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RESUMO

Esta dissertagdo procura contribuir para literatura empirica sobre crescimento econdmico
restrito pelo balanco de pagamentos através da investigagdo de como a mudanga estrutural,
identificada como alteragcdes na composicdo setorial das exportacdes e importagdes, afeta a
intensidade da restricdo externa. Para tanto, sdo realizados dois exercicios empiricos. O
primeiro fornece evidéncias para a validade da Lei de Thirlwall Multissetorial para um
conjunto de 90 paises no periodo 1965-1999, baseando-se na analise do erro de previsao e do
desvio médio absoluto, assim como na aplicagio de um teste de regressdo. No segundo,
apresentam-se evidéncias de que o crescimento econdmico brasileiro no periodo 1962-2006
foi compativel tanto com a Lei de Thirlwall quanto com a Lei de Thirlwall Multissetorial. As
implicagdes da Lei de Thirlwall Multissetorial foram utilizadas, entdo, para explorar a relagao
entre estrutura produtiva, mudanga estrutural e restrigdo externa por meio da analise da
evolugdo das elasticidades-renda ponderadas das exportagdes e importagdes. Dadas a natureza
setorial deste exercicio empirico e sua possivel conexdao com a literatura historiografica sobre
o II Plano Nacional de Desenvolvimento (1974-1979), os resultados do trabalho foram
utilizados para avaliar a contribuicdo dos setores para a evolugdo das elasticidades-renda
ponderadas das exportagdes e importacdes, subsidiando, assim, o debate existente acerca do
ajustamento externo promovido entre 1974 e 1984. Os resultados sugerem que a interpretagao
de Castro (1985), mesmo quando avaliada sob uma métrica diferente daquela utilizada pelo
autor, possui fundamento empirico. Porém, faz-se necessario ressaltar a qualificacdo de
Fishlow (1986) de que a melhoria verificada na balanca comercial nos anos 1983-1984
decorre em maior medida do comportamento das exportacdes do que das importagoes.
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ABSTRACT

This dissertation aims to contribute to the empirical literature on balance-of-payments-
constrained growth by investigating how structural change, identified with change in the
sectoral composition of exports and/imports, affects the extent of the external constraint. This
is done by two empirical exercises. The first one presents evidence in favor of the Multi-
Sectoral Thirlwall Law’s validity for a sample of 90 countries in the period 1965-1999, by
analyzing the mean prediction error and the mean absolute deviation, as well as applying a
regression test. In the second one, the evidence show that Brazilian economic growth in the
period 1962-2006 was compatible with both Thirlwall’s Law and Multi-Sectoral Thirlwall’s
Law. Multi-Sectoral Thirlwall’s Law implications were, then, utilized to explore the
relationship between productive structure, structural change and external constraint by
analyzing the evolution of weighted income elasticities of exports and imports. Given the
sectoral nature of this empirical exercise and its possible connection with the historical
literature about the Il National Development Plan (1974-1979), the results were used to
evaluate the sectors’ contribution to the evolution of weighted income elasticities of exports
and imports during the period. These findings provide additional support to the existing
debate about the external adjustment promoted between 1974 and 1984. The results suggest
that Castro’s (1985) interpretation has empirical support, even when evaluated using a
different metric than the one used by the author. However, it is necessary to highlight
Fishlow’s (1986) insight that the improvement verified in the trade balance in the years 1983-
1984 came out to greater extent from exports behavior rather than from imports behavior.
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1 INTRODUCAO GERAL

O estudo dos determinantes do crescimento econdmico sempre foi um tdpico central em
economia. No modelo neoclassico seminal, proposto por Solow (1956), o crescimento ¢
determinado pelos fatores de produg¢do. Devido ao fato do progresso técnico ser
compreendido como exogeno e igualmente disponivel para todos os paises, o crescimento
depende, em ultima instancia, da disponibilidade de trabalho e capital. Como resultado geral
dessa abordagem, no longo prazo todas as economias convergem para o estado estacionario

definido pelos fatores de oferta.

Na nova teoria do crescimento, na linha de Romer (1986, 1990) e Lucas (1988), o progresso
técnico passa a ser compreendido como um fendmeno enddgeno. Nesses modelos, a
existéncia de rendimentos crescentes no setor intensivo em pesquisa ¢ desenvolvimento faz
com que o limite inferior do retorno marginal do capital seja maior que zero, possibilitando
explicar de forma endogena as taxas de crescimento. Entretanto, uma caracteristica central de
tais modelos, assim como de seus predecessores, ¢ a de que o crescimento ¢ determinado

inteiramente por fatores de oferta.

Por outro lado, na tradi¢do Keynesiana enfatiza-se o papel da demanda para o crescimento
econdmico. A idéia central ¢ que as condi¢des de demanda influenciam o desenvolvimento
dos recursos produtivos e, portanto, o produto potencial ¢, em alguma medida, determinado
pela demanda (SETTERFIELD, 2003; PALLEY, 1996). Com relagdo a economias abertas,
destacam-se os modelos que atribuem papel preponderante as exportagdes como determinante

do crescimento econdomico (export-led growth models).

Os argumentos para o desenvolvimento de modelos de crescimento impulsionado pelas
exportacdes fundamentam-se no fato destas diferirem dos outros componentes da demanda
agregada em trés aspectos. Primeiro, analisando os componentes do gasto de um pais, as
exportacdes sdo o unico componente verdadeiramente autdbnomo, no sentido de que a
demanda provém de fora do sistema. Segundo, as exportagdes sdo o Unico componente da
demanda capaz de gerar receitas em divisas para custear os requisitos de importagcdo para o

crescimento. Terceiro, um argumento pelo lado da oferta para o crescimento impulsionado
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pelas exportagdes ¢ que as importagdes por elas permitidas podem ser mais produtivas que os
recursos internos. Como observa Thirlwall (2005, p. 52, grifos incluidos):
Quando ndo ha receita de exportagdo para custear o conteido de importacdo dos demais
componentes dos gastos, a demanda tem de ser cerceada. Nesse aspecto, as exportacdes tém
grande importincia quando o equilibrio da conta corrente do balanco de pagamentos é um
requisito de longo prazo. O que isso significa ¢ que as exportagdes tém ndo apenas um efeito

direto na demanda, mas também um efeito indireto, por permitirem que todos os outros
componentes da demanda cres¢am mais depressa do que aconteceria em outra situagao.

A partir dos argumentos expostos nos dois ultimos paragrafos, podem-se derivar duas
conclusdes. Primeiro, diferengas nas taxas de crescimento dos paises s6 podem ser
compreendidas ao se analisar os motivos pelos quais a taxa de crescimento da demanda difere
entre estes. Colocado de outra maneira, a questdo fundamental torna-se saber quais sdo as
restricdes impostas ao crescimento da demanda. Segundo, a restricdo externa imposta pela
necessidade de se atender a condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos no longo prazo
¢ a restrigdo mais relevante em uma economia aberta, o que tem sido confirmado por diversos

trabalhos empiricos como se vera em capitulo posterior.

Thirlwall (1979, p. 46) resume da seguinte maneira a relevancia das condigdes do balanco de

pagamentos para o crescimento econdmico:

If a country gets into balance of payments difficulties as it expands demand, before the short term
capacity growth rate is reached, then demand must be curtailed; supply is never fully utilised;
investment is discouraged; technological progress is slowed down, and a country’s goods
compared to foreign goods become less desirable so worsening the balance of payments still
further, and so on. A vicious circle is started. By contrast, if a country is able to expand demand up
to the level of existing productive capacity, without balance of payments difficulties arising, the
pressure of demand upon capacity may well raise the capacity growth rate.

Segundo Thirlwall (1979), se supusermos que os termos de troca sdo constantes — ou que, se
variam, o fazem de maneira negligenciavel — e que deve haver equilibrio comercial no longo
prazo, ha uma correspondéncia entre o crescimento do produto e a razdo crescimento das
exportacoes/elasticidade-renda da demanda por importacdes ou, de maneira andloga, pela
razdo entre elasticidade-renda das exportagdes/elasticidade-renda das importacdes,

multiplicada pelo crescimento da economia mundial.

Deve-se destacar, no entanto, que a abordagem do crescimento sob restricdo externa a la
Thirlwall, apesar de ser orientada pela demanda, enfatiza a importancia dos atributos de oferta
dos bens. As diferencas nas elasticidades-renda da demanda por importacdes e exportagdes

refletem as caracteristicas de competitividade ndo-prego dos bens e, portanto, a estrutura
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produtiva (THIRLWALL, 1997, p. 383). Como destacam Carvalho e Lima (2008a, p. 58), “as
elasticidades-renda associadas ao saldo comercial tém uma natureza a Janus: se, por um lado,
sao determinantes da demanda agregada, sao o reflexo, por outro lado, de uma variedade de
fatores em nivel de oferta que condicionam a competitividade estrutural da economia”. Nesse
contexto, a Unica maneira consistente de elevar a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio externo de um pais é a mudanca estrutural no sentido de elevar sua elasticidade-

renda da demanda por exportagdes e reduzir sua elasticidade-renda da demanda por

importagoes (THIRLWALL, 2005, p. 69).

A idéia de que a mudanga estrutural pode afetar as elasticidades-renda das importacdes e
exportagdes vem sendo trabalhada por diversos autores, tanto no campo tedrico quanto
empirico. Vale deixar claro que o intuito ndo ¢ analisar todas as dimensdes e relagdes que os
determinantes estruturais t€m com a dinamica do crescimento econdomico. Esta dissertagdo
tem um carater muito mais especifico, uma vez que buscara tratar da mudanga estrutural tal
como captada pelas elasticidades-renda das importagdes e exportagdes, particularmente,

aquelas que decorrem de alteragdes na composicao das exportagdes e importagdes.

Para alcancar este objetivo, no primeiro capitulo sdo apresentados o modelo original de
Thirlwall e suas extensdes que visam incorporar aspectos relevantes da mudanga estrutural e
endogeneidade das elasticidades. O objetivo dessa revisdo ¢ apresentar como tem sido
introduzida na literatura essa questdo, destacando-se a derivacdo da versdo setorial
apresentada por Aratjo e Lima (2007), que serd utilizada como base para realizacdo dos
exercicios empiricos. O segundo capitulo apresenta uma resenha comentada da literatura
empirica de trabalhos da abordagem do crescimento sob restricdo externa, bem como de
outras abordagens que destacam a relagdo entre estrutura produtiva, setor externo e
crescimento. Ao fornecer elementos analiticos que subsidiam a realizagdo dos exercicios
empiricos nos capitulos seguintes, objetiva-se com esta revisdo situar adequadamente a
contribui¢do dos resultados desta dissertacdo para a literatura correspondente. No terceiro
capitulo realiza-se um teste empirico do modelo multissetorial para um conjunto de 90 paises
no periodo 1965-1999, usando uma estrutura de dados em painel. Este exercicio insere-se na
tentativa de resgatar a realizacao de estudos cross country nesta abordagem do crescimento. O
quarto capitulo analisa a experiéncia brasileira de crescimento econdmico no periodo 1962-
2006, apresentando, ainda, novas evidéncias sobre o ajustamento externo ocorrido entre 1974

e 1984. Para finalizar, no ultimo capitulo sdo apresentadas algumas consideracdes finais.
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2 MODELOS DE CRESCIMENTO CONDUZIDO PELAS EXPORTACOES,

RESTRICAO EXTERNA E MUDANCA ESTRUTURAL

2.1 Introducao

Dixon e Thirlwall (1975) apresentaram o primeiro modelo formal para as idéias kaldorianas
sobre crescimento conduzido pelas exportagdes. Ainda que o modelo tenha sido inicialmente
desenvolvido em um contexto de economia regional, este tem sido utilizado para explicar as
diferengas das taxas de crescimento do produto entre os paises. Os modelos de crescimento
apresentados nesta secdo, ainda que também sejam modelos de crescimento conduzidos pelas
exportagdes, incorporam a restricdo ao crescimento da demanda que ¢ dada pelo balango de
pagamentos. Como destacado por Thirlwall (1997), o modelo de causacdo cumulativa de
Dixon e Thirlwall (1975) ndo possui condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos,
implicando que o modelo pode gerar um crescimento insustentdvel das importacdes em
relagdo as exportagdes, tornando a aplicagdo do modelo limitada para paises, uma vez que
estes ndo sdo indiferentes as suas taxas de cambio (ao contrario de regides de um pais).
Segundo Thirlwall (1997, p. 377): “It only occurred to me much later that a more realistic
growth model embodying the same features of ‘cumulative causation’ would be one that
modeled from the start the growth of output within a balance-of-payments equilibrium
framework . Com este intuito, Thirlwall (1979) apresentou um modelo no qual deriva a taxa
de crescimento de longo prazo compativel com o balango de pagamentos, tendo seu resultado
ficado conhecido na literatura como Lei de Thirlwall, doravante LT, ainda que o préprio autor
tenha destacado que fato estilizado ou generaliza¢do empirica seja uma melhor descricdo do

que lei’. (Thirlwall, 1997).

A seguir ¢ apresentado o modelo original de Thirlwall (1979), bem como extensdes que

buscaram tratar da relag@o entre restricao externa e mudanca estrutural. Vale destacar que nao

" Em linha de argumentagio semelhante e procurando entender o processo de desenvolvimento latino-americano,
Prebisch (1949, 1952) destacava que uma das questdes mais relevantes para se entender o atraso da regido estava
relacionada a maneira como ocorria sua inser¢do na divisdo internacional do trabalho. Além disso, o modelo de
dois hiatos, inicialmente apresentado por Chenery e Bruno (1962), ¢ uma primeira tentativa de modelar a mesma
questdo em linguagem macroecondmica tradicional.

> Em texto que serd apresentado na se¢io 2.5, Krugman (1989) propde a existéncia da mesma relagdo,
chamando-a de regra de 45°, mas inverte a relacdo de causalidade do modelo.
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serdo apresentados todos os modelos que estendem a LT para incorporar de maneira
apropriada o papel dos fluxos de capitais e, conseqlientemente, do endividamento e
pagamento dos servigos da divida. Porém, apds apresentar o modelo de Thirlwall e Hussain
(1982), que foi o primeiro a contemplar o papel da conta de capitais para o equilibrio do
balango de pagamentos, discutir-se-do os resultados dos trabalhos que o estenderam, tendo
como objetivo justificar o uso para o restante do trabalho de modelos sem fluxos de capitais.
Vale, ainda, ressalvar que tal procedimento decorre da necessidade de focalizagao do trabalho,
pois este, como ja destacado, tem como objetivo contribuir para o entendimento de como a
restricdo externa condiciona e ¢ condicionada pela mudanga estrutural. Por este motivo,
discute-se também a elaboragdo de Krugman (1989) que, ao inverter a relacdo de causalidade
do modelo, torna enddgenas as elasticidades, mas, com isto, elimina a restricdo imposta pelo

balango de pagamentos. Por fim, sdo apresentadas algumas consideragdes finais.

2.2 Resenha da Literatura: Restricio Externa e Lei de Thirlwall

2.2.1 A Lei de Thirlwall — Thirlwall (1979)

Ao utilizar as hipoteses de que as exportagdes sdo o Uinico componente autdbnomo da demanda
e que, no longo prazo, os termos de troca se mantém constantes e deve haver equilibrio
comercial, Thirlwall (1979) derivou a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balanco de pagamentos, sendo seu resultado uma versao dindmica do multiplicador externo

estatico apresentado por Harrod (1933).

Dessa forma, a primeira formulagdo dos modelos de crescimento sob restricdo externa,
apresentada por Thirlwall (1979), baseou-se apenas na balanga comercial como condi¢ao para
equilibrio externo. Essa condigado foi especificada da seguinte maneira:

Ptht :P];EtMt (1)

onde X, é a quantidade exportada, M, ¢é a quantidade importada, Pd, é o preco das

t
exportagdes em moeda local, Pf, o preco das importagdes em moeda estrangeira, £, ¢ a taxa
de cambio nominal e t representa o indice de tempo. Aplicando logaritmo natural as variaveis
em (1) e diferenciando em relagdo ao tempo, obtém-se a condicdo de equilibrio em termos de
taxa de crescimento:

pd, +x,=pf, +e +m, (2)
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sendo que as letras minusculas representam a taxa de variagdo proporcional das variaveis.

Especificando a demanda por importagdes, em sua forma multiplicativa tradicional, como
fun¢do dos precos das importacdes (medida em unidades de moeda local com o intuito de
incorporar o efeito de variagdes na taxa de cambio), dos precos dos bens substitutos das

importacdes e da renda doméstica, temos:
M,=(PfE)" Pd’Y" (3)
em que y ¢ a elasticidade-preco das importagdes (7 <0), @ a elasticidade-preco cruzada

(®>0), 7 aeclasticidade-renda das importacdes (7 >0) e Y, ¢ a renda doméstica.

De maneira analoga, pode-se definir a fun¢do de demanda por exportagdes como:

X, = (IZ f T Pf°Z7 (4)
em que 77 ¢ a elasticidade-preco das exportagdes (7<0), o ¢é a elasticidade-prego cruzada
(0>0) e ¢ ¢ a elasticidade-renda das exportagdes (£>0) e Z ¢ a renda externa. Em taxas
de crescimento, (3) e (4) sdo descritas por:

m, =y (pf,+e)+Dpd, +ry, (5)

X, = ﬂ(pdt _et) + 5pjpz téz, (6)

Substituindo (5) e (6) em (2) e resolvendo para y,, encontra-se a taxa de crescimento de

longo prazo compativel com o equilibrio da balanca comercial:

_pd,(1+n-D)-pf,(1-6+y)—e(l+n+y)+ez,
ybt_ (7)

T

A partir da equagdo (7) podem ser extraidas as seguintes conclusoes:
1) A inflacdo doméstica diminuird a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do

balango de pagamentos (y,,) se a soma da elasticidade-preco das exportagdes e da
elasticidade-preco cruzada da demanda por importacdes € maior que a unidade em

valor absoluto, ou seja |17 +®|>1;

i1) Se |5 + l//| >1 ainflagdo externa ird aumentar y, ;
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1i1)  Uma desvaloriza¢do continua da taxa de cambio (e, >0) elevarda y, se ¢ valida a
condicdo de Marshall-Lerner, ou seja, se |T]+l//| >1. Vale destacar que uma

desvalorizagdo em um unico instante do tempo ndo pode alterar a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio do balango de pagamentos, uma vez que apds a

desvalorizagdo inicial, a taxa de variagdo de e, voltaria a ser zero, implicando no
retorno de y,, ao seu nivel anterior.
1v) Quanto maior a taxa de crescimento da renda externa (z,) e menor a elasticidade-

renda das importagdes (), maior sera a taxa de crescimento compativel com o

equilibrio externo.

Utilizando a hipdtese usual de que as elasticidades-preco das importagdes e exportacdes sao

iguais as suas elasticidades-preco cruzadas (y=d,n=05), a equacao (7) pode ser

l-n- -p,—e)tez
simplificada para y,, = =7 =y )Pu =Py =) L. Supondo que, no longo prazo, ¢ valida
V4

a hipotese de paridade poder de compra ou que a variacdo nos termos de troca ¢

negligenciavel, portanto, p, —p, —e, =0, obtém-se a denominada Lei de Thirlwall, que ¢

dada por:
£z
Ve = —* (8)
V4
ou, de maneira equivalente:
X,
ybt =— (9)
V4

Ou seja, pela LT a taxa de crescimento de longo prazo compativel com o equilibrio externo ¢
dada pela razdo entre a taxa de crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda das
importacdes ou, de maneira analoga, pela razao entre as elasticidades-renda das exportagdes e

importacdes, dado o crescimento da economia mundial.

2.2.2  Mudanca Estrutural: histerese na razao das elasticidades-renda das exportacoes
e importacoes — McCombie e Roberts (2002)

Seguindo a mesma linha de argumentacdo de Setterfield (1997), que destaca a visdo do
crescimento para Kaldor como sendo um processo histérico ao invés de um processo de

equilibrio, McCombie e Roberts (2002) buscam incorporar a mudanca estrutural a LT por
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meio da introducdo de histerese nos parametros que determinam a taxa de longo prazo da
economia. Deve-se ter em mente, no entanto, que, como colocado pelos proprios autores, a
proposta apresentada por eles, mais do que um método definitivo, deve ser entendida como

sugestdo de alternativas para guiar pesquisas futuras.

Segundo McCombie e Roberts (2002), especificar a elasticidade-renda da demanda por
exportacdes como funcdo da taxa de crescimento passada da economia ndao ¢ condigdo
suficiente para remover as propriedades de equilibrio do modelo padrio de causacao
cumulativa. Para transformar o modelo padrio em um modelo historico seria necessario
especificar a elasticidade-renda da demanda como fun¢do nao-linear das taxas de crescimento

passada.

Elevadas taxas de crescimento passadas, assim como colocado por Setterfield (1997),
provavelmente t€ém um impacto negativo sobre a elasticidade-renda da demanda por
exportagdes. Isso porque para que um pais seja bem sucedido no mercado internacional ele
tem que acompanhar, ao longo do tempo, o movimento da demanda internacional em uma
hierarquia de bens, tal como postulado pela Lei de Engel. Porém, o sucesso desse processo
necessita de uma capacidade de adaptagdo continua da estrutura produtiva, o que poderia ser
inviabilizado por taxas de crescimento prévias elevadas, uma vez que estas tendem a induzir o

lock-in dessa estrutura que, conseqiientemente, se tornaria defasada com o passar do tempo.

Por outro lado, taxas de crescimento extremamente baixas devem ter um impacto positivo
sobre a elasticidade na medida em que o mau desempenho econdmico pode gerar pressdes por
reformas estruturais. Segundo os autores, tais pressdes podem surgir em dois niveis. Primeiro,
no nivel politico em decorréncia da insatisfacio do eleitorado com as baixas taxas
crescimento e, conseqiientemente, dos elevados niveis de desemprego e baixos ganhos de
salario real que tendem a acompanha-las. Segundo, no proprio nivel da produgdo, quando os
detentores do capital tornam-se insatisfeitos com as baixas taxas de retorno de seus

investimentos.

Dessa forma, McCombie e Roberts (2002) sugerem a seguinte especificagdo para incorporar a

LT os aspectos acima:

(8/7[)t =1 +9@=y.)y. n>07,>0 (10)
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onde y,, 7, € ¢ sdo constantes. A equacdo (10) especifica que a razdo em um dado instante

do tempo entre a elasticidade-renda das exportagdes ¢ a elasticidade-renda das importagdes ¢
uma funcdo estritamente ndo-linear do desempenho de crescimento passado, tal como

representada pela taxa de crescimento no periodo anterior, y, ;. Deve-se destacar que a razdo
das elasticidades ¢ crescente para valores baixos de y, |, mas decrescente para niveis elevados
de y, ,, devido as razdes ja mencionadas. Além disso, vale observar que ndo ¢ somente € que

apresenta dependéncia de trajetoria, mas a razao das elasticidades, pois uma vez que ambas
refletem a competitividade ndo-preco de uma economia, estas devem ser determinadas

conjuntamente.

Substituindo (10) na LT e tomando alguns valores para os parametros e variaveis exogenas,
obtém-se uma expressdo para taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo que

depende das taxas de crescimento passada da economia. Por exemplo, seja y, =0,70,
v, =746,123 , $=0,10¢ a taxa de crescimento mundial constante e igual a 4% ao ano. Esses

valores implicam que &/7 é limitado superiormente por 2,565 ¢ inferiormente por 0,50, o que,

segundo McCombie e Roberts (2002), baseando-se em trabalhos empiricos, sdo valores
similares aqueles observados no periodo 1955-1965 para Japao e Reino Unido,
respectivamente. A trajetoria de crescimento gerada pelo modelo descrito acima ¢ ilustrada na

figura abaixo.

Analisando a Ilustragdo 1, McCombie e Roberts (2002) sugerem que os periodos devem ser
entendidos ndo como anos, mas como fases de crescimento. A figura mostra a economia
evoluindo ao longo de uma série de fases aparentemente aleatorias. Essa aleatoriedade das
mudangas nas fases de crescimento reflete o fato de que a dindmica desenhada ¢ caotica por
natureza e ¢ isso que faz com que o modelo tenha uma trajetoria de crescimento determinada
historicamente, uma vez que a dindmica cadtica impede a existéncia de uma taxa de
crescimento de equilibrio determinista para a qual a economia necessariamente convergira.
Conclui-se, portanto, dessa analise que o comportamento da economia apresenta forte

dependéncia de trajetoria.
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Iustracao 1 — Taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos quando a razio
¢/m é endégena
Fonte: McCombie e Roberts (2002)

2.2.3 Mudanca Estrutural: endogeneidade da elasticidade-renda das importacoes —
Palley (2002)

Segundo Palley (2002), ainda que os modelos keynesianos de crescimento ndo atribuam
exclusivamente a fatores de oferta a determinagdo da taxa de crescimento de longo prazo de
uma economia — assim como o faz a teoria do crescimento neoclassica tanto em suas versdes
Solow-Swan quanto em modelos de crescimento endogeno na linha Romer-Lucas — tais
modelos falham ao ndo incorporar de maneira adequada o lado da oferta da economia. No
longo prazo, ¢ necessario que as taxas de crescimento da oferta e da demanda sejam iguais,
pois, caso contrario, havera excesso crescente de capacidade ou de demanda. Portanto, se o
crescimento do produto potencial esta sujeito a influéncias de fatores que ndo sejam de
demanda, ou se ele ndo responde exatamente na mesma magnitude que a taxa de crescimento
desta, deve haver mecanismos que atuam no sentido de equilibrar as duas taxas de

crescimento.

Para ilustrar os argumentos acima, Palley (2002) utiliza a abordagem do crescimento sob

restri¢ao externa. O autor apresenta a seguinte versao simplificada do modelo:
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m=rxy’ (11)
X=¢&z (12)
xX=m (13)

A=c,+c )y’ (14)

Vi=A+n (15)

onde y'é a taxa de crescimento do produto potencial, y‘é a taxa de crescimento da renda

doméstica, n ¢ a taxa de crescimento da forca de trabalho, A ¢ a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho, ¢, € ¢, sdo constantes e as demais varidveis foram definidas
anteriormente. As equacdes (11), (12) e (13) sdo as versdes ja simplificadas das equagdes
padrdes do modelo de crescimento sob restricdo externa — demanda por exportagdes, demanda
por importacdes e condi¢do de equilibrio do balango de pagamentos, respectivamente. A
equacado (14) torna enddgeno o crescimento da produtividade por meio da Lei de Verdoorn”® e,

finalmente, (15) determina a taxa de crescimento do produto potencial.

As solugdes para as taxas de crescimento do produto efetivo e do produto potencial sao dadas
por:

V' =ez/n (16)

V' =c¢,+cez/m+n (17)

Tal como especificado, o0 modelo encontra-se sobredeterminado e, portanto, nada garante que

a taxa de crescimento compativel com o balanco de pagamentos seja igual a taxa de

J4

crescimento do produto potencial. A seguinte condi¢do € necessaria para assegurar a

igualdade:
z=[c,+n]/[e/m—c|] (18)
Se essa condi¢do ndo ¢ satisfeita, haverd desequilibrio entre o produto efetivo e o potencial.

Se z>[c,+n]/[¢/7—c,], haverd crescente excesso de demanda. Se z<[c,+n]/[¢/7—¢],

havera crescente excesso de oferta.

* A Lei de Verdoorn se refere a relagio positiva de longo prazo entre a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho e a taxa de crescimento do produto que decorre de retornos crescentes de escala, definidos amplamente
para incluir tanto retornos dindmicos quanto estaticos e internos ou externos a firma e a industria. Para uma
discussdo tedrica e empirica mais detalhada acerca da Lei de Verdoorn, ver McCombie et all (2002).
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Palley (1996) propde uma alternativa para promover a conciliacdo entre essas taxas de
crescimento ao mostrar como condi¢des de excesso de oferta em estado estacionario podem
impactar a taxa de crescimento de longo prazo da economia, o que permite que o crescimento
de longo prazo ocorra sem pleno emprego. Como destacado pelo autor, tal sugestdo pode ser
incorporada no modelo de crescimento sob restricdo externa tornando a elasticidade-renda da
demanda por importagdes fungdo negativa do excesso de capacidade da economia. Uma
justificativa para tal procedimento ¢ o fato das importagdes estarem relacionadas aos
“gargalos” da economia. A medida que o excesso de capacidade e o desemprego diminuem,
esses “gargalos” se tornam mais relevantes e a participagdo das importagdes no incremento da
renda aumenta. Thirlwall ¢ White (1974) e Thirlwall e Hughes (1979) apresentam evidéncias
para esse fendmeno, o que suporta a idéia de que a elasticidade-renda das importagdes cresce
em condicdes de excesso de demanda.

Em equilibrio de estado estacionario o excesso de capacidade é constante, indicando que
demanda e oferta crescem a mesma taxa. Dessa forma, esses aspectos podem ser incorporados
ao modelo ao se modificar a equagdo de demanda por importacdes, tornando endégena a
elasticidade-renda das importagdes, e introduzindo uma condicdo de equilibrio para

capacidade:

m=r(E)y’ (19)

yi =y (20)

onde E ¢ arazdo entre o produto corrente e a capacidade normal do produto.

O funcionamento do modelo pode ser descrito da seguinte maneira. A existéncia da restricdo
externa implica que o crescimento das exportacOes deve igualar o crescimento das
importagoes. Substituindo (11) e (19) em (12), temos:
v =¢ez/7(E) (21)
Simultaneamente, o fato de que o crescimento da demanda tem que igualar o crescimento da
oferta, impde a seguinte condi¢ao:
yd =[co+n]/[l—cl] (22)
A possivel inconsisténcia entre o crescimento da demanda e da oferta pode ser visualizada na

Ilustracdo 2. A reta que parte da origem mostra as taxas de crescimento da demanda

consistentes com o crescimento da renda externa, enquanto a reta horizontal determina a taxa
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de crescimento da demanda consistente com o crescimento da oferta. Seja z, uma taxa
exogena de crescimento da renda mundial. Nesse caso, o crescimento da demanda estara

restrito a . Entretanto, esse valor estd abaixo da taxa de crescimento da demanda

consistente com o crescimento da oferta (y?) e, portanto, implicard em aumento do excesso

de capacidade.

O processo de ajustamento para o equilibrio de estado estaciondrio, segundo o modelo
exposto, ocorrerd da seguinte maneira. O crescimento do excesso de capacidade reduzird a
elasticidade da demanda por importagdes, aliviando, portanto, a intensidade da restricao
externa. Por sua vez, esse processo permitird uma maior taxa de crescimento da demanda
consistente com o equilibrio externo. Esse processo de ajustamento continuara até o ponto em
que a taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo alcance o nivel consistente

com o processo de crescimento da oferta.

yd
v =ez/x
v
yd :[co +n]/[1—cl]
yld __________________ :

Z
Z

Iustragdo 2 — Inconsisténcia entre a taxa de crescimento restrita pelo balango de pagamentos e a taxa de
crescimento de capacidade equilibrada
Fonte: Palley (2002)

Em termos da Ilustragdao 2, o aumento no excesso de capacidade implica na rotagdo, em
sentido anti-horario, da curva que parte da origem. A rotagdo ocorrerd até o ponto em que a
taxa de crescimento restrita pelo balango de pagamentos seja igual a taxa de crescimento com

capacidade balanceada. Das equacdes (21) e (22), isso sera satisfeito quando:
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ez/z(E)=[c,+n]/[1-¢] (23)
Usando o teorema da funcdo implicita, o nivel de utilizacdo da capacidade de equilibrio sera

dado por:

E=r"(ez[1-¢]/[c, +n]) (24)

Vale ressaltar que quando o problema de conciliar o crescimento da oferta e da demanda no
longo prazo ¢ solucionado da maneira proposta acima, a taxa de crescimento da economia em
estado estaciondrio ¢ novamente determinada pelo lado da oferta, por meio da Lei de
Verdoorn (equagdes (14) e (15)). Entretanto, o grau de utilizagdo da capacidade ¢ impactado,
ao longo da trajetoria de crescimento, pelo lado da demanda que opera por meio da restri¢ao

do balanco de pagamentos.*

2.24 Mudanca Estrutural: introduzindo o papel da desagregacio — Kennedy e
Thirlwall (1979)

Kennedy e Thirlwall (1979) foram os primeiros a desenvolver uma versdo desagregada do
multiplicador de comércio de Harrod. A formula¢ido de insumo-produto, como foi
denominada pelos autores, relaciona as importagdes ao gasto e ndo a renda. Os autores
argumentam que essa reformulagdo se fundamenta no fato de que ¢ equivocado relacionar as
importagdes a renda, tal como o faz a anélise convencional da determinag¢do da renda, uma
vez que todas as importagdes sdo insumos para as firmas, inclusive importagdes de bens de

consumo final.

Partindo da matriz de insumo-produto, os autores desagregam a economia em quatro setores
(firmas, familias, bens de capital e setor externo) e as importagdes totais em trés categorias de
gasto autdbnomo (consumo, investimento e exportagdes). Dessa forma, segue da matriz de
contabilidade social a seguinte identidade:

Y+M=C+I+X (25)

* Setterfield (2006) propde uma alternativa distinta para o processo de ajustamento, de maneira que a taxa de
crescimento de longo prazo da economia seja determinada por fatores de demanda. A solugdo sugerida pelo
autor ¢ tratar o coeficiente de Verdoorn como sendo endogeno a taxa de utilizacdo da capacidade. Como no
modelo de Setterfield (2006) as elasticidades sdo constantes, optou-se pela ndo apresentagdo detalhada desse
trabalho, uma vez que nele é secundaria a conexao com o tema da mudanca estrutural via elasticidades.



24

Seja o gasto em consumo composto por uma parte exodgena ( E’) e outra que depende da renda
(cY), onde c ¢ a propensao marginal a consumir. Suponha também que o investimento (/) e
as exportagoes (X ) sejam gastos autonomos. Além disso, pode-se presumir que cada um
desses gastos tem um componente importado. Deste modo, podemos descrever as
importa¢des como:

M=4_C+AicY+A1+A X (26)
onde 4, € o coeficiente de importagio do consumo autéonomo, A, € o coeficiente de
importagdo do consumo induzido, A, € o coeficiente importado do investimento e A ¢ o
coeficiente importado das exportagdes. Substituindo (26) em (25) e reorganizando os termos,
obtemos a seguinte expressao para renda:
(1-2,)C+(1=2) 1 +(1=2,) X

Y:
1-c(1-4,)

(27)

O multiplicador da renda com respeito a mudanga em qualquer um dos itens de gasto
autonomo ¢ obtido pela derivagdo parcial de (27). Por exemplo, o multiplicador do
investimento ¢ dado por:
dYy 1-4
— = (28)
dl 1—(1—/16)
Percebe-se de (28) que o multiplicador na formulagdo de insumo-produto difere do
multiplicador convencional, que relaciona importacdes a renda por meio da propensdo
marginal a importar, isto ¢, M =mY . Este Gltimo ¢ dado por:
Y 1
a__ 1 (29)
dl 1-c+m
Kennedy e Thirlwall (1979) mostram que o multiplicador externo da renda com relacdo a
mudancas nos gastos autdbnomos sera equivalente ao da formulagdo de insumo-produto se, e
somente se, todos os gastos autdnomos tiverem o mesmo componente importado. Portanto,

pode-se concluir desse fato que a composicao da variagdo dos gastos autonomos ¢ relevante

em termos de seus efeitos multiplicadores.

Ainda que considere efeitos de composicdo, o modelo apresentado ndo desagrega
setorialmente as firmas, mas os proprios autores destacam a relevancia de se desenvolver um

modelo nesse sentido. Na proxima se¢do, apresentar-se-4 o modelo pasinettiano de Araujo e
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Lima (2007) que estendeu um modelo como o de Kennedy e Thirlwall (1979) para um

contexto multissetorial.

“Input-Output” is purposely used to connote the idea of relating the inputs into any sector to the
total output of that sector, as in input-output analysis. Although in our model we shall not be
disaggregating the firm sector into separate industries, there is no reason why the model
should not be extended in this way. The possibility that the approach offers for
disaggregation is its great attraction and strength. (KENNEDY;THIRLWALL, 1979, grifos
incluidos).

2.2.5 Mudanca Estrutural: a Lei de Thirlwall Multissetorial — Aratjo e Lima (2007)

A abordagem proposta por Pasinetti (1981, 1993), denominada structural economic dynamics
(SED), ¢ uma das principais contribuicdes a teoria do crescimento conduzido pela demanda
para o estudo da mudanga estrutural. A principal implicacdo dessa abordagem ¢ que
mudangas na estrutura de produgdo dos paises alteram suas taxas de crescimento e, portanto,
diferentes estruturas produtivas implicam diferencas em suas taxas de crescimento. Na
medida em que ha diferengas setoriais entre as taxas de crescimento da demanda, que podem,
por exemplo, decorrer de diferentes elasticidades-renda, a estrutura produtiva importa para o

crescimento agregado da economia.

Como apresentado anteriormente, diversos autores tém procurado incorporar a mudanga
estrutural, tal como refletida nas elasticidades-renda da demanda por importacdes e
exportagoes, a literatura de crescimento sob restricdo externa. Como destacam Aradjo e Lima
(2007), enquanto essa conexao entre estrutura produtiva e crescimento ¢ realizada de maneira
explicita por Pasinetti (1981, 1993) em um arcabougo multissetorial, majoritariamente em um
contexto de economia fechada, a abordagem do crescimento sob restricdo externa a la
Thirlwall realiza essa conexdo em um contexto mais amplo de economia aberta, mesmo que
somente implicitamente esteja a idéia de que a composi¢do das exportagdes € importagdes
seja refletida nas elasticidades-renda agregadas. Além disso, na analise de Pasinetti
(1983,1991) as elasticidades-renda para os diversos bens diferem e co-evoluem no tempo com
a renda per capita. Tal expansdao ndo proporcional da demanda oferece, por sua vez,
diferentes oportunidades para o crescimento dos setores. Porém, em uma economia aberta,
como destacado por Thirlwall (1979), hd uma restricdo ao crescimento da demanda agregada
e, portanto, ao crescimento da economia como um todo, independentemente de como essa
restri¢ao se distribui entre os setores, que ¢ dada pelo balango de pagamentos. Portanto, como

destacam Aratjo e Lima (2007), cujo modelo proposto sera apresentado a seguir, uma



26

extensao natural a abordagem do crescimento sob restricdo externa ¢ a derivacdo da taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos em um arcabougo

multissetorial pasinettiano.

Aratjo e Lima (2007) utilizam uma versdo do modelo norte-sul proposto por Araujo e
Teixeira (2004) para desenvolver a andlise de crescimento sob restricio externa em um
contexto multissetorial no qual a taxa de variacdo da demanda ¢ distinta para cada um dos
setores da economia. Denotemos por A o pais desenvolvido (norte) e por U o pais
subdesenvolvido (sul). Assume-se que cada pais produz n-1 bens de consumo, cada um em
um setor integrado verticalmente, mas com distintos padrdes de produgdo e consumo. Do
ponto de vista do pais U, os fluxos fisicos e monetarios de bens podem ser resumidos por trés
condigdes, além da solugao do sistema de quantidades fisicas e monetarias: condi¢do de pleno

emprego de trabalho, condi¢ao de gasto total da renda nacional e equilibrio comercial.

A condicdo de pleno emprego pode ser definida como:
n—1
> (a, +¢a )a,; =1 (30)
i-1 in

onde a, e a ,sdo os coeficientes de demanda per capita do bem final i, com i=1, 2, ....n-1. O
in
primeiro se refere a demanda doméstica e o segundo a demanda estrangeira. Os coeficientes

de producdo de bens de consumo sdo dados por a, , o qual representa a quantidade de

trabalho empregado em cada setor. O setor doméstico no pais A é denotado por , e a relagdo

entre o tamanho da populacdo de cada pais ¢ dada pelo coeficiente de proporcionalidade ¢ .

A condicao de gasto completo da renda nacional ¢ dada por:
n-1
> (a, +a )a, =1 (31)
i=1 in

onde a. € o coeficiente de demanda por importagdo per capita para o bem i no pais A. O

equilibrio comercial ¢ dado por:

n—1
Y. ~a a,=0 (32)
-1 in in
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Uma propriedade importante do modelo ¢ que o equilibrio comercial pode ser escrito ndo em
termos de pregos, como usualmente ocorre, mas em termos de coeficientes de trabalho: os
coeficientes de trabalhoa ponderam os coeficientes de demanda para exportagdes e
importagdes para os bens i. Portanto, essa condicdo requer que a quantidade de bens
exportados, expressos em termos de quantidades de trabalho no pais U, deve ser igual a
quantidade de bens importados, expressos também em termos de quantidade de trabalho no
pais U. A solucdo para o sistema de quantidades fisicas pode ser expresso por:

X, =(a,+¢ )X,,i=12..,n—1 (33)

onde X, ¢ a quantidade produzida do bem i e X, ¢ a populagdo do pais U. Portanto, a

quantidade fisica de cada bem transaciondvel produzida pelo pais U sera determinada pela
soma das demandas doméstica e externa. Sendo p, o preco do bem i no pais U, e w, a taxa
(uniforme) de salério, o conjunto de solugdo para os precos pode ser expresso por:
p,=a,w,,i=12..,n-1 (34)
Essa solucdo mostra que as quantidades relativas de trabalho incorporado continuam a regular

os precos relativos dos bens. Pode-se assumir que se p. < p,, o que significa que o pais U
i

ndo possui vantagem comparativa em produzir o bem i, entdo a demanda pelo bem 1 € igual a

zero, ou seja, x,” = 0. Caso contrario, ou seja p. > p,, assume-se que a demanda externa pelo
i

bem i ¢ dada por uma fun¢do padrdo de demanda por exportagdes. Essa condicdo pode ser

descrita como:

x. =4[ p | ¥F (35)

onde x.¢é a demanda externa pelo bem 1, 7€ a elasticidade-prego da demanda por

mn

exportagdes do bem i (7, <0), enquanto ¢ a elasticidade-renda da demanda por
exportagdes € Y, ¢ a renda nacional do pais A. Dividindo ambos os lados da equacdo (35) pela

populacdo do pais A, dada por X., obtém-se os coeficientes de demanda externa per capita

pelo bem i:
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;i
a.=4l p, yf"XAﬂrI se p. 2 p, (36)

onde y  representa a renda per capita do pais A. Do mesmo modo, se o pais A ndo tem

vantagem comparativa em produzir o bem i, a demanda por importagdes per capita pelo bem i

no pais U sera igual a zero, ou seja, x. =0. Porém, se p > p., entdo se considera que a

demanda por importagdes ¢ dada pela funcdo padrao de demanda por importagdes:
0 se p, <p.
Vi l
x. =3[P ] Y

in _i se p; = p-
P

(37)

onde y,; ¢ a elasticidade-preco da demanda por importagdes para o bem i (y; <0) e ¢, ¢ a
elasticidade-renda da demanda por importacdes € Y, ¢ a renda do pais U. Assim como feito
para exportacdes, os coeficientes de importacdes per capita sao obtidos dividindo-se ambos
os lados de (37) pela populagao do pais U:

0 se p; <P

;n _: n se p; pr (38)

Para valores de p. > p;, pode-se aplicar o logaritmo natural em ambos os lados da equagdo

(36) e diferenciar em relacdo ao tempo. Deste modo, obtém-se:
C.l.“ 0 se p.<p;

- - U A A " ’ (39)
a. 771’(0_1' —0; )+ﬁio_y +(ﬁi —l)g se p. 2 p,

n

. o . : : X. .
onde foram adotadas as seguintes convengdes: 7 =gV, Pi_ga, Ya_gre a_ g Adotando
i y
pi P Va4 X.

i n

o mesmo procedimento para equagdo (38), para valores de p, > p., e as seguintes
i

convengdes: Yv _ v e Xu _ g Obtém-se:
y
yU n

e
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a. 0 N+ p[ < p:
— (40)
a;n {Wi (O-iA _GI'U)+¢1‘0-)(/J +(¢i —l)g se p, > 2

Assim como em Thirlwall (1979), assume-se que os termos de troca sao constantes no longo
prazo, ou seja, a taxa de variacdo dos precos do bem i ¢ igual em ambas as regides, o que

implica que s =o;'. Assumindo também que a populagdo em ambos os paises se mantém

A

constante, g = g =0, as equacdes (39) e (40) podem ser reduzidas, respectivamente, a:

A
Ain

A
o Bio, (41)
a
L (42)

De fato, somente uma das duas equacdes acima ¢ valida. A condigdo de equilibrio do balango

de pagamentos, dada pela expressao (32), escrita em taxa de crescimento implica que:

n—l1 . . n—1 .
Y (Cam—aina,+Y.(Ca. —a Ya.=0 (43)
i=1 =1 noin

Considerando o caso em que ndo ha progresso técnico, ou seja, a.i(t) =0, a equagdo (43)

pode ser simplificada para:

I’l—l [} L]
> (& ain—ain)a, =0 (44)
i=1

Substituindo (41) e (42) em (44) e apds algumas manipulagdes algébricas, obtém-se:

n—l1
Zéjﬂiai;ani
cl= — 5 (45)

y n—1 y

Z ¢iaf ani
n

i=1 !

Como destacam Araujo e Lima (2007), a equacdo (45) € o primeiro resultado importante
desse modelo, uma vez que ela mostra a relagdo entre as taxas de crescimento per capita dos

paises A e U. Definindo A como:
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n—1
zgﬁia."ani
=l in
A_ n—1

z¢iaA ani
=1 in

(46)

Segue-se de (46) que ha crescimento desigual, ou seja, a renda per capita do pais
desenvolvido cresce a uma taxa mais elevada que a do pais subdesenvolvido, quando A < 1.

Isso ocorre se, e somente se:

n—1

2 (@a —¢Baya, >0 (47)
i-1 in in

Essa desigualdade serd valida se a participagao de gasto dos consumidores de A em bens de U
for menor que a participagdo de gasto dos consumidores de U em bens de A. Pode-se
racionalizar uma situagao desse tipo pela operacdo de um mecanismo do tipo Lei de Engel, no
qual os bens industriais, em geral exportados por economias desenvolvidas, possuem
elasticidades-renda superiores as dos bens primdarios, exportados pelos paises em

desenvolvimento.

Somando em (41) e ap6s algumas manipulagdes algébricas, pode-se obter:

n-1 ai;
4 i=1 a‘/\
_ in

oy =T (48)
B,

Substituindo (48) em (45) e apos algumas manipulacdes algébricas, tem-se que:

n—1

zgﬂiai;ani n—1 C.l'/\
ol = & 49)

A equacdo (49), como destacam Aratijo e Lima (2007), ¢ o segundo resultado importante do
modelo, na medida em que pode ser compreendida como uma versao multissetorial do que
Thirlwall (1979) chamou de taxa de crescimento compativel com o balango de pagamentos. A

Lei de Thirlwall Multissetorial (LTMS), como denominaram Araudjo e Lima (2007), indica
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que a taxa de crescimento per capita de um pais U ¢ diretamente proporcional a taxa de
crescimento de suas exportacdes, dada pelo segundo termo da direita da equagdo (49). O
coeficiente de proporcionalidade igual ao primeiro termo do lado direito da equacao, mostra
que um pais ird se beneficiar mais de um aumento de demanda externa, tendo, portanto, uma
maior taxa de crescimento consistente com o balango de pagamentos, quanto menores forem

suas elasticidades-renda setoriais da demanda por importagdes (¢,) e maiores forem suas

elasticidades-renda da demanda por exportagdes ( 5, ).

Porém, deve-se ressaltar que essas elasticidades setoriais das exportagdes e importagdes sao
ponderadas por coeficientes que medem a participacdo de cada setor no volume total de
exportagdes e importacdes do pais. Logo, mesmo que as elasticidades setoriais sejam
constantes, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo pode se alterar devido
a mudanca estrutural proveniente de alteracdo de preferéncias segundo a Lei de Engel. Uma
implicacdo ainda mais importante da versdo multissetorial da LT ¢ que mudangas na
composi¢ao de demanda ou estrutura de produgdo, que nao sao refletidas em mudanga nas
elasticidades, mas refletem uma mudanga na participacdo dos setores nas exportagdes e
importagdes totais também importam para o crescimento econdmico. Dadas as elasticidades-
renda das importagdes e exportagdes, a LT original implica que a taxa de crescimento de um
pais ird aumentar somente se o crescimento da renda mundial aumentar. Entretanto, a versao
multissetorial implica que um pais pode aumentar sua taxa de crescimento, mesmo quando
ndo hé alteragdo na taxa de crescimento da renda mundial, caso consiga alterar sua

composi¢ado setorial das exportacdes/importagdes de maneira adequada.

2.3 Consideracoes sobre Prec¢os Relativos

Como destacado nas se¢des anteriores, a hipdtese de que a taxa de variacdo dos precos
relativos ndo tem impacto significativo de longo prazo sobre a taxa de crescimento
compativel com o balango de pagamentos ¢ utilizada recorrentemente na abordagem do
crescimento sob restricdo externa. Porém, como salientam McCombie e Roberts (2002), é
improvavel, tal como suportado pelas evidéncias empiricas, que uma desvalorizagdo possa
afetar a taxa de crescimento de longo prazo das exportagdes e importacdes e, portanto,

remover a restricdo imposta pelo balanco de pagamentos.
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Ainda que os precos relativos variem no curto prazo, geralmente tais alteracdes se revertem
no médio e longo prazo e ndo se transformam em movimentos sustentaveis da taxa de cambio
real. Uma das explicagdes possiveis para esse fato € o efeito pass-through do cambio e a
rigidez dos salarios reais, o que implica na validade da paridade poder de compra relativa.
Além disso, diversos trabalhos tém estimado as fun¢des de demanda por importacdes e
exportagdes ¢ as estimativas de elasticidade-pre¢co encontradas geralmente sdo nao
significantes, muito baixas ou possuem sinais contrarios ao esperado, de tal sorte que a

condi¢do de Marshall-Lerner nao ¢ satisfeita (McCOMBIE; THIRLWALL, 1994).

Vale destacar novamente que a alteracdo da taxa de crescimento compativel com o equilibrio
do balanco de pagamentos através de alteragdes de pregos relativos requer uma taxa de
variagdo permanente da taxa de cambio real. Deste modo, o seguinte exemplo numérico,
apresentado por McCombie e Roberts (2002), é esclarecedor da implausibilidade de se utilizar
manipula¢des na taxa de cambio real para elevar a taxa de crescimento restrita pelo setor
externo de um pais, uma vez que sao necessarias desvalorizagdes continuadas muito elevadas

para alcancar tal objetivo, o que torna inviavel o uso dessa estratégia para o longo prazo. Seja
r=15e |77+!//| =1,2 (portanto, a hipotese implica na validade da condicdo de Marshall-

Lerner), utilizando a equagdo (7) € possivel mostrar que os precos relativos devem cair 7,5%

a0 ano para que se eleve de maneira permanente a taxa de crescimento do produto em 1%°.

Além disso, “sdo as caracteristicas dos bens ndo relacionadas com o prego, tais como sua
qualidade, sofisticagdo tecnoldgica e formas de comercializagdo, que parecem constituir o
fator mais importante para determinar seu desempenho comercial” (THIRLWALL, 2002, p,
68).° Ou seja, em um contexto de longo prazo, deslocamentos da curva de demanda dos
produtos sd3o mais importantes do que movimentos ao longo desta provocados por variagdes

de precos relativos.

24 Consideracoes sobre Fluxos de Capitais

> Para encontrar esses valores, utilizou-se também a hipétese de igualdade entre as elasticidades-preco da
demanda por importacdes e exportagdes.

 McCombie e Thirlwall (1994, cap. 4) apresentam uma ampla revisdo da literatura empirica que subsidia esse
argumento.
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A formulagdo pioneira de Thirlwall (1979) baseava-se apenas na balanga comercial como
condicdo de equilibrio externo. Nas secdes subseqiientes aquela em que se apresentou o
trabalho original de Thirlwall, procurou-se mostrar os caminhos que essa literatura tem
seguido recentemente com o intuito de incorporar aspectos relevantes da mudanga estrutural.
Entretanto, outra dimensao introduzida nesses modelos, e que se deve destacar, foi realizada
de maneira mais apropriada no sentido de que recebeu um tratamento tedrico e empirico mais
detalhado que no caso da mudanca estrutural, foi o papel desempenhado pelos fluxos de
capitais para restricao imposta pelo balanco de pagamentos. Sem desconsiderar a importancia
desses trabalhos, optou-se por apresentar somente o primeiro modelo que incorporou fluxos
de capitais na especificagdo de equilibrio externo, apresentado por Thirlwall e Hussain
(1982), e discutir os resultados dos trabalhos que o estenderam para melhor analisar os
impactos do financiamento externo. Vale ressaltar, ainda, que tal op¢ao nao se fundamenta em
acreditarmos na inexisténcia de questdes em aberto relativas ao papel do financiamento
externo para a abordagem; mas, sim, ao fato de que este trabalho visa contribuir para o
alargamento da compreensdo, ainda que de maneira parcial e tentativa, dos fendmenos que
relacionam mudanca estrutural e restricdo externa ou, colocado de outra maneira, em como as
elasticidades-renda da demanda por importacdes e exportagdes co-evoluem com a estrutura

produtiva.

Ao analisar os dados para paises desenvolvidos, Thirlwall (1979) verificou que havia grande
aproximacao entre as taxas de crescimento desses paises e aquela prevista pelo modelo.
Contudo, ao estudar a experiéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento, o poder
explicativo do modelo tornava-se menor, devido principalmente ao fato de ndo contemplar a
possibilidade de financiamento de déficits comerciais por meio de influxos de capital. Para
incorporar a possibilidade de fluxos de capitais entre os paises como forma de financiamento
do déficit comercial, a seguinte condicdo de equilibrio externo foi proposta por Thirlwall e
Hussain (1982):

Pd X +F =PfEM, (50)
onde F ¢ o valor do fluxo de capital medido em moeda doméstica, sendo /' > 0( F < 0)

entrada (saida) de capital, e as demais varidveis foram definidas anteriormente. Aplicando
logaritmo natural as varidveis em (50) e diferenciando em relagdo ao tempo, obtém-se a

condicdo de equilibrio em termos de taxa de crescimento:

e(pdz+xt)+(1_0)ﬁ:p_fi+ez+mt (S1)
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em que € e (1—6) sdo, respectivamente, as parcelas das exportagdes e do fluxo de capital em

relagdo as receitas externas totais ( Pd, X, + F)).

Utilizando as fung¢des tradicionais para demanda por exportagdes e importagdes, bem como a
hipétese de constancia dos pregos relativos em moeda comum, resolve-se para a taxa de
crescimento ao substituir (5) e (6) em (51) e isolar y,. Sendo assim, a taxa de crescimento
compativel com a restri¢ao externa, considerando-se a existéncia de fluxos de capitais, ¢ dada

por:

_0x,+(-0)(f, - pd) )
T

bt

Nesse caso, portanto, a taxa de crescimento compativel com o balango de pagamentos ¢ igual
a soma ponderada entre a taxa de crescimento das exportacdes e a taxa de crescimento do
fluxo real de capital dividida pela elasticidade-renda das importagdes. Percebe-se facilmente
que a LT é um caso particular desse modelo ampliado, uma vez que a equagdo (52) se resume
a equacao (9) quando ndo ha desequilibrio inicial na balanga comercial, ou seja, quando & =1.
Além disso, vale observar que se existe um desequilibrio inicial e ndo ha entrada de capital

continua, ou seja, f, =0, a taxa de crescimento deve ser menor do que sem desequilibrio
inicial (dado pd, >0) para diminuir o crescimento das importagdes € manter o hiato inicial

entre importagdes € exportagoes.

A inclusdo dos fluxos de capitais no modelo de Thirlwall e Hussain (1982), entretanto, nao
trata de maneira apropriada a dindmica do endividamento externo acumulado, ao qual
corresponde pagamento de juros. Nesse sentido, McCombie e Thirlwall (1997) procuraram
estender o modelo para assegurar que a taxa de crescimento de longo prazo da economia fosse
consistente com uma trajetoria estavel de endividamento. Elliot € Rhodd (1999), por sua vez,
estenderam o modelo de Thirlwall e Hussain (1982) para incluir o endividamento e seu

Servigo.

Moreno-Brid (1998-99) deriva a taxa de crescimento compativel com o balanco de
pagamentos a partir de uma restricdo que incorpora uma relagdo estavel entre divida externa e
produto. Uma implicagdo do modelo ¢ que, se sdo considerados fluxos de capital, mas ¢
imposto que a razao entre déficit em conta corrente e produto deve ser constante, as principais

conclusdes da LT continuam validas. Entretanto, segundo Barbosa-Filho (2001), a
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contribuicdo de Moreno-Brid (1998-99) tem duas limitagdes: primeiro, que sua taxa de
crescimento compativel com o equilibrio externo ndo € necessariamente estavel e, segundo,
sua restrigdo do balango de pagamentos ndo separa pagamentos de juros da divida de
importagoes de bens e servigos nao-fatores na analise de acumulagdo de endividamento.
Assim como McCombie e Thirlwall (1997) e Moreno-Brid (1998-99), Barbosa-Filho (2001)
apresenta um modelo que permite déficits ou superavits comerciais persistente, embora nao
explosivos, porém separa o pagamento de juros das importagdes de bens e servigos nao-
fatores. Moreno-Brid (2003) também estende o modelo de Thirlwall e Hussain (1982) de
maneira a incorporar explicitamente o pagamento de juros e, embora ndo seja imposta uma
condicdo de estabilidade dos juros no longo prazo, o modelo gera uma trajetoria estavel de

acumulacao de endividamento externo.

A conclusdao que se pode extrair da literatura que incorpora a conta de capitais ¢ que, em
ultima instancia, quando sdo considerados os efeitos do endividamento e hd um limite para
entrada de recursos externos, dado pelas condi¢des de financiamento do sistema de financeiro
internacional, a taxa de crescimento de longo prazo de um pais ndo se distanciard muito

daquela estabelecida pela LT, ainda que no curto prazo isso possa ocotrer.

Embora nao explorado nesta dissertacdo, hd um possivel vinculo entre fluxos de capital,
particularmente fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE), e mudanga estrutural. Dois
foram os motivos para ndo se avancar nessa direcdo: primeiro, devido a inexisténcia de um
modelo tedrico setorial que incorpore estes fluxos e, segundo, porque, pelo menos nos
periodos analisados neste trabalho, ndo ha dados setoriais de fluxos de capitais. Porém, pode-
se argumentar que, ainda que de maneira imprecisa, pelo menos os fluxos de capital que
resultaram em alteracdes nas composi¢des das pautas de exportagdo e importacdo e, portanto,
nas elasticidades-renda ponderadas, foram contemplados em termos de seus efeitos sobre a

restricdo externa.

2.5 Inversao da Relaciao de Causalidade e Endogeneidade das Elasticidades

Segundo Krugman (1989), diferencas nas elasticidades-renda de comércio ou nas taxas de
crescimento dos paises deveriam gerar fortes tendéncias a variagcdes nas taxas de cambio real.

Por exemplo, paises de rapido crescimento precisariam de uma taxa de depreciagdo continua
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para que o mundo aceitasse suas crescentes exportacdes. Entretanto, ressalta o autor, as
elasticidades-renda estdo sistematicamente relacionadas com as taxas de crescimento por
meio da Regra de 45°, a qual implica que paises de rapido crescimento devem ter elevada
elasticidade-renda das exportagdes e baixa elasticidade-renda das importagdes. O efeito
liquido dessa relagdo entre elasticidades e taxas de crescimento ¢ que os movimentos das
taxas de cambio real sdo muito menores do que se poderia esperar. Krugman (1989) chega a
essas conclusdes assumindo as mesmas fungdes para demanda por exportagdes, demanda por
importagoes e equilibrio do balango de pagamentos que foram utilizadas na derivacao da LT.
Nas palavras de Thirlwall (1997, p. 378): “Krugman (1989) rediscovered my law (...) and call
it the 45-degree rule — that is, that ratios of country growth rates appear equiproportional to

ratios of the income elasticities of demand for exports and imports”.

Porém, como a renda ¢ determinada na teoria neoclassica pelos fatores de produgdo, ao invés
de assumir que as elasticidades sdo pardmetros e que, na inexisténcia de varia¢cdo do cAmbio
real no longo prazo, sdo as elasticidades que determinam a renda, Krugman (1989) inverte a
relagdo de causalidade e propde que, dado a taxa de crescimento dos fatores, o que por sua
vez determina a taxa de crescimento da economia, sdo as elasticidades-renda que se
ajustariam de modo a assegurar o equilibrio externo. A racionaliza¢do proposta por Krugman
(1989) para esse mecanismo baseou-se em um modelo neocléssico no qual todos os paises sdo
capazes de produzir os mesmos bens. A especializagdo, entretanto, ndo emerge no modelo
como resultado de vantagens comparativas, mas, sim, de retornos crescentes de escala que

decorrem da especializacao.

Portanto, a proposta de Krugman (1989) se relaciona com a literatura sobre mudanca
estrutural resenhada anteriormente, na medida em que o autor torna as elasticidades-renda
endogenas ao processo de crescimento. Porém, em seu modelo o balanco de pagamentos
nao representa uma restricio ao crescimento, mas uma condicio que sera
necessariamente satisfeita por variacdes nas elasticidades-renda. Segundo Krugman
(1989), ¢ improvavel que problemas persistentes no balanco de pagamentos possam
inviabilizar o crescimento de longo prazo, pois “todos sabemos” que diferengas nas taxas de
crescimento entre paises sdo determinadas por diferencas na taxa de crescimento da
produtividade total de fatores. O autor acrescenta, ainda, que ¢ dificil perceber por qual canal
o balango de pagamentos, devido a elasticidades desfavoraveis, pode afetar o crescimento da

produtividade total de fatores.
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Em sua resposta a Krugman, Thirlwall (1991) destaca a existéncia de vasta literatura sobre
modelos de crescimento conduzido por exportagdes que incorpora a no¢do de causagdo
circular a la Myrdal, operando via investimento induzido, progresso técnico incorporado,
learning by doing, economias de escalas, etc., na qual o crescimento da produtividade ¢ maior

em paises que possuem maior crescimento das exportagdes e do produto.

Wu (2008) questiona se as elasticidades-renda calculadas a partir de fungdes de demanda por
exportagdes e importagdes multiplicativas, tal como definidas pelas equagdes (3) e (4), sdo de
fato estruturais. A partir desse questionamento, o autor estende a proposta de Krugman (1989)
ao desenvolver um modelo micro-fundamentado de economia internacional, no qual sdo
modeladas as decisdes o0timas intertemporais de consumo ¢ producao das familias e firmas
representativas da economia doméstica e estrangeira. Das condigdes de equilibrio do mercado
de bens, assim como das condi¢des de primeira ordem dos problemas de maximizagdo de
lucro e consumo dos agentes, Wu (2008) mostra que existem diferentes regras de 45° a
depender de valores atribuidos aos parametros, sendo a regra de Krugman (1989) um caso
particular do modelo quando ndao ha substitui¢do entre bens domésticos e externos e ¢
exatamente satisfeita a condicdo de Marshall-Lerner. O outro caso analisado pelo autor
assume que ha completa suavizacdo intertemporal do consumo. Entretanto, vale ressaltar que
os resultados empiricos apresentados pelo autor suportam a existéncia de uma associa¢dao
sistematica entre elasticidades-renda e taxas de crescimento dos paises, sendo que os dados
parecem ser mais consistentes para o caso em que nao ha substitui¢dao entre bens domésticos e
externos do que daquele de perfeita substituicdo. Ou seja, mesmo apds apresentar um modelo
micro-fundamentado, a conclusdo do autor a partir dos resultados empiricos ¢ de que os dados
sugerem a validade da Regra de 45° original. Caporale e Chui (1999) também apresentam
evidéncias para validade da Regra de 45° para uma amostra de 21 paises usando dados anuais
de 196-1992. Os autores estimam as elasticidades-renda das exportacdes e importagdes por
técnicas de cointegracdo e depois aplicam o teste da regressao, que sera discutido a seguir na
se¢do 3.2.1, para o conjunto dos 21 paises. E interessante observar ainda que, assim como
Krugman (1989), esses trabalhos também nao mencionam a existéncia de ampla, como ficara
evidente no proximo capitulo, literatura empirica de teste da relacdo entre razdo de

elasticidades e crescimento econdmico proveniente da abordagem Keynesiana a /a Thirlwall.
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2.6 Consideracoes Finais

Nesse capitulo foram apresentados modelos de crescimento conduzido pelas exportagdes que
incorporam a restri¢ao externa como fator que condiciona as possibilidades de crescimento da
economia. Como discutido anteriormente, ainda que esta abordagem seja orientada pela
demanda, ¢ enfatizada a importancia dos atributos de oferta dos bens que se refletem nas
elasticidades-renda das importagdes e exportacdes. Por esse motivo, o objetivo central deste
capitulo foi apresentar os caminhos trilhados pela abordagem com o intuito de introduzir a
relacdo entre mudanca estrutural e endogeneidade das elasticidades, sendo discutidas também
as propostas de Krugman (1989) e Wu (2008), nas quais as elasticidades sdo endogenas,

porém a relacdo de causalidade ¢ inversa.

A nao utilizagdo de modelos que contemplam fluxos de capitais na sequéncia do trabalho foi
justificada tanto pela necessidade de focalizagdo do trabalho quanto pelo fato de que, como
apresentado anteriormente, mesmo quando os déficits na balanca comercial podem ser
financiados por fluxos de capitais, a impossibilidade de obter financiamento indefinidamente
implica que a unica saida de longo prazo para reduzir a intensidade da restricdo externa ¢ a
mudanga estrutural. Além disso, como se procurara mostrar no proximo capitulo, “a
constatacdo empirica [como se vera no proximo capitulo] de que, para o conjunto dos paises,
precos relativos e conta de capital explicam uma parte menor do crescimento fortaleceu o

modelo, j4 que o ajuste ndo parece ter ocorrido via pregos relativos, como apregoado pela

teoria neoclassica” (CARVALHO, 2007, p.90).

Antes de discutir os resultados dos exercicios econométricos deste trabalho, apresentar-se-a
no proximo capitulo uma revisdo da literatura empirica que contempla, além da abordagem do
crescimento sob restricdo externa, outras abordagens que contribuem para o entendimento da
relagdo entre crescimento e estrutura produtiva. Longe de esgota-la completamente, o intuito
do capitulo sera subsidiar, desde uma perspectiva empirica, as discussdes dos capitulos

seguintes.
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3 SETOR EXTERNO, LEI DE THIRLWALL E ESTRUTURA PRODUTIVA:

EVIDENCIAS EMPIRICAS

3.1 Introducao

A busca por evidéncias para a validade da LT inicia-se com o proprio trabalho seminal no
qual esta foi apresentada (Thirlwall, 1979), sendo que, durante as ultimas décadas, varios
autores utilizaram diferentes técnicas econométricas para testar a hipotese de crescimento sob
restri¢ao externa, tanto para paises desenvolvidos quanto para economias subdesenvolvidas e
em desenvolvimento. De maneira geral, como ficara claro na sequéncia, pode-se afirmar que
ha grande numero de evidéncias em favor da validade dessa abordagem. O objetivo deste
capitulo, portanto, é realizar uma revisao da literatura empirica, tendo como eixo central os
modelos de crescimento sob restricdo externa a la Thirlwall. Além disso, pelo fato da
abordagem estar caminhando na dire¢do de incorporar em seus modelos, como discutido no
capitulo anterior, a relacdo entre mudanga estrutural e setor externo, € sendo este um dos
objetivos desta dissertagdo, optou-se por incorporar nessa resenha outros trabalhos que,
mesmo possuindo diferentes matrizes tedricas, tratam, desde uma perspectiva empirica, da

relacdo entre setor externo e estrutura produtiva.

Com o intuito de alcancar esse objetivo, o capitulo estd organizado em trés partes. Na
primeira, discutem-se algumas especificidades das metodologias dos testes de validade da LT
e sdo relatados alguns estudos para paises desenvolvidos, em desenvolvimento e Brasil. Na
segunda, sdo apresentados trabalhos que, além de ter como objetivo testar a LT, seja
baseando-se nesta ou em outra abordagem, buscam analisar empiricamente a relacdo entre
estrutura produtiva, mudanca estrutural, setor externo e crescimento econdmico. Espera-se
com isto facilitar a compreensdo das contribui¢des desta dissertacdo para a literatura empirica
com a qual ela pretende dialogar. A primeira parte, além de apresentar um conjunto amplo de
evidéncias para validade da abordagem, mostrara que os resultados empiricos ajudam a
compreender dois aspectos dos exercicios empiricos desta dissertacdo. Primeiro, que a
validade da LT em sua versdo simples, que ndo ¢ rejeitada em véarios trabalhos mesmo na
presenca de fluxos capitais, sustenta, de uma perspectiva empirica e para os objetivos deste

trabalho, a realizacdo de exercicios empiricos sem estes fluxos (ainda que se reconheca que
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esta ¢ uma limitacdo do trabalho). Segundo, que as metodologias utilizadas nas estimagdes
estdo em sintonia com a literatura empirica da area, destacando-se o renovado interesse por
estudos cross-country via técnicas de painel, para o qual contribui o primeiro exercicio
empirico desta dissertacdo. A segunda parte visa tornar mais explicita a contribui¢do deste
trabalho no que concerne ao entendimento, do ponto de vista empirico, da relagdo entre
mudanga estrutural e restri¢do externa, destacando-se novamente que neste trabalho o termo
mudanga estrutural se refere somente a sua dimensao captada pela variagcao das elasticidades-

renda. Por fim, sdo apresentadas algumas consideragdes finais.

3.2 Testes de Validade da Lei de Thirlwall

Como destacado no comego do capitulo, os modelos de crescimento sob restricao externa tém
sido submetidos a teste desde o trabalho inaugural dessa abordagem. Segundo Carvalho
(2007, p.107-108), cinco grandes linhas de realizacdo de teste empirico podem ser
identificadas na literatura. Além disso, mesmo dentro dessas cinco grandes linhas, para tentar
captar diferentes aspectos decorrentes de especificidades de cada pais, os trabalhos diferem
pela incorporagdo na estimagdo de dummies, quebra e/ou suaviza¢do de séries, escolha das

variaveis relevantes e entendimento da dinamica de ajustamento de longo e curto prazos.

Nesta secdo, apresenta-se uma sintese, baseada em Carvalho (2007), das linhas de testes
empiricos, assim como se discutem alguns aspectos especificos das estimacdes. Em seguida,
sdao apresentados trabalhos que testaram a hipotese de crescimento restrito pelo balanco de

pagamentos para diferentes paises e distintos periodos.

3.2.1 As Cinco Grandes Linhas de Testes Empiricos

O primeiro teste da LT, realizado por Thirlwall (1979), baseou-se em um procedimento nio-
paramétrico que consistiu na utilizacdo do coeficiente de rank correlation de Spearman para
testar o grau de associacdo entre a taxa de crescimento efetiva e a prevista pelo modelo para

um conjunto de trinta paises desenvolvidos.

A taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo foi calculada usando a equagao
(9), utilizando-se duas bases de dados distintas para as taxas de crescimento do produto e das

exportacdes, sendo uma para o periodo 1953-1976 e a outra para 1951-1973. Para as
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elasticidades-renda das importagdes, Thirlwall (1979) utilizou as obtidas por Houthakker e
Magee (1969) e sup6s que elas eram validas em todo o periodo, ainda que estas fossem

estimadas utilizando informacdes somente entre 1951-1966.

Deste modo, se, ao calcular o coeficiente de correlagdo de Spearman entre a taxa de
crescimento efetiva e a dada pela LT, for encontrada uma alta correlacdo entre estas taxas
tem-se uma evidéncia em favor da validade do modelo. Como o coeficiente de correlagao ¢
calculado utilizando dados em cross section, o teste ndo-paramétrico ndo pode ser utilizado

para testar o modelo para um pais individualmente.

A primeira etapa do teste da regressao, proposto por McGregor e Swales (1985), consiste em
regredir a taxa de crescimento observada sobre a taxa de crescimento restrita dada pela LT,
usando uma pooled regression com informagdes de um conjunto de paises. O segundo passo €

testar a hipdtese de que o intercepto da regressao € igual a zero e a declividade igual a 1.

Segundo McCombie (1989), ha trés problemas com o teste da regressdo. Primeiro, como a
taxa tedrica € estocastica, pois € obtida a partir da elasticidade-renda estimada, os estimadores
de minimos quadrados da regressdo da taxa de crescimento efetiva sobre a tedrica sdo
viesados devido ao erro de medida gerado pelo uso da taxa tedrica. Para se corrigir este
problema, McCombie (1989) sugere que se faga a regressao da taxa tedrica sobre a observada,
embora nao haja essa relagdo de causalidade. Segundo, a inclusao de um pais que nao possui
sua taxa de crescimento restrita pelo balanco de pagamentos, como o Japdo, por exemplo,
poderia se configurar na inclusdo de um outlier na regressao, induzindo a conclusdo, ainda
que isso ndo seja verdadeiro, de que nenhum dos paises teria seu crescimento restrito pelo
balanco de pagamentos. Terceiro, caso os déficits e superavits comerciais ndo se cancelem,

1sso pode gerar um viés de selecao amostral.

Tendo em vista os problemas destacados acima, McCombie (1989) propde um teste de
comparacio das elasticidades de importa¢do, que tem a vantagem de poder ser aplicado
para cada pais individualmente. Primeiramente, define-se a elasticidade-renda das
importagdes hipotética como aquela que gera igualdade entre a taxa de crescimento observada
e a taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo, ou seja, a elasticidade hipotética

¢ dada por 7'=x/y, onde x e y sdo a taxa média de crescimento das exportagdes ¢ do

produto no periodo em analise. Em seguida, testa-se a hipdtese nula de que a elasticidade-
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renda das importacdes estimada ¢ igual a elasticidade-renda hipotética. A ndo rejeicao da
hipdtese nula implica que ndo se pode rejeitar a hipotese de que o crescimento do pais foi
restrito pelo balango de pagamentos. Além de poder ser aplicado a cada pais em separado, o
teste de comparagdo das elasticidades possui outra vantagem que € possibilitar o teste de
varias especificagdes distintas do modelo, “calculando-se apenas a elasticidade hipotética
correspondente e utilizando a mesma estimag¢do da fun¢do de importagdo” (Carvalho, 2007, p.

109).

O teste da estimacdo da Lei de Thirlwall em si consiste em estimar a equacdo de equilibrio
da conta corrente, dada pela equagdo (53) abaixo, e verificar se o coeficiente do termo de
intercAmbio ¢ insignificante ou, pelo menos, pouco significante em relagdo ao coeficiente da
renda externa. Neste caso, poder-se-ia concluir que parte do ajustamento do balango de
pagamentos ¢ realizado pela renda, tal como enfatizado pela abordagem do crescimento sob

restri¢do externa.

(I + d, — pf, —e,
b= (1+w 77)7519 pfi-e) 53)

Assim como no caso da comparagdo das elasticidades, esse teste tem a vantagem de se
adequar ao estudo de cada pais em separado. Segundo McCombie (1997), a desvantagem do
teste € que se estd testando se o balanco de pagamentos esta em equilibrio em cada instante do
tempo. Deste modo, a existéncia de fluxos de capitais que, embora ndo significantes no longo
prazo, acomodariam a diferenga entre exportagdes € importacdes na conta corrente, poderia
implicar na rejei¢do da validade da LT nesse teste. Para solucionar esse problema, Carvalho e
Lima (2008a) propdem a inclusdo dos fluxos de capitais na equagdo de equilibrio e sua
estimacdo pela metodologia de Johansen (1995), a qual permite obter a relagdo de equilibrio
de longo prazo, dada pelo vetor de cointegracdo, e os coeficientes de ajustamento, os quais
indicam as varidveis que se ajustam para voltar ao equilibrio, uma vez que a economia sai
dessa relagdo de longo prazo. Portanto, essa metodologia compatibiliza o teste da estimagao

da LT em si com o teste da analise de ajustamento da conta corrente.

O teste de ajustamento da conta corrente foi proposto originalmente por Alonso e Garcimartin
(1998-1999). A idéia subjacente ao teste ¢ verificar se desequilibrios da conta corrente sdo
corrigidos por variacdes de renda ou variagdes de preco. Para realizar o teste, os autores

estimam o seguinte sistema de equacdes para cada pais individualmente:
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).;:al(x—m+p—p*) 54)

p-p*=a,(x—m+p—p*)

onde y ¢ a variacdo da renda em relacdo a um déficit externo (x — m) e a uma diferenca entre

o preco doméstico ( p) e externo ( p *) , p— p* ¢ aresposta dos precos relativos as mesmas

variaveis. Portanto, para que a LT se confirme é necessario que o, seja estatisticamente

diferente de zero, implicando que ao menos parte do ajuste do balango de pagamentos ocorre

via renda. Por sua vez, um coeficiente «,com baixa significdncia enfatiza o resultado

favoravel a abordagem Keynesiana de crescimento sob restri¢ao externa, pois, nesse caso, as
variagdes nos pregos relativos t€ém menor importancia na promoc¢do do ajuste do balango de

pagamentos.

3.2.2  Metodologias de Estimacao

As fungoes de demanda de importagdes e exportagdes foram inicialmente estimadas, tal como
em Houthakker e Magee (1969), por minimos quadrados utilizando o logaritmo do nivel das
variaveis. Bairam (1988) e Bairam e Dempster (1991), por sua vez, estimaram as fungdes de
demanda usando as varidveis em taxas de crescimento. Posteriormente, para realizar o teste do
modelo, passou-se a estimar a equacdo de equilibrio do balangco de pagamentos — equagdo
(53) — por minimos quadrados com as variaveis em taxas de variagdo, tal como em Atesoglu
(1993). Para McCombie (1997), o uso de taxas de crescimento nesses primeiros estudos
parece ter ocorrido mais por coincidéncia do que pelo fato das séries serem integradas de

ordem um, I(1), o que levaria a resultados espurios segundo a literatura de séries temporais.

Bairam (1993, p.739) foi o primeiro a destacar que “a literatura anterior tem ignorado que,
antes de o modelo ser especificado e estimado, ¢ importante testar a ordem de integracao das
séries”. Para os cinco paises desenvolvidos de sua amostra, o autor verificou que no periodo
1970-1989 as séries de exportacdes, importagdes, cambio real, produto mundial e doméstico
eram nao-estaciondrias. Portanto, para evitar problemas de regressdo espuria, as fungdes de
demanda por importagdes e exportacdes deveriam ser estimadas em primeiras diferencas,

assim como definido pelas equacdes (5) e (6). Porém, ao comparar as estimativas obtidas em
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nivel e em primeiras diferengas, havia pouca diferenca entre estas, o que segundo Bairam

(1993) asseguraria a validade dos trabalhos anteriores’.

No caso em que as varidveis sdo ndo-estaciondrias, a realizacdo de regressdes por minimos
quadrados em primeiras diferencas, apesar de resolver o problema de regressdo espuria,
implica na perda da informagao de longo prazo da série, ndo sendo, portanto, a maneira mais
apropriada de proceder as estimagdes. Nesse caso, o modo mais adequado de se obter os
parametros de interesse ¢ utilizar as varidveis em logaritmo do nivel e realizar um teste de
cointegragdo. Somente no caso em que se rejeita a hipotese de que as variaveis sdo co-

integradas, deve-se realizar a estima¢ao por minimos quadrados em primeiras diferencas.

De maneira intuitiva cointegragao significa a existéncia de uma relagdo estavel (de equilibrio)

de longo prazo entre as variaveis analisadas. Em termos formais, diz-se que os componentes

de um vetor x, =(x,,X,,,....X,, ) sdo co-integrados de ordem (d,b) se: i) todos os componentes

> nt
de x, sdo integrados de ordem d e ii) existe um vetor = ( B Bosenes ,Bn) tal que a combinagao

linear Bx, = Bx, + B,x,, +...+ B,x,, ¢ integrada de ordem d-b (b>0), sendo S o vetor de

cointegragao.

A aplicagdo do arcabougo de cointegra¢do para estimacdo das fun¢des de demanda por
importagdes e exportacdes ou da LT em si tem utilizado a metodologia de Johansen (1995),
que se aplica a séries integradas de ordem 1. Por esta metodologia, o equilibrio de longo prazo
¢ dado pelo vetor de cointegragdo, enquanto coeficientes de ajustamento indicam as varidveis
que se ajustam no curto prazo para restabelecer o equilibrio, uma vez que a economia tenha
saido dessa relacdo de longo prazo. Portanto, como destaca Carvalho (2007, p. 113), “a
utilizacao dessa técnica resolve o problema apontado por McCombie (1989) de que testar
diretamente a equagdo do equilibrio em conta corrente implicaria testar se o balango de
pagamentos estd em equilibrio a cada momento. Pela técnica de cointegragdo, testa-se se o
balanco de pagamentos esta em equilibrio no longo prazo, compatibilizando com a teoria do

modelo”.

7 Assim como Bairam (1993), Blecker (1992) e McCombie (1997) também encontram pouca diferenga entre a
estimativa em nivel € em primeira diferenca.
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Recentemente, dois trabalhos utilizaram técnicas de painel para testar a LT, resgatando assim
a idéia de realizacdo do teste para um conjunto de paises. Christopoulos e Tsionas (2003)
utilizam técnicas de cointegracdo em painel para estimar a funcdo de demanda por
importagoes. Utilizando dados de sete paises, o autor realiza um teste de raiz unitaria para
painel nas séries e encontra evidéncias de que estas sdo ndo estaciondrias. Em seguida, obtém
os vetores de cointegragdo por FMOLS (fully modified OLS), técnica para painéis

heterogéneos cointegrados.

Carvalho e Lima (2008b) partem da equagdo de equilibrio do modelo ampliado, que
contempla a variabilidade dos termos de troca e a taxa de crescimento do fluxo de capital, e a
modificam para possibilitar a obtengao das elasticidades-renda das importag¢des utilizando a
técnica de estimagdo por painel com efeito especifico. A equagao de equilibrio no modelo

ampliado ¢ dada por:

N :(‘//-I-l)(pd,_et_pft);‘(l—tg)(ﬁ—pdl‘)—i-gx 5

Dividindo a expressao (55) por X, os autores obtém:

&z((//+1)(pdt—et—pft)+(1—l9)(ﬁ—pdt)+c (56)

1

X T X T X

em que C, =6/x pode ser interpretado como o efeito especifico, invariante no tempo, de cada

pais em uma estrutura de painel. Sendo assim, os autores estimam a equagdo (56) utilizando o
método de efeito fixo e efeito aleatério e, utilizando o teste de Hausmann, encontram
evidéncia de que o primeiro método ¢ mais apropriado devido a correlacdo entre o efeito
especifico e o termo de erro da regressdao. Em seguida, utilizando as estimativas dos efeitos
especificos obtidos pela estimagdo do modelo por LSDV (least squares dummies variables) e

a defini¢do de C, no modelo, os autores sdo capazes de recuperar a elasticidade-renda de cada

um dos 201 paises da amostra.

3.2.3 Evidéncias Empiricas

Nesta secdo do capitulo faz-se uma revisdo da literatura empirica sobre modelos de
crescimento restrito pelo setor externo que procuraram testar a validade da abordagem
utilizando uma das cinco linhas de testes discutidas na secdo 3.2.1. Vale observar que, dado o
grande niimero de trabalhos existentes, ndo temos a intencdo de esgota-la. Porém, acreditamos

que, ao fazer esta revisdo, a contribuicdo deste trabalho ficara mais clara para o leitor quando
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forem apresentados os nossos resultados. Para facilitar a exposi¢do dos trabalhos, estes sdo
apresentados em trés blocos: paises desenvolvidos, paises em desenvolvimento e estudos

somente do caso brasileiro.

Paises Desenvolvidos

O estudo de Thirlwall (1979), além de apresentar a derivagdo do primeiro modelo de
crescimento sob restricdo externa, o submeteu a teste usando a abordagem nado-paramétrica
discutida anteriormente para um conjunto de economias desenvolvidas. Apos calcular a taxa
de crescimento dada pela LT, o autor encontra uma alta correlagdo entre esta e a taxa de
crescimento efetiva, sendo as correlagdes iguais a 0,764 e 0,891 para os periodos 1953-1976 e
1951-1973, respectivamente. Tendo em vista esses resultados, Thirlwall (1979, p. 53) conclui
afirmando que, “portanto, a explicacdo para as diferencas nas taxas de crescimento devem
estar relacionadas principalmente as diferencas nas taxas de crescimento da demanda, e a
maior restri¢do a taxa de crescimento da demanda na maioria dos paises ¢ dada pelo balango

de pagamentos”.

Com uma amostra de dezesseis paises desenvolvidos, Andersen (1993) estima as fungdes de
demanda por importacdes em separado para cada pais e utiliza as estimativas de elasticidades-
renda para calcular as taxas de crescimento dadas pela LT em trés subperiodos: 1960-1973,
1973-1980 e 1980-1990. Em seguida, o autor realiza o teste da regressdo para cada um dos
trés subperiodos e também para o periodo completo. Andersen (1993, p. 1284, grifo incluido)
conclui afirmando que “a evidéncia apresentada claramente mostra que a hipdtese de uma
relacdo proxima entre [a taxa de crescimento compativel com o balango de pagamentos e a
taxa de crescimento efetiva] simplesmente ¢ vélida em elevado longo prazo e que uma
relacdo 1:1 ¢ obtida somente quando se exclui Japao”. Como destaca Thirlwall (1997), os
resultados de Andersen (1993) fornecem fortes evidéncias para idéia de que o crescimento €,
em ultima instancia, restrito pelo balanco de pagamentos porque ha boas razdes para se
excluir o Japao dos testes do modelo e pelo fato de que o modelo foi desenvolvido justamente
para explicar o desempenho de longo prazo das economias e ndo flutuagdes de curto prazo

ano a ano.

Alonso e Garcimartin (1998-1999) utilizaram o teste de ajustamento, discutido na se¢do 3.2.1
e proposto por eles mesmos, para estudar 10 paises desenvolvidos (Alemanha, Canada,

Espanha, EUA, Frang¢a, Holanda, Italia, Japao, Reino Unido e Sui¢a) no periodo 1965-1994.
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A conclusdo do estudo ¢ de que EUA e Franga sdo os Unicos paises em que a renda ndo se
mostrou significante para o ajuste do balango de pagamentos. Além disso, da estimagdo do
sistema dado por (54), pode-se inferir que os pre¢os nao sdo mecanismos importantes para o

ajuste em nenhum dos paises da amostra.

Christopoulos e Tsionas (2003) estudam a validade da LT para sete economias desenvolvidas
(Australia, Alemanha, Italia, Franca, Holanda, Reino Unido ¢ EUA), utilizando técnica de
cointegracdo em painel para o periodo 1960-1999. Os resultados sugerem que, a excecao da
Australia, as diferengas entre as taxas de crescimento compativel com o balango de

pagamentos e as taxas de crescimento efetivas s3o menores que um ponto percentual.

Como discutido na se¢do 3.2.1, vérios testes foram desenvolvidos para serem aplicados ao
estudo de paises individualmente, o que proporcionou o surgimento de uma literatura
empirica ampla que buscou incorporar questdes especificas de cada pais em seus exercicios

empiricos.

Para os Estudos Unidos da América (EUA), varios dos testes feitos encontraram evidéncias
de que a taxa de crescimento de longo prazo do pais pode ser explicada pelo modelo original
de Thirlwall. Atesoglu (1993), comegando com o periodo 1955-1970 e finalizando com o
periodo 1975-1990, calcula a taxa de crescimento média para cada periodo de dezesseis anos
aplicando o resultado do modelo de Thirlwall original. Os resultados sdo comparados com os
valores efetivos e, por meio do teste da regressdo, o autor encontra evidéncias de que a
abordagem do crescimento restrito pelo balango de pagamentos ¢ capaz de prover uma
explicagdo satisfatoria das variagdes na taxa de crescimento de longo prazo da economia
norte-americana. No primeiro trabalho a usar técnicas de cointegragdo para EUA, Hieke
(1997) testou o modelo usando a metodologia de Engle e Granger para estimar as fungdes de
demanda por importagdao no periodo 1950-1990. A constatagdo de que essa funcdo ndo co-
integrava para o periodo como um todo, mas sim para os periodos 1950-1966 e 1967-1990 em
separado, levou o autor a salientar a importancia de se considerar quebras estruturais no
modelo. A comparagdo entre as taxas de crescimento calculadas a partir do modelo para
diferentes periodos e a taxa de crescimento efetiva indicou que essas ndo eram
significativamente distintas. Atesoglu (1997) utiliza a metodologia de Johansen para estimar

diretamente a seguinte equacao:
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logY =log X, /7 (57)
Sendo assim, o fato de que as variaveis da equacao (57) cointegram e que existe uma relacao
positiva entre renda e exportagdes para o periodo 1931-1994 implica, segundo o autor, a
aceitacdo da LT. McCombie (1997) utilizou a técnica de comparar a elasticidade hipotética,
dada pelo modelo original, com a elasticidade estimada para EUA no periodo 1952-1993. O
valor encontrado para as elasticidades hipotéticas foram 1,49 para o periodo 1952-1973 ¢ 2,51
para o periodo 1974-1993, enquanto as estimadas foram 1,83 e 2,46, respectivamente. Em
ambos os casos, nao foi possivel rejeitar a igualdade entre as duas elasticidades, implicando
na validade do modelo para EUA. A taxa de crescimento compativel com o equilibrio de
pagamentos foi de 2,80% para o primeiro periodo, sendo a taxa efetiva igual a 3,36%. Para o

segundo periodo, esses valores foram, respectivamente, 2,34% ¢ 2,29%.

O caso do Reino Unido foi analisado por McCombie (1997) por meio do teste de comparagao
das elasticidades. Os resultados encontrados pelo autor parecem um pouco contraditério. Isso
porque para o periodo 1952-1973, a taxa de crescimento do pais foi restrita pelo balango de
pagamentos, de forma que a taxa de crescimento efetiva foi igual a 2,42% e a taxa de
crescimento do modelo seria de 2,37%. Por outro lado, para o periodo 1974-1993, mesmo
com valores proximos para taxa de crescimento efetiva (1,35%) e para taxa de crescimento
compativel com a restrigdo externa (1,45%), o teste rejeitou a igualdade entre as duas taxas.
Quando foi incluida uma tendéncia juntamente com uma variavel dummy, que assume valor
zero para o periodo 1952-1973 e um para o periodo pods-1973, ambas mostraram-se
estatisticamente diferentes de zero. Nesse caso, a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio do balanco de pagamentos para o primeiro periodo foi igual a 2,22% e, portanto,
proxima do valor da taxa de crescimento efetiva. Entretanto, para o periodo pos-1973, a taxa
de crescimento dada pelo modelo foi igual a 0,95%, sendo substancialmente menor do que a

taxa de crescimento efetiva e contradizendo o resultado anterior.

Leon-Ledesma (1999) testa a validade da LT para a Espanha no periodo 1964-1994 utilizando
o mesmo procedimento de Atesoglu (1993). O autor estima a fun¢do de demanda por
importagdes por MQO em primeiras diferencas e, usando a elasticidade-renda encontrada,
calcula as médias das taxas de crescimento compativel com o balango de pagamentos para
cada subperiodo de dez anos subseqiientes, iniciando em 1965-1974 e terminando em 1984-

1993. Calculando a correlagdo entre os valores dado pelo modelo e os valores efetivos, o
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autor encontra uma correlacao de 0,89. Utilizando o teste da regressao, quando sdo excluidos
os subperiodos outliers decorrentes de momentos de grande instabilidade monetéria (1975-
1984, 1976-1985, 1977-1986), os resultados fornecem evidéncias da validade do modelo, uma
vez que a constante da regressao ¢ estatisticamente igual a zero e o coeficiente de declividade
ndo ¢ significativamente diferente de um. Considerando as criticas de McCombie (1989) ao
teste da regressdao, Ledn-Ledesma (1999) realiza, ainda, o teste de comparacdo de
elasticidades, encontrando evidéncias de que a elasticidade hipotética nao ¢ distinta da
elasticidade estimada. Portanto, o trabalho mostra que a taxa de crescimento da economia

espanhola no periodo em questio ¢ bastante similar aquela prevista pela LT.

A suspeita, baseada no acumulo de superavits em conta corrente, de que o crescimento
japonés nao ¢ restrito pelo balanco de pagamentos foi confirmada por McCombie (1997) por
meio do teste de comparacdo de elasticidades. Para o periodo 1952-1973, a elasticidade
estimada foi de 1,264 que ¢ um valor baixo se comparado com a elasticidade de outros paises
desenvolvidos no mesmo periodo, mas consistente com as estimativas de outros trabalhos.
Segundo McCombie (1997), a elasticidade de 0,742 para o periodo 1974-1993 ¢
“surpreendentemente baixa”. Para ambos os periodos ¢ rejeitada a igualdade entre as
elasticidades e, portanto, entre a taxa de crescimento compativel com o balanco de
pagamentos e a taxa de crescimento efetiva. No primeiro periodo, a primeira foi igual a
10,26% e a segunda igual a 8,71%. J& para o segundo periodo, a diferenca foi ainda maior,

sendo a taxa de crescimento restrita igual a 8,84% e a efetiva igual a 3,39%.

Paises em Desenvolvimento

Thirlwall e Hussain (1982) destacam o papel significativo desempenhado por variagdes na
taxa de cambio real e no financiamento de déficits comerciais, por meio de influxos de
capital, para o crescimento das economias em desenvolvimento. Deste modo, os autores
desenvolveram o modelo apresentado na secdo 2.4, que incorpora fluxos de capital, e

utilizaram uma amostra de vinte paises em desenvolvimento para testa-lo.

O teste consistiu em calcular o desvio médio entre a taxa de crescimento do produto efetivo e
a taxa de crescimento do produto previsto pelos modelos original e com fluxos de capitais.
Thirlwall e Hussain (1982) observaram que parte da diferenca entre a taxa prevista pela LT e
a taxa de crescimento efetiva existia devido a presenca de fluxos de capitais. Os autores

constataram, ainda, que, para os paises nos quais a taxa de crescimento efetiva era maior do
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que a taxa dada pela LT, o fluxo de capitais explicava 2% da diferenca existente. Para o caso
dos paises em que a taxa efetiva era menor do que da LT, -0,8% da diferenga podiam ser
explicados pelos fluxos de capitais. As variagdes nos termos de troca, foram atribuidas as
diferencas entre a taxa de crescimento efetiva e a taxa de crescimento dada pelo modelo
estendido. Nesse caso, as variagdes dos termos de troca seriam responsaveis por -0,7% da
diferenca para paises com taxa de crescimento efetivo maior que a taxa de crescimento dada

pela LT e -1,6% nos casos contrarios.

O estudo de Hussain (1999) analisa a validade da LT para 29 paises africanos e 11 paises
asiaticos. Nesse trabalho sdo utilizados os testes da regressdo e o de comparagdo de
elasticidades para testar a validade tanto do modelo basico da LT, quanto do modelo
estendido que inclui fluxos de capitais e termos de troca. De acordo com o teste de
McCombie (1989), o autor divide os paise