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Apresentacao

Esta dissertacdo de mestrado em Economia, A restricao externa e a perda de
dinamismo da economia brasileira: investigando as relagées entre estrutura produ-
tiva e crescimento econdmico, de Veridiana Ramos da Silva Carvalho, ora editada
pelo BNDES, obteve o 1¢ lugar no 292 Prémio BNDES de Economia, realizado em
2006/2007.

Sua autora € brasileira, 33 anos, graduou-se em Economia pela Universida-
de de Sao Paulo (USP) e obteve o titulo de mestre em Economia pelo Departa-
mento de Economia da Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade
da USP, tendo como orientador o professor Gilberto Tadeu Lima.

Concorreram ao 29° Prémio BNDES de Economia 54 trabalhos, inscritos por
trinta Centros de P6s-Graduacdo em Economia de universidades brasileiras. A co-
missdo examinadora formada para apreciar as dissertagoes foi presidida pela pro-
fessora Ana Claudia Alem — BNDES e composta pelos professores Carlos Aguiar
de Medeiros — Universidade Federal do Rio de Janeiro; Fabricio Bianchi Catermol
Cunha — BNDES; Fernando Ferrari Filho — Universidade Federal do Rio Grande
do Sul; Hélio Nogueira da Cruz — Universidade de Sao Paulo; Odair Lopes Garcia
— Universidade Federal do Rio Grande do Norte; Patricia Zendron — BNDES; e
Ruth Helena Dweck — Universidade Federal Fluminense.

Em 2007, também foram premiadas as seguintes dissertaces de mestrado:

22 lugar: Liberalizagao da conta de capitais: evolucao e evidéncias para o
caso brasileiro recente (1990-2005), de César Rodrigues Van der Laan (UFRGS),
orientada por André Moreira Cunha.

32 |ugar: Ensaios sobre produto potencial, contabilidade do crescimento e
desenvolvimento econémico, de Rafael Chelles Barroso (UFR)), orientada por An-
tonio Barros de Castro e Francisco Eduardo Pires de Souza.

42|ugar: Desigualdade intra grupos educacionais: teoria e evidéncia para o caso
brasileiro, de Ana Czeresnia Costa (UFF), orientada por Célia Lessa Kerstenetzky.
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52 |ugar: Permanéncia, transicdo, vulnerabilidade? Trés andlises dindmicas
sobre a pobreza no Brasil, de Rafael Perez Ribas (UFMG), orientada por Ana
Flavia Machado.

Ao longo de trinta anos de realizagao do Prémio BNDES de Economia, foram
premiadas 144 dissertagoes e publicados, pelo BNDES, 46 desses trabalhos, totali-
zando a edigdo de cerca de 122 mil exemplares. Registra-se também, com satisfa-
cdo, a crescente melhoria qualitativa das dissertagoes de mestrado inscritas.
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“Is there some action a government of India

could take that would lead the Indian economy to
grow like Indonesia’s or Egypt’s? If so, what,
exactly? If not, what is it about the “nature of
India” that makes it so? The consequences for
human welfare involved in questions like these are
simply staggering: once one starts to think about
them, it is hard to think about anything else.”

Lucas (1988)
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Resumo

O objetivo central desta dissertacdo é analisar a perda de dinamismo do
crescimento econdmico brasileiro a partir da década de 1980, utilizando a abor-
dagem keynesiana de crescimento com restricao externa. De acordo com os re-
sultados obtidos neste trabalho, pode-se dizer que o crescimento econdémico bra-
sileiro de 1930 a 2004 foi compativel com o equilibrio do balango de pagamentos
e que o cambio real e o fluxo de capitais t¢ém um papel reduzido na obtencao do
equilibrio externo de longo prazo. Complementarmente, a perda de dinamismo
do crescimento do PIB, a partir da década de 1980, pode ser explicada pela maior
perversidade desse equilibrio. Na década de 1980, o equilibrio externo tornou-se
mais perverso por causa dos componentes fluxo de capitais e cambio real. Ja nos
anos 1990, o “novo modelo econdmico” provocou uma quebra estrutural na elas-
ticidade da renda das importacées, fazendo com que o equilibrio externo, agora,
ocorra a uma taxa de crescimento da renda interna mais baixa. A correlagao entre
crescimento, restricdo externa e padrao de especializagdo da estrutura produtiva
é uma discussao subjacente a todo o desenvolvimento do trabalho.

23
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Introducao geral

Como coloca Lucas (1988), seriam tamanhos os ganhos para o bem-estar
da humanidade proporcionados pelo melhor entendimento dos determinantes
do crescimento econdmico, que esse se torna um dos temas primordiais da cién-
cia econdmica. No caso brasileiro, existe uma questdo mais delimitada tem-
poralmente, ou seja, como explicar que uma economia que cresceu em média
6,8% entre 1932 e 1980 passasse a crescer 2,2% no periodo 1981-2004.
Os determinantes dessa perda de dinamismo do crescimento econdmico bra-
sileiro constituem, portanto, uma das questdes centrais na economia brasi-
leira contemporanea.

A perda de dinamismo do crescimento econdmico brasileiro iniciou-se na
década de 1980, a denominada “década perdida”, marcada pelo aprofundamen-
to dos desequilibrios macroecondémicos internos diante de uma reversao abrupta
do cenério econdmico internacional, no fim dos anos 1970. Nesse contexto, as
diretrizes de um documento, denominado “Consenso de Washington”, propu-
nham um “novo modelo econdmico” para fazer frente a estagnagdo dos paises em
desenvolvimento na década de 1980. A adeséo dos policy makers a esse conjunto
de idéias representou uma mudanga na estratégia de desenvolvimento da econo-
mia brasileira, o que justifica a intensidade das transformages que, no Brasil, se
concentraram na década de 1990.

Dessa forma, a década de 1990 representou uma virada na histéria eco-
némica do Brasil, dada a intensidade de transformagbes econémicas estruturais
ocorridas: houve um intenso processo de abertura e de liberalizagao financeira,
um programa de privatizagdes bastante extenso e uma forte desregulamentacao
da economia, o que modificou fortemente o papel do Estado.

Passados mais de 13 anos do inicio da implementacao dessas reformas, é
natural que se inicie um processo de avaliacdo, ainda que parcial e tentativo, das
conseqliéncias dessas medidas. Nesse sentido, ndo seria exagero afirmar que a
nova estratégia gerou resultados abaixo das expectativas, ao menos se considerar-
mos como medidor de desempenho o crescimento do produto.

25
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E nesse contexto histérico que esta dissertacao se insere. Seu objetivo prin-
cipal é apontar possiveis razoes para o sucesso moderado das medidas adotadas
nos anos 1990. Inspirado na literatura estruturalista e nas relagbes entre restrigao
externa, padrao de especializacao da estrutura produtiva e crescimento econdmi-
co, este trabalho testara a hipétese de que a mudanca estrutural provocada pelas
reformas liberalizantes dos anos 1990, ainda que tenha produzido um impacto
positivo sobre a produtividade, gerou uma estrutura de especializagao que piorou
as condigdes de equilibrio externo. Ou seja, testar-se-a se a desconsideragao das
relagdes entre estrutura produtiva e crescimento econdmico pelo “novo modelo
econdmico” causou (e em que medida) o resultado abaixo do esperado.

Para por a prova a relevancia da restricdo externa e da estrutura produtiva
que a condiciona, assim como para entender a quebra estrutural da taxa de cres-
cimento econdmico, sera utilizada a abordagem keynesiana dos modelos de cres-
cimento com restricao externa. Por meio dessa modelagem, desenvolvida com
base no trabalho de Thirlwall (1979), serdo feitos diversos testes empiricos para
entender as implicagdes e os determinantes da restricdo externa como limitantes
do crescimento econdmico brasileiro.

Para atingir esse objetivo principal do trabalho, o primeiro capitulo reconsti-
tui as reformas implementadas na economia brasileira nos anos 1990 e suas con-
seqiiéncias na estrutura produtiva, assim como apresenta e analisa a inspiragao
tedrica desse “novo modelo econémico”.

No segundo capitulo, sdo resgatadas as idéias estruturalistas, base teérica
dos modelos de restricdo externa e fonte inspiradora do modelo de desenvolvi-
mento econdmico brasileiro entre as décadas de 1930 e 1970 (processo de subs-
tituicdo de importagbes).

O terceiro capitulo faz uma resenha da literatura teérica dos modelos de
crescimento com restricdo externa. O objetivo dessa revisao é menos discutir as
particularidades de cada autor e mais coletar elementos e tentativas de formaliza-
¢do que possam ajudar a definir uma especificagdo de restricao externa que mais
se adapte as pecularidades da economia brasileira.

O quarto capitulo faz uma resenha da literatura empirica dessa modela-
gem, destacando a metodologia dos diversos testes sugeridos e relatando alguns
estudos realizados por outros autores. O objetivo do quarto capitulo é, igualmen-
te, subsidiar os experimentos empiricos que serao desenvolvidos para a econo-
mia brasileira.

O quinto capitulo realiza cinco experimentos empiricos sobre a manifes-
tacdo da restricdo externa para o caso brasileiro, a saber: a manifestacao da
restrigdo externa e o papel do cambio real e do componente financeiro no longo
prazo; a andlise das varidveis de ajuste; a quebra estrutural; a endogeneidade das
elasticidades; e a exogeneidade das elasticidades. Desses experimentos empiri-
cos, serdo extraidas dez proposi¢des sobre a manifestacdo da restricdo externa
no caso brasileiro.
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O dltimo capitulo, conclusivo, racionaliza e analisa essas proposigdes com
base na histéria econdmica brasileira discutida nos primeiros capitulos. Apresen-
ta-se uma determinada interpretacdo da perda de dinamismo do crescimento
econdmico brasileiro e apontam-se, ainda que tentativamente, algumas recomen-
dagbdes de politica econémica.

27

Premio_Economia.indd 27 29/11/2007 09:08:03



Premio_Economia.indd 28 29/11/2007 09:08:03



1. A economia brasileira nos anos 1990 e 0 “novo
modelo econOmico”

1.1 Introducao

A década de 1990 representou uma virada na histéria econémica do Brasil.
A intensidade de transformacoes econdmicas estruturais ocorridas nessa década
nao se verificava desde a década de 1930, periodo classificado por Furtado (1959)
como o de deslocamento do centro dindmico, ou seja, de transigdo de uma eco-
nomia agroexportadora para uma economia industrial.

Assim, durante um bom tempo, esse periodo sera um rico objeto de estudo
entre os economistas, pela intensidade das transformacoes, pela dificuldade de me-
dir e analisar suas conseqiiéncias, ou pelo aspecto ideolégico envolvido na defesa
ou na critica das transformagdes em si ou de sua conducao no caso brasileiro.

Quando se analisa o conjunto dessas transformagdes e investiga-se a sus-
tentagdo tedrica que motivou a adogdo dessas medidas, constata-se que essas
transformagdes estavam embasadas em um conjunto de idéias, que se conven-
cionou chamar de “Consenso de Washington”. Esse conjunto de idéias inclufa
um diagnéstico das economias latino-americanas e um encaminhamento para a
solugao desses problemas, ambos bastante distintos do diagnéstico e da forma de
condugdo de politicas implementadas até entdo na regido. A adesao dos policy
makers a esse conjunto de idéias representou uma mudanca na estratégia de de-
senvolvimento da economia brasileira, o que justifica a intensidade das transfor-
magdes que, no Brasil, se concentraram na década de 1990.

Passados mais de 13 anos do inicio da implementagao dessas reformas, é
natural que se inicie um processo de avaliacdo, ainda que parcial e tentativo, dos
resultados dessas medidas. Nesse sentido, nao seria exagero afirmar, pelo menos
em uma primeira avaliagdo, que a nova estratégia gerou resultados abaixo das ex-
pectativas, a0 menos se for considerado como medidor de desempenho o indica-
dor mais classico possivel, o crescimento do produto, que é, afinal, o objetivo final
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da politica econémica. O Brasil terminou a década de 1990 com um crescimento
médio de 1,8%, inferior ao crescimento da década de 1980 (3%) — a “década
perdida” —, e os primeiros anos do século XXI ndo sao mais animadores.

Diante desses dados, comegou a ser questionada a eficacia desse “novo
modelo econémico”, proposto no “Consenso de Washington” como motriz de
crescimento dos paises em desenvolvimento. Ao contrdrio do inicio da década de
1990, governos considerados de oposicao e com tendéncias de “esquerda” que
propunham mudangas na politica econémica “neoliberal” foram eleitos em toda
a América Latina e despencou a aprovacao da populagao a economia de mercado
e a politicas como a privatizagdo, como pode ser visto na Tabela 1.

TABELA 1

Avaliacao das reformas
(Em %)

What Latin Americans think of pro-market reforms

In favor of :
Leaving
Economic  Foreign direct Privatizati Market Price productive
. . X rivatization o
integration  investment economy freedom  activities to the
private sector
1996 74
1997 87
1998 88 77 52 77 63 56
2000 38 67 57
2001 84 31 59 50
2003 25 18

Fonte: Lora, Panizza e Quispe-Agnoli (2003).

Nesse contexto, este capitulo pretende fazer uma andlise das transforma-
¢oes ocorridas na economia brasileira na década de 1990 até 2004, levantando as
informagodes relevantes para analisar a capacidade do “novo modelo econé6mico”
de gerar crescimento econoémico.

Assim, primeiro, discute-se a heranga dos anos 1980 e a conjuntura econd-
mica do inicio da década de 1990. Nesse cendrio, analisa-se a proposta do “novo
modelo econdmico” que se coloca para a América Latina e sua base teérica. Em
seguida, faz-se um relato das principais reformas, concentrando-se na abertura eco-
ndmica, na privatizagao e na desregulamentacao. Posteriormente, apresenta-se um
breve relato da conjuntura macroeconémica em que as reformas foram implemen-
tadas. Sao analisadas, entdo, as principais consequiéncias das reformas na reestru-
turacdo produtiva, na estrutura de propriedade do capital, na produtividade e nas
contas externas. Por fim, faz-se uma andlise do crescimento na década de 1990 e
conclui-se com a motivagdo para testar a hipdtese sobre a incapacidade das reformas
de reconduzir a economia brasileira a uma trajetoria de crescimento sustentdvel.
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1.2 O momento historico: da década perdida a mudanca na
estratégia de desenvolvimento econdmico

Entre a década de 1930 e a de 1970, o pais cresceu a taxas expressivas, com
base em um modelo de desenvolvimento definido, na literatura, como “processo
de substituicdo de importacdes” (PSI), cujo alicerce tedrico serd discutido mais
adiante. No fim da década de 1970, esse modelo tinha resultado em uma econo-
mia industrial razoavelmente diversificada, embora ainda distante da fronteira tec-
nolégica em muitos segmentos, uma economia bastante protegida da concorréncia
internacional, fortemente regulamentada e com marcante presenga do Estado, seja
como regulador e direcionador do investimento, seja como investidor direto.

Na década de 1980, esse modelo entrou em crise juntamente com as pro-
fundas transformagoes do cendrio internacional que se iniciaram com o primeiro
choque do petréleo em 1974 e culminaram em 1979 com um aumento abrupto
da taxa de juros internacional. Nessa década, posteriormente denominada “década

’
perdida”, o pais sofreu o aprofundamento dos desequilibrios macroecondémicos.

No inicio da década, o pais teve de enfrentar o abrupto corte de fluxo de
capitais, que exigiu um enorme esforgo de recuperagdo da conta corrente. Esse
reequilibrio das contas externas, além de estancar o crescimento econdémico das
décadas anteriores, teve conseqliéncias bastante negativas nas contas publicas.
A deterioragao fiscal e externa, aliada a condigdes institucionais peculiares da
economia brasileira, levou a economia a uma situagao de quase hiperinflagao. A
inflacdo altissima e o fracasso de uma seqliéncia de planos de estabilizacao, jun-
tamente com a deterioragdo da poupanca externa e da poupanca publica, pro-
vocaram uma redugao abrupta na taxa de investimento. A percepcao era de que
a trajetéria de crescimento sustentavel que o pais vivera nas décadas anteriores
tinha se perdido definitivamente, ao menos nos marcos do modelo vigente.

No inicio da década de 1990, o cenario internacional foi marcado por um
movimento cada vez mais intenso do fluxo de capitais, de informagoes e de trans-
formagao tecnolégica. No cendrio interno, havia uma percepgao generalizada de
que o profundo desequilibrio macroecondémico e o marco institucional de um
modelo baseado no PSI ndo propiciariam a internalizagao dessas transformacées
no cendrio internacional.

Assim, foi a partir da crise dos anos 1980 e, possivelmente, como conse-
quéncia dela, que toda uma estratégia de desenvolvimento, que tinha inspirado a
politica econdmica desde a década de 1930, deixou definitivamente de ser pre-
dominante e ganhou toda a forca uma nova estratégia, chamada mais adiante de
“novo modelo econémico”, segundo o termo empregado por Franco (1998). O
principal marco dessa mudanca foi o “Consenso de Washington”, que tinha como
objetivo principal reconduzir as economias latino-americanas a uma trajetéria de
crescimento sustentavel.

E nesse cendrio que sdo analisadas as reformas econdmicas implementadas
nos anos 1990, ou seja, profundas transformacdes estruturais que tinham a inten-
¢ao de conduzir a economia a um novo modelo de desenvolvimento.
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1.3 A base teodrica do “novo modelo econd6mico”

Primeiramente, é importante ressaltar que a expressao “novo” nao significa
uma nova base analitica, muito pelo contrario, a base analitica do “novo modelo”
é 0 mainstream da teoria econdmica tradicional e da andlise de eficiéncia do mer-
cado, cujo principio bésico estabelece que uma economia capitalista tende a um
equilibrio de méaxima eficiéncia sempre que os mecanismos de mercado puderem
funcionar livremente.

Assim, o termo “novo” aparece em contraste com o modelo que, em termos
gerais, inspirou a politica econdmica nas décadas anteriores e que tinha como base
a teoria do desenvolvimento econémico. A teoria do desenvolvimento estd mais
bem caracterizada em capitulos subseqientes, porém cabe ressaltar que ela rompeu
com a economia econdmica tradicional em alguns de seus pontos fundamentais.
O primeiro ponto é a rejeicdo da monoeconomics, ja que os desenvolvimentistas
acreditavam que os paises subdesenvolvidos compunham um grupo a ser estudado
a parte, pois tinha caracteristicas préprias que o distinguiam do grupo dos paises
desenvolvidos. O segundo ponto era a descrenga de que o livre funcionamento
do mercado levaria, automaticamente, ao desenvolvimento. Segundo Hirschman
(1981), a rejeicao da monoeconomia exige a criagdo de uma estrutura tedrica sepa-
rada, que explique por que grande parte da teoria convencional ndo funciona para
paises pobres e qual o instrumental que se pode utilizar para estudar esses paises.

Portanto, a expressao “novo modelo” ndo se refere a um novo instrumental
analitico e sim ao rompimento com a teoria do desenvolvimento econémico,
que por sua vez tinha criado uma estrutura tedrica a parte (discutida no préximo
capitulo) e tivera forte influéncia na condugao da politica econdmica nas décadas
anteriores. Esse rompimento com a teoria do desenvolvimento econémico apare-
ce, claramente, em dois trechos.

O primeiro trecho encontra-se no préprio “Consenso de Washington” em
sua “Final reflection”. Nessa ocasido, o autor, John Williamson, afirma explicita-
mente que nenhum elemento da teoria do desenvolvimento foi considerado no
texto do Consenso:

(...) a lista de politicas tem como base a “classical mainstream economic the-
ory”, a0 menos para os que consideram Keynes como cldssico no momento.
Nenhuma das idéias exploradas pela literatura do desenvolvimento — tais
como big push, crescimento equilibrado e desequilibrado, oferta de trabalho
ou modelo de dois hiatos — teve algum papel relevante no Consenso de Wa-
shington [Williamson (1990, p. 19)].

No texto posterior ao Consenso [Williamson (2003)], o autor novamente
reforga esse rompimento ao se referir aos paises da América Latina:

Haviam se libertado do apartheid intelectual que, anteriormente, no periodo
pos-guerra, dividira o mundo entre paises industriais (0os que pertencem a
OCDE), para os quais a estabilidade de precos, a economia de mercado e o
livre comércio eram coisas boas; e os paises em desenvolvimento, nos quais
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a inflagdo tinha causas estruturais, o Estado tinha de desempenhar um papel
principal, e a industrializagdo pela substituicdo de importagdes propiciava
uma via régia para o crescimento (p. 285).

Por outro lado, também se pode questionar a palavra “modelo”, pois nao
se trata de um modelo propriamente dito e sim de uma nova estratégia baseada
no mainstream econdmico e na crenga na capacidade do mercado de conduzir
essas economias ao desenvolvimento. Ou seja, a visdo de que o bom funciona-
mento do mercado levard automaticamente ao desenvolvimento é uma decorrén-
cia natural da aceitagdo da monoeconomics. Em outras palavras, ndo existe nada
essencialmente diferente na economia desses paises que impega o fluxo natural
em direcdo ao desenvolvimento. Assim, é facil compreender como, nessa visao,
utiliza-se o termo “paises em desenvolvimento” e nao “paises subdesenvolvidos”,
porque se trata de um estdgio do desenvolvimento e ndo de uma caracteristica
prépria de alguns pafses.

Dessa maneira, a preocupacao primordial passa a ser a defesa do sistema de
mercado, como meio praticamente exclusivo de atingir a eficiéncia econémica.
Consequientemente, o papel do Estado se restringe a garantir o bom funciona-
mento do mercado. Portanto, admite-se alguma intervencao do Estado, mas ela
s6 é aceitavel se for para solucionar as falhas e permitir o melhor funcionamento
possivel do mercado, ja que esse é o agente que levard ao desenvolvimento.

Nesse contexto, destacam-se as politicas de equilibrio monetario e financei-
ro, para evitar a distorcao de precos e, portanto, garantir o bom funcionamento
do mercado; a reducao do Estado, ja que o agente do desenvolvimento é o mer-
cado; e a desregulamentacao, para nao alterar os incentivos “corretos” dados pelo
sistema de pregos.

Uma vez feitas essas ressalvas, passa-se a utilizar, sem mais cautelas, o ter-
mo “novo modelo econdmico” para caracterizar a estratégia de desenvolvimento
adotada nos anos 1990, baseada na teoria econdmica tradicional, inspirada em
um documento denominado “Consenso de Washington” e que fomentou o pro-
cesso de reformas no Brasil.

Podem-se destacar, portanto, dois importantes trabalhos que sintetizaram,
codificaram os principais aspectos e visdes e propagaram as idéias inerentes ao
novo modelo econdmico. Um deles é o famoso “Consenso de Washington”, que
inspirou a mudancga da estratégia de desenvolvimento em varios paises latino-
americanos; o outro, mais especifico e aplicado a economia brasileira, é o traba-
lho de Franco (1998).

Com a crise da divida externa, em agosto de 1982, varios paises do Ter-
ceiro Mundo foram forcados a se ajustar. O documento elaborado por John
Williamson tinha o objetivo de determinar precisamente o que “Washington” en-
tendia por ajuste. Esse documento recebeu o famoso e polémico nome de “Con-
senso de Washington”.
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Enfim, o documento enumerava uma série de instrumentos necessarios, se-
gundo “Washington”," para ajustar essas economias e conduzi-las aos objetivos
finais, que eram: crescimento, baixa inflacao, balanco de pagamentos vidvel e me-
lhor distribuicao de renda.

Os dez instrumentos recomendados por “Washington” para atingir esses
objetivos finais eram: disciplina fiscal; prioridades de gasto publico (direcionado
para satide, educagao e investimentos em infra-estrutura e reducao de subsidios);
reforma tributdria (que distorcesse minimamente o sistema de pregos); taxa de
juros determinada pelo mercado (preferencialmente com uma taxa real positiva
e moderada); taxa de cambio competitiva (elemento principal de uma economia
com “orientagdo para fora”); politica comercial de liberalizagdo das importagoes;
incentivo ao investimento direto externo; privatizagdo (o principal argumento em
favor da privatizagao é a maior eficiéncia do setor privado na condugao da ativida-
de econdmica); desregulamentagdo; fortalecimento dos direitos de propriedade.

O nome “Consenso de Washington” causou muita polémica. Williamson
(2003), ao comentar as repercussoes do documento, sustenta que, para os opo-
sitores do Consenso, o documento ndo tinha nada de consensual e era sim “de
Washington” por representar os interesses americanos. Para os defensores, o do-
cumento era realmente um consenso entre os principais economistas € 0 nome
“de Washington” foi erroneamente escolhido, pois tinha um significado imperia-
lista, 0 que ndo era o caso. Mesmo entre os defensores da reforma na América
Latina, a expressao “de Washington” causou certo desconforto, como se fosse algo
imposto de fora e ndo defendido pelos economistas latino-americanos. O préprio
Williamson achava melhor que o “Consenso de Washington” tivesse sido intitula-
do “Convergéncia Universal”.

Menos importante do que o nome em si é a discussao sobre o verdadeiro
papel do “Consenso de Washington”. Segundo o seu redator, ndo passa de uma
lista que pode ser resumida em prudéncia macroeconémica, orientagdo para fora
e liberalizagdo interna e que tinha como objetivo “ajustar” as economias desses
paises, abaladas ap6s a eclosao da crise da divida em 1982. Segundo ele,

em pouco tempo, a expressdo havia escapado de seu significado original de
uma lista de dez reformas especificas que a maioria das pessoas influentes de
uma certa cidade concordavam que seriam boas para uma regido especifica
do mundo em certo periodo da histéria, para significar uma agenda ideoldgi-
ca vdlida para todos os momentos e que supostamente estava sendo imposta
a todos os paises [Williamson (2003, p. 286)].

No entanto, em outras passagens do texto original, publicado em 1990, e do
texto posterior, de 2003, como as citadas anteriormente, o préprio autor aponta
que o papel do “Consenso de Washington” pode ter sido bem maior do que esse.
Ou seja, a partir do “Consenso de Washington” propagou-se entre os economistas
outra estratégia de “desenvolvimento econdmico” para a América Latina, que pas-
sou a ser preponderante na elaboragao da politica econdmica nos anos 1990.
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Ou seja, o que estava por tras do “Consenso de Washington” era muito
mais do que algumas medidas emergenciais para tirar a América Latina da crise.
A prescrigdo era mudar a maneira como os economistas e os policy makers viam
os problemas que afetavam os paises subdesenvolvidos. O Consenso propunha
uma mudanga de estratégia. Deixava de lado o diagnéstico fornecido pela teoria
do desenvolvimento e propunha medidas de incentivo ao mercado com base
no “mainstream econdmico”. Em outras palavras, ao refutar a teoria do desen-
volvimento e ao enfatizar o “monoeconomismo”, o Consenso afirmava que a
estratégia para o desenvolvimento econ6mico era outra e ndo a seguida até en-
tdo. A nova estratégia deveria reforgar o mercado e livrar-se das interferéncias
“prejudiciais” que o “apartheid intelectual” tinha imposto ao mercado, ja que,
nessa visao, o bom funcionamento do mercado levaria naturalmente ao desen-
volvimento.

O texto que melhor sintetiza esse novo modelo de desenvolvimento eco-
nomico, inspirado no “Consenso de Washington”, e que ja estava em curso no
Brasil, é o do economista Gustavo Franco: A insercdo externa e o desenvolvimento
(1998). E importante ressaltar que o economista Gustavo Franco participou ativa-
mente da implementacao da politica econdmica dos anos 1990.

Em seu texto, o autor tenta delinear os principais tragos da nova estratégia
de desenvolvimento adotada no Brasil nos anos 1990, cuja inspiragao no “Con-
senso de Washington” parece pouco questionavel.

Assim, 0 “novo modelo” tem como agente do desenvolvimento o mercado,
ou seja, é o livre funcionamento das forgas de mercado que levard ao crescimen-
to. Isso é colocado explicitamente no texto:

... 0 novo modelo que se esboca, onde a mola mestra do processo é a pro-
dutividade, as agées de governo nao sao, em si, deflagradoras do processo de
desenvolvimento. A dindmica bdsica do desenvolvimento brasileiro comeca a
prescindir das agées do governo, especialmente no que toca os grandes pro-
gramas e projetos de investimento, embora isto ndo seja o caso no tocante a
configuragdo macroecondémica bdsica.

Em seguida, o autor complementa: “o governo nao é mais o agente primor-
dial do processo” (p. 143).

Os alicerces do novo modelo sao: a estabilidade; a abertura econémica e
a redugdo do papel do Estado. No novo modelo, o Estado deve diminuir sua im-
portancia nas intervengdes diretas e nos projetos de investimento. O principal pa-
pel do Estado passa a ser garantir a estabilidade macroeconémica. Dessa forma,
a privatizacao, a desregulamentacao, a reforma tributéria e o fortalecimento dos
direitos de propriedade fazem parte dessa diminuigao da presenga do Estado na
economia e do desmantelamento dos instrumentos através dos quais isso ocorria.

O principal alicerce desse modelo é o processo de abertura econémica, que
chega ao Brasil como uma necessidade diante da globalizagdo que modifica as
regras do comércio internacional. A abertura econémica, a privatizagao e a redu-
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¢do do papel do Estado causariam um abrupto crescimento da produtividade que
deveria sustentar uma taxa de crescimento elevada nos anos seguintes.

Portanto, o crescimento, no novo modelo, seria sustentado pelo aumen-
to da produtividade, ou seja, aumento do produto por unidade de capital, e
pelo investimento. Nesse novo modelo, a prioridade nao era mais a simples
acumulagdo de capital, mas a busca da eficiéncia. As fontes do investimento
viriam, principalmente, da poupanga privada. O autor defende, explicitamen-
te, o uso da poupanga externa: “Nao é por outro motivo que se propde que
o pafs se conforme em manter déficits em conta corrente e implemente con-
troles e restricdes sobre as entradas de capital estrangeiro, notadamente as
de natureza financeira e de curto prazo” (p.141). Ou seja, a proposta é que
se utilize capital externo, principalmente incentivando o investimento direto,
para financiar esse crescimento.

Assim, as principais recomendagdes do “Consenso de Washington” estao
presentes nesse “novo modelo de desenvolvimento” sintetizado por Gustavo
Franco. Nesse “novo modelo”, totalmente embasado no mainstream da teoria
econOmica tradicional, a abertura econémica, a privatizagao e a reducao do papel
do Estado causariam um forte crescimento da produtividade, que sustentaria uma
taxa de crescimento elevada nos anos seguintes.

Dessa forma, baseadas nesse conjunto de idéias, as reformas dos anos 1990
redefiniram o papel do Estado e fortaleceram o mercado na definigao da alocagao
de recursos, assim como iniciaram um profundo processo de abertura da econo-
mia, tanto para os fluxos comerciais como para os fluxos de capitais. Logo, os trés
principais pilares das reformas dos anos 1990 foram: a abertura econémica, a pri-
vatizacao e a desregulamentacao econémica. Além disso, na condugao da politica
econdmica, deu-se prioridade total ao processo de estabilizacao, enquanto houve
um intenso uso da poupanga externa, a0 menos enquanto isso foi possivel.

Portanto, tendo visto a inspiracdo teérica das medidas adotadas na década
de 1990, torna-se conveniente descrever como o processo de reformas foi efeti-
vamente conduzido no caso brasileiro e quais suas conseqiéncias para a estrutura
econdmica do pais.

1.4 As reformas econOmicas

Como ja se ressaltou no capitulo anterior, as transformagées no cendrio
internacional e o desequilibrio macroeconémico interno aprofundaram a per-
cepgao sobre a necessidade de mudancas no inicio da década de 1990. Essa
percepcao dos agentes econdmicos possibilitou a forga politica para imple-
mentar as principais reformas, que em muitas ocasides demandaram mudan-
cas relevantes na Constituicdo e enfrentamento de interesses de importantes
grupos econdmicos.
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O processo de reformas foi iniciado com a abertura comercial, principal
bandeira da campanha do presidente Fernando Collor, eleito em 1989. A seguir,
intensificou-se o processo de privatizagdo, que comegou timidamente nos anos
1980 e ganhou forca em margo de 1990 com o lancamento do Programa Nacio-
nal de Desestatizagdo (PND), quase uma parddia do Il Plano Nacional de Desen-
volvimento (Il PND), que foi posteriormente expandido para empresas estatais
conhecidas e de grande porte. Seguiu-se, entdo, um processo de desregulamen-
tagdo interna e das contas externas com a abertura da conta capital do balango
de pagamentos.

Na literatura sobre reformas, a abertura, a desregulamentagao e a privatiza-
cdo sdo classificadas como reformas de primeira geragdo. Portanto, o pais inicia
o novo século com as reformas de primeira geragdo praticamente finalizadas e
inicializando as chamadas reformas de segunda geragdo, que seriam as reformas
das instituigoes, da sadde, da educagdo, da previdéncia social, do mercado de
trabalho, a reforma administrativa e a reforma politica, entre outras.

1.4.1 Abertura comercial

O principal objetivo da abertura comercial era causar um choque de com-
petitividade na economia, o que estaria em consonancia com um novo modelo
cujo foco central é a eficiéncia. Assim, a abertura seria um dos principais res-
ponsaveis pelo aumento da produtividade, que, segundo Gustavo Franco (1998),
sustentaria o crescimento do pafs por varios anos. Outro argumento recorrente
em favor da abertura, como coloca Moreira (2004), é o de que economias mais
abertas sao menos vulneraveis a choques externos, pois necessitariam de menor
variagao percentual das exportagbes e importagbes para atingir determinado su-
peravit comercial. A abertura também poderia gerar crescimento econémico atra-
vés da diminuigdo do prego relativo do investimento provocado pelo aumento da
importagao de bens de capital, o que poderia estimular a acumulagao de capital,
como ressaltado por Bacha e Bonelli (2004).

Os instrumentos da reforma comercial foram: a reducdo da tarifa média e
da dispersao de tarifas e a eliminagao das barreiras ndo-tarifarias.

A liberalizagdo comercial teve inicio em 1987, com a primeira mudanca da
estrutura de tarifas nominais ocorrida em trinta anos. Duas reformas, em 1988 e
1989, promoveram uma redugao de tarifas médias de 51% para 35%. Seguiu-se,
entdo, uma reducao consistente de tarifas que teve dois momentos de forte acele-
racdo: em 1990, com a entrada do governo Collor, e em 1994, com o Plano Real.
As aliquotas tarifarias ndo-ponderadas, que foram em média 33,4% entre 1988 e
1990, cairam para 17,8% entre 1991 e 1993, 12,9% entre 1994 e 1996, voltando
a13,9% entre 1997 e 1998. A Tabela 2 mostra o valor nominal da tarifa de impor-
tagoes, na qual se pode perceber uma forte reducao tanto na tarifa média quanto
no desvio-padrao das tarifas.
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TABELA 2
Tarifas de importacao brasileiras — 1990-1995

(Em %)

Data Meédia Moda Mediana Intervalo Desvio-padrao

1990 32,2 40 30 0-105 19,6
Fev/1991 25,3 20 25 0-85 17,4
Jan/1992 21,2 20 20 0-65 14,2
Out/1992 16,5 20 20 0-55 10,7
Jul/1993 14,9 20 20 0-40 8,2
Jan/1995 12,1 14 10 0-20 6,1

Fonte: Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001).

A reforma de 1990 foi ampliada para incluir também a eliminacao de bar-
reiras ndo-tarifarias e uma reforma profunda na estrutura institucional responsavel
pela politica de comércio exterior. As barreiras ndo-tarifarias foram praticamente
e totalmente eliminadas a partir de 1990, culminando em outubro de 1992 com
o fim da reserva de informatica.

Quanto as exportagoes, diversos subsidios ja haviam sido cortados entre 1983
e 1985. A partir de margo de 1990, eliminaram-se os subsidios e reduziram-se os
incentivos a exportagdo. Como resultado, a relagdao entre os incentivos e o PIB caiu
de uma média de 3,1% no periodo 1981-1984 para 1,3% em 1990-1991.

Pela intensidade dos movimentos de reducgao tarifaria, eliminacio de barreiras
ndo-tarifarias e redugao dos incentivos a exportacao descritos acima, pode-se dizer
que a abertura comercial brasileira foi bastante abrupta e intensa, principalmente
considerando que era uma economia com grau de abertura bastante reduzido antes
da reforma. Assim, como era de se esperar, a abertura teve importantes reflexos na
estrutura produtiva e nas contas externas do pafs, como se verd mais adiante.

1.4.2 Privatizacao

A reducao do papel do Estado na economia ocorreu, principalmente, atra-
vés de um intenso processo de privatizagao. Grande parte da antiga funcdo do
Estado de investidor direto e mesmo de direcionador do investimento foi retirada
e transferida ao novo agente do desenvolvimento: o mercado. Assim, a principal
motivacdo da privatizagdo era o aprimoramento da eficiéncia nas antigas esta-
tais. Acreditava-se que o mercado, com maior capacidade de investimento e com
maiores incentivos para tomar decisdes mais racionais do ponto de vista da aloca-
cao de recursos, poderia aumentar a eficiéncia desses setores e contribuir com o
aumento da produtividade, que seria a mola mestra do “novo modelo”.

Nesse sentido, o processo de privatizagdo brasileiro foi um dos maiores do
mundo e movimentou cerca de US$ 100 bilhdes entre 1991 e 2000. O processo
de privatizagdo iniciou-se nos anos 1980, mas somente ganhou destaque a partir
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de margo de 1990, quando o governo Collor langou o Programa Nacional de
Desestatizagdo. Nas administragdes Collor e ltamar Franco (vice que tomou posse
ap6s o impeachment do primeiro), ou seja, entre 1990 e 1994, foram vendidas 33
empresas, o que gerou uma receita de US$ 11,9 bilhées. Nesse periodo, destaca-
se a privatizacdo do setor sidertrgico.

Com a entrada do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), o processo
de privatizagdo ganhou novo impulso. A participagdo dos governos estaduais no
processo, principalmente através da privatizagao das companhias de distribuigao
de energia, e a decisdo de alterar a Constituicao para acabar com o monopdlio
sobre certas dreas e eliminar a discriminagao contra o capital estrangeiro possibi-
litaram o aprofundamento do processo de privatizagdo. Na primeira administra-
cdo de Fernando Henrique Cardoso, foram vendidas oitenta empresas, gerando
US$ 73,3 bilhdes. Os destaques, nessa fase, foram as privatizagoes dos setores de
telecomunicagbes, eletricidade e mineracao.

No segundo mandato do governo FHC, o processo de privatizacao se de-
sacelerou. Em parte, isso se deve a maior necessidade de regulamentacao dos
setores remanescentes, como eletricidade, agua e saneamento bésico. Também
contribuiu para essa desaceleragdo a menor pressao do lado fiscal e externo, assim
como a queda da popularidade do presidente.

Embora alguns setores ainda permanegam sob controle estatal, o processo
de privatizagao brasileiro foi bastante intenso e realmente tirou do Estado o con-
trole das principais atividades produtivas.

TABELA 3
Privatizacao — 1991-2000
(Em US$ mil)

Setor 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total
Governo federal 1.988 3.383 4.188 2.314 1.628 4.749 12.558 26.606 554 7.670 65.638
Aco 1.843 1.639 3.788 917 0 0 0 0 0 0 8.187
Petroquimica 0 1.477 174 528 1.226 296 0 0 0 0 3.701
Fertilizantes 0 255 226 13 0 0 0 0 0 0 494
Companhia Vale do
Rio Doce 0 0 0 0 0 0 6.858 0 0 0 6.858
Energia elétrica 0 0 0 0 402 2943 270 1.882 1 0 5.498
Telecomunicagoes 0 0 0 0 0 0 4.734 23.948 421 0 29.103

Empresas 0 0 0 0 0 0 0 21.069 293 0 21.362

Concessoes 0 0 0 0 0 0 4.734 2879 128 0 7.741
Bancos 0 0 0 0 0 0 240 0 0 3.604 3.844
Outros 145 12 0 856 0 1.510 456 776 132 4.066 7.953
Estados 0 0 0 0 0 1.770 15.117 10.858 3.887 3.040 34.672
Energia elétrica 0 0 0 0 0 1.066 13.430 7.817 2.520 1.582 26.415
Telecomunicagdes 0 0 0 0 0 679 0 1.840 0 0 2.519
Bancos 0 0 0 0 0 0 474 647 148 869 2.138
Outros 0 0 0 0 0 25  1.213 554 1.219 589 3.600
Total 1.988 3.383 4.188 2.314 1.628 6.519 27.675 37.464 4.441 10.710 100.310
Resultados 1.614 2.401 2.627 1.965 1.004 5.485 22.617 30.897 3.203 10.421 82.234
Divida transferida 374 982 1.561 349 624 1.034 5.058 6.567 1.238 289 18.076

Fonte: Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001).
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1.4.3 Desregulamentacao

Outro pilar das reformas foi o processo de desregulamentacao no mercado
interno e externo. A primeira iniciativa ocorreu, também, em margo de 1990,
com o langamento do Programa Federal de Desregulamentacdo, que revogou
113.752 decretos presidenciais dos 123.370 existentes.

No setor externo, foram revogados o monopélio do governo sobre a expor-
tacdo de café e aglicar e importacao de trigo, a exigéncia de licengas de importa-
Gao e exportacdo, e promoveu-se a liberalizagdo da conta de capital do balango
de pagamentos, principalmente a partir de 1992.

Igualmente, foram adotadas varias medidas para a defesa da concorréncia,
como a nova lei antimonopélio aprovada em 1994 e a anulagao de leis que limi-
tavam a entrada de competidores, como o fim do monopélio do governo no setor
de infra-estrutura. Foram também anulados os controles de pregos em diversos
setores ndo-comerciais, como os de aviagdo comercial, portos e rodovias.

Também foram revogadas diversas diferenciagdes entre firmas nacionais e
estrangeiras, como a Lei 4.131, que regulava o acesso de firmas estrangeiras a
financiamentos do governo. Essas medidas tiveram impacto significativo sobre a
participacao do capital estrangeiro, como sera discutido posteriormente.

1.4.4 Outras reformas

Como ja se ressaltou anteriormente, pode-se dizer que o Brasil, pratica-
mente, terminou as reformas de primeira geragdo nos anos 1990. No entanto, a
segunda geragdo de reformas ainda nao deslanchou.

Em algumas areas, ocorreram avangos pontuais, mas sem se configurar uma
transformagédo do quadro institucional, como o que ocorreu com a abertura eco-
nomica, a privatizagao e a desregulamentacao. Na drea da salde, houve a criagao
do Sistema Unico de Sadde (SUS), que englobou os servicos de satde e seguri-
dade social. A gravidade da situagao do sistema previdenciario do pais levou a
duas “minirreformas”. A primeira ocorreu em 1998, ainda no governo Fernando
Henrique, enquanto uma segunda leva de regulamentagdes s6 foi aprovada pos-
teriormente, ja no governo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

As reformas politica, administrativa, tributaria, do mercado de trabalho e
de outras instituicdes capitalistas, embora sempre estivessem no calendario dos
defensores das reformas, ainda nao deslancharam.

No entanto, do ponto de vista desta dissertacdo, interessa fazer um balango
do profundo impacto das reformas de primeira geragao na estrutura produtiva
com o objetivo de reunir elementos para responder a questdo central, ou seja, por
que essas transformagdes ndo reconduziram o pais a uma trajetéria de crescimen-
to, conforme o previsto por idealizadores do “novo modelo econémico”, como
Gustavo Franco (1998).
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1.5 Cenario macroecondmico das reformas

Uma das grandes discussoes na literatura de reformas é até que ponto o
cendrio macroecondmico condiciona o resultado das reformas.

Como ja ressaltado anteriormente, o Brasil viveu nos anos 1980 um apro-
fundamento de seus desequilibrios macroecondmicos. A taxa de crescimento
do produto, que foi de 6,4% em média no periodo 1930-1979, caiu para 3%
na década de 1980, enquanto a participagao da inddstria no PIB caiu de 33,7%
em 1980 para 29,1% em 1993. Além da redugdo da participagdo da industria,
0 seu atraso tecnoldgico era nitido e comumente associado a protecao da con-
corréncia externa.

A interrupgao do fluxo de capitais, provocada pelas transformagdes no cena-
rio internacional, no final da década de 1970, e agravada pela decretacao de duas
moratérias durante os anos 1980, exigiu um profundo esforgo de recuperacao da
conta corrente. A situagdo fiscal, ja precaria no final dos anos 1970, agravou-se
com a deterioragdo do cendrio externo. A consequiéncia dessa série de desequili-
brios foi uma inflacio média de 438% a.a. entre 1980 e 1993.

TABELA 4
Investimento e poupanca

Taxa de investimento

Periodo (% do PIB) Custo Poupanga (% do PIB)
Precos Precos Investimento Externa Nacional
Correntes 1980 (1980=100) Total  Publica  Privada
1931-1950 11,6 11,8 103,4
1951-1963 15,4 19,1 81,3 1,4 14,1 2,5 11,5
1964-1980 19,8 21,7 91,2 2,4 17,5 3,6 13,9
1981-1993 21,2 17,0 125,3 1,1 20,0 -1,5 21,5
1994-2000 19,7 16,5 119,3 3,3 16,4 -5,4 21,8

Fonte: Lisboa (2002).

Todo esse cenario afetou, profundamente, a taxa de investimento, principal-
mente através de dois canais. Um primeiro canal foi a deterioracao da poupanga,
principalmente a externa e a publica, como pode ser percebido na Tabela 4. Um
segundo canal foi 0 aumento do custo do investimento (ver Gréfico 1), fruto da
perda de competitividade da indUstria associada a uma economia relativamente
fechada. Segundo Bacha e Bonelli (2004), esse canal foi primordial para explicar
a queda da taxa de investimento no Brasil a partir da década de 1980. Pode-se
destacar, ainda, a dificuldade da analise de projetos de investimento provocada
pela distorcao dos pregos relativos, fruto da alta inflacao.
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GRAFICO 1
Preco relativo do investimento
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Fonte: Bacha e Bonelli.

No inicio dos anos 1990, foi eleito o presidente Collor, que tinha na abertura, na
modernidade e na reducao do Estado a base de seu discurso politico. Como se viu nos
capitulos anteriores, os primeiros passos do processo de reforma foram dados nesse
governo. No entanto, esse ndo foi bem-sucedido no objetivo de reduzir a fragilidade
macroecondmica. No setor externo, o pais continuou excluido do fluxo internacional
de capitais. No que tange a questdo fiscal, a tentativa de equacionamento tempora-
rio do problema veio através de um confisco da poupanga privada, que provocou
profunda inseguranca interna. O fracasso de mais dois planos de estabilizagdo sé ace-
lerou a inflagdo. Tudo isso culminou em uma séria crise politica e no impeachment
do presidente, acusado de corrupcao. Nesse cendrio de fortes desequilibrios, ficaram
seriamente comprometidos os efeitos das profundas reformas comercial e financeira,
da intensa desregulamentagao e do inicio do processo de privatizagao.

O governo do presidente Itamar Franco, vice do presidente deposto, que
assumiu no final de 1992, continuou o processo de reforma, ao mesmo tempo
que iniciou uma tentativa de recompor a imagem do pais diante dos credores
externos e recolocar o pais no fluxo dos investimentos internacionais. Em julho de
1994, foi lancado o Plano Real, que reduziu a inflagdo de um patamar de 24,77%
em 1993 para 22,41% em 1995, 9,56% em 1996 e 1,66% em 1998 (IPCA-IBGE).
Fernando Henrique Cardoso, ministro da Fazenda que implantou o Plano Real, foi
eleito em 1994 e aprofundou o processo de reformas, principalmente a abertura
econdmica e a privatizagao.
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GRAFICO 2
Juros e cimbio nominais
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Fonte: Ipeadata.

As relagbes entre estabilidade econdmica e reformas ja foram bastante ex-
ploradas pela literatura. O ideal seria que o processo de abertura tivesse sido
acompanhado pela desvalorizagao cambial para facilitar o ajuste do setor real em
um cenario de pregos rigidos. No entanto, a estabilizacdo exigiu um cambio va-
lorizado para manter a dncora nominal. Como pode ser visualizado no Gréfico 2,
logo apds a adogao do Plano Real, houve profunda apreciagdo da taxa de cdmbio,
agravada pela forte entrada de capitais externos. A concomitancia entre processo
de estabilizacdo e abertura da conta capital, como ocorreu no Brasil, agravou a
questao da apreciagdo do cambio. Conseqiientemente, a apreciagdo cambial tor-
nou o ajuste mais dificil ao setor produtivo.

Além disso, a perspectiva de depreciagdo do cambio levou a adogdo de
uma taxa de juros elevada, prejudicando ainda mais o setor produtivo. Ou seja,
a manutencdo de uma taxa de cambio estavel foi conseguida por meio de uma
politica monetaria bastante restritiva, na qual a taxa de juros nominal chegou a
alcancar 40% em agosto de 1998, em um cendrio de inflagdo muito baixa, como
pode ser visto no Grafico 2.

Dificilmente se conseguira separar, para o caso brasileiro, os efeitos das re-
formas e do cenario macroecondmico na reestruturagao econémica que ocorreu
na década de 1990. No entanto, dificilmente o cenédrio macroecondmico pode
explicar integralmente a incapacidade das reformas de reconduzir o pafs a uma
trajet6ria de crescimento.

De fato, a combinagao entre ancora cambial, abertura da conta de capitais
e abertura comercial levou varios paises da América Latina a crises cambiais. O
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Brasil ndo foi diferente. Com a valorizagao que se seguiu a adogao do Plano Real,
houve uma profunda deterioracdo na conta corrente, que passou de um déficit
de US$ 675,8 milhdes em 1993 para um déficit de US$ 30,8 bilhdes em 1996.
Até 1997, essa situagao foi sustentada com uma forte entrada de capitais. Com
as crises da Asia em 1997 e da Russia em 1998, o capital internacional passou a
exigir cada vez mais rendimentos para financiar esse déficit em conta corrente. A
politica de juros altos e a politica fiscal relativamente frouxa tiveram sérias conse-
quéncias sobre o endividamento publico.

Assim, em janeiro de 1999, o pais enfrentou uma crise cambial que levou
a uma desvalorizagdo de 64% num primeiro momento. Houve também um pro-
fundo ajuste fiscal e o resultado primério passou de um déficit de 0,96% do PIB
em 1998 para um superavit de 3,47% do PIB em 2000. A partir de entdo, taxa
de cambio flutuante, metas de inflagdo e metas fiscais passaram a ser o tripé da
politica econdmica.

Essa combinacdo macroecondmica tem se mostrado menos nociva ao setor
produtivo interno. No entanto, nao ha indicios de que essa nova politica tenha alte-
rado, significativamente, a reestruturagao que a economia brasileira sofreu na década
de 1990, tanto em seus aspectos positivos quanto negativos. Ou seja, mesmo em um
cendrio macroecondmico reconhecidamente mais propicio e estavel, as reformas
ndo parecem ter reconduzido o pais a uma trajetéria de crescimento sustentavel.

1.6 As conseqiiéncias das reformas e a reestruturacao
produtiva

O objetivo desta secao é relatar as principais modificagdes estruturais que
ocorreram na economia, fruto do processo de reformas e, provavelmente, tam-
bém condicionadas pela conjuntura macroecondmica descrita na secao anterior.
Para isso, sera analisada o impacto das reformas na estrutura produtiva, na pro-
priedade do capital, na produtividade da economia e nas contas externas.

1.6.1 Reestruturagao produtiva

O primeiro reflexo da abertura econémica é o aumento dos coeficientes de
comércio. Nesse sentido, houve um aumento tanto do coeficiente de comércio
das exportagoes, medido em termos de exportacao/producdo, como do coefi-
ciente de comércio das importagdes, medido em termos de importagao/consumo
aparente. No entanto, como é possivel perceber no Gréfico 3, o impacto da aber-
tura nas importagdes foi significativamente maior do que nas exportagoes.

Além do efeito das reformas, contribuiram para esse resultado o aumento de
renda pés-Plano Real (1994) e a valorizagdo da taxa de cambio que vigorou entre
1994 e 1999, sendo muito dificil separar os efeitos. De qualquer forma, os indica-
dores expressos no Gréfico 3 justificam a seguinte preocupagao neo-estruturalista:
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GRAFICO 3
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Fonte: Moreira (1999).

(...) a abertura deve viabilizar, ao mesmo tempo, a expansao das importagoes
e das exportagées, o que implica graduar a abertura em funcgao da disponibi-
lidade de divisas e harmonizar a politica cambial com as politicas de protecdo
tarifdria e de promogdo das exportagées, de modo a conferir neutralidade
de incentivos entre a produgdo para mercado interno e para as exportagées

[Bielschowsky (2000, p. 65)].

TABELA 5
Coeficiente de importacao por setores

Coeficiente de importagdo/consumo aparente

1989 1994 71998
Intensivos em capital 7,4 11,6 18,7
Intensivos em mao-de-obra 1,5 5,6 11,6
Intensivos em tecnologia 6,9 15,3 32,1
Intensivos em recursos naturais 3,2 5,5 8,6
Indistria total 4,5 10,6 19,3

Fonte: Moreira (1999).

Além disso, o comportamento setorial desses coeficientes de comércio nos
revela informagdes importantes sobre a reestruturacao produtiva que a economia

brasileira vivenciou na década de 1990.

Quanto aos coeficientes de importagdo, parece claro, segundo a Tabela 5,
que o impacto foi bastante diferenciado entre os setores. O maior impacto em
termos de penetragdo das importagoes ocorreu no setor de tecnologia, seguido
pelo setor intensivo em capital. Nos setores intensivos em mao-de-obra e, sobre-
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tudo, intensivos em recursos naturais, o aumento da penetragao das importagoes
foi significativamente mais suave.

Esses nlimeros ndo sdo negativos por si sés. A evidéncia internacional diz
que, efetivamente, setores intensivos em tecnologia tém um coeficiente de aber-
tura maior, como reporta Moreira (1999). Ou seja, tanto o coeficiente de im-
portacdo quanto o de exportagdo sdo mais altos em relagdo aos demais setores,
indicando que o comércio ocorre intra-indistria e nao interinddstria.

TABELA 6
Coeficiente de exportagao por setores

Coeficiente de exportagao/produgao

1989 1994 71998
Intensivos em capital 7,5 9,6 11,4
Intensivos em mao-de-obra 6,6 9,7 13,3
Intensivos em tecnologia 9,3 13,6 23,2
Intensivos em recursos naturais 11,3 16,0 18,8
Inddstria total 8,8 12,2 14,8

Fonte: Moreira (1999).

O problema, no caso brasileiro, parece ser que esse aumento da penetracao
do comércio internacional, particularmente nos setores de tecnologia e capital,
ocorreu muito mais do lado das importagoes do que das exportagdes. No setor
de tecnologia, enquanto o coeficiente de importagio aumentou de 6,9% para
32,1%, o coeficiente de exportagao aumentou significativamente menos, de 9,3%
para 23,2%, entre 1989 e 1998, ou seja, o pais deixou de ser um exportador li-
quido para ser um importador liquido. O Gnico subsetor intensivo em tecnologia
que apresentou aumento do comércio intra-inddstria, com aumento balanceado
dos coeficientes de importacao e exportacao, foi o de avides.

No setor de mao-de-obra, os dados indicam que a abertura atingiu tanto a
exportagdo quanto a importacao. Ao contrdrio dos setores de tecnologia e capital,
para os setores intensivos em recursos naturais, a abertura teve um impacto maior
sobre exportagoes (de 11,3% para 18,8%) do que sobre as importagoes (de 3,2%
para 8,6%).

Ou seja, em termos de participacdo no comércio internacional, claramente
ocorreu uma especializagdo no setor intensivo em recursos naturais em detrimento
dos setores intensivos em tecnologia e capital. Além disso, Resende e Anderson
(1999) ressaltam que, mesmo dentro dos setores intensivos em capital e tecnolo-
gia, parece ter havido uma especializagdo em bens de menor contetido tecnolé-
gico. Segundo Baumann (2000),

(...) de uma forma geral, as empresas tentaram ajustar-se a concorréncia com
produtos importados, através de estratégias defensivas de especializacao,
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que com freqiiéncia afetaram negativamente a produgdo local de pecas e
produtos com mais alto teor tecnoldgico (...) a facilidade na importagdo de
bens de capital estimulou a modernizagao dos setores com baixo dinamismo
tecnoldgico (p. 46).

Esse resultado tem trés conseqliéncias principais. A primeira, que pode ser
considerada positiva, é que o pais se especializou em setores nos quais tinha maio-
res vantagens comparativas, aumentando a eficiéncia. Em contrapartida, existe
uma conseqliéncia negativa na geracao e na difusdo do progresso tecnolégico.
Esses dois aspectos, em geral, sdo considerados pelos adeptos do “novo modelo
econdmico” e, em geral, a conclusdo se aproxima da apresentada por Moreira
(1999), referindo-se ao que prevalecia antes da abertura: “se houve ganhos em
termos de learning, esses dificilmente superam os prejuizos decorrentes da eleva-
cao dos custos do investimento e dos entraves colocados a difusdo de inovagbes
para os outros setores da economia” (p. 309).

No entanto, os adeptos do “novo modelo” ndo exploram uma terceira con-
sequiéncia, que por sua vez é bastante explorada na literatura neo-estruturalista
e no modelo que serd visto posteriormente nesta dissertacdo, ou seja, as conse-
quéncias aparentemente negativas dessa especializacdo sobre a relacdo das elas-
ticidades-renda de exportacdo e importagao e conseqlientemente sobre o equili-
brio do balango de pagamentos e sobre o crescimento.

Outra forma de avaliar o impacto das reformas na estrutura produtiva é ana-
lisar as mudancas na composicao do produto setorial e suas principais causas. Esse
trabalho de decomposicao foi feito originalmente por Moreira e Correa (1996) e
complementado por Moreira (1999). Ou seja, serd estudada a variagao na partici-
pagao dos setores baseados na seguinte férmula:

. A CAi AXi AX AMi AM
MBI = ———+ | ——— — |- | ——— ——
qio qio q0 qio q0

em que: ABi é a variacdo da participacao de cada setor, que pode se dividir em
variagbes no consumo aparente desse setor (CA), ou variagbes na participagao das
exportagdes ou das importagdes. Assim, o primeiro e o segundo termo positivos
contribuem para um aumento da participagao do setor, enquanto o terceiro ter-
mo positivo contribui para uma diminuigdo da participagdo do setor, fruto de uma
perda de mercado para importagoes.

Conforme se pode perceber na Tabela 7, os setores mais dindmicos em
termos de aumento da demanda interna sdo os de tecnologia e recursos natu-
rais. No primeiro caso, o setor externo atendeu a cerca de 73% desse aumento
de demanda interna, mas ainda permitiu um crescimento da participagao desse
setor. Ja no segundo caso, o setor externo contribuiu positivamente, fazendo com
que a participacao da indistria aumentasse mais do que o aumento da demanda
interna. Os setores intensivos em mao-de-obra e em capital tiveram uma queda
na participagao setorial, liderada pela queda de demanda interna.
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TABELA 7
Composicao setorial

Variagdo da composicdo setorial — 1989-1990 a 1997-1998 (%)

Setor matriz Participagao 5;;”;;;;12 Exportagoes Importagoes
Intensivos em capital -11,3 -10,6 -3,9 -3,2
Intensivos em tecnologia 3,7 13,8 3,1 13,2
Intensivos em mao-de-obra -31,7 -36,6 -4,1 -8,9
Intensivos em recursos naturais 32,8 20,5 3,7 -8,6

Fonte: Moreira (1999).

Novamente, nesse caso, notam-se a especializacao do pafs no setor de in-
tensivos em recursos naturais e a perda de participacdo no mercado interno nos
setores de tecnologia e capital.

1.6.2 Propriedade do capital

A reestruturagdo produtiva também ocorreu em termos de propriedade do
capital. As reformas que mais impactaram na propriedade do capital foram a pri-
vatizagdo e a desregulamentacao, principalmente no que se refere ao tratamento
do capital externo. Segundo Rocha e Kupfer (2002), as mudangas na propriedade
das empresas ocorreram em dois estagios. Em um primeiro estagio, entre 1991 e
1996, transferiram-se empresas do setor pablico ao setor privado. Em um segundo
estagio, entre 1996 e 1999, houve uma transferéncia da propriedade do capital de
nacionais para estrangeiros. Ainda segundo Rocha e Kupfer (2002), entre as trezen-
tas maiores empresas, as estatais reduziram sua participagdo na venda de 44,6%
em 1991 para 24,3% em 1999, as transnacionais aumentaram sua participagdo de
14,8% para 36,4%, enquanto as de capital nacional mantiveram a participagao.

TABELA 8
Privatizacoes, fusdes e aquisicoes

71990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Soma

Valor de

privatizagdes

(US$ milhoes) 0 2.096 2447 3.026 620 1.123 4.829 16.087 27.540 3.797 61.564
Ndmero de

privatizagdes 0 4 14 6 9 7 13 20 31 9 113
Valor de fusoes

e aquisicoes

(US$ milhoes) 639 274 359 3329 1.146 4.734 6.059 9.899 26.292 15.161 67.893
Ndmero de fusées

e aquisicoes 13 20 27 49 55 90 129 154 264 254  1.055

Fonte: Ferraz, Kupfer e lootty (2004).
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Com base nesses nlimeros agregados, pode-se dizer que o processo de pri-
vatizagdo transferiu o capital de propriedade do Estado para a propriedade de
estrangeiros, enquanto o capital nacional continuou com seu papel minoritario
(cerca de 39%). As implicagdes disso, em termos de investimento e disseminagao
do progresso técnico, sdo um campo de pesquisa & parte e importante, no qual,
entretanto, esta dissertagdo nao terd oportunidade de se aprofundar.

1.6.3 Produtividade

Segundo Gustavo Franco, no “novo modelo econémico”, a mola do cresci-
mento é o aumento da produtividade, resultante do choque de competitividade
gerado pela abertura e pelo processo de privatizagao.

Com base nos dados para a economia brasileira, pode-se afirmar que esse
aumento de produtividade efetivamente ocorreu e de uma forma bastante intensa
no setor industrial. Essa recuperagao da produtividade pode ser notada tanto na
produtividade total de fatores (PTF) quanto na produtividade parcial, ou produti-
vidade do trabalho. No entanto, a dimensao desse crescimento é bastante depen-
dente da técnica adotada.

A produtividade parcial ou do trabalho é uma medida da relagao entre pro-
dugdo na industria de transformagdo e nimero de empregados. No entanto, a
medida de produgdo afeta significativamente os resultados. Ou seja, dados de
producdo baseados em valor adicionado diferem dos dados baseados em valor
da produgdo, exatamente porque a abertura causou mudangas na relacao va-
lor adicionado/valor da produgdo, em decorréncia da penetracao das importa-
¢oes. Assim, colocou-se, na Tabela 9, o resultado com trés fontes diferentes: Pes-
quisa Industrial Anual (PIA) e Contas Nacionais, medidas pelo valor adicionado, e
Pesquisa Industrial Mensal (PIM), medida pelo valor da producao.

TABELA 9
Produtividade do trabalho

Produtividade do trabalho na inddstria de transformacao

PIA Contas nacionais PIM

Pessoal Valor Produti-  Pessoal Valor Produti-  Pessoal ~ Valorda  Produti-

ocupado adicionado  vidade ocupado adicionado vidade ocupado produgao  vidade
1992-1990 -22,3 9,1 32,7 11,1 4.0 80 -169 4.8 14,7
1993 -1,9 9,3 11,2 0,0 8,3 8,3 -1,7 8,1 9,9
1994 -0,6 -7,1 -6,0 0,5 6,9 6,5 -2,2 7,8 10,2
1995 9,9 9,1 0,9 1,3 2,0 3,3 1,8 1,7 3,6
1996 -4,2 2,8 73 11,2 1,1 13,8
1997 -39 4,2 8,4 -5,8 3,6 9,9
1998 9,2 3,4 6,4
1990-1995 -31,7 0,7 47,5 -11,8 13,4 28,7 -21,6 12,9 43,9
1990-1997 -18,8 21,5 49,7 -34,3 18,3 80,1
1990-1998 40,4 14,3 91,6

Fonte: Moreira (1999).
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Pode-se notar que os valores diferem significativamente entre as metodolo-
gias, mas em geral percebe-se uma tendéncia de alta nao desprezivel.

O resultado é ratificado pelos dados da produtividade total de fatores (PTF),
ou seja, a parte do crescimento ndo explicada por aumento da quantidade de tra-
balho ou de capital. Pode-se notar que a PTF explica grande parte do crescimento
dos anos 1990, ou seja, explica 2,1% a 2,6% do crescimento de 3,1% entre 1994
e 2000. J& nas décadas de 1930 a 1970, a maior parte do crescimento poderia ser
explicado pelo aumento de capital, como pode ser verificado na Tabela 10.

Esse comportamento da decomposicao do produto esta perfeitamente condi-
zente com a definicdo de Gustavo Franco do “novo modelo econémico”, ou seja, a
prioridade ndo era mais a simples acumulagao de capital, mas a busca da eficiéncia.

TABELA 10
Produtividade total de fatores
(Em %)
Crescimento Contribuigées para crescimento do PIB
Periodo
PIB Capital Trabalho PTF
1931-1950 5,1 16a27 09a1,3 16a23
1951-1963 6,9 26a4,3 1,4a2,0 1,17a2,3
1964-1980 7,8 2,7a4,5 1,6a2,3 1,7a2,8
1981-1993 1,6 0,8a1,3 1,17a1,5 -0,7a 0,65
1994-2000 3,1 0,7a1,2 -0,25a-0,2 2,Ta2,6

Fonte: Lisboa (2002).

1.6.4 Contas externas

No caso das contas externas, torna-se mais dificil ainda dissociar os efeitos
das reformas e da conjuntura macroecondmica, ou seja, da manutencdo de uma
ancora cambial entre 1994 e 1999 e da politica monetaria significativamente res-
tritiva de juros altos durante todo o perfodo.

A partir de 1994, verificou-se uma intensa deterioragdo na conta corrente,
com um aumento abrupto das importagdes e com comportamento modesto das
exportagdes. No entanto, a situagao de significativa liquidez internacional finan-
ciou, com folga, o déficit em conta corrente.

O estancamento do fluxo de capitais ap6s a crise russa (agosto de 1998) levou
0 pais a uma crise cambial. No entanto, ap6s a desvalorizagao, o pais voltou a contar
com um fluxo significativo de recursos externos, auxiliado por organismos interna-
cionais como o FMI, o que possibilitou um ajuste gradual da conta corrente.

Apenas em 2002, com a crise politica, houve consideravel diminuigao do
financiamento, o que implicou uma forte desvalorizagdo cambial e a necessidade
de ajuste mais abrupto em conta corrente.
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GRAFICO 4
Indicadores externos
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Parece importante ressaltar que, em praticamente toda a década de 1990 e
inicio do século XXI, esse equilibrio externo foi atingido com um nivel significati-
vamente alto de taxas de juros e com uma atividade econémica contida.

Uma pergunta particularmente importante para a aplicacaio do modelo
desenvolvido no Capitulo 3 é: o que determina o financiamento internacional,
ou seja, qual é o limite de endividamento para o caso brasileiro, ou até que pa-
tamar o capital internacional considera sustentavel financiar o déficit em conta
corrente.

Segundo Moreno-Brid (2003), cada pais é financiado de acordo com seus
“fundamentos econébmicos”, mas existe um limite de déficit em conta corrente so-
bre PIB, ou divida sobre PIB, que deve se manter estavel ap6s atingir esse patamar
e que reflete a capacidade de pagamento do pais.

Se isso efetivamente valesse, o Brasil deveria apresentar, a partir de deter-
minado patamar, uma estabilidade dessas razdes (conta corrente/PIB e divida ex-
terna/PIB). No entanto, como se pode notar nos Gréficos 5 e 6, ndo se encontram
indicios de estabilidade desses indicadores.

Assim, como o0 movimento de capitais parece estar condicionado a questoes
exdgenas ao equilibrio do balango de pagamentos, neste trabalho ndo se impoe
qualquer restricdo ao limite de endividamento. No entanto, permite-se que o
capital conte sua propria histéria empirica e analisam-se as implicagdes e conse-
quéncias dessa histéria.
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GRAFICO 5
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1.7 O novo modelo e o crescimento sustentavel

Como foi visto nas secdes anteriores, as reformas de primeira geragao tive-
ram profundo impacto na estrutura produtiva da economia brasileira. A privatiza-
cdo e a desregulamentacao afetaram consideravelmente a estrutura da proprieda-
de do capital, como se viu na segdo 1.6.2, o que deve ter impactos na dindmica
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e na absorcdo de inovagoes tecnoldgicas, um interessante tema de pesquisa, no
qual, entretanto, este texto ndo se aprofunda.

Por outro lado, a privatizagdo, a desregulamentagao e, particularmente, a
abertura tiveram um profundo impacto na produtividade e na especializacdo da
estrutura industrial. Segundo Moreira (2004), os impactos da abertura sobre o
crescimento ocorrem através de dois canais principais. O primeiro, varias vezes
enfatizado por Franco (1998) ao descrever o “novo modelo econdémico”, é o canal
da produtividade. Ou seja, a abertura causa um choque de competitividade que
aumenta a produtividade e gera taxas maiores de crescimento. Segundo os dados
levantados na secao 1.6.3, pode-se afirmar que, através desse canal, as reformas
realmente contribuiram para o crescimento, tanto do ponto de vista do aumento
da produtividade do trabalho, quanto da produtividade total de fatores.

Um segundo canal seria a queda do custo do investimento, que por sua vez
teria um impacto positivo na acumulagdo de capital. Como se percebe no Créfico
1, a abertura realmente contribuiu para uma queda do custo do investimento. No
entanto, segundo a Tabela 10, a acumulagao de capital ndo contribuiu, significati-
vamente, para o aumento do produto.

GRAFICO 7
Crescimento do PIB - Brasil
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Fonte: Ipeadata.

Assim, de fato houve aumento de produtividade, como o reforcado pelos
adeptos do “novo modelo econémico”, o custo do investimento diminuiu, mas
isso ndo gerou uma taxa de crescimento maior, como pode ser visto no Grafico 7.
A justificativa de Moreira (2004) é que o cendrio macroecondmico condicionou
esse resultado.
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No entanto, nesta dissertagdo, testa-se outra hipétese. Ou seja, com base na
histéria econémica do pais e no modelo de desenvolvimento adotado entre as déca-
das de 1930 e 1980, o que sera discutido com mais profundidade no préximo capi-
tulo, ha indicios para suspeitar de que o crescimento do pais pode ser limitado pelo
equilibrio do setor externo. Assim, as estruturas produtiva e de especializagao do pafs
condicionariam sua participagdo na divisdo internacional do trabalho e definiriam
em que nivel de crescimento de renda interna ocorre o seu equilibrio externo.

Portanto, sera testada a hipdtese de que a mudanca na estrutura produtiva
provocada pelas reformas de primeira geracao, particularmente a abertura, relatada
na secdo 1.6.1, além de gerar os efeitos de aumento de produtividade e queda do
custo de investimento, como ressaltado por Moreira (2004), gerou uma estrutura de
especializagdo que piorou as condicdes de equilibrio externo. Ou seja, com a nova
estrutura produtiva, o equilibrio externo é alcangado com uma taxa de crescimento
da renda mais baixa. Esse efeito neutralizaria parte do efeito de aumento de produ-
tividade, enfatizado pelo “novo modelo econémico”, e explicaria por que a taxa de
crescimento pds-reformas foi menor do que a esperada por seus idealizadores.

GRAFICO 8
Capacidade ociosa - 1940-2002
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Fonte: Bacha e Bonelli (2004).

O Gréfico 8, construido por Bacha e Bonelli (2004), reforga os indicios de que
o crescimento do pais pode estar limitado por questoes de demanda e, mais uma
vez, justifica por que serd escolhido, nos préximos capitulos, um modelo de cresci-
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mento keynesiano. Como se pode perceber, o grau de capacidade ociosa aumentou
significativamente a partir dos anos 1980, indicando que o problema pode nao estar
apenas na dotacdo de fatores, mas na determinagao do nivel de sua utilizagao.

1.8 Conclusao

A questdo central desta dissertacdo é: por que as reformas adotadas nos anos
1990 nao reconduziram o pais a uma trajetéria de crescimento sustentdvel?

Os adeptos do “novo modelo econdmico” respondem a essa pergunta, prin-
cipalmente, com base na incompletude do processo de reformas e no cendrio ma-
croecondmico desfavoravel. No texto After the Washington Consensus: restarting
growth and reform in Latin América”, Williamson (2003) afirma que o comporta-
mento moderado do crescimento ap6ds as medidas do “Consenso de Washington”
é atribuido a trés causas fundamentais: primeiramente, alguns erros foram encora-
jados ou pelo menos nao advertidos pela agenda do Consenso; em segundo lugar,
algumas reformas de primeira geracao (como a reforma do mercado de trabalho)
ndo foram concluidas e existe necessidade de reformas de segunda geragao (re-
formas das instituigbes capitalistas); finalmente, era necessario um foco maior na
equidade e ndo apenas no crescimento.

Quanto ao primeiro aspecto, ou seja, sobre os erros que nao foram adver-
tidos, John Williamson se refere a combinagao ancora cambial mais liberalizacao
de importagbes mais abertura da conta capital, o que levou uma série de paises
emergentes a crises nos anos 1990. Ou seja, atribui a conjuntura macroeconémica a
resposta da questao central deste trabalho. A nova proposta é usar um cdmbio com-
petitivo flexivel e metas de inflagdo. Aparentemente, esse caminho ja estava sendo
seguido pelos paises em desenvolvimento no final dos anos 1990 e inicio do novo
século, ao que parece sem grandes mudangas nas taxas de crescimento da regido.

As Gltimas duas causas atribuidas ao sucesso reduzido do Consenso expli-
cam por que varios dos principais economistas desses paises, em particular do
Brasil, se voltaram para o estudo de instituicdes e problemas de equidade. O
texto A agenda perdida, do economista Marcos Lisboa e outros (2002), é um bom
exemplo disso. Nesse texto, o autor defende uma série de reformas de instituigdes
que estariam freando o crescimento do pais. Segundo o autor, essa é a agenda ne-
cessaria para reconduzir o pais ao crescimento, ou seja, € necessario terminar as
reformas de primeira geragao, especialmente a desregulamentacao do mercado
de trabalho, e iniciar as reformas de segunda geracao, que consistem em reformar
as instituicoes capitalistas, permitindo o melhor funcionamento do mercado. No
mesmo sentido, houve, no pafs, uma proliferagdo de estudos sobre desigualdade,
pobreza e mobilidade social, como o livio Microeconomia e sociedade no Brasil,
de Lisboa e Menezes-Filho (2001).

Ja nesta dissertagao, testar-se-4 outra hipdtese. Essa hipétese estd fortemen-
te alicercada na histéria econémica do Brasil e no modelo de desenvolvimento

55

Premio_Economia.indd 55 29/11/2007 09:08:08



econdmico que vigorou entre as décadas de 1930 e 1980. Ou seja, testar-se-d a
hipétese de que as reformas suscitaram um padrao de especializagao que, embora
positivo do ponto de vista da produtividade, foi perverso do ponto de vista do
equilibrio externo. Assim, o segundo efeito reverteria, em parte, o primeiro efeito,
gerando uma taxa de crescimento menos otimista do que a idealizada pelos adep-
tos do “novo modelo econémico”.

Antes de testar tal hip6tese, é preciso primeiro recuperar a literatura sobre
a relagao entre crescimento e estrutura produtiva, que, embora seja pouco dis-
cutida dentro do arcabougo neocléssico, constitui a base da teoria do desenvolvi-
mento econémico, que inspirou a politica econdmica entre 1930 e 1980. Assim,
isso serd feito no capitulo subseqtiente. Posteriormente, é preciso colocar essa
teoria em um modelo formal testavel empiricamente, o que serd desenvolvido no
Capitulo 3.
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2. Crescimento e estrutura produtiva: a visao
estruturalista e a experiéncia brasileira

2.1 Introducao

Este capitulo cumpre dois papéis importantes nesta dissertacdo. Em primeiro
lugar, utiliza-se a histéria econdmica brasileira para justificar a escolha da hipétese
que se quer testar neste trabalho, ou seja, se a desconsideracao da andlise estrutu-
ralista, ao tracar as principais diretrizes das reformas dos anos 1990, condicionou
(e em que medida) o resultado do PIB abaixo do esperado.

Dessa forma, neste capitulo, recupera-se a teoria estruturalista desenvolvida
pela Comissao Econdémica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e sintetiza-se,
de forma esquemdtica, com um carater mais factual do que propriamente ana-
litico, a experiéncia brasileira de desenvolvimento entre 1930 e 1980, que teve
influéncia fortemente estruturalista.

Ao refazer a histéria econdmica do pafs, parece evidente que diversificar a
estrutura produtiva, objetivando modificar a posicdo do pafs na divisao interna-
cional do trabalho e diminuir a transferéncia de renda ao exterior, foi um objetivo
fundamental de politica econémica entre as décadas de 1930 e 1980. O cresci-
mento excepcional da renda, nesse periodo, justifica a preocupagdo de conside-
rar as correlages entre restrigdo externa e a estrutura produtiva que a condiciona
como possivel fator relevante para andlise do crescimento econémico.

O segundo papel desempenhado por este capitulo é explicitar e analisar
a profunda correlagao entre a teoria estruturalista, que inspirou a politica eco-
noémica brasileira entre as décadas de 1930 e 1980, e os modelos de restricao
externa. Pretende-se argumentar que a restrigdo externa é apenas um sintoma de
um problema estrutural, bastante analisado pela teoria cepalina. Assim, como nos
préximos capitulos ja se iniciara a analise dos modelos de restricao externa, é pri-
mordial que se coloque o arcabougo tedrico implicito na escolha de um modelo
de restrigdo externa para explicar o crescimento.
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Para atingir esses dois objetivos, este capitulo esta dividido da seguinte for-
ma: primeiro, apresenta-se a base teérica do estruturalismo, depois a histéria do
processo de industrializagdo brasileiro (classificado pela literatura como processo
de substituicao de importagdes) e, por Gltimo, na conclusao, destacam-se os prin-
cipais resultados a luz dos objetivos deste capitulo.

2.2 A base teérica do estruturalismo

2.2.1 O desenvolvimentismo e o estruturalismo

A teoria do desenvolvimento econdmico teve seu auge nos anos 1940 e
1950. Segundo Hirschman (1981), as teorias de desenvolvimento de diversos au-
tores, entre eles Lewis, Rosenstein-Rodan, Rostow e ele préprio, estdo baseadas
em dois ingredientes econdmicos basicos: a rejeicdo da monoeconomics e a acei-
tacdo do mutual-benefit claim. Ou seja, os autores desenvolvimentistas rejeitavam
a monoeconomics porque acreditavam que o grupo dos paises subdesenvolvidos
deveria ser estudado a parte, pois tinha caracteristicas préprias que o distinguiam
do grupo dos paises desenvolvidos. Por outro lado, segundo Hirschman (1981),
os autores desenvolvimentistas ndo rejeitavam a possibilidade de reconstruir a re-
lacao entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos de modo que ambos fossem
beneficiados, ou seja, existia uma solugdo para os paises subdesenvolvidos sem
quebrar com a estrutura capitalista.

A teoria estruturalista do subdesenvolvimento periférico latino-americano
de Prebisch e da Cepal foi classificada por Bielschowsky (2000) como “a versao
regional da teoria do desenvolvimento”. Trata-se de um corpo analitico especifi-
co aplicavel as condigbes especificas da América Latina. Por isso, neste trabalho,
chamar-se-a de modelo desenvolvimentista ou estruturalista aquele baseado no
corpo analitico da Cepal, pois se reconhece que foi essa “versdo regional da teoria
do desenvolvimento” que influenciou fortemente o modelo de desenvolvimento
brasileiro pds-1930.

O modelo estruturalista contrasta com o “novo modelo econémico” dos
anos 1990 em dois de seus pontos fundamentais. O primeiro é a rejeicao da mo-
noeconomics, que esta explicita no conceito fundamental da teoria da Cepal: a
divisdo do mundo entre centro e periferia, ou, de maneira mais ampla, o conceito
de heterogeneidade estrutural. O segundo é que se admite que o livre jogo das
forgas de mercado conduz a persistente manifestagdo dos problemas que atingem
as economias periféricas e que, portanto, alguma intervencao e direcionamento
do Estado se fazem fundamentais.

Assim, serdo analisados os principais conceitos da teoria estruturalista da
Cepal para tentar entender o funcionamento das economias subdesenvolvidas
do ponto de vista desenvolvimentista ou estruturalista. E importante advertir que
perante a extensdo e a complexidade dos temas abordados pelo instrumental es-
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truturalista, concentrar-se-4 prioritariamente em um dos pontos que se considera
fundamental nesse modelo e que servird de base para os préximos capitulos desta
dissertagao: a tendéncia ao desequilibrio externo.

2.2.2 Teoria estruturalista — conceitos fundamentais

O conceito central do estruturalismo é a divisao do mundo entre centro e
periferia, ou, de maneira mais ampla, o conceito de heterogeneidade estrutural.
Ou seja, existe uma estrutura prépria da periferia e o objeto de estudo é como
o processo de acumulagdo ocorre nessa estrutura particular. Segundo Rodriguez
(1981),

nao procura captar o processo de acumulagao e de progresso técnico em
uma economia tipo capitalista, considerada isoladamente, mas elucidar quais
as caracteristicas que tal processo assume ao se difundirem as técnicas capi-
talistas de produgao no dmbito de um sistema econ6mico mundial composto
por centro e periferia (p.37).

Para Bielschowsky (2000), o método cepalino reside numa “fértil intera-
cdo entre o método indutivo e a abstracao tedrica formulada originalmente por
Prebisch”? (p. 21). Ou seja, a divisdo do mundo entre centro e periferia, com
estruturas completamente diferentes, leva diretamente a rejeicao da monoecono-
mics e a importancia do método indutivo.

Assim sendo, as raizes histéricas das nagdes condicionaram sua participagao
na divisdo internacional do trabalho e as caracteristicas de suas estruturas pro-
dutivas. Em um primeiro estagio de difusdo do progresso tecnolégico, o centro
era responsavel pela fabricacao de produtos industrializados, enquanto a periferia
abastecia o centro com produtos primarios. Nessa fase “para fora” da periferia, as
técnicas novas s6 eram aplicadas no setor exportador ou atividades ligadas a ex-
portagdo, coexistindo com setores atrasados e de baixa produtividade. Isso gerou
na periferia uma estrutura “especializada e heterogénea”, enquanto a estrutura do

2

centro é “diversificada e homogénea”.

A industrializagdo espontanea que se iniciou nos anos 1930 na periferia
latino-americana, provocada pelo maior fechamento do novo centro dinamico
(Estados Unidos) e pela conjuntura das guerras mundiais, representou uma nova
fase de difusao do progresso tecnoldgico. Ocorreu uma transformagao do desen-
volvimento “para fora”, baseado na expansdo das exportagbes, em desenvolvi-
mento “para dentro”, baseado na ampliagao da produgao industrial. No entanto,
ao penetrar em uma estrutura especializada e heterogénea, durante a industriali-
zacgdo, ou seja, antes de completar o processo de industrializagdo integralmente,
perduram os problemas de balanco de pagamentos e de desemprego estrutural,
inerentes a estrutura periférica.

Em outras palavras, enquanto ndo fosse concluido,
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(...) o processo de industrializacao enfrentaria permanentemente uma ten-
déncia ao desequilibrio estrutural do balanco de pagamentos, ja que o pro-
cesso substitutivo aliviava as importagées por um lado, mas impunha novas
exigéncias, derivadas tanto da nova estrutura produtiva que criava como do
crescimento da renda que gerava. Por essa razdo, apenas alterava-se a com-
posicao das importagées, renovando-se o problema de insuficiéncia de divi-
sas [Bielschowsky (2000, p. 29)].

Portanto,

durante o processo de industrializagdo: perdura deterioragao dos termos de
intercdmbio; manifestam-se problemas de balango de pagamentos e de ab-
sor¢do de mao de obra; produzem-se desajustamentos intersetoriais da pro-
dugdo (caréncias de infra-estrutura, de oferta agricola etc.) e persistem as di-
ficuldades de utilizagao e acumulagdo de capital [Rodriguez (1981, p. 47)].

Ou seja, a livre movimentagao das forgas de mercado conduz a permanente
manifestacdo dos problemas estruturais das economias periféricas. Assim, para
que com a industrializacao se consiga aumentar substancialmente os niveis de
produtividade e otimizar a alocagao de recursos, é preciso orientd-la por meio
de uma politica deliberada de desenvolvimento. Em outras palavras, condigoes
especificas da periferia limitam sua capacidade de crescimento quando entregues
ao livre funcionamento das forcas de mercado, o que justifica a intervencao e a
planificagdo do Estado.

O conceito de centro-periferia tem, também, uma conotagao dindmica.
Além da analise estética de diferenciacdo de suas estruturas, o processo de de-
senvolvimento, quando deixado ao livre jogo das forcas de mercado, conduz a
desigualdade. Ou seja, a desigualdade e o maior diferencial de renda entre centro
e periferia sdo inerentes ao processo de desenvolvimento econémico.

Yr = Lp*Pp/Li*Pi

Em que: Lp — produtividade dos produtos primarios; Li — produtividade dos
produtos industriais; Pp — prego dos produtos primarios; Pi — preco dos produtos
industriais; Yr — relacdo entre as rendas em ambas as atividades.

Ou seja, assume-se que o progresso técnico seja mais acelerado no centro
e que, portanto, a relagdo Lp / Li diminua ao longo do tempo. Segundo a tese
das vantagens comparativas, utilizada pela economia tradicional, a relagao Pp/Pi
deve aumentar e, assim, os frutos do progresso tecnolégico do centro se difundem
para a periferia. A tese da Cepal é que esse movimento de precos em favor dos
produtos primarios ndo apenas ndo ocorreu, COmo se inverteu, ou seja, ocorreu
uma deterioragao dos termos de intercimbio. Vale ressaltar que a manutengao
dos termos de intercdmbio jd provocaria um diferencial de rendas entre centro e
periferia causado pelo diferencial de produtividades. A deterioragdo implica que
a periferia, além de nado absorver os ganhos do progresso técnico do centro, ainda
transfere parte dos seus ganhos. Portanto, o diferencial de renda cresce além do
diferencial de produtividades.
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Existem, basicamente, dois motivos para ressaltar que a deterioragdo dos
termos de intercambio ndo é uma hipétese fundamental para a ocorréncia do
diferencial de renda e, sim, apenas um dos canais. Um primeiro motivo é que boa
parte das criticas a teoria cepalina se concentrou na tentativa de rejeitar empirica-
mente a hipétese de deterioragdo dos termos de intercambio dos produtos agri-
colas, como se a rejeicdo da deterioragao dos termos de intercambio invalidasse
toda a teoria estruturalista de Prebisch e da ndo-convergéncia.

Empiricamente, nunca se chegou a uma conclusao definitiva sobre essa hip6-
tese. Cardoso e Helwege (1992) apresentam uma série histérica de prego produtos
agricolas/preco produtos industriais entre 1900 e 1986 e confirmam a hipétese de
uma leve deterioragdo, mas ressaltam que outros end points levariam a aceitacao
de manutengao dos termos de intercimbio e ndo de deterioracdo. Thirlwall (2004)
relata que, permitindo a quebra estrutural no periodo das duas guerras, houve uma
deterioragao de cerca de 0,5% a 1% contra os produtos primarios. Ja sem controlar
no perfodo de guerras, parece ter havido uma manutencao. Claramente, o movi-
mento da razao de pregos é bastante ciclico e hd uma enorme diversidade entre
diferentes commodiities, pois umas sofrem muito mais do que outras. Mas nao se
pode dizer empiricamente que houve uma valorizagdo dos termos de intercambio
em favor de produtos agricolas que compensasse o diferencial de produtividades e
levasse a convergéncia das rendas, nos termos desse modelo.

Assim, 0 que a ndo-comprovagao empirica da deterioragdo dos termos de
intercambio, pelo menos na medida esperada, implica para o modelo acima des-
crito é a necessidade de encontrar outro canal de vazamento da renda dos paises
periféricos para os centrais que nao via prego. E, portanto, necessario justificar a
diferenga entre produtos primarios e industriais na promogao de crescimento para
manter a recomendacao de industrializagdo, em um cendrio de relativa manuten-
¢ao dos termos de intercAmbio.

Isso remete ao segundo motivo da énfase na ndo-necessidade da hipdtese
de deterioracao dos termos de intercAmbio. Serd usado, nesta dissertacdo, um
modelo, apresentado no Capitulo 3, em que o diferencial de renda entre nagoes
ocorre, como no modelo cepalino, em fungdo da estrutura produtiva, ou seja, do
tipo de produto que essa economia tem capacidade de produzir, mas o canal ndo
é a deterioragdo dos precos e sim o ajuste via quantidades.

Para fazer essa analise da diferenga entre produtos primdrios e industriais
na promogdo de crescimento, primeiramente serdo recompostas as explicagoes
sobre a deterioragdo dos termos de intercambio feitas pela teoria estruturalista.
Existem duas versdes que visam explicar por que o ajuste ndo ocorre via prego
(valorizagdo dos produtos primarios), como o apregoado pela teoria das vantagens
comparativas. Segundo a Cepal, ocorre 0 movimento contrdrio, ou seja, 0s pregos
se deterioram.

A primeira versao, chamada de “versdo ciclos”, explica a deterioragdo dos
termos de troca como fungdo da rigidez no mercado de trabalho no centro e da
abundancia de mao-de-obra na periferia. Ou seja, os trabalhadores do centro
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adquirem parte dos ganhos do progresso tecnoldgico via aumento de salarios e
conseguem manter seus saldrios na fase de contragdo. Conseqlientemente, man-
tém-se os pregos dos produtos industriais. Ja na periferia, na fase de contragao,
0 excesso de mao-de-obra e a estrutura competitiva da oferta de bens primarios
fazem com que os saldrios e os precos dos produtos primarios caiam, o que causa
a deterioracao dos termos de intercAimbio e um diferencial de renda além da di-
ferenga das produtividades.

A segunda versao, chamada de “versao industrializacao”, interessa mais nes-
te trabalho, pois estd baseada no desequilibrio estrutural do balanco de pagamen-
tos e no diferencial entre as elasticidades-renda das importagoes entre o centro e a
periferia, que serd a base do modelo tedrico explorado mais a frente.

Nessa segunda versao, um aumento da renda no centro causa um aumento
na exportacdo de produtos primdrios e a renda da periferia aumenta. Como a
elasticidade-renda da demanda das importacdes na periferia é muito alta, esse
aumento provoca um desequilibrio no balango de pagamentos e ocorre uma des-
valorizagdo do cambio, ja que as importagbes aumentam mais do que as expor-
tagoes. A desvalorizacdo estimula a produgao para exportagdo, causando uma
queda de pregos das exportagbes e do salario dessa atividade em moeda estran-
geira. A desvalorizagdo também estimula a expansao da atividade industrial, que
ocorre a custos crescentes em fungdo da estrutura heterogénea e especializada da
periferia, diminuindo, igualmente, o salario no setor industrial.

Nesse caso, a producdo de produtos primérios e industriais aumenta na
periferia, mas esse aumento ocorre com transferéncia de renda para o centro,
pois deterioram-se os termos de intercimbio. Nessa situagao, dois fendbmenos
ocorrem: primeiro, o crescimento da renda esta aquém do 6timo, pois transfere
recursos para o centro via deterioragdo dos termos de intercambio; segundo, a
distribuigdo entre producao de primarios e industriais ndo maximiza a renda, pois,
em fungdo da natureza inelastica da demanda de produtos primérios, o aumento
da produgdo de produtos primdrios ndo aumenta a renda. Assim, justifica-se a
intervencdo e o planejamento do Estado, para maximizar e potencializar o cres-
cimento da regido, tanto impedindo a transferéncia para o centro quanto estimu-
lando a atividade industrial em detrimento da primaria.

Se for associada a andlise dessa segunda versao a um cendrio de nao-ajuste
via pregos, ou seja, nao-deterioracdo dos termos de intercdmbio, o diferencial de
elasticidades levard necessariamente ao diferencial de rendas. Ou seja, aumenta a
renda na periferia, as importagdes aumentam mais do que as exportagoes, mas
o cambio real ndo se desvaloriza ou, ainda que se desvalorize, o faz em uma
dimensao relativamente reduzida. Assim, para reequilibrar o balango de paga-
mentos, sdo necessarias medidas de contencdo de demanda que diminuam a
renda da periferia e reequilibrem o balango de pagamentos ou é necessario o
financiamento externo, cujos condicionantes sdo um objeto particular de estudo.

Como se vera adiante, a dinamica descrita no paragrafo anterior é a base do
modelo apresentado nesta dissertagdo, mais especificamente no Capitulo 3, e que
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serd usado para tentar explicar a perda de dinamismo do crescimento brasileiro
nas Gltimas décadas. Ou seja, deseja-se testar se o que levou a um crescimento
abaixo do esperado apés as medidas liberalizantes foi a ocorréncia dessa dinami-
ca, descrita no paragrafo anterior, de forma mais perversa ap6s as reformas.

Com essa nova andlise, centrada no diferencial de crescimento resultante de
um diferencial de estrutura produtiva, sem passar necessariamente pela deterio-
racao dos termos de intercambio, valida-se a necessidade da andlise estruturalista
da Cepal para entender o crescimento econdmico e justifica-se a sua recomenda-
¢do de industrializagao, s6 que através de outro canal.

Citando McCombie e Thirlwall (1994), autor do modelo que se apresentara
mais a frente:

O fim da controvérsia (sobre a deterioracao dos termos de intercdmbio) é que
a perda de renda resultante da deterioragcdo dos termos de intercdmbio ndo
deve ser superestimada. Particularmente, a teoria ndo nos permite inferir que
um movimento inverso dos termos de intercimbio melhoraria a situagdo do
balanco de pagamentos. Assim, o foco do modelo Centro-Periferia de Pre-
bisch é a diferenca nas elasticidades-renda da demanda de bens primdrios e
industrializados que imp6ée restricées de balango de pagamentos (p. 259).

Assim, os modelos de restricdo do balango de pagamentos, analisados a
seguir, ao explicitarem uma fungdo demanda por exportagdes e importagdes,
em que variagdes de pregos relativos afetam as quantidades demandadas, apon-
tam que o canal de ajuste via quantidade pode ter sido significativamente mais
relevante do que o ajuste via preco. Na presenca de perversidade nas elasticida-
des-renda das importagées e exportacoes, que é fruto da estrutura de produgao
do pafs, o aumento da demanda interna vaza para o exterior via importagdo em
uma propor¢do maior do que o vazamento da demanda externa para o pars,
ocorrendo um diferencial de crescimento, mesmo com a manutencgao dos termos
de intercimbio.

No entanto, apesar de ser através de outro canal, a natureza da analise é
praticamente a mesma. Ou seja, a estrutura produtiva, ou a posicao que se coloca
na divisdo internacional do trabalho, gera um desequilibrio estrutural no balango
de pagamentos que limita fortemente a capacidade de crescimento dos paises
subdesenvolvidos. Portanto, o préximo capitulo apresenta outra abordagem estru-

turalista para explicar o diferencial de renda entre paises pobres e ricos.

2.2.3 A evolucao do pensamento da Cepal e o novo estruturalismo
dos anos 1990

Segundo Bielschowsky (2000), quatro tragos comuns percorrem a produ-
cdo tedrica da Cepal: o0 método histérico estruturalista e os temas da andlise da
insergao internacional, dos condicionantes estruturais internos e das necessidades
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e possibilidades de acdo estatal. No entanto, o foco dos estudos da Cepal foi se
modificando ao longo das décadas junto com as mudangas histérico-estruturais
que ocorreram nos paises latino-americanos.

Assim, entre 1948 e 1960, o foco central da Cepal foram o projeto de in-
dustrializacdo e a elaboracao de toda uma teoria que justificasse a incapacidade
dos mecanismos de mercado e das vantagens comparativas de levar o desenvol-
vimento para a periferia. Nos anos 1960, a instituicao se voltou para os estudos
da distribuicdo de renda interna, da heterogeneidade estrutural e da teoria da
dependéncia. Nos anos 1970, a instituigao voltou seu foco para o perigoso endi-
vidamento externo da regido e as razdes do viés antiexportagdo. Nos anos 1980,
o0s temas centrais foram a asfixia financeira e a discussao sobre o custo do ajuste.

Embora cada uma das décadas apontadas acima merecesse uma exploragao
mais detalhada, este trabalho se concentrara na década de 1990, que é o periodo
de investigacao desta dissertagdo. Ou seja, interessa analisar como impactaram a
globalizagdo e as reformas liberalizantes e quais os problemas a serem investiga-
dos do ponto de vista de pesquisadores que tém no conceito de centro-periferia
seu fundamento tedrico.

O documento inaugural dessa fase da Cepal é a “TPE”, Transformagdo pro-
dutiva com equidade: a tarefa prioritdria do desenvolvimento da América Latina
e do Caribe nos anos 90 [Cepal (1990)].3 A nova estratégia cepalina baseia-se na
conquista de maior competitividade internacional “auténtica”, fundamentada na
incorporagao deliberada e sistemadtica do progresso técnico ao processo produtivo,
enfatizando a necessidade da formagao de recursos humanos e politicas tecnolé-
gicas ativas que permitam o catching up tecnoldgico.

Propde-se maior abertura da economia, mas essa abertura deveria ser gra-
dual e seletiva, maximizando a introdugdo de progresso técnico, mas gerando o me-
nor impacto possivel sobre o desequilibrio do balango de pagamentos. Para isso,

(...) a abertura deve viabilizar, a0 mesmo tempo, a expansdo das importagoes
e das exportagées, o que implica graduar a abertura em fungdo da disponibi-
lidade de divisas e harmonizar a politica cambial com as politicas de protecdo
tarifiria e de promogdo das exportagées, de modo a conferir neutralidade
de incentivos entre a produgdo para mercado interno e para as exportagées
[Bielchschowsky (2000, p. 65)].

Ou seja, assim como no “novo modelo econémico”, embora seja um passo
importante para acelerar o catching up tecnoldgico e estimular o crescimento, a
abertura precisa ser gradual e seletiva, pois, caso contrario, problemas no balan-
co de pagamentos podem neutralizar os efeitos positivos da abertura. Deve-se,
aqui, ressaltar que essa é exatamente a hipétese que se quer testar, ou seja, se a
reestruturagao produtiva gerada pelas reformas piorou as condigoes de equilibrio
do balanco de pagamentos, induzindo a um crescimento menor que o esperado,
ainda que tenha havido um ganho de produtividade nessa especializacao, como é
ressaltado no novo modelo econémico.
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Além disso, propde-se uma nova forma de atuagao do Estado que, embora
diferente do passado, ainda o mantenha como “guia” do desenvolvimento.

O momento é bastante importante para o pensamento da Cepal, pois existe
uma certa analogia entre os anos 1950 (infcio das idéias cepalinas) e o contexto dos
anos 1990. Nos anos 1950, os autores estudavam como a nova fase de expansao
do progresso tecnolégico tinha alterado a estrutura produtiva da periferia de sua
fase “para fora” para sua fase “para dentro”, sem com isso eliminar os problemas
intrinsecos ao desenvolvimento periférico. Nos anos 1990, a globalizagao configura
uma nova fase de expansao do progresso técnico no mundo. Da mesma forma, as
reformas exigidas das economias periféricas para insercdo nessa nova relagao cen-
tro-periferia configuram uma transformagdo importante na estrutura da periferia,
mas também nao eliminam os problemas intrinsecos ao desenvolvimento periférico.
Como nos anos 1950, busca-se entender as exigéncias que o novo modelo de in-
sergdo internacional faz para modernizagao dos atrasados aparelhos produtivos da
periferia. O tema da vulnerabilidade externa e mais especificamente em sua nova
versdo, a vulnerabilidade financeira, continua recorrente nos trabalhos da Cepal.

Assim,

o programa de investigacao cepalina nos anos 90 volta seu foco as trans-
formagoes provocadas por outra mudanca de modelo de acumulagao na
regido (...) Este programa parte do reconhecimento de que este conjunto de
reformas liberalizantes pode ter influéncia positiva sobre o processo de cres-
cimento, desde que seja bem conduzido. Mas, por outro lado, a atual inves-
tigagdo cepalina exige o reconhecimento que na América Latina justifica-se
um conjunto de politicas publicas de suporte ao desenvolvimento, em fungdo
das peculiaridades das estruturas produtivas, da organizagdo de mercados e,
nao menos importante, da configuragao da sociedade nos paises da regido
[Bielchschowsky (2000, p. 68)].

2.3 A experiéncia brasileira de desenvolvimento entre as
décadas de 1930 e 1980

2.3.1 Alinspiragdo estruturalista-desenvolvimentista

Uma vez recuperados os aspectos centrais da teoria estruturalista, argumen-
ta-se que esse referencial tedrico foi bastante importante para o modelo de desen-
volvimento adotado pelo Brasil a partir de 1930 (principalmente apés 1937) até
o final do I PND em 1979. Nao convém fazer uma historiografia detalhada desse
periodo, mas apenas ressaltar alguns aspectos fundamentais relacionando a expe-
riéncia brasileira de desenvolvimento nessas décadas e a teoria estruturalista.

O objetivo central dessa analise é argumentar que durante cinco décadas os
fatos histéricos corroboram a preocupagao de considerar o setor externo e a es-
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trutura produtiva que o condiciona como elementos importantes para andlise do
crescimento econdmico do Brasil. Essa preponderancia do setor externo pode ser
inferida a partir da prépria denominacao dada pela literatura ao modelo de de-
senvolvimento adotado nesse periodo: processo de substituicao de importagées.

Segundo Bielschowsky (1995), “a tradigdao da ideologia econdmica brasileira
desde o inicio do século XIX até os anos 30 foi liberal, como é consenso entre os
historiadores” (p. 37). As principais preocupagoes da politica econémica eram a
estabilizacdo externa e a defesa dos interesses da classe hegemonica (as oligar-
quias cafeeiras). Nao houve até 1930 um projeto nacional industrializante.

O colapso da economia cafeeira e do poder hegeménico das oligarquias
regionais acabou com a sustentagdo dessa ideologia. Assim, a partir de 1930,
enquanto a ideologia liberal passou por modificagdes importantes, abrindo a pos-
sibilidade de intervencao governamental para movimentos anticiclicos e corregao
de falhas de mercado, nasceram também diferentes concepgdes do desenvolvi-
mento brasileiro. Nesse contexto, Bielschowsky (1995) identifica o periodo 1930-
1945 como o das origens do desenvolvimentismo no Brasil. Segundo esse autor,
“o periodo 30-45 marcou um salto qualitativo na ideologia industrialista preexis-
tente, adicionando-lhe elementos basicos de uma estratégia industrializante” (p.
248), principalmente a partir do Estado Novo em 1937.

Logo, principalmente a partir de 1937, o desenvolvimentismo ou estrutu-
ralismo passou a ser a ideologia dominante e inspirou fortemente a politica eco-
noémica do perfodo. Existe uma grande discussdao sobre a extensao do periodo
em que a estratégia desenvolvimentista/estruturalista foi dominante. Sem querer
entrar mais profundamente nessa discussao, considera-se que entre 1930 e 1979,
com o fim do periodo do Il PND, a politica econdmica adotada no Brasil teve in-
fluéncia predominantemente desenvolvimentista ou estruturalista. Em outras pa-
lavras, nesse periodo, houve um “projeto de superagdo do subdesenvolvimento
através da industrializagao integral, por meio de planejamento e decidido apoio
estatal” [Bielschowsky (1995, p. 33)].

Como ja se ressaltou anteriormente, é passivel de varias criticas a simplifica-
cdo que se fez, ao dizer que no periodo 1930-1979 a estratégia desenvolvimen-
tista foi predominante. Primeiramente, porque a ideologia neoliberal, comandada
principalmente por Eugénio Gudin, Octavio Bulhdes, Dénio Nogueira e Daniel
Carvalho, continuou a ter um papel relevante na histéria do pensamento e in-
fluenciou a politica econd6mica mesmo nesse periodo. Entre 1951 e 1952, por
exemplo, a politica do governo Getdlio Vargas pode ser considerada bastante
ortodoxa ao menos no tocante a questdo monetdria e fiscal, embora o projeto de
industrializagdo nunca tenha sido abandonado. O préprio Gudin foi ministro da
Fazenda entre 1954 e 1955. Além disso, em 1963 a estratégia desenvolvimentista
entrou em crise juntamente com a desaceleragao do crescimento do PIB e com
o aprofundamento da crise politica que culminaria no golpe militar em 1964.
Entretanto, ndo seria exagero afirmar que os tragos basicos da estratégia desenvol-
vimentista voltaram com forga total na politica adotada ap6s 1968 e que o Il PND
foi um exemplo tipico de “projeto de superacao do subdesenvolvimento através
da industrializagdo integral, por meio de planejamento e decidido apoio estatal”.
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2.3.2 Aspectos centrais do processo de substituicao de importagoes
no Brasil

Até 1930, o modelo de desenvolvimento brasileiro pode ser classificado
como “para fora”, como colocam Celso Furtado (1959) e Maria da Conceigao
Tavares (2000). A principal caracteristica desse modelo é que o setor exportador,
cuja demanda era determinada exogenamente, representava o centro dindmico
da economia e era exclusivamente responsavel pelo crescimento do produto. Ou
seja, o desempenho exportador e a conseqliente capacidade de importar deter-
minavam a renda interna.

No bojo do modelo exportador, surgiram, principalmente apés a politica
de Rui Barbosa (1889-1891) de expansao da demanda, industrias tradicionais
voltadas para o mercado interno. Essas industrias, basicamente processadoras de
alimentos e téxteis, abasteciam o mercado interno e tinham um baixo nivel de
produtividade quando comparadas ao setor exportador. Os demais bens de con-
sumo e investimento eram importados.

A caracteristica mais importante desse modelo é sua dualidade:

O setor exportador era um setor bem definido da economia, geralmente de
alta rentabilidade econbémica, especializado em um ou poucos produtos...
Ja o setor interno, de baixa produtividade, era basicamente subsisténcia, e
somente satisfazia parte das necessidades de alimentagao, vestudrio e habita-
¢do [lavares (2000, p. 221-222)].

Esse esquema dual de divisao de trabalho e a grande desigualdade de renda
interna geraram uma “tremenda disparidade entre a estrutura de produgdo e a
composicdo da demanda interna, cujo ajuste se dava por intermédio do mecanis-
mo de comércio exterior” [Tavares (2000, p. 222)].

A grande depressdao dos anos 1930 causou uma forte queda na receita de
exportagdo e conseqlientemente uma queda abrupta de cerca de 50% na ca-
pacidade de importar, o que provocou uma ruptura com o modelo exportador.
Essa ruptura foi denominada por Celso Furtado (1959) deslocamento do centro
dindmico, ou seja, o centro dindmico deixou de ser o setor exportador e passou
a ser o setor interno. Assim, o principal componente da renda passou a ser o in-
vestimento, determinado endogenamente, e ndo mais as exportagdes, exdgenas.
Existe, portanto, a possibilidade de aumento da renda interna via aumento de
investimento para modificagdo da estrutura de importagdo, mesmo sem um au-
mento proporcional nas exportagoes.

No Brasil, uma forte depreciagdo cambial pés-crise de 1930, a necesséria
restricdo e o controle das importagdes e a manutengao da renda interna através
da politica de compra e queima do café foram responsaveis pelo estimulo a substi-
tuicdo de importagoes e pelo conseqtiente deslocamento do centro dindmico. Em
uma época de efetiva restrigdo de divisas, a existéncia de capacidade ociosa, fruto
da industrializagdo pré-1930, também foi um fator primordial para o processo.
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Assim, a partir da crise de 1930, a economia brasileira passou a viver um
novo modelo de desenvolvimento, classificado pela literatura como processo de
substituicdo de importagdes (PSI). O investimento na inddstria para substituir as
importagoes passou a ser o elemento dinadmico da renda interna. O primeiro im-
pulso para esse processo, possibilitado pela existéncia de capacidade ociosa, fo-
ram o aumento do prego das importagdes e a manutengao da demanda interna.
Posteriormente, esse processo ganhou sua dinamica prépria.

Uma consideragdo importante feita por Tavares (2000) é que o PSI foi um
processo bastante concentrado no setor industrial e para o mercado interno. Ou
seja, a economia preservou seu carater dual, pois a pauta de exportagdo nao re-
fletiu as mudancas na estrutura produtiva interna. Em outras palavras,

(...) a mudanca na divisdo do trabalho social (ou consignagao de recursos)
que involucra o processo de industrializacao, tal como se apresentou na re-
gido, ndo foi acompanhada de uma transformagao equivalente na divisdo
internacional do trabalho (p. 224).

Essa falta de dinamismo das exportagoes resulta no estrangulamento exter-
no, que é a base da prépria dindmica do PSI.

Tavares (2000) define o PSI como um “processo de desenvolvimento interno
que tem lugar e se orienta sob o impulso de restricbes externas e se manifesta,
primordialmente, através de uma ampliagao e diversificagdo da capacidade pro-
dutiva industrial” (p. 230).

Assim, 0 processo inicia-se com o estrangulamento externo gerado pela
grande depressao nos anos 1930. A manutencao da demanda interna e o enca-
recimento das importagdes estimularam uma primeira onda de substituicao de
importagoes, possibilitada pela existéncia de capacidade ociosa. Quando essa ca-
pacidade é plenamente utilizada, aumenta o investimento e consequientemente
cresce a demanda por importagdes de bens de investimento. A indisponibilidade
de divisas na mesma proporgao que o aumento da demanda por importagoes
barra o processo de substituigdo de importagbes e gera um novo estrangulamento
externo. O novo estrangulamento externo gera uma nova onda de substituicao de
importagdes, e assim o processo se repete diversas vezes.

Ou seja, durante o processo de industrializagdo, reproduziram-se os pro-
blemas de balango de pagamentos e desemprego estrutural da fase pré-industria-
lizagdo, pois cada fase da substituicdo de importagoes aliviava, por um lado, as
importacdes, mas, por outro, impunha novas exigéncias. E na superagio dessas
contradigdes que estd a dindmica do processo. Deve-se lembrar também que, a
medida que o processo avanga, vai se tornando cada vez mais dificil e custoso
prosseguir. O processo deve continuar até “um ponto na divisdo do trabalho com
o exterior que correspondesse ao aproveitamento maximo dos recursos internos
existentes” [Tavares (2000 pg 233)].

2

Do ponto de vista deste trabalho, é importante ressaltar, ainda, que a di-
namica do PSI brasileiro tem dois fundamentos que sdo a base dos modelos de
restricdo externa estudados no préximo capitulo, ou seja, a dependéncia entre
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investimento e importagées e a insuficiéncia exportadora, fruto de uma industria-
lizagao incompleta.

A ordem natural é que primeiro se substituam produtos de consumo ter-
minados, com menor componente tecnoldgico e baseados na demanda interna
existente. No entanto, é preciso que a substituicdo também avance para os setores
de intermedidrios e bens de capital para evitar que uma excessiva rigidez na pauta
de importagdes comprometa o aprofundamento do processo.

Essa foi, ainda segundo Tavares (2000), uma caracteristica importante do PSI
brasileiro, ou seja, o PSI se aprofundou em setores de bens de capital e interme-
diarios ja nas etapas iniciais. Dessa forma, jd na década de 1930, além de apro-
fundar a substituigdo nos setores de bens de consumo leves, ou seja, alimentos e
téxteis, os setores de ferroligas, agos planos, acos longos, cimento, papel e quimica
tiveram um crescimento expressivo, como pode ser visto na Tabela 11.

O Estado foi o agente primordial, entrando diretamente no processo de in-
dustrializagao nos setores em que o setor privado ndo tinha condigoes ou interes-
se de entrar. Esse foi o caso das principais indistrias de base e de intermediarios,
necessdrias para o prosseguimento do processo de substituicdo de importagoes,
como energia elétrica, petréleo, siderurgia e telecomunicagoes.

Além da participacao direta no processo de industrializacao, a politica econo-
mica durante grande parte desse periodo esteve primordialmente voltada para o pro-
jeto da industrializagdo por substituigdo de importagdes. Varios foram os instrumen-
tos utilizados pelo Estado para “guiar” esse processo de reestruturagao produtiva.

Na década de 1940, por exemplo, para estimular a substituigdo de importa-
¢Oes, o governo adotou as licengas de importagao associadas a valorizagdo da taxa
de cambio que se seguiu a segunda guerra mundial. Ou seja, as importagoes neces-
sarias para investimentos industriais eram liberadas a uma taxa de cambio bastante
favoravel, enquanto eram limitadas as importagdes de produtos que concorriam
com a produgéo interna. No entanto, a valorizagdo cambial foi bastante prejudicial
as exportagdes ndo-tradicionais. J4 a partir de 1952 foi adotada a taxa de cdmbio
mdltipla, que permitiu uma politica industrial mais direta com maior controle do
Estado sobre os setores que seriam incentivados e os que seriam penalizados.

Dessa forma, ou seja, com explicito e preponderante apoio estatal, foi ocorren-
do a reestruturagao produtiva. A partir do governo de Juscelino Kubitschek (1955),
o PSI se aprofundou nos setores de quimica, maquinas e equipamentos elétricos,
pléasticos, equipamentos de transporte e metalurgia e iniciou-se a substituicdo nos
setores de bens de consumo duraveis, especialmente automéveis. O governo parti-
cipou diretamente da industrializacdo no periodo através de um extenso plano de
investimentos publicos em infra-estrutura e bens intermediarios (Plano de Metas).
Um aspecto fundamental do aprofundamento do PSI nesse periodo foi o aumento
significativo da participagdo do capital externo, principalmente nos setores de du-
raveis. Isso foi possibilitado pela Instrugdo 113 da Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (Sumoc), que permitia o investimento sem cobertura cambial.

No inicio dos anos 1960, a economia brasileira presenciou uma diminuigdo
da taxa de crescimento do PIB e uma queda da taxa de investimento, o que, alia-
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do a um coeficiente de importagdo significativamente baixo, levou diversos eco-
nomistas a diagnosticar o fim do crescimento via PSI. Era necessério aprofundar o
processo nos setores de bens de capital, intermediarios e infra-estrutura urbana,
mas a auséncia de mecanismos de financiamento dos setores privado e publico
inviabilizava os investimentos que necessitavam de cada vez mais recursos finan-
ceiros a medida que a industrializagao se aprofundava.

Com o golpe militar de 1964, o ambiente ndo-democratico facilitou a im-
plementagao de profundas reformas. Assim, as reformas do PAEG — Plano de Agao
Econdmica do Governo (1964-1968) reconstruiram os mecanismos de financia-
mento publico e privado e dotaram o Estado de maiores instrumentos de inter-
vengdo na economia. Logo, pode-se dizer que a partir de 1968 o processo de
substituicdo de importagdes voltou a se aprofundar e a promover o crescimento
do pais, ainda sob forte influéncia estruturalista. Entre 1968 e 1973, periodo do
chamado milagre econémico, o produto cresceu em média 10% a.a., liderado
pelo setor de bens duraveis.

O choque do petréleo no final de 1973 encerrou a fase do milagre econo-
mico brasileiro e colocou o novo governo que assumiu em 1974 diante de uma
dificil escolha, dada a mudanca no cenario internacional. Uma opgao seria uma
desvalorizagdo cambial para ajustar o setor externo, combinada com a adogéo de
medidas de contencdo de demanda, o que provocaria uma inevitavel queda no
crescimento do produto. Uma segunda opgao seria o financiamento do déficit em
transagdes correntes, enquanto se faria o ajustamento da oferta interna. O governo
optou pela segunda estratégia, lancando o Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(I PND). O fato é que se iniciou uma fase de aprofundamento do PSI no setor de
intermediarios, comandado por estatais, e no de bens de capitais, comandado pelo
setor privado com incentivos do governo. Pela primeira vez, além do aprofunda-
mento do PSI, houve um claro esforco no sentido de incentivar as exportagoes de
produtos nao-tradicionais, ou seja, “grande énfase nas industrias basicas, e o da
eletronica pesada, assim como no campo de insumos bésicos, a fim de substituir
importacoes e, se possivel, abrir novas frentes de exportagdo” [Carneiro (1990,
p. 310)l. Assim, nesse perfodo houve forte expansao nos setores de produgdo e
prospeccao de petréleo, energia elétrica, aluminio, petroquimica, bens de capital,
papel e celulose, metais nao-ferrosos, fertilizantes e ago. Segundo Carneiro (1990),
“as conclusdes tém sido favoraveis no sentido de que objetivos gerais de reestru-
turagdo da oferta foram atingidos” (p. 313). No entanto, o aumento do endivida-
mento externo e publico, aliado a reversao da situagdo de liquidez internacional
que culminou no aumento abrupto da taxa de juros internacional, em 1979, jogou
a economia brasileira na sua mais profunda crise na década de 1980.

2.3.3 Resultantes do processo de substituicao de importagdes no Brasil

Apbs cerca de cinqiienta anos do processo de substituicao de importagdes,
a economia brasileira chegou no inicio dos anos 1980 tendo completado a tran-
sicdo de uma economia agrdria para uma economia industrial com um parque
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industrial razoavelmente diversificado, embora ainda distante da fronteira tec-
nolégica, principalmente em alguns setores. Isso pode ser visto claramente no
Gréfico 9, ou seja, a partir de 1930 a inddstria comegou a crescer em participagao
no PIB em detrimento da agropecuaria.

GRAFICO 9
Composicao do PIB
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Fonte: IBGE.

As mudangas intra-inddstria sdo ainda mais interessantes, como pode ser
observado no Gréfico 10 ou, com mais detalhes, na Tabela 11. Ao longo dos anos
o processo foi se aprofundando para o setor de bens intermedidrios, de capital e
de consumo duréveis.

GRAFICO 10
Estrutura da indastria
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Fonte: Ipea (1998).
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As primeiras indUstrias que se instalaram, as tradicionais, principalmente téx-
teis e alimentos, s6 diminuiram sua participagdo até 1980, mostrando o aprofunda-
mento do PSI para setores mais complexos. E possivel perceber que o PSI no Brasil
avangou para os setores de intermedidrios (Dindmicas A) ja no inicio do processo,
ou seja, entre 1920 e 1940 e entre 1940 e 1950, voltando a dar um salto no I
PND. Nota-se também claramente o aprofundamento da substituicdo para bens de
consumo duraveis entre 1950 e 1960 (Plano de Metas) e entre 1960 e 1970 (mila-
gre brasileiro) e para bens de capital entre 1970 e 1975 (fim do milagre e Il PND).

Muitas criticas foram feitas ao processo de industrializagdo brasileiro, como
ressalta Baer (1972). A grande maioria delas se baseia nos seguintes pontos: a
incapacidade de distribuir renda; o negligenciamento das exportagoes; a inefici-
éncia fruto da indugdo de uma pauta que ndo aproveita as vantagens comparati-
vas do pais; e a ineficiéncia gerada pelos controles estatais e economia fechada.
Como nao se aprofundara a discusséo sobre distribuicdo de renda neste trabalho,
deixar-se-4 de comentar a primeira critica sobre a incapacidade de distribuir ren-
da e concentrar-se-a nas demais.

Parece inegével que, apesar de ter gerado um parque industrial diversificado
e ter proporcionado uma excepcional taxa anual média de crescimento de 6,8%
(1932-1980), o processo também resultou em profundos desequilibrios.

Do ponto de vista da estrutura industrial, a politica econdmica que, de certa
forma, possibilitou o seu desenvolvimento gerou uma estrutura fortemente pro-
tegida da concorréncia internacional, o que foi bastante prejudicial do ponto de
vista de competitividade da industria. No entanto, vale ressaltar, como argumen-
tou Baer, que parte do capital externo atrafdo para o Brasil o fez baseado em uma
reserva de mercado. Também é dificil negar que o processo ndo teria se aprofun-
dado até setores mais complexos sem que alguma protegao fosse concedida.

Se o PSI se aprofundou excessivamente em setores nos quais o pafs jamais
teria alguma vantagem comparativa, ou se, mesmo dentro da dinamica do PSlI, se
poderia ter prejudicado menos ou dado mais atencao as exportagoes nao-tradi-
cionais, sdo discussoes de quanto e método bastante vélidas.

No entanto, ater-se-a a uma discussao anterior a essa, ou seja, se existia
a necessidade de induzir uma diversificacdo da pauta industrial. Segundo Baer
(1972), a maior critica dos market critics é que o pais tinha uma vantagem compa-
rativa em produtos primarios e que aprofundou no PSI sem considerar as possiveis
vantagens comparativas. Segundo os market critics, se o pais tivesse se especializa-
do em suas vantagens comparativas, exportado e importado os demais bens, teria
conseguido consumir mais bens do que fazendo o PSI.

A razao de isso ndo ser adotado no Brasil nesse perfodo estd no diagnéstico es-
truturalista da economia brasileira que inspirou a politica econdmica de todo esse pe-
riodo. Ou seja, 0 que estava por trds da recomendacao de crescimento via PSI era um
diagnéstico de que o limitador do crescimento era o setor externo. Em outras palavras,
se o pais se especializasse em produtos primdrios, embora pudesse haver um ganho
em termos de produtividade, seja através da deterioragdo dos termos de intercimbio,
seja através da perversidade das elasticidades, o pais transferiria renda ao exterior.
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Portanto, se for considerado o equilibrio do setor externo como um limitador
do crescimento do PIB, a estrutura de produgao passa a ser um fator importante
para o crescimento. Esse é o ponto central, ou seja, a produtividade ressaltada
pelos market critics € um fator relevante para explicar crescimento, mas, segundo
o diagnéstico estruturalista, o que a economia produz também é importante. Se
a partir desse diagnéstico era possivel fazer todas as politicas feitas pelo Brasil no
periodo, se houve excessos ou ndo, é uma eterna discussao.

O fato é que, como esse processo foi revertido nos anos 1990, baseado
exatamente nas criticas dos market critics, quer-se testar, nesta dissertacao, se
existiam motivos para se preocupar com estrutura produtiva ou, alternativamente,
se o setor externo é efetivamente um limitador do crescimento brasileiro.

A inspiragao para testar essa hipétese vem exatamente dos 6,8% de cres-
cimento anual médio do periodo em que se acreditou que a diversificagao da
estrutura produtiva tinha um papel relevante no crescimento.

TABELA 11
Estrutura industrial

Estrutura da produgdo industrial brasileira (% do valor da produgao corrente)

1920 1940 1950 1960 1970 1975 1980 1985 1990

Tradicionais — consumo ndo-durdveis

Madeira 4.04 2.41 3.39 2.64 2.29 2.21 2.05 1.19 1.01
Mobiliario 1.27 1.38 1.66 1.84 1.78 1.55 1.49 1.16 0.99
Couros e peles 2.35 1.95 1.52 1.08 0.66 0.49 0.49 0.60 0.53
Farmacéutica 0.76 1.44 1.93 1.95 2.14 1.53 1.11 1.15 1.18
Perfumaria 2.52 1.77 1.73 1.52 1.39 1.02 0.82 0.84 0.79
Téxtil 25.20 20.61 18.69 12.54 9.29 1.85 6.50 5.77 5.23
Vestudrio 7.70 6.20 4.34 3.41 3.38 3.48 3.90 4.34 4.09
Alimentos 37.35 36.17 32.02 24.15 20.21 16.36 14.05 15.81 18.81
Bebidas 4.40 2.24 3.13 2.37 1.88 1.28 1.07 1.06 1.15
Fumo 3.34 1.53 1.38 1.12 0.96 0.79 0.55 0.60 0.61
Editorial 0.00 3.15 2.83 2.28 2.52 2.20 1.63 1.32 2.39
Diversas 0.74 0.80 1.43 1.29 1.59 1.31 1.49 1.80 2.28
Total 89.67 79.65 74.05 56.19 48.09 43.78 35.15 35.64 39.06

Dindmicas A — bens intermedidrios
Minerais ndo-metdlicos  2.55 3.52 4.51 4.52 417 4.06 4.25 3.02 2.92

Metalurgia 3.18 5.41 7.60 10.53 12.47 13.46 13.90 13.99 13.12
Papel e papelao 1.19 2.11 1.99 2.97 2.44 2.37 2.72 2.81 2.82
Borracha 0.12 0.50 1.61 2.53 1.70 1.62 1.52 1.66 1.67
Quimica 2.02 4.59 5.18 8.96 10.89 15.50 19.52 20.88 20.92
Pldsticos 0.00 0.00 0.20 0.68 1.65 6.77 2.05 1.92 1.65
Total 9.06 16.13 21.09 30.19 33.32 43.78 43.96 44.28 43.10
Dindmicas B — bens de capital e duréveis

Mecanica 0.07 0.91 1.60 2.85 5.70 8.02 7.69 6.85 5.99
Material elétrico 0.00 0.79 1.40 3.98 4.71 5.06 5.26 5.80 5.38
Material de transporte ~ 1.20 2.54 2.31 6.79 8.20 9.07 7.94 7.43 6.45
Total 1.27 4.24 5.31 13.62 18.61 22.15 20.89 20.08 17.82
Total geral 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Ipea (1998).
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2.4 Conclusao

Durante cinqlienta anos, entre 1930 e 1980, a economia brasileira cresceu
a taxas elevadas com base no processo de substituicdo de importagdes. Nesse
periodo, o Estado promoveu explicitos incentivos a industrializacdo, seja através
de politica cambial, tariféria, fiscal ou de intervengdo direta nos investimentos. O
processo de industrializacao se aprofundou a setores mais complexos, enquanto
a agropecudria e os setores tradicionais da industria foram diminuindo sua parti-
cipagao no PIB.

O diagnoéstico que estava por tras dessa recomendacao de aprofundamento
da industrializacao se baseava na teoria estruturalista, sistematizada e formalizada
pela Cepal. Segundo a teoria estruturalista, a estrutura de produgao do paifs im-
porta para o crescimento, pois condiciona sua participagdo no comércio exterior.
A especializagdo em produtos primdrios ou de baixo teor tecnoldgico provocaria
uma transferéncia de renda para o exterior via comércio internacional, seja atra-
vés da deterioragdo dos termos de intercambio, seja através da perversidade das
elasticidades. Nessas condigées, o equilibrio do setor externo limitaria a taxa de
crescimento do pafs. Portanto, avangar na industrializacdo para setores mais com-
plexos e de maior teor tecnolégico seria um meio de relaxar a restricao externa ou
diminuir a transferéncia de renda para o exterior.

Essa estratégia sempre recebeu criticas dos market critics, classificagdo feita
por Baer (1972). Segundo eles, se o pafs tivesse se especializado em suas vanta-
gens comparativas (no caso, produtos primérios), exportado e importado os de-
mais bens, teria conseguido consumir mais bens do que fazendo o PSI.

Essa critica foi o fundamento das reformas dos anos 1990 que reverteram
o processo de aprofundamento da industrializagdo baseada em incentivos e, em
parte, “reconduziram” a estrutura produtiva as suas vantagens comparativas, como
se colocou no primeiro capitulo. Em termos de aumento da produtividade, essa
estratégia foi bem-sucedida, mas, em termos de crescimento econdmico, pode-se
facilmente dizer que nao.

Assim, deseja-se testar se essa “recondugao” da estrutura produtiva as suas
“vantagens comparativas” teve um impacto negativo no crescimento econdmico,
neutralizando em parte o impacto positivo do aumento da produtividade. A ins-
piracdo para essa hipétese é a prépria histéria da economia brasileira, que mostra
que o equilibrio do setor externo e a estrutura produtiva foram durante muitos
anos a preocupagao central da politica econémica e que, durante esse perfodo, o
Brasil teve uma das maiores taxas de crescimento do mundo.

Portanto, a questao central é essa, ou seja, se é possivel atribuir o crescimen-
to abaixo do esperado nos anos 1990 a desconsideracao da teoria estruturalista
que correlaciona estrutura produtiva, comércio exterior e crescimento econémico.

Para testar essa hipotese, empiricamente, para o caso brasileiro, que é nos-
so objetivo central, serd utilizada a modelagem keynesiana de crescimento com
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restricao externa, que permite colocar diretamente a questao do setor externo e
da estrutura produtiva na andlise do crescimento através de uma modelagem par-
cimoniosa e passivel de encaminhamento empirico. Assim, no préximo capitulo
reconstitui-se e analisa-se a literatura de modelos de restricdo externa, procuran-
do buscar subsidios para melhor especifica-la para o caso brasileiro.
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3. Os modelos de crescimento com restricao externa

3.1 Introducao

Como se enfatizou no capitulo anterior, diante do questionamento sobre
o comportamento insatisfatério do crescimento do produto brasileiro apés as re-
formas adotadas nos anos 1990, esta dissertacao testard se é possivel atribuir essa
insuficiéncia de resultados ao fato de o instrumental teérico que motivou essas
reformas ter deixado de lado consideragdes importantes desenvolvidas pela li-
teratura estruturalista. Entre as analises desenvolvimentistas que o “Consenso de
Washington” admite ndo ter considerado, uma delas parece bastante relevante
para explicar o comportamento da economia brasileira: a andlise estruturalista da
insercao internacional e da vulnerabilidade externa, ambas englobadas no instru-
mental formal dos modelos de dois hiatos tal como desenvolvido por Chenery e
Bruno (1962) e que se sintetizard mais adiante. O préprio relator do “Consenso de
Washington”, John Williamson (1990), admite que o modelo de dois hiatos pode
ser relevante para explicar algumas economias, pois, logo ap6s afirmar que esse
modelo ndo tivera um papel relevante no “Consenso de Washington”, ele fez a
seguinte observagdo: “eu enfatizaria, no entanto, minha preferéncia pela variagao
do ritmo de liberalizagdo de importacoes a depender da disponibilidade de divi-
sas, recorrendo ao modelo de dois hiatos” (p. 20).

Contudo, desde a elaboragdo das primeiras andlises estruturalistas sobre a
insercdo internacional e as primeiras formalizagdes dos modelos de dois hiatos,
ocorreram sérias mudangas na economia brasileira e mundial. No entanto, segun-
do a argumentacao defendida neste trabalho, essas mudangas nao sao suficientes
para invalidar a analise estruturalista de restricao externa. Por outro lado, essas
modificagbes precisam ser contempladas na modelagem para permitir uma anali-
se mais precisa dessa restricdo em sua forma atual.

Assim, por causa da participagdo cada vez mais elevada das despesas com
servico da divida na conta corrente e das crises de endividamento externo que
varios dos paises em desenvolvimento passaram a partir dos anos 1980, o princi-
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pal objetivo dos economistas que trabalham com modelos de restricao de divisas
passou a ser incorporar a0 modelo a dindmica do endividamento externo. Em
outras palavras, como observou Edmar Bacha (2003, p. 146), “o estrangulamento
externo, hoje, ndo é de natureza fisica, mas sim financeira”.

Esta dissertagdo pretende contribuir nessa direcdo e propor uma versao
desses modelos que capte as principais peculiaridades da vulnerabilidade exter-
na da economia brasileira e permita, assim, verificar a real relevancia do compo-
nente financeiro.

Nesse sentido, a primeira secdo deste capitulo discute por que os modelos
convencionais de crescimento econdmico com base na literatura neoclassica nao
se apresentam como o instrumental mais adequado para a andlise da questao do
crescimento sob restricao externa.

Logo ap6s, faz-se uma revisao da literatura do modelo de dois hiatos e de
outra modelagem que incorpora a questdo da restricio externa (Lei de Thirlwall),
que é a base desta dissertacao, ndo apenas em suas versoes originais, mas em seus
desdobramentos mais recentes que procuram incorporar o componente finan-
ceiro. O objetivo dessa revisao da literatura é menos discutir as especificidades
de cada autor e mais coletar elementos e tentativas de formalizacao que possam
ajudar a definir uma especificacdo de restricdo externa que mais se adapte as
especificidades da economia brasileira.

3.2 Aliteratura de crescimento econémico e as estratégias de
desenvolvimento

Como diz o economista Pérsio Arida (1996), “a evolucao da ciéncia eco-
nomica é pontilhada, como é o desenvolvimento de qualquer ciéncia, por con-
trovérsias” (p. 29). No mesmo texto o autor procura mostrar, através de varios
exemplos, que “o modo de resolucdo de controvérsias em economia ndo pode ser
descrito como uma superagao positiva” (p. 27), ou seja, em economia, dificilmen-
te a resolugdo de controvérsias faz emergir a verdade dos fatos aceita por todos os
participantes do debate.

A literatura do crescimento econémico constitui mais um exemplo de con-
trovérsia na fronteira do conhecimento. De um lado, tem-se a ja consolidada teoria
neocléssica do crescimento econdémico, que pode ser classificada como uma teoria
orientada pela oferta. Ou seja, o crescimento de uma economia é determinado
pela taxa de crescimento dos fatores de producdo: capital, forca de trabalho e
tecnologia. Em sua versdo inicial [Solow (1956)], as taxas de crescimento da forca
de trabalho e da tecnologia sdo consideradas exdgenas. A teoria do crescimento
enddgeno [Romer (1998)], por exemplo, torna endégeno o progresso tecnolégico
através da parcela do produto gasto em pesquisa e desenvolvimento. No entanto,
seja em sua versao inicial, seja na nova teoria do crescimento econdmico, o cres-
cimento de uma economia é determinado pelo crescimento da oferta, ja que um
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dos pressupostos é o pleno emprego dos fatores de produgdo. Nao convém apro-
fundar-se mais nessa literatura, que é preponderante entre os economistas que
estudam crescimento econémico, mas devem ser ressaltados alguns aspectos.

Primeiro, a maioria da formulacdo desses modelos é feita para economias
fechadas. Quando, nesses modelos, introduz-se a abertura, é simplesmente per-
mitida a mobilidade de capital e trabalho, ou seja, a relacdo entre paises é colo-
cada de forma que a Unica implicacao da abertura é a mobilidade de capital e
trabalho. Assim, embora em algumas versoes a questdo externa seja introduzida,
como em Sala-i-Martin (1996), a literatura de crescimento neocléssica exclui toda
a discussao estruturalista da Cepal sobre andlise da insercao internacional como
determinante do desenvolvimento econémico.

O segundo aspecto que parece relevante ressaltar é que os estudos de cres-
cimento econdmico baseados na literatura neoclassica tém caminhado no sentido
de desmembrar o crescimento dos paises em trés componentes: crescimento do
capital, crescimento do trabalho e residuo de Solow, ou produtividade total dos fa-
tores, como no estudo original do préprio Solow (1956). De acordo com uma série
de estudos empiricos, como Loayza (2002), para a maioria dos pafses nos Gltimos
anos, o residuo de Solow, ou seja, o que nao é nem crescimento do capital nem do
trabalho, explica a maior parte do crescimento. Conseqiientemente, a pesquisa foi
direcionada no sentido de investigar os determinantes do residuo de Solow. Uma
série de estudos empiricos tenta atribuir um maior residuo de Solow a aspectos
institucionais, educacionais e relacionados ao grau de abertura da economia.

Em vez de reproduzir, aqui, esses resultados, cuja relagdo de causalidade ja
foi bastante questionada, para este trabalho se faz mais interessante relacionar o
encaminhamento desses estudos de crescimento com as estratégias de desenvol-
vimento discutidas nos capitulos anteriores.

Nao é por acaso que se encontra uma relacdo tdo clara entre a literatu-
ra econdmica de crescimento neocldssico e o que se chama de “novo modelo
econdmico”, desenvolvido no primeiro capitulo. Em ambos os casos, ndo é a
relagdo entre os paises a varidvel fundamental para entender crescimento e sim
determinantes internos, ou o grau de desenvolvimento das instituigoes capitalis-
tas. Nesse sentido, volta-se ao texto de Franco (1998), que aponta a abertura e a
diminuigao da presenca do Estado como causas de um choque de produtividade,
o que, segundo a linguagem do modelo neoclassico, elevaria o residuo de Solow
e faria a economia crescer consistentemente nos anos seguintes. Ou seja, a ana-
lise de Gustavo Franco é completamente embasada no mainstream econémico
da literatura de crescimento. Também em consonancia com essa literatura, ante
o sucesso moderado da estratégia apontada por Gustavo Franco na promogao do
crescimento, a agenda dessa linha de pesquisa tem se voltado para o estudo de
outras instituigcoes capitalistas que estariam prejudicando o aumento da produti-
vidade total dos fatores.

Por outro lado, o modelo estruturalista ou desenvolvimentista nao encontra
no mainstream econémico da literatura de crescimento neoclassico o estudo de
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suas variaveis-chave: a insercao externa e os condicionantes estruturais internos
nos termos desenvolvidos por essa literatura. Nesse sentido, encontra-se uma pro-
ximidade entre a estratégia estruturalista e uma alternativa a teoria de crescimento
neoclassico, que é a teoria keynesiana de crescimento limitado pela demanda.

Nessa outra abordagem, o crescimento de um pais pode ser limitado pela
demanda, ou seja, em uma economia aberta, a restricdo relevante é a imposta
pelo balanco de pagamentos. Em outras palavras, a relagdo que o pais estabelece
com o resto do mundo pode leva-lo a um crescimento maior ou menor. Nesse
modelo, trabalho e, principalmente, acumulagdo de capital e tecnologia deixam
de ser ex6genos e passam a responder a estimulos de demanda.

A légica do modelo é a seguinte: se um pais tem problemas no balanco de
pagamentos antes de o pleno uso da capacidade de curto prazo ser alcancado,
ele tem de conter demanda, e a oferta nunca é plenamente utilizada. Isso desen-
coraja investimento e diminui a taxa de progresso tecnolégico, piorando a atrati-
vidade do bem doméstico, o que, por sua vez, acentua a restricao do balanco de
pagamentos e da inicio a um circulo vicioso. Por outro lado, se um pafs consegue
crescer sem problemas no balango de pagamentos, é possivel que isso seja um
estimulo ao crescimento da capacidade de oferta, seja através do encorajamento
do investimento que traz consigo o progresso tecnoldgico, seja através do estimulo
a entrada de novos agentes na forga de trabalho.

O objetivo de aprofundar-se nesse modelo keynesiano de crescimento eco-
noémico é sua relacdo com a estratégia estruturalista que tem como variavel fun-
damental a insergdo externa para explicar o crescimento. Como ja foi exposto em
outras ocasioes, o sucesso reduzido do “novo modelo econdémico” (que de certa
forma se baseia na teoria de crescimento neoclassica) em promover o crescimento
levou a resgatar aspectos ignorados por essa literatura, sendo o principal deles um
pilar da teoria estruturalista: a questdo da insercao externa. Por sua vez, essa ques-
tao é muito bem trabalhada no arcabougo analitico formal do modelo keynesiano
que aqui serd apresentado.

3.3 Modelo de dois hiatos

A primeira tentativa de modelar, em linguagem macroecondémica tradicio-
nal, o problema da dependéncia externa, principal tema de estudo dos estru-
turalistas, foi o modelo de dois hiatos. Sua primeira versao foi desenvolvida por
Chenery e Bruno (1962) e Chenery e Strout (1966) e foi muito difundida no Brasil
pelo economista Edmar Lisboa Bacha (1982), que até estendeu o modelo para
captar os efeitos do endividamento.

Segundo esse (ltimo, o modelo

considera a problematica teérica do equilibrio interno e externo numa economia
semi-industrializada, cujo crescimento requer a importagao de bens intermedié-
rios e de capital, nao competitivos com a producdo interna, e cujas exportagoes
podem estar limitadas por uma demanda externa insuficiente (p. 285-286).
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Ou seja, dois elementos sdo a base para o modelo de dois hiatos. O pri-
meiro é que o investimento nessa economia depende de importagoes de bens
de capital e matéria-prima, que nao concorrem com a produgao nacional, pois o
hiato tecnoldgico e a industrializagdo incompleta nao permitem que esses bens
sejam produzidos internamente. O segundo aspecto é que as exportacoes de
alguma forma ndo conseguem crescer na mesma proporgao que a necessidade
de importagdes, o que pode estar associado a uma demanda externa insuficiente
para os produtos exportados por essa economia. Uma economia nessas condi-
¢oes pode ter seu crescimento atingido ndo pela restrigio de poupanca, mas
pela restricdo de divisas. Em outras palavras, como parte do investimento dessa
economia é feito em bens importados, parte da poupanga tem que ser em mo-
eda estrangeira, e no caso de divisas insuficientes, essa passa a ser a restrigdo ao
crescimento da economia.

Consideraremos a seguinte equagao para o equilibrio interno de uma eco-
nomia aberta:

S=1+X-M (M

Em que: S é a poupanga interna, | é o investimento e X — M a balanga co-
mercial, X sdo as exportagbes e M as importagdes. A equagao de equilibrio do
balango de pagamentos nessa economia € a seguinte:

B=X-M+F (2)

em que: B é o saldo do balango de pagamentos e F é a entrada de capital externo.
Usar-se-ao, também, os seguintes conceitos:

M = Mc + Mn (2a)
Mn = Mj + Mk (2b)
E=X-Mc (20

Ou seja, as importagdes podem ser subdivididas em competitivas (Mc) e
ndo-competitivas (Mn), em que Mn pode ser importagdo de intermedidrios (Mf)
ou bens de capital (Mk). Define-se, também, o conceito de exportagbes liquidas
(E), que sdo as exportacoes menos as importacoes competitivas.

Seguem-se algumas equagdes dessa economia:

S=sY 3)
Y* = aK (4)
Mj = mjy (5)
Mk = mkY (6)

Considerem-se as seguintes proporgoes:
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u=Y/y* (6a)*

e = E/v* (6b)
f=F/y* (60)
b = B/y* (6d)

(6e) g = I/K — Crescimento do estoque de capital e, portanto, do produto
potencial, em que Y* é o produto potencial e K, o estoque de capital.

Dividindo (1) e (2) por K de uma maneira apropriada, tem-se:

(SIY) (Y/Y*) (Y*/K) = 1/K + (E/Y*) (Y*/K) (Mj/Y) (Y/Y*) (Y*/K) (MK/I) (I7K)  (7)

(B/Y*) (Y*/K) = (E/Y*) (Y*/K) (Mj/Y) (Y/Y*) (Y*/K)

(MKIY) (1K) + (V) (Y*/K) ®)

Substituindo-se (6 a) - (6 €) em (7) e (8), obtém-se:

g [
a(s + mj) s + mj

b =e-mju—(mkja)g + f (10)

A equagdo (10) reflete a visdo estruturalista do balango de pagamentos, ou
seja, como o ajuste via “f” ou “e” é problematico, todo o ajuste do balango de pa-

gamentos ocorre via “u” (grau de utilizagdo da capacidade) ou via “g” (diminuigao
do crescimento do produto potencial).

Substituindo (9) em (10), resulta:

s (mj + mks)
b= - f
[s + mj} ¢ |: a(s +mj) ]g+ an

Na equagdo (11), pode-se perceber o elo negativo entre balango de paga-
mentos e taxa de crescimento do produto potencial, tal como explorado na litera-
tura estruturalista. Nesse caso, diferentemente da teoria neocldssica de crescimento
econdmico, o produto potencial é endégeno a demanda.

A condigao de equilibrio interno é fazer u = 1 e a condicao de equilibrio exter-
no é fazer b = 0. Substituindo-se as condigbes de equilibrio em (9) e (10), tem-se:

gu=|: d ](mj+$)-|: a ]e (12)
1-mk 1-mk
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as a(mj + 9
b=|——— —|f
8 [mks+mj]e " |: mks+mj:| (13)

Se o crescimento compativel com o equilibrio interno (gu) for menor do que
o crescimento compativel com o equilibrio externo (gb), entdo, tem-se um pais res-
trito pela poupancga. No entanto, se “gb” for menor que “gu”, entao, tem-se um
crescimento restrito pela necessidade de divisas. Ou seja, pelo fato de que parte do
investimento precisa ser importado, a necessidade de divisas, ou necessidade de
poupanga em moeda estrangeira, pode ser mais restritiva do que a necessidade
de poupanca geral.

Se em uma situagdo gb < gu, e se for considerado que o ajuste via “e” nao
é possivel porque as exportagdes liquidas sdo rigidamente limitadas por cima por
uma insuficiéncia de demanda externa, entio, o (inico meio de fechar os hiatos,
ou seja, tornar gu= gb, é através de “f”, ou seja, da ajuda externa.

Segundo Bacha (1982), com o agravamento da crise da divida nos anos
1980, apresentou-se a necessidade de estender o modelo de dois hiatos para o
caso de entrada de capital financeiro externo. O pressuposto desse modelo é o
de que existe racionamento de crédito nos mercados financeiros internacionais,
de modo que o pais tem de manter uma razao minima entre capital préprio e de
terceiros, razao esta definida pelos credores estrangeiros.

Far-se-a M) = 0 para simplificar e sera considerado Mn = Mk.
A equacdo do balango de pagamentos é dada por:
B=E-Mk-R+F (14)

em que R é o pagamento de juros e F é o influxo liquido de financiamento externo.

R = rKf (14a)
of = FIKF (14b)
kf = Kf/K (14c¢)

em que: r é a taxa de juros internacionais mais prémio de risco; Kf é o montante
de divida externa; gf é a taxa de crescimento da divida externa; e kf é o coeficien-
te da divida externa, que, por suposicao, ¢ fixado por credores internacionais.

Dividindo ambos os lados de (14) por K e fazendo uso de (6 a) — (6 €) e (14 a)
— (14 ¢), tem-se:

b= e- [m—k]g + [ﬁ] (gf -1 (15)
a a

Como kf é dado, g = gf e a expressdo torna-se:
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[mk—kf:| [kf:|
b= e- g - |—=|r (16)
a a

A taxa de crescimento de um pafs pode ser restrita pelas divisas se nk >kf.
Fazendo b = 0 como condicao de equilibrio do mercado externo, tem-se:

1
gb= [mk—kf] (@e-kfr (17)

Se mk > kf, um aumento das exportagdes liquidas (e) causard um aumento
de gb. Para que um aumento de kf cause um aumento de gb, é necessdrio que ea
> mkr, ou seja, que o pafs seja capaz de honrar sua divida. Portanto, se um pafs
sofre uma restricao de divisas e tem-se que (ea > mkr), entdo um aumento de kf
pode fazer o pais crescer mais.

A equagdo para o equilibrio interno é:

S=I1+E-Mk-R (18)

S=s(Y-R (19)

Dividindo a equagdo (19) por K e fazendo as transformagées apropriadas,
tem-se:

S/K = sua — srkf (20)

Dividindo (18) por K e introduzindo (20), tem-se:

1-mk

u=(1/s) [ } g+ (1/s)e- [1—5] lr kf 1)

S a

Introduzindo a condicdo de equilibrio interno u =1:

a 1-s
gu= [1 —mk:| {s—e + [T}rkf} (22)

A partir das equagdes (17) e (22), podem ser encontrados os valores de
equilibrio de (g) e (e) que atendem as condigdes de equilibrio interno e externo.
Sao elas:

a 1-s
gu= [1 —mk:| {s—e + [T}rkf} (23)

o [mk—kf:| . 4 [(1 -mk) + (1-5) (mk—kf):| kK
1 - kf a(1-kf

(24)

Ou seja, um aumento de Kf aumentard a taxa de crescimento do produto
de equilibrio interno e externo caso a > r, ou seja, se a produtividade marginal do
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capital internamente for maior do que a taxa de juros. Por outro lado, diminuird
(e) se:

|:ae + r(1—2kf):|
a + r(mk-2kf)

Se, por outro lado, kf = 0, entdo, e = mk s para estar-se em equilibrio inter-
no e externo. Se é < e = mk s, porque as exportagoes sao restritas pela demanda
externa, tem-se que gb < g < gu e tem-se, entdo, uma situacao de racionamento
de divisas, que s6 pode ser superada pelo aumento de kf.

A moral da histéria para o autor do texto [Bacha (1982)] é que o crédito
fornecido aos paises em desenvolvimento pode ser muito baixo para livra-los de
uma situagao de restricdo de divisas.

Outra consideragao importante que o autor faz é que o fato de o pais estar
restrito por divisas ou por poupanca € algo testavel empiricamente. Entretanto, o
que se rejeita é a abordagem neocldssica que

oculta por trés de uma identidade contabil uma hipétese de plena utilizagao
da capacidade, a qual a priori nega a possibilidade de que os problemas de
demanda efetiva possam ser parte do universo econémico de paises em vias
de desenvolvimento [Bacha (1982, p. 308)].

O modelo desenvolvido na préxima secdo, que é a base desta dissertagdo,
difere fundamentalmente do modelo de dois hiatos porque nele se considera que
a restricdo externa, ou seja, a de equilibrio do balango de pagamentos, é a restri-
gao relevante para uma gama de paises.

Assim, testar se 0 modelo de restricdo externa de Thirlwall se verifica ou
nao é equivalente a testar se um pais é restrito pelas divisas ou pela poupanca no
modelo de dois hiatos. A grande vantagem da formulagao da Lei de Thirlwall é a
parcimonia do modelo e a conseqiente facilidade do encaminhamento empirico,
ja que dispensa as equagbes de equilibrio interno, uma vez que assume que a
restricao é externa.

Portanto, embora com outro encaminhamento, permanecem presentes 0s
pilares do modelo de dois hiatos, que sdo a correlagdo positiva entre investimen-
to e importagdes fruto de um atraso tecnolégico em relagdo ao resto do mundo
e uma demanda insuficiente por exportagdes locais. No préximo modelo, essas
caracteristicas aparecerao através da perversidade das elasticidades-renda de im-
portacao e exportacao, como se verd a seguir.

3.4 Resenha da literatura — A Lei de Thirlwall e suas extensoes

3.4.17 O modelo original — Lei de Thirlwall

O modelo que sera usado de taxa de crescimento compativel com o equilibrio
do balango de pagamentos foi primeiramente desenvolvido por Thirlwall (1979) e
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pode ser demonstrado que é a versao dinamica analoga ao estatico multiplicador
externo proposto por Harrod (1933). Com uma especificagao bastante sucinta, Thir-
Iwall modela o que seria a restricao externa ao crescimento de um pais. Partindo da
condicdo de equilibrio da balanca comercial, bem como de especificagoes-padrao
das fungdes de demanda por exportagdes e importagoes, Thirlwall deriva a taxa de
crescimento maxima compativel com a condigdo de equilibrio do balango de paga-
mentos (considerando apenas a balanca comercial, nesse modelo inicial).

Dessa forma, em sua formulagao inicial, Thirlwall (1979) assim especifica a
condigao de equilibrio externo:

Pdt Xt = Pft Mt Et — Equacao de equilibrio da balanga (25)
comercial (BC)

em que: Pdt é o preco doméstico; Xt sdo as exportagoes; Pft é o preco externo; Et
é a taxa de cambio nominal; e Mt séo as importagdes.

pdt + xt = pft + mt +et — Equilibrio da BC em termos de taxa (26)
de crescimento

em que as letras minGsculas representam taxa de crescimento
Mt — (PftEt)Y Pdt® Yt© — Fungdo demanda por importagoes (27)

em que: y € a elasticidade-prego das importagdes; ¢ é a elasticidade-prego cruza-
da; m é a elasticidade-renda das importagdes; e Y é a renda interna.

Em termos de taxa de crescimento, a equagao (27) fica da seguinte forma:
mt = y pft + yet + ¢ pdt + 7wyt (27a)

Analogamente, pode-se definir uma funcao demanda por exportagoes.
PdtY .. _. ) )
Xt= T Pft™ Z — Fungao demanda por exportagoes (28)

em que: 1 é a elasticidade-prego das exportagdes; T a elasticidade-preco cruzada;
€ a elasticidade-renda das exportagdes; e Z é a renda externa. Em termos de taxa
de crescimento, tem-se:

xt =m pdt-n et + 7 pft + ezt (28a)

Assim, as equagdes-base para se derivar o modelo sdo a equagdo (25), que
representa o equilibrio na balanca comercial, e as equagdes (27) e (28), fungao
demanda por importagbes e exportagdes.

Substituindo (27a) e (28a) em (26) e resolvendo para yt, tem-se a taxa de
crescimento do PIB compativel com o equilibrio da balanca comercial.

Y

(29)
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Sera feita, agora, a hipétese simplificadora que a elasticidade-preco da de-
manda por importagoes e exportacdes € igual a sua elasticidade-preco cruzada,
ou seja, ¥ = ¢ e n = T. Assim, podem-se simplificar as expressoes, obtendo as
seguintes equagdes para demanda de importagdes e exportagdes e de taxa de
crescimento do PIB compativel com o equilibrio da balangca comercial:

mt=y (pf+e-pd) + 7y (30)
xt="f(pd-pf-e) +ez 31)

(1 +mn +y) (pd-pf-e) + €zt
T

ybt = (32)

Com base na equagao (32), podem ser feitas as seguintes observagoes:

a) Se In+wy| =1, umaumento de pregos internos (pdt) diminui o crescimento
compativel com o balanco de pagamentos (ybt) e um aumento de precos
externos (pft) aumenta ybt.

b) Se |In+wy| = 1, uma desvalorizagao continua do cimbio (et positivo) eleva
ybt. Isso é conhecido como condicdo de Marshall-Lerner. Ressaltando que
uma desvalorizagao once-for-all ndo pode aumentar a taxa de crescimen-
to do produto permanentemente, jd que et representa a taxa de variagao
do cambio.

¢) Um aumento da renda externa (zt) e uma diminuicdo da elasticidade
renda das importagoes (m) sempre representardo um aumento de ybt.

Se for assumido que, no longo prazo, vale a paridade do poder de compra
e que pdt — pft — et = 0 (pregos relativos medidos em moeda comum nao se al-
teram no LP), o que parece ser suportado empiricamente por estudos do préprio
Thirlwall, pode-se simplificar ainda mais a equacao (32), obtendo a denominada
Lei de Thirlwall:

xt
bt= —
y n (33)

Ou seja, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos é igual a razao do crescimento das exportagoes, dividida pela elasti-
cidade-renda das importagdes.

Nesse ponto, parece interessante fazer algumas observagdes. Considerar
pdt — pft — et = 0 ou préximo de zero tem sido uma importante critica a Lei de
Thirlwall, pois descarta a priori o ajuste via pregos relativos tal como apregoado
pela literatura neoclassica. Ao descartar o ajuste via precos, todo o ajuste se dd via
renda. A defesa de Thirlwall (1979) é que, empiricamente, ndo hé evidéncias de
que grande parte do ajuste se fez via precos e sim via renda.

Parece 6bvio também ser impossivel que todos os paises sejam restritos pelo
balango de pagamentos. Por outro lado, basta que um pais ndo seja restrito pelo
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balango de pagamentos, para que todos os demais possam ser. Se um pafs apre-
senta a taxa de crescimento do PIB real abaixo da taxa de crescimento compativel
com o balango de pagamentos, ele deve estar acumulando superavits e, portanto,
seu crescimento ndo esta restrito pelo balango de pagamentos, o que possibilita
que todos os demais estejam. Empiricamente, esse parece ser o caso do Japao e
dos paises exportadores de petréleo.

Nao surpreendentemente, esse modelo engloba dois pontos-chave da es-
tratégia estruturalista ou desenvolvimentista. O primeiro aspecto crucial é que o
crescimento é determinado pela posicao que o pafs ocupa na divisao internacio-
nal do trabalho. Em outras palavras, o desempenho de uma economia depende
de sua relagdo com os demais paises. Por outro lado, apesar de ser considerado
um modelo orientado pela demanda, também pode ser considerado estrutura-
lista, pois a estrutura produtiva do pais determina as elasticidades de importacao
e exportagao, o que condiciona sua posigdo no mercado internacional e, conse-
quentemente, determina seu crescimento. A mensagem final do modelo é que, se
um pais deseja aumentar a taxa de crescimento, é necessario planejar para modi-
ficar a relacdo das elasticidades. Por esses motivos, ndo é incomum na literatura a
ligacao desse modelo com modelos Norte e Sul tantas vezes discutidos na Cepal,
por exemplo, por Dutt (2002) e Seers (1962).

O préprio Thirlwall ressalta a relagdo de seu modelo com a teoria de Pre-
bisch e da Cepal:

A Unica solugdo certa para aumentar a taxa de crescimento de longo prazo
compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos é modificar a razao
de elasticidades. Estamos, portanto, de volta as idéias de Raul Prebisch e a
questao da politica industrial mais apropriada e o papel da protecao [Thirl-
wall (2002, p. 78)].

Pode-se, também, relacionar diretamente a Lei de Thirlwall com a teoria de
Prebisch. Segundo o modelo simplificado de Prebisch (1950), a elasticidade-renda
de importagao de produtos primdrios, exportados pelos subdesenvolvidos, é me-
nor do que a dos produtos manufaturados exportados pelos paises desenvolvidos.

Suponha que a elasticidade de importagdo dos paises desenvolvidos seja
nd = 0.5, que é igual a elasticidade-renda das exportagbes dos paises subde-
senvolvidos €s = 0.5. Por outro lado, suponha que a elasticidade de importagao
dos paises subdesenvolvidos seja s = 2.0, que é igual a elasticidade-renda das
exportagdes dos paises desenvolvidos ed = 2.0. Pela Lei de Thirlwall (equagao
33), a taxa compativel com o equilibrio do balango de pagamentos é ybts =
1.25% para os paises subdesenvolvidos e ybdt = 5% para os paises desenvolvidos.
Ou seja, os paises desenvolvidos devem crescer quatro vezes mais do que os pai-
ses subdesenvolvidos, caso seja ignorado o movimento de precos relativos.

Em outras palavras, a tese de Prebisch sobre a deterioracdo dos termos de
troca ndo é o argumento central de sua teoria. A discrepancia de renda entre ri-
cos e pobres ja existe em decorréncia da perversidade das elasticidades, fruto da
estrutura produtiva.
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3.4.2 Introduzindo a conta capital no equilibrio do balanco de
pagamentos

Empiricamente, enquanto a Lei de Thirlwall em sua forma bésica parecia ex-
plicar razoavelmente bem a experiéncia de crescimento dos paises desenvolvidos, o
mesmo ndo parecia ocorrer ao introduzir na amostra paises em desenvolvimento.

A discrepancia entre o crescimento dado pela Lei de Thirlwall e o cres-
cimento real, mais latente para paises em desenvolvimento, como se vera no
préximo capitulo, poderia estar relacionada a movimentos de pregos relativos ou
ao uso da conta capital, o que permite o ndo-equilibrio da balanca comercial em
todos os periodos.

Dessa forma, no trabalho elaborado por Thirlwall e Hussain em 1982, introdu-
ziu-se a conta capital e a possibilidade de um desequilibrio na balanga comercial.

A equagdo (25) de equilibrio da balanga comercial passa a contemplar, ago-
ra, a possibilidade de um desequilibrio inicial:

Pd Xt + F = Pf Mt Et (34)
em que F representa o movimento nominal de capitais em moeda doméstica.

Em termos de taxa de variacdo, tem-se:

0 (pd +x) + (1-0) f = m + et (35)

em que 0 representa o peso das exportagoes e (1-0) da entrada de capital nas
receitas do exterior. As demandas de importagdo e exportagdo permanecem as
mesmas, dadas por (30) e (31).

Substituindo (30) e (31) em (35), tem-se:

®n +vy +1) (pd-e-pf)+ 6 ez + (1-8) (f- pd)
T

(36)

ybt* =

em que ybt* é a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de
pagamentos, considerando um desequilibrio inicial. O primeiro termo a direita
representa o impacto das mudancas de pregos relativos e do efeito nos termos de
troca, o segundo representa o impacto da variagdo da renda externa e o Gltimo
termo representa o impacto da conta capital.

Se for considerada a hipétese de que os precos relativos em moeda comum
nao se alteram, ou seja, que no LP vale a paridade do poder de compra e, portan-
to, (pd - e - pf) = 0, a equagao (36) pode ser simplificada como:

oo OX* (17;9) (f - pd) -
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Ao comparar a taxa de crescimento da Lei de Thirlwall (ybt) e do modelo
ampliado (ybt*), podem ser feitas algumas observacdes. Primeiramente, a Lei de
Thirlwall (equagdo 33) é um caso especial do modelo ampliado, quando ndo ha
desequilibrio inicial e, portanto, ® = 1. Por outro lado, se existe um desequilibrio
inicial e f= 0, ou seja, ndo entra capital continuamente, a taxa de crescimento deve
ser menor do que sem desequilibrio inicial (dado pd > 0). Ou seja, se os ganhos
com exportagdes estdo inicialmente abaixo dos ganhos com importagbes, uma
taxa de crescimento igual de importacoes e exportagdes deve acentuar a desigual-
dade absoluta. Se essa diferenca ndo é preenchida por um aumento do fluxo de
capitais, a taxa de crescimento deve ser menor para diminuir o crescimento das
importagbes e manter o hiato inicial entre importagoes e exportagoes.

0 x + (1-0) (pd)
T

ybt*(f =0) =

(37a)

em que: ybt(f=0) é a taxa de crescimento compativel com desequilibrio inicial e
f=0. Subtraindo (37a) de (33), ou seja, da taxa de crescimento do modelo nao-
ampliado, tem-se:

(1-8) (pd + x)
T

ybt - ybt*(f = 0) = (37b)

Assim sendo, para manter a taxa de crescimento com desequilibrio inicial
igual a taxa de crescimento quando ndo ha desequilibrio inicial, é necessario
f > 0. Pode-se achar f que iguala as duas taxas de crescimento (equagdo 37 =
equagao (37b)) e resolver para f:

f=pd + x (38)

Assim, se um pafs comeca com um desequilibrio inicial, a Lei de Thirlwall
(equacgdo 33) deve subestimar a taxa de crescimento real se f > pd + x e deve su-
perestimar se f > pd + x. O grau de superestimagao ou subestimacao deve ser:

(1-0) (pd + x-f)
T

ybt — ybt* = (38a)

Portanto, agora considerando a conta capital no modelo, a diferenga entre
yreal e ybt* pode ser atribuida a variacao de pregos relativos. Em outras palavras,
a variagao de precos relativos sai como residuo da diferenga entre crescimento
real e crescimento do modelo ampliado. Dessa forma, torna-se possivel decom-
por o crescimento do produto em trés componentes: possibilitado pela balanga

comercial (Lei de Thirlwall original), pela conta capital (modelo estendido), ou
pela variagao dos termos de intercambio (residuo).

Como se verd no préximo capitulo, a constatagdo empirica de que, para o
conjunto dos paises, pregos relativos e conta capital explicam uma parte menor
do crescimento fortaleceu o modelo, j& que o ajuste nao parece ter ocorrido via
precos relativos, como apregoado pela teoria neocldssica.
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3.4.3 Introduzindo o problema do endividamento no equilibrio do
balanco de pagamentos

Ao introduzir a conta de capitais na especificagdo do balanco de pagamen-
tos, Thirlwall e Hussain (1982) criaram a possibilidade de que movimentos de
capitais aliviassem, em alguma extensao, a restricdo do balango de pagamentos
imposta pela Lei de Thirlwall original. Em contrapartida, nesse mesmo texto, os
autores verificaram empiricamente, como serd visto no préximo capitulo, que o
movimento de capitais ndo explica, para a maioria dos paises, a maior parte do
crescimento. Ou seja, em geral, o movimento de capitais nao elimina a restrigao
do balango de pagamentos.

No entanto, as razdes pelas quais essa evidéncia empirica ocorre nao apa-
recem na especificagdo do modelo construido em 1982. Ou seja, o modelo con-
sidera que o pais pode tomar emprestado, a taxa de juros de mercado, qualquer
montante de capital, mas ndo considera que existem restricbes ao crescimento
permanente do fluxo de capitais.

Uma restricao relevante ao crescimento permanente do fluxo de capitais
é que, mesmo havendo um diferencial de juros doméstico e internacional, os
investidores ndo aumentam permanentemente seu portfolio no mesmo pais. A
segunda restricio — que, pela sua importancia, principalmente a partir dos anos
1980, precisava ser incorporada ao modelo — é que existe um limite ao endivi-
damento. Ou seja, como o endividamento tem custos, existe um limite para um
endividamento sustentavel.

A primeira tentativa de incluir no modelo uma restrigdo de endividamento
sustentavel ocorreu em um trabalho do préprio Thirlwall em parceria com Mc-
Combie, em 1997.

Nesse texto, os autores partem de uma identidade que consideram mais
realista para o equilibrio do balango de pagamentos:

PdX + F =PfEM + i*kD + i(1-kD + ekD (39)

em que: i* é o juro pago no componente da divida externa denominada em moe-
da estrangeira; i é o juro pago no componente da divida externa denominada em
moeda nacional; e k é a proporgao da divida em moeda estrangeira.

Se for assumida a paridade descoberta da taxa de juros, ou seja, i* = i-e, e
substituida na equagao 39, tem-se:

d=F =PfEM-Pd X + iD = -TC + iD = F1 + F2 (40)

em que: d é a variagdo da divida, que corresponde ao fluxo de capitais externos
(F); F1 = TC é a parte do capital usada para cobrir o déficit na balanga de bens
e servigos; e F2 = iD corresponde a parte do capital usada para servir a divida,
chamada também de contribuigdo passiva.
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Quando um pafs persiste numa situacao de déficit na balanga de bens e ser-
vigos, a contribuicao passiva vai se tornando progressivamente mais importante,
dominando a acumulacdo de divida.

Precisa-se, agora, definir um indicador que expresse a capacidade do pais
de honrar sua divida externa. Uma medida comumente usada pelo mercado fi-
nanceiro é a razao divida/PIB, ambas em termos nominais.

y = D/Yn 41)
em que Yn é o PIB nominal. A taxa de crescimento da relagao divida/PIB ) é
dada por:

Yy=d-yn=FD-yn=-TC/D +i-yn (42)

Para um endividamento ser sustentavel, a relacdo divida/PIB deve se estabi-
lizar e, portanto, Y = 0. Assim, tem-se que, substituindo esse resultado em (42),

TB/D = yn - i (43)

Ou seja, se i = yn, um déficit na balanga é insustentavel. Se i > vy, entdo, é ne-
cessério que haja superavit na balanga para que a divida continue sustentavel. Em
termos reais, tem-se:

TB/D =(yn-pd)-(i-pd) =y-r (43a)
Considere y* o maximo nivel de relagao divida/PIB considerado sustentavel.

Entdo, para y* = (D/Pd)/Y ser omaximo sustentével, y = 0. Considerando isso e

substituindo em Y = ((D</Pd))/ tem-se que:
()
Pd)_ .. _ (TB +rD)/Pd _ (CAB/Pd) (44)
vy Yy = v = Y

em que CAB é o resultado de conta corrente.

Ou seja, é possivel para um pais financiar o déficit em transagbes correntes,
aumentando a relagao divida/PIB, mas, quando chegar préximo do limite aceitavel
(y*), isso ndo pode mais ocorrer. Existe um certo consenso no mercado financeiro,
corroborado pelos autores deste texto, de que esse limite seja aproximadamente
g = 0.4. Agora, vejam-se as implicagoes disso no crescimento compativel com o
equilibrio no balango de pagamentos. Se um pais chega no limite y*, isso implica
que a taxa crescimento da divida real (dr) deve ser igual a taxa de crescimento do
PIB (y), ou seja dry = y. Disso segue-se que:

[5r F
v T o b’
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Obtemos y = f. Substituindo essa informagao na equagao (37), tem-se:

0
ybter= — (46)

n-(1-0)
A equagao (46) representa a solugao da taxa de crescimento compativel com
o equilibrio do BP quando se considera, além da possibilidade de captar capital no

exterior, o limite ao endividamento excessivo. E importante ressaltar que a diferen-
X - . . . . - .

ga para ybt = — nao é muito grande. Isso implica que a inclusdo da conta capital
T

ndo permite que um pais individual cresca muito mais do que o determinado pela
Lei de Thirlwall por muito tempo. Esse resultado é compativel com o resultado em-
pirico encontrado por Thirlwall ja em 1982, que serd visto no préximo capitulo.

3.4.4 Introduzindo o problema do endividamento no equilibrio do
balanco de pagamentos — Versao Moreno-Brid 1998

O trabalho publicado por Moreno-Brid em 1998 tem o mesmo objetivo
do trabalho de McCombie e Thirlwall (1997), ou seja, incorporar ao modelo de
Thirlwall original ndo apenas a possibilidade de uma balanca comercial nao-equi-
librada, como foi feito ja no trabalho de 1982, mas também colocar uma restricao
de endividamento sustentavel. A inclusdo desse aspecto da restricdo externa ad-
quiriu a mais absoluta importancia entre os que estudavam o modelo de Thirlwall
nos anos 1990, ja que problemas na acumulagao de divida externa foram muito
relevantes para determinar o crescimento dos paises a partir dos anos 1980, como
conta a prépria experiéncia da América Latina.

Através de um desenvolvimento um pouco diferente, marcado por preser-
var a parciménia do modelo original, o resultado de crescimento compativel com
o equilibrio do balango de pagamentos, considerando a condigao de endivida-
mento sustentavel, é idéntico ao do modelo de McCombie e Thirlwall (1997). O
trabalho também avangou na andlise de estabilidade desse equilibrio.

Da mesma forma que McCombie e Thirlwall (1997), Moreno-Brid inclui
uma condigdo para o endividamento sustentavel, que é a manutengao da relagao
conta corrente/PIB. No mesmo texto, o autor demonstra que isso é anélogo a
estabilidade da relacao divida/PIB. Na pratica, esses indicadores sao considerados
pelo mercado financeiro como indicadores de sustentabilidade da divida, condi-
cionando o acesso ao fluxo de capitais.

Assim, ainda considerando as fungbes de importagao e exportagdo (30) e
(31), sera incluida no modelo a condigao de estabilidade da relacdo conta cor-
rente/PIB.

(PFEM-PdX)  (Md-X)
Pd Y a Y

(47)
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em que: B é o déficit em conta corrente como proporcao do PIB e Md sdo as
importagdes medidas em moeda nacional.

Diferenciando a equagéo (47) e igualando a zero como condigao de estabi-
lidade da relacdo conta corrente/PIB, tem-se:

(Md-X)

dB=0 = (Md/Y)md—(X/Y)x—[ - (Md-X)

] y + (MdY) (pf + e-pd) = [T] [1 md - (u-1)x - u (pd+e- pf-y|

Dividindo ambos os lados por B, considerando b = dB/B e B = (MdX)/Y e
fazendo as simplificagbes necessarias, resulta:

b=0=[um-@-Tx-u(pd+e-pi-yl (48)

em que W representa a relacdo inicial de importagoes sobre déficit em transa-
coes correntes

PfEM

= 4
PfEM - Pd X “9)

Assim, as equagbes bésicas desse modelo revisado sao as equagdes (30) e
(31), que representam a demanda de importagbes e exportagdes, e as equagoes
(48) e (49), que representam a condicao de manutencdo da relacdo conta cor-
rente/PIB. E importante ressaltar que, nessa especificacdo, ndo se separou a conta
corrente em exportagao e importacdo de bens e servigos e pagamento de juros da
divida, como é feito no modelo de 1997.

Solucionado o sistema dessas quatro equagbes, tem-se o crescimento com-
pativel com o equilibrio do balango de pagamentos:

-0 ez+[n M +vy + 1) -n] (pd-e-pf)

= 50
yca P (50)
Dividindo e multiplicando por 1/u e fazendo W = y onde 6 = Pd X
s P por Ltk H=/1-0 PFEM’
em-se:
0ez+ (0 + + 1) (pd-e-pf
vca - ®n +y + 1) (pd-e-pf) -

n -(1-9)

Note-se que a equagao (51) chega ao mesmo resultado de Thirlwall (1997),
que foi apresentado na equacdo (46), desconsiderando os termos de troca, ou
seja, fazendo pd — e — = 0. O resultado também é o mesmo que o encontrado
por Thirlwall em 1982 (equagdo 37), mas considerando y = f — pd. Portanto,
com outro desenvolvimento, o autor coloca no modelo a mesma restricio que
McCombie e Thirlwall (1997) adicionaram no modelo de Thirlwall (1982), ou
seja, manutengao da relagdo divida/PIB, ou f + pd = D+ pd =y.
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Se for feita a cldssica suposicdo adicional de que o ajuste ndo ocorre via
variagao nos pregos relativos, a equagao (51) se transforma em:

6 ez

(52)

Do modelo de 1982 para o modelo de Moreno-Brid, que considera 'y = f
- pd, o multiplicador da renda externa variou em :

O 110 _ m
98/7t T-1+8

Portanto, houve um alargamento da restricdo externase 6 <1em > 1-6.
Considerar essa restrigdo significa, primeiro, considerar a possibilidade de dese-
quilibrio comercial no instante inicial (8 < 1) e, segundo, assumir que qualquer
aumento de y ndo associado a aumento de x terd um efeito perverso no resultado
em conta corrente, ou seja, T > 1 - 0 significa que o crescimento econdmico pres-
siona o balanco de pagamentos.

Considerando as condigbes de estabilidade do sistema, verifica-se que o
equilibrio é estavel se m > 1 - 8. Em outras palavras, se essa condigdo se satisfaz,
o balanco de pagamentos é uma restrigdo ao crescimento.

Assim, tanto o modelo de Thirlwall (1997) quanto o de Moreno-Brid (1998)
incluem uma restrigdo para o fluxo de capitais endogenamente determinada, ou
seja, que o fluxo seja tal que mantenha constante a relagdo divida/PIB. Além disso,
nesses dois modelos é reconhecida a importancia de 6, ou seja, do desequilibrio
inicial para a determinagdo da taxa de crescimento.

3.4.5 Introduzindo o problema do endividamento e explicitando o
pagamento de juros no equilibrio do balanco de pagamentos
— Versdo Alex Ferreira

Outra tentativa de incluir uma restricdo de endividamento sustentavel e se-
parar a parcela da conta corrente referente ao pagamento de servigos da divida da
balanga de bens e servigos ndo fatores foi feita por Alex Ferreira em 2001.

O modelo de Ferreira modifica 0 modelo proposto anteriormente por Elliot
e Rhodd (1999). Nesse modelo, construido a partir do modelo de Thirlwall (1982),
os autores definiram o equilibrio do balango de pagamentos de modo a incorpo-
rar o pagamento do servigo da divida.

PdX + F = PfIME + S (53)
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em que S é o pagamento de juros da divida, que explica a maior parte da neces-
sidade de divisas de vérios paises em desenvolvimento. Modificando para taxas
de variagao, tem-se:

Opd+ 6x+(1-08)f = ppf+ pm+pe+ (1-p)s (54)

em que: 0 é a participagdo das exportagoes na receita de divisas e (1-3) é a par-
ticipagao da entrada de capitais; p € a participagao das importacées no gasto de
divisas e 1- p é a participagao do pagamento de juros, que tem se tornado cada
vez mais importante. Substituindo as demandas por importagao e exportagao (30)
e (31), acha-se a taxa de equilibrio de crescimento:

0 1-0) (f-pd) - (1- -pd
vh = X + ( )(;)Tz( p) (s - pd) (55)

Segundo Ferreira (2001), o modelo proposto por Elliot e Rhodd (1999) avan-
gou no sentido de explicitar o pagamento de juros da divida no modelo, mas parte
do mesmo pressuposto do modelo de Thirlwall e Hussain (1982), em que a en-
trada de capitais, F, pode alargar a restricao do balango de pagamentos. O autor,
entdo, parte do pressuposto de que, no longo prazo, a taxa de equilibrio do balan-
co de pagamentos é dada pelo equilibrio em conta corrente, pois movimentos de
capitais ndo podem financiar para sempre um déficit em conta corrente. Assim,
ele parte da seguinte condicao de equilibrio do balango de pagamentos:

PdX + Sx = PIME + SM (56)

Em que: Sx é o valor das receitas em moeda doméstica dos servigos relativos
a fatores de produgao e Sm é o valor das despesas com esses servigos.

Ao considerar que F ndo entra no equilibrio do balango de pagamentos no
longo prazo, o autor esta supondo que o limite para o endividamento é o fato de
que o capital entra no pafs, aufere rendimento e retorna a seu pais de origem, nao
aliviando, portanto, a restricao externa no longo prazo.

Em termos de taxa de crescimento, tem-se:
opl+x)+ (1 -wsx=a@f+m+e) + (1-asm (57)

em que: o e (1 — w) sdo a participagdo das exportagoes e das receitas com servico
de fatores na receita total e o e (1 — o) sdo a participagdo das importagoes e das
despesas com servico de fatores no gasto total.

Substituindo as fungdes de demanda de importagao e exportagao (30) e (31),
tem-se o crescimento compativel com equilibrio do balango de pagamentos:

(@n+ay+1)(pd-e-phl+m e z+(1-0 ) (sx-pd)+(1-0. ) (e +pf - sm)
om

yb=

(58)

Ou se for considerado pd = e + pf, tem-se:
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vb = (x)x+(1-0))(sx(—fc:5)—(1-oc)(sm-pd) (59)

O objetivo da entrada de capital F é receber juros, lucros e dividendos que
entram na parcela Sm do equilibrio em conta corrente. A entrada de capital F é
positiva porque aumenta a oferta de divisas para importar bens e servigos e pode
ter um efeito sobre elasticidades. Por outro lado, gera futuras remessas de lucros,
juros e dividendos. A condicdo de longo prazo para que a entrada de capital
aumente a taxa de crescimento de equilibrio é que o crescimento ponderado

das despesas liquidas de servigos (1 - ®) (sx - pd) = (1 - &) (sm - pd) seja, necessa-
. . . - W €

riamente, menor do que o efeito dos ingressos na proporcao Py Em outras
palavras, entrada de capital s6 aumenta a taxa de crescimento de equilibrio se au-

menta a proporgao de importages sobre exportagoes (2) ou se aumenta a razio

o
entre as elasticidades-renda do comércio exterior ( £.) para um dado crescimento

n
da renda mundial z. Isso ocorre porque nesse modelo o capital volta a seu pafs de

origem acrescido de juros e, portanto, para ele ter um efeito positivo, a melhoria
da competitividade deve pelo menos compensar esse efeito. Se esse aumento de
competitividade ndo ocorre, ou é insuficiente, a entrada de capitais s6 piora a
restricdo externa, pois gera pagamento de juros. Ou seja, o modelo vai contra a
argumentacao corrente de que ingressos de capital geram, incondicionalmente,
maior crescimento.

3.4.6 Introduzindo o problema do endividamento e explicitando o
pagamento de juros no equilibrio do balanco de pagamentos
— Versdao Moreno-Brid 2003

O modelo apresentado por Moreno-Brid (1998) e o apresentado por Mc-
Combie e Thirlwall (1997) contribuiram para colocar uma restricdo de endivi-
damento sustentdvel no equilibrio do balango de pagamentos. No entanto, nao
colocam explicitamente no modelo o pagamento de juros da divida — que tem se
tornado cada vez mais relevante para a maioria dos paises — e, quando o explici-
tam, como no modelo McCombie e Thirlwall (1997), assumem constincia da taxa
de juros no longo prazo.

Assim, a formulagao de Moreno-Brid em 2003 tinha como objetivo suprimir
essa deficiéncia. Em outras palavras, o objetivo era manter a condi¢do de endivi-
damento sustentavel, através da estabilidade da relacdo conta corrente/PIB, e in-
cluir, explicitamente, o pagamento de juros no equilibrio do balanco de pagamen-
tos. O modelo de Alex Ferreira, desenvolvido na secao anterior, também explicita
o0 pagamento de juros, mas a sua restricdo para o endividamento sustentavel nao
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é manutengao da relagdo divida/PIB ou conta corrente/PIB e sim a idéia de que a
entrada de capitais, em si, ndo modifica o equilibrio do balango de pagamentos,
mas tem efeitos sobre a conta corrente, seja através do pagamento de juros, seja
através de alteragoes na competitividade dos produtos fabricados internamente.

Para compor seu modelo de 2003, Moreno-Brid parte das equagoes de
demanda por importaces e exportagdes ja mencionadas:

mt= y (pf + e-pd) + © yt (30)
xt = m (pdt- et — pft) +¢ zt 31)

e introduz a nova condigdo de equilibrio no balango de pagamentos, dada por:
e+pf+mt=01 (pd+x) - 02 (pd+1+(1-61+62) (pd+f) (60)

em que: r é a variacao de pagamento de juros liquidos e 61, 82 sdo as seguintes
razées medidas no periodo inicial:

91 = PdX
PfEM
02 < Pd R
PfEM

Da mesma forma que o proposto em 1998, ainda é necessario colocar a
restricdo de endividamento sustentdvel, ou seja, serd imposta uma consténcia da
relacdo conta corrente sobre o PIB:

F/Y =k
o que em termos de taxa de variacao implica:
f+pd=y+ pd (61)

Impondo essa restricao e substituindo em (60), tem-se:

01ezt-02r + 01n +y + 1) (pd-e-pf
b:
y m-(1-61 + 62) (62)

Ou, quando se imp6e pd = e + pf, temos

_ 01 x-02r
T m-(1-061 + 62)

(63)

Lembrando de que se impusermos a condicdo de conta corrente em equi-
librio e, portanto , 1-6 1 + 6 2 = 0, e for desconsiderado o pagamento de juros,
ter-se-a a Lei de Thirlwall em sua formulagao original:
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ybl‘.:X—t
T

(33)
Da mesma forma, se for imposta a condicao de endividamento estavel, sem

explicitar o pagamento de juros, como o feito em 1998, ter-se-a o seguinte equi-
librio do balango de pagamentos:

01¢e z

(52)

As diferencas entre as equagoes (63), (33) e (52) sugerem que a inclusao
explicita dos juros pode alterar, significativamente, o equilibrio de longo prazo do
balango de pagamentos. Isso porque nado separar o pagamento de juros das impor-
tagoes de bens e servigos implica atribuir ao pagamento de juros o comportamento
da fungdo de importagdo, ou seja, crescente na renda e decrescente no cambio.
No entanto, é bastante provavel que o pagamento de juros seja determinado por
outros componentes e nao pelos mesmos determinantes das importagoes.

3.4.7 Introduzindo o problema do endividamento e explicitando o
pagamento de juros no equilibrio do balango de pagamentos
— Versdo Barbosa-Filho

Da mesma forma que os trabalhos anteriores de Moreno-Brid (1998) e Mc-
Combie e Thirlwall (1997), o texto de Barbosa-Filho (2001) objetiva permitir a
acumulacao sustentavel da divida externa, mas com a intengao de ressaltar dois
pontos que aponta como limitagdo dos modelos anteriores. O primeiro ponto,
para o qual propde uma solugdo, trata da potencial instabilidade do modelo de
Moreno-Brid. O segundo ponto a que se propoe é inserir, explicitamente, no mo-
delo a separagdo entre pagamento de juros da divida e importacdo e exportagao
de bens e servicos nao fatores, o que considera importante na andlise da acumu-
lagao de divida e que nédo havia sido incluido por Moreno-Brid (1998).

O autor parte de uma comparagao entre o modelo original de Thirlwall
(1979) e a especificagdo proposta por Moreno-Brid. Note que Re = pf + e — pd:

€z-(1-y -n)Re
T
0ez-(1-y -6n)Re
- (1-9)

ybt = — Especificagdo Thirlwall (1979) (32)

yca = — Especificagdo Moreno-Brid (1998) (51)

Segundo o autor, existe uma diferenca fundamental nas duas equagoes, pois
em (51) a causalidade caminha em ambas as direcbes, ja que 6 depende, segundo
sua andlise, do crescimento econdmico y. £ importante ressaltar que essa visio di-
fere da de Moreno-Brid (1998), que considera 6 um parametro que representa as
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condigdes iniciais de desequilibrio da conta corrente, e ndo depende de y. Desse
fato, segue-se toda a andlise de estabilidade apresentada por Moreno-Brid (1998).

Com base nessa mudanca na interpretacao do coeficiente 6, o autor conclui,
através de um estudo de estabilidade do coeficiente 6, que o resultado apresenta-
do por Moreno-Brid sem a inclusdo de pregos relativos (equagao 26) s6 é estavel
em dois casos: quando ndo permite um desajuste inicial e, portanto, 6 = 0, ou
quando = 1, caso bastante restrito e irrealista.

A solugao apontada para preservar um equilibrio estavel e sem equilibrio de
balanga comercial, sem ter que assumir @ = 1, é considerar a alternativa de que
ao menos parte do ajuste possa ocorrer via Re.

Assim, o autor inclui Re e redefine o equilibrio do balango de pagamentos
como sendo uma relacdo estdvel de exportagdes e importagdes em relagdo ao
PIB. Assim, chega aos pares de (y, Re) que tornam X/Y e Md/Y estaveis:

y=|: (1-y) e ]Z 64)

Re=|: (1-m)e ]z (65)

A grande questao proposta pelo autor, entdo, é se é possivel para um pais
determinar cambio real (Re) e crescimento (y). Para que isso seja possivel, deve
haver uma estrutura tecnolégico-institucional que conecte y, pregos e cdmbio. Ou
seja, é possivel dentro do arcabougo de analise novo keynesiano, no qual algum
tipo de rigidez de pregos no curto prazo permite uma curva de Phillips definida e
um trade-off entre inflagao e produto.

Essa economia é definida da seguinte forma:

y =0, + ¢ Gpd+0o,g+0R (66)
Estabelece uma relagdo entre politica cambial, monetdria e fiscal com o nivel de
atividade

i=i*+e+o (67)

A partir da equagdo (67), acha-se a taxa de juros real interna (i - pd) compa-
tivel com o cambio estipulado em (65). Substituindo esse resultado em (66), tem-
se a politica fiscal necessaria para alcangar o crescimento yestipulado em (64). Ou
seja, para controlar taxa de cAmbio real (Re) e crescimento (y), é preciso assumir
uma relagao estavel entre politica cambial, monetdria e fiscal e nivel de atividade
(equagao 66) e a paridade coberta da taxa de juros (equagao 67).

Agora, é necessério introduzir, nesse novo modelo, a condi¢do de acumu-
lacdo sustentdvel da divida externa. Para fazé-lo, sera exigida ndo apenas uma
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constancia da relagdo x = X/Y m = M/Y, mas também d = D/Y. A vantagem dessa
especificagdo é colocar a taxa de juros diretamente na determinagdo do modelo.

Assim, coloca-se a condigdo de equilibrio no balango de pagamentos como
sendo:

PdX-EPfM-(* + c)ED* + EF* = 0 (68)

em que D* e F* sdo a divida e a entrada de capitais medidos em moeda estran-
geira. Dividindo a equagédo acima por Pdy, temos

x'-m'-(* +o)d +f'" =0 (69)
Dado que f = o.l, tem-se que a dindmica de acumulagao da divida é dada por

dd'

T:m'-x'+(i*+c+e—pd—y)d' (70)

Portanto, a condigdo de estabilidade é dada por

(i*+0+e <y (71)

Ou seja, o crescimento tem que ser maior do que o custo da divida em mo-
eda local. Substituindo (64) e (65) em (70) e fazendo R = Pf + e - pd, tem-se:

ﬂ:m'-x'+{i*+G—Pf-[$ }e z}d' (72)
T-y-n +mn

O que leva a seguinte condicao de estabilidade:

|: T -y ]8>i*+c—pf (73)
T-y-n +mn y

Ou seja, dados os parametros, a estabilidade depende de o, (i* - pf) e .
Logo, a solucao de steady state da equacao (72) corresponde a

Xl_m':{i*-i—(? _pf-[ﬁ }€Z}d[ (74)

A equagdo (74) fecharia o circulo com uma meta de x e mem termos de
parametros e das condigOes externas. Assim, as equagoes (64), (65) e (74) sdo as
condigbes de crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamen-
tos e nos fornecem as metas de PIB, cambio real e superavit comercial a serem
perseguidas pelo governo.

Antes de concluir esse modelo, seria importante ressaltar uma diferenga dele
em relagdo aos demais. A Lei de Thirlwall e os encaminhamentos posteriores do
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préprio Thirlwall e de Moreno-Brid sdo modelos de crescimento de longo prazo,
que constituem uma alternativa a teoria de crescimento neocléssica. A demanda
nesses modelos deixa de ser responsavel apenas pelas flutuagées de curto prazo
em torno do produto potencial e passa a determinar o produto. Ao considerar o
cambio real (Re) e conseqiientemente precisar de uma relagdo entre PIB, cambio
e pregos, o autor transformou a Lei de Thirlwall em um instrumento de andlise
inclusive de flutuagbes de curto prazo.

3.5 A contracritica neoclassica

3.5.1 A critica de McGregor e Swales

McGregor e Swales dedicaram trés trabalhos (1985, 1986, 1991) a critica ao
modelo desenvolvido por Thirlwall. A primeira critica refere-se as implicagoes de
assumir a “Lei do Preco Unico” ou a paridade do poder de compra na modelagem
da Lei de Thirlwall. A segunda critica envolve o método de teste empirico da Lei
de Thirlwall, discutido no préximo capitulo, em que se estudam a metodologia
e os resultados dos testes empiricos dessa modelagem. A terceira critica é que as
elasticidades-renda ndo captam os efeitos da “competicao ndo-de-pre¢o”. Neste
capitulo, discutem-se a primeira e a terceira criticas, enquanto a segunda é discu-
tida no préximo capitulo.

A primeira critica refere-se a incompatibilidade entre a Lei do Preco Unico,
tal como colocada na literatura neocléssica, e o arcabougo keynesiano da Lei de
Thirlwall. Segundo Krugman (1989), a Lei do Preco Unico decorre de um modelo
de competigao perfeita no longo prazo, ou seja, como os paises podem produzir
os mesmos bens, fortes oscilagdes nos pregos relativos fariam a produgado mudar
de pais, de modo que, no longo prazo, os pregos se equalizam.

Claramente, esses ndo sao os fundamentos tedricos subjacentes a Lei de
Thirlwall, como se enfatiza diversas vezes no capitulo anterior. Assim, McGregor e
Swales exploram essa incompatibilidade de assumir a Lei do Preco Unico em um
modelo keynesiano. Além disso, decorre da aceitagio da Lei do Prego Unico, da
estrutura competitiva do mercado entre paises e do fato de cada pais ser peque-
no em relagdo ao resto do mundo que cada pafs se depara com uma demanda
infinitamente prego-eldstica e que, portanto, o Gnico fator que impossibilita os
paises de exportar mais sao restricdes de oferta, exatamente como nos modelos
neoclassicos de uma pequena economia aberta.

A resposta de McCombie e Thirlwall é que, em um mercado de competicao
imperfeita, cada produtor individual se depara com uma demanda limitada pelo
seu produto, justificando a restricdo de demanda. No entanto, segundo eles “nao
é irrealista postular que, para muitos bens, redugdes de pregos por alguns paises
serao aproveitadas por competidores externos, enquanto para outros bens a ri-
gidez fruto de oligopdlio prevalece” [McCombie e Thirlwall (1994, p. 321)]. Eles
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concordam com McCGregor e Swales que existe uma forte rivalidade entre paises
tanto nos precos como na “competicdo nao-de-preco”, sendo que este Gltimo
fator estaria embutido na elasticidade-renda da demanda.

Assim, introduz-se a terceira critica. Segundo McGregor e Swales, ainda que
ndo houvesse a primeira e a segunda criticas, a Lei de Thirlwall ndo explicaria a
“competicao ndo-de-pre¢o” ou, equivalentemente, ndo explicaria a dindmica da
restricao externa.

Nesse caso, a resposta de Thirlwall é direta:

(..) é verdade que no modelo original nao existe um modelo formal de “com-
peticdo ndo-de-prego”, ou a inclusdo dela como elemento separado na fun-
¢do exportagdo, mas o que as diferencas entre as elasticidades renda das
exportagoes captam sendo as diferencgas entre a natureza e a qualidade dos
produtos exportados por paises diferentes? (p. 321).

Em outras palavras, a “competicdo nao-de-preco” estd embutida na elasti-
cidade-renda.

McGregor e Swales argumentam que a elasticidade-renda sé capturaria mo-
dificagbes na composicdo da pauta. Ja McCombie contra-argumenta que essa
conclusdo foi baseada nas “elasticidades aparentes”, ou seja, é verdade que di-
ferencas no crescimento das exportagdes entre paises baseadas nas elasticidades
aparentes (elasticidades mantido o market share do pais) refletiriam apenas mu-
dancas na pauta de exportagdo, como concluem McGregor e Swales. No entan-
to, as elasticidades aparentes ndo tém alta correlagdo com as elasticidades reais,
utilizadas nos modelos de Thirlwall. Logo, essas elasticidades reais refletiriam nao
apenas mudancas de pauta, mas também a “competicao nao-de-prego”.

O aprofundamento desse debate é extremamente interessante, mas nao
é o ponto central deste trabalho. Para este estudo, vale enfatizar que, segundo
Thirlwall (1994), a elasticidade-renda refletiria tanto a “competicao nao-de-pre-
¢o” quanto a mudanca de pauta, que parece ser um importante fator no caso
brasileiro, como se viu nos dois capitulos anteriores. Ainda sem se aprofundar de-
masiadamente nesse debate, parece razodvel assumir que as elasticidades-renda
englobem a “competicao nao-de-pre¢o”, pois se um aumento da competitividade
nao significar nem queda de precos, nem aumento da quantidade exportada para
uma mesma renda externa, ela pouco importa do ponto de vista de alivio da res-
tricdo externa e, portanto, toda competitividade que nao se traduz em variagao de
precos deve realmente estar incorporada na elasticidade-renda.

3.5.2 Acritica de Krugman

Segundo Krugman, economistas sofrem certa esquizofrenia ao analisar o
equilibrio da taxa de cambio. Enquanto no curto e no médio prazos usa-se o ins-
trumental de elasticidade-preco e elasticidade-renda, o que implica que os bens
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produzidos por paises diferentes ndo sao substitutos perfeitos, no longo prazo,
assume-se a Lei do Prego Unico.

Assumindo-se as mesmas equagdes de demanda por importagao, exporta-
cao e equilibrio do balango de pagamentos da Lei de Thirlwall original (equagdes
30, 31 e 26), chega-se a equagdo (32) de renda compativel com o equilibrio
externo. Assim, por essa equagdo, deveriam ocorrer variagdes na taxa de cambio
real sempre que a renda diferisse da razao de elasticidades. Na Lei de Thirlwall,
assume-se que nao ha variacao do cambio real no longo prazo e, portanto, a ra-
zao de elasticidades determina a renda. No entanto, para a teoria neoclassica, a
renda é determinada pelos fatores de produgéo e suas produtividades, enquanto
as elasticidades sdo pardmetros. Dessa forma, como o crescimento da renda e a
razdo de elasticidades raramente deveriam coincidir, sendo ambas exégenas, o
ajuste seria obrigatoriamente via variagao de pregos relativos.

Entretanto, Krugman observa que, apesar dessa implicacdo da teoria neo-
classica de ajuste via cambio real, existe empiricamente uma correlagao entre o
crescimento da renda e a razdo de elasticidades, tal como na equagdo da Lei de
Thirlwall (equagao 33), ainda que nao cite o trabalho desse Gltimo, chamando
essa igualdade de Regra de 45°. Logo, constatou que no longo prazo valem a Lei
do Preco Unico e a Regra de 45°.

Assim, Krugman passou a analisar como entender esse resultado dentro do
arcabougo neocldssico. Segundo ele, a hipdtese, assumida por diversos economis-
tas, de Lei do Preco Unico no longo prazo decorre de um modelo de competicao
perfeita, ou seja, como os paises podem produzir os mesmos bens, fortes oscila-
¢Oes nos pregos relativos fariam a produgdo mudar de pais, de modo que, no longo
prazo, os pregos se equalizam. Baseado nessa constatagdo, ele infere que, dado
que 0s precos ndo se ajustam porque a produgdo migra em resposta a variagoes
no cambio real e assumindo que as diferencas de renda sao diferengas na dotagao
e na produtividade dos fatores, entdo, sao as elasticidades que devem se ajustar a
variagoes de renda para manter a regra de 45°. Segundo ele, “a outra explicagdo é
que taxas diferentes de crescimento afetam fluxo de comércio de maneira a criar
diferengas na elasticidade aparente” [Krugman (1989, p. 1.037)]. A elasticidade é
aparente porque nao é a curva de demanda com que os paises efetivamente se
deparam e sim a curva de demanda deflagrada por variagoes na oferta.

Dessa maneira, a l6gica do modelo é que paises que crescem mais rapido
expandem sua participagdo no mercado mundial, ndo reduzindo os seus pregos
relativos, mas aumentando o escopo de bens que produzem. Como as elasticida-
des aparentes sao calculadas no agregado, uma economia em crescimento terd
uma razao de elasticidades aparentes mais favoravel, pois estd constantemente
deslocando a oferta. Ou seja, Krugman inverte a relacao de causalidade da Lei de
Thirlwall, fazendo com que a taxa de crescimento de um pais determine sua razao
de elasticidades. Em outras palavras, Krugman endogeniza as elasticidades.

Para demonstrar isso formalmente, Krugman recorre a um modelo neoclas-
sico que tem como pressuposto basico que todos os paises podem produzir os
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mesmos bens e que a especializagao ocorre, nao devido a vantagens comparati-
vas, mas devido aos ganhos da especializacdo em si, ou seja, retornos crescentes.
Desse modelo, decorre que as diferengas nas elasticidades aparentes entre paises
sao fruto das diferencas na oferta do trabalho efetivo desses paises, como nos
modelos neoclassicos de crescimento.

Portanto, a conclusdo de Krugman decorre exatamente da hipétese que o
instrumental de Thirlwall rejeita, ou seja, de que os paises sao similares na capaci-
dade de produzir bens. Assim, toda a inversao da causalidade feita por Krugman
ndo decorre da sua formalizagdo e sim dessa hipétese, cuja rejeicdo também é a
base do modelo de Thirlwall. Essa foi uma das razées de termos dedicado todo
o segundo capitulo a analisar a literatura tedrica sobre as relagbes entre estrutura
produtiva e crescimento, que embasam a rejeicao dessa hipétese, tal como foi
feito por Thirlwall.

Segundo Krugman, “todos sabemos que diferencas na taxa de crescimento
entre paises sao determinadas por diferencas na taxa de crescimento da produ-
tividade total de fatores”. E ele complementa que “é dificil perceber o canal de
transmissao entre equilibrio perverso do balango de pagamentos e produtividade
total dos fatores”.

Na resposta de Thirlwall (1991) a Krugman, o autor sustenta que existe uma
vasta literatura relacionando maior taxa de crescimento da produtividade total de
fatores a maior crescimento do produto e das exportagdes, como os modelos de
crescimento liderado pelas exportagdes [Myrdal (1957)] e os testes empiricos da
Lei de Verdoorn’s, que mostram um forte feedback do crescimento do produto ao
crescimento da produtividade [Bairam (1987)].

3.6 Conclusao

Neste capitulo, percorreram-se diversas modelagens de crescimento sob
restricao de divisas, assim como explorou-se a contraposicao desses modelos com
a teoria neoclassica de crescimento econoémico.

Como se ressaltou anteriormente, o resgate desses modelos ndo tem como
objetivo explorar as especificidades de cada autor, ou as contraposicbes inter-
nas dessa literatura. O objetivo central deste capitulo é, portanto, entender os
aspectos que as diferentes formalizagdes consideram e as hipdteses subjacentes
aos modelos. Assim, poderdo ser utilizados os aspectos, hipéteses e sugestoes de
modelagem que parecerem apropriados para descrever a economia brasileira.

Logo, pode-se questionar, por exemplo, se é realista ou ndo para o caso bra-
sileiro a hipdtese de uma relagdo estavel de conta corrente/PIB, tal como se dis-
cutiu na especificagdo Moreno-Brid (1998-2003). Pode-se tentar discutir o papel
da alteragdo na pauta de exportagoes e importacoes no célculo da elasticidade-
renda no caso do Brasil, tal qual a discussao tragada entre McCombie e Thirlwall
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e McCregor e Swales. Pode-se discutir, também, o papel das variagdes dos termos
de troca no Brasil, como feito por Barbosa-Filho (2001). Enfim, o objetivo central
é usar todo o instrumental que esses autores forneceram para analisar a melhor
especificagao da restricao externa para o Brasil.

Como o objetivo final é testar essas especificagbes empiricamente para a
economia brasileira, torna-se importante discutir a metodologia dos testes empiri-
cos desses modelos, assim como descrever alguns resultados interessantes desses
testes empiricos, o que sera feito no préximo capitulo.
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4. Testes empiricos dos modelos de restricao
externa — metodologia e evidéncias empiricas

4.1 Introducao

Este capitulo tem como objetivo fazer uma resenha da literatura empirica
sobre a “Restrigdo Externa a Thirlwall”. Esse relato é fundamental, uma vez que
esta repleto de técnicas utilizadas em varios paises para captar diversas peculiari-
dades, muitas das quais nos interessa considerar para a economia brasileira. Dessa
forma, diversas dessas técnicas, ainda que modificadas, podem ajudar a captar
os aspectos relevantes da manifestacao da Lei de Thirlwall para o Brasil e, assim,
ajudar a responder a questao central deste trabalho.

Para cumprir esse objetivo, uma primeira parte trata da metodologia geral
do teste empirico, de algumas técnicas especificas para captar diferentes aspec-
tos do setor externo e da natureza das séries estatisticas envolvidas.

A segunda parte do capitulo relata alguns estudos empiricos feitos para os
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, mais especificamente para a Améri-
ca Latina e o Brasil.

4.2 Metodologia geral do teste empirico

Desde suas versoes iniciais, a chamada “Lei de Thirlwall” tem sido submeti-
da a diversos testes com vistas a uma avaliagao de seu poder explicativo. De forma
geral, podem-se identificar cinco grandes linhas de realizagdo do teste empirico.

No entanto, mesmo dentro dessas cinco grandes linhas, os testes empiricos
da Lei de Thirlwall tentam captar diferentes aspectos, provavelmente em fungao
das peculiaridades dos paises em que o teste estd sendo realizado, portanto, com
diferentes técnicas econométricas. Assim, mesmo dentro de uma das cinco linhas
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de realizagao do teste empirico, os trabalhos diferem pela colocagao de dummies,
quebra de séries, suavizagao de séries, escolha das variaveis relevantes e entendi-
mento da dindmica de ajustamento de longo e curto prazos.

Nesta secdo, tenta-se sintetizar essas cinco grandes linhas de realizagdo do
teste empirico e procura-se discutir algumas dessas técnicas econométricas utiliza-
das para captar aspectos relevantes da dindmica da restricao externa e que podem
ser bastante inspiradoras para os testes realizados para a economia brasileira no
proximo capitulo. Além disso, discute-se um pouco a obtengao das séries estatis-
ticas para a estimacao do modelo.

4.2.1 As cinco grandes linhas de realizacao do teste empirico

Teste nao-paramétrico

Em seu trabalho original, Thirlwall (1979) usa o coeficiente de rank corre-
lation de Spearman para testar o grau de associacdo entre a taxa de crescimento
prevista pelo modelo e a taxa observada para trinta paises desenvolvidos.

Assim, o autor calcula a taxa de crescimento compativel com a equagao
(33) abaixo, com base nas elasticidades-renda das importagoes calculadas por
Houthakker e Magee (1969), valendo-se de duas fontes amostrais dos dados de
exportagao para os periodos de 1953-1976 e 1951-1973.

t
y n (33)

Posteriormente, o autor utiliza o coeficiente de correlagdo de Spearman
para encontrar a correlagdo entre ybt, calculada através da equagao (33), e o
crescimento real do produto para trinta paises. Uma correlagdo alta entre as duas
taxas de crescimento seria uma comprovagao da validade do modelo. Deve-se
lembrar que esse coeficiente é calculado através de uma cross section, o que nao
possibilita o teste para um pais individualmente. Outra andlise, também utilizada
por Thirlwall (1982), consistia em calcular o desvio médio entre a taxa de cresci-
mento do PIB real e a taxa de crescimento do PIB medido pelo modelo. Assim,
Thirlwall calculou a taxa prevista pelo modelo original (1979) e pelo modelo es-
tendido (1982) que inclufa a conta capital e observou a diferenca entre a taxa
prevista pelos dois modelos e a taxa de crescimento real. Se essa diferenga nao
fosse muito significativa, haveria evidéncias empiricas da validade do modelo.

Teste da regressao

Um teste mais formal que o descrito anteriormente foi proposto por McGre-
gor e Swales (1985). Consistia em regredir a taxa observada sobre a taxa tedrica,
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usando uma pooled regression de diversos paises, e testar estatisticamente as hi-
poteses de o intercepto ser igual a zero e de a declividade ser igual a um, ou seja,
testar yreal = ybt. Usando a mesma amostra de Thirlwall (1979) que havia confir-
mado o modelo, os autores obtém como resultado a rejeicao da Lei de Thirlwall,
com esse novo teste.

No entanto, segundo McCombie (1989), os métodos desses autores eram
probleméticos em alguns aspectos, principalmente em trés deles. O primeiro pro-
blema da metodologia proposta é que a taxa tedrica é estocastica, ja que é deri-
vada de uma estimativa da elasticidade. Portanto, regredir a taxa observada sobre
a taxa tedrica incorre em um problema de erro nas variaveis. Assim, seria mais
correto regredir a taxa tedrica sobre a taxa observada, embora ndo haja essa rela-
cao de causalidade. O segundo problema é que a inclusdo de um outlier como o
Japao, que ndo tem seu crescimento restrito pelo BP, induz a conclusdo erronea
de que nenhum pais desenvolvido teria crescimento restrito pelo BP. O terceiro
problema é que se poderia incorrer em um viés de amostra incompleta, ja que
déficits e superavits comerciais ndo se cancelam.

Comparando as elasticidades de importacao

Tendo em vista os problemas existentes no “Teste da Regressao”, McCombie
(1989) propde um teste alternativo. Basicamente, o autor define a elasticidade-
renda hipotética como sendo exatamente a que iguala a taxa de crescimento ob-
servada e a tedrica como ' = x/y, em que X e y sdo a taxa média de crescimento
das exportagoes e do produto para o perfodo em questao.

Entdo, se a elasticidade hipotética ', que iguala a taxa de crescimento ob-
servada e a prevista pelo modelo, for estatisticamente nao-diferente da estimativa
de m, estimada a partir da demanda de importacoes, nao se pode refutar a hipé-
tese de que o crescimento do pais € restrito pelo BR. O método proposto por Mc-
Combie (1989) tem ainda a vantagem adicional de que o teste da Lei de Thirlwall
pode ser aplicado a um pafs em separado. Além disso, varias especificacoes do
modelo podem ser testadas calculando-se apenas a elasticidade hipotética corres-
pondente e utilizando a mesma estimagado da fungao de importagao.

Isso nos leva a questdo da estimagdo de m, a efetiva elasticidade-renda da
demanda por importagdes, que deverd ser comparada com a hipotética n’. A
forma natural de fazé-lo é por meio da estimagao da demanda por importagoes.
Partindo-se da formulagdo multiplicativa e com elasticidade constante tradicional
da mesma, a aplicagdo de logs nos d4 a seguinte expressao:

In (Mt) = min (Yt) + @ (Et + Ptf — Pd) (75)

em que (Et + Ptf — Pd) é o cambio real, M as importagoes reais e Y a renda real. No
entanto, outros autores propuseram diferentes especificagoes da fungado deman-
da por importagdes, como a inclusao de um indice para controlar por barreiras
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ndo-tarifarias, como propoe Moreno-Brid (2003), ou colocar tendéncia, como
propoe Blecker (1992). A técnica de estimagdo dessa fungdo, ou seja, através de
minimos quadrados ou co-integracdo, em nivel ou em diferengas, € discutida mais
a frente.

Outro aspecto importante a ressaltar é que, embora na Lei de Thirlwall ori-
ginal esteja explicito que variagdes de pregos relativos ndo sao muito relevantes
na determinagdo do crescimento, a elasticidade-renda das importagbes deve ser
obtida a partir de uma fungdo de importacao que contenha os pregos relativos.
Isso porque a Lei Thirlwall ndo diz que nao hd impacto de preco e sim que ele tem
uma importancia relativamente pequena. Segundo, porque seria assumir, a priori,
o que esta se querendo testar.

Critica-se esse teste porque as elasticidades, a estimada e a hipotética, ten-
dem a ser iguais por construgdo, pois se utiliza a mesma fungao de importacoes,
da qual é estimada a elasticidade real, para derivar a elasticidade hipotética do
modelo. A resposta de McCombie é que, a principio, ndo ha motivos para imagi-
nar que as elasticidades serdo iguais. Se os termos de troca forem relevantes para
explicar a demanda por importagdes, ou se as elasticidades-renda néo refletirem a
“competicao ndo-de-prego”, essas elasticidades ndo devem ser iguais, e 0 modelo
seria rejeitado.

Estimando a Lei de Thirlwall em si

Outros trabalhos utilizam a equagao de equilibrio de conta corrente em si
para testar a Lei de Thirlwall. Assim, se estimaria a seguinte equacao, conforme
derivado no Capitulo 3:

b= €y (¥ M)

d-pf-
n - (pd-pf-e) (76)

Para validar a Lei de Thirlwall, o coeficiente dos termos de intercAmbio de-
veria ser insignificante ou, ao menos, pouco significante em relagdo ao coeficiente
da renda externa, 8/7.5. Assim, se o coeficiente da renda externa for significante,
parte do ajustamento do balango de pagamentos ocorreria via renda, o que con-
firmaria a andlise keynesiana de restricao de demanda ao crescimento do produto
via setor externo.

Essa metodologia também teria a vantagem de poder ser testada para um
pais individualmente. A grande desvantagem dessa metodologia, segundo Mc-
Combie (1997), é que se esta testando se o balanco de pagamentos estd em
equilibrio a cada momento. Ou seja, poderia ter o fluxo de capitais, que, embora
ndo fosse significante no longo prazo, invalidaria essa igualdade para cada perio-
do, acomodando a diferenga. Assim, refutar essa equagao nao necessariamente
invalidaria a Lei de Thirlwall.
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Para resolver esse problema, Atesoglu (1993/1994) aplica uma suavizagao
nas séries, usando média moével de 15 anos, para eliminar os movimentos de curto
prazo para o Canada. Usando essa metodologia, ele inclui a conta capital e rejeita
que ela seja significante.

Essa metodologia de testar a equagao do equilibrio de conta corrente em si
tem sido bastante utilizada na realizagao de testes empiricos para diversos paises.

Andlise de ajustamento da conta corrente

Um (ltimo teste foi proposto mais recentemente por Alonso e Garcimartin
(1998-1999). Eles estimam um sistema de equagdes para verificar se desvios do
equilibrio de conta corrente sao acomodados com variagdes de renda ou varia-
cOes de prego. Assim, eles estimam o seguinte sistema de equagdes para cada pais
individualmente:

y=oal(x-m+p-p* (77)
versus
p-p* = a2 (x-m + p - p*) (78)

Em que: y é a variagdo na renda em resposta ao déficit externo (x-m) e dife-
renca entre preco interno (p) e externo (p*); p-p* é a resposta dos pregos relativos
a essas variaveis. Se a1 for significativamente diferente de zero, a Lei de Thirlwall
se confirma, pois parte do ajustamento do balanco de pagamentos ocorre via ren-
da. A obtencdo de um coeficiente a2 nao-significante, ou com uma significancia
reduzida, enfatizaria esse resultado, indicando que uma parte menor do ajuste
ocorreu via variacao dos termos relativos.

4.2.2 Técnicas econométricas para a estimacao das elasticidades

Nos primeiros testes empiricos, as fungées demandas de importagbes (27)
e exportagbes (28) foram estimadas através de uma regressdao por minimos qua-
drados usando o valor em logaritmo das varidveis. Esse método foi utilizado por
Houthakker e Magee (1969) para estimar as elasticidades-renda das importagoes
de diversos paises e foi utilizado no teste proposto por Thirlwall em 1979.

Estudos mais recentes utilizaram taxas de variacdo para estimar, por mini-
mos quadrados, a equacao de equilibrio do balango de pagamento, tal como na
equacao (76), como pode ser verificado no trabalho de Atesoglu (1993).

No entanto, o primeiro a notar os problemas potenciais de estimagao das
fungdes demanda de importacdo e exportagdo em logaritmo dos niveis por mi-
nimos quadrados foi Bairam (1993), inspirado pelas entdo recentes inovagoes na
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literatura de séries de tempo. Usando cinco paises desenvolvidos, ele verificou
que a maioria das séries envolvidas (produto, cambio real, exportagdes) era nao-
estaciondria para o periodo 1970-1989. Dado que as séries ndo eram estaciona-
rias, as fungdes demanda de importagdo e exportagao deveriam ser estimadas em
primeiras diferencas, tal como nas equagdes (30) e (31), para evitar os problemas
da regressao espuria. No entanto, ao estimar essas fungdes em nivel e em diferen-
gas, ndo se encontraram diferengas muito significativas, levando o autor a concluir
que os testes feitos até entdo ainda tinham validade. Outros estudos para paises
isoladamente confirmaram essa pouca diferenga entre a estimativa em nivel e em
primeira diferenga, como Blecker (1992) e McCombie (1997).

No entanto, tendo-se em vista que as séries envolvidas sao, potencialmen-
te, geradas por processos estocasticos ndo-estaciondrios, a regressao por minimos
quadrados das varidveis em nivel torna-se espuria e, portanto, ndo é o método
mais adequado de estimagdo. O uso de primeiras diferencas, embora resolva o
problema da regressdo espdria, perde a informacao de longo prazo da série, o que
seria fundamental para o modelo.

Nesse caso, a estimativa mais correta € utilizar as varidveis em logaritmo do
nivel, utilizando o instrumental de co-integragdo, que se aplicara ao caso de as va-
ridveis em questdo serem integradas de ordem 1, seja para estimar a demanda de
importagoes e exportacdes, tal como nas equagdes (27) e (28), seja para estimar
diretamente o equilibrio em conta corrente, tal como:

logVe= 1 log Xt + (? * 1/ )log (Pf E/Pd) (79)

Mais formalmente, os componentes de um vetor x, = (X, Xy ..., Xp)’ Sa0
ditos co-integradas de ordem d,b se, denotado por x, ~ Cl(d,b), se:

a) Todos os componentes de X, sao integrados de ordem d;
b) Existe um vetor B =(31, B2, ..., fn) tal que a combinagao linear

Bx = By Xy + Baxo + ... + B, X, € integrada de ordem d-b, em que b > 0.
O vetor B é chamado de vetor de co-integracao.

Na prética, trabalha-se com a metodologia de Johansen, que se aplica a
séries integradas de ordem 1. Isto é, um primeiro passo prévio a aplicagdo da
metodologia consiste em testar formalmente a ordem de integracao das séries
envolvidas. Se todas as séries forem (1) ou integradas de ordem 1, pode-se, en-
tdo, proceder a andlise de Johansen para testar se as séries co-integram, ou seja,
se existe pelo menos um vetor de co-integragdo. No caso afirmativo, dir-se-a que
as séries sao CI(1,1).

Intuitivamente, a co-integragao significa que ha uma relagdo estavel (de
equilibrio) de longo prazo entre as varidveis analisadas. Tendo-se em vista que a
Lei de Thirlwall se refere a uma relagdo de longo prazo entre as varidveis, técnicas
de co-integragdo revelam-se como uma opgao natural para tratamento estatistico,
que, de resto, contornam os ja referidos problemas de uma regressao esplria.
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Além disso, o uso da técnica de co-integragdo através da metodologia de
Johansen tem vantagens adicionais, principalmente quando a metodologia do tes-
te implica testar o equilibrio em conta corrente, tal como na equagao (79). Pela
metodologia de Johansen, o vetor de co-integragdo revela o equilibrio de longo
prazo entre as variaveis, enquanto um coeficiente de ajustamento indica, uma vez
que a economia sai dessa relagao de longo prazo, quais varidveis se ajustam para
voltar ao equilibrio de longo prazo. Portanto, a utilizagdo dessa técnica resolve o
problema apontado por McCombie (1989) de que testar diretamente a equagao
do equilibrio em conta corrente implicaria testar se o balanco de pagamentos
estd em equilibrio a cada momento. Pela técnica de co-integragao, testa-se se o
balango de pagamentos estd em equilibrio no longo prazo, compatibilizando com
a teoria do modelo. Adicionalmente, pode-se analisar quais varidveis se ajustam
para retornar ao equilibrio de longo prazo.

A evidéncia de que a renda é um componente de ajustamento, associada ou
ndo ao ajustamento da taxa de cdmbio, corrobora o modelo. A evidéncia de que,
por exemplo, as exportagdes nao teriam papel relevante neste ajuste contrariaria
o modelo de Krugman (1989), em que a elasticidade-renda das exportagoes seria
a variavel de ajuste conforme discutido no Capitulo 3. Assim, a dinamica de ajuste
de curto prazo, possibilitada pelo uso do instrumental de co-integracao, constitui
um importante instrumental para andlise da Lei de Thirlwall, que ja vem sendo
aproveitado em alguns estudos empiricos, como serd mostrado a seguir.

No entanto, segundo McCombie (1997), é dificil perceber a causa da perda
de informagao de longo prazo, ao utilizar o modelo em primeira diferenga, em
vez do nivel, dado que o modelo em si é uma explicagdo das diferentes taxas de
crescimento e nao do nivel. O fato de o modelo se aplicar no longo prazo esta
sendo considerado quando nas estimagdes se utilizam diversos anos. Uma possi-
vel explicagdo é que diversas séries que eram consideradas I(1) eram na verdade
1(0), quando se possibilitava a existéncia de quebras estruturais. Assim, McCombie
(1997) propde que se utilize o procedimento de Phillips Perron que testa a exis-
téncia de raiz unitdria com quebra estrutural.

Neste trabalho, serd verificada cautelosamente a ordem de integracao das
séries e, uma vez detectada que a série é I(1), normalmente recorrer-se-4 ao ins-
trumental de co-integracao, utilizando as varidveis em logaritmo do nivel, objeti-
vando tanto utilizar o instrumental econométrico mais adequado, quanto apro-
veitar as informagoes do ajustamento de curto prazo. Por exemplo, serd estimada
neste trabalho, através de técnicas de co-integragdo, a equagao de equilibrio do
balango de pagamentos em si em sua especificagdo mais ampla, ou seja, incor-
porando termos de troca e fluxos de capitais. Isso permitird uma andlise mais
completa dos coeficientes de ajustamento.

Ainda assim, em alguns casos, como na introducdo da quebra estrutural,
serd mais Gtil utilizar a estimagdao por minimos quadrados em primeiras diferen-
gas, o que, segundo McCombie (1997), ndo incorreria no problema tradicional
das séries de tempo de perder a informagao de longo prazo, porque o modelo em
si ¢ um modelo para primeiras diferencas e nao para o nivel das varidveis.

113

Premio_Economia.indd 113 29/11/2007 09:08:19



Outra metodologia de co-integracao em painel foi utilizada por Christopou-
los (2003) para estimar a fungdo demanda de importagdes. O autor usa dados de
sete paises para fazer um teste de raiz unitaria em painel, verificando a ordem de
integracao das séries e reduzindo o problema de amostras pequenas, préprias das
séries de tempo. A seguir, estima os vetores de co-integracao através de FMOLS
(fully modified OLS), técnica para painéis heterogéneos co-integrados, que permi-
te uma estimacdo consistente e eficiente.

4.2.3 Procedimentos econométricos utilizados para captar aspectos
especificos da Lei de Thirlwall

Inclusao de tendéncia

Segundo McCombie (1997), a inclusdo de uma time-trend na demanda de
importagoes e exportagdes em seu nivel muda a interpretacao da Lei de Thirlwall.
Na Lei de Thirlwall sem tendéncia, as elasticidades-renda deveriam refletir as di-
ferentes estruturas e “competicao ndo-de-prego”. Para ele, com a inclusdo dessa
tendéncia, ela deve passar a refletir a “competicdo ndao-de-prego”. As elasticidades
passariam, entdo, a refletir somente o fato de o comércio internacional aumentar
em uma proporcao maior do que a renda.

Colocando a tendéncia, torna-se possivel associar uma dummy para captar
as mudangas estruturais nessa tendéncia. Esse procedimento é utilizado por Mc-
Combie (1997) para os Estados Unidos (EUA), Reino Unido e Japao.

Bértola, Higachi e Porcile (2002) utilizam a tendéncia na equacgao da Lei de
Thirlwall para captar “mudancas seculares na difusao de tecnologia e competitivi-
dade internacional”, ou seja, captar, para o caso brasileiro, as mudangas de estru-
tura e competitividade influenciadas pelas politicas adotadas de 1930 a 1973.

No entanto, ndo parece tao claro que a tendéncia estaria captando exatamen-
te o mencionado pelos autores. Na fungdo importagdo, como sugeriu McCombie,
a tendéncia poderia estar captando mudangas continuas tanto na elasticidade-
preco quanto na elasticidade-renda. No caso da tendéncia na Lei de Thirlwall, ela
captaria mudancas continuas na razao de elasticidades-renda, somente no caso de
estimar-se o modelo original, ou seja, sem cambio e sem capital.

Quebra estrutural

A maioria dos trabalhos que se propoem a considerar uma quebra estrutural
no equilibrio do balango de pagamentos o faz econometricamente subdividindo a
série. Por exemplo, acredita-se que, para a maioria dos paises desenvolvidos, 1973
tenha sido um ano de quebra estrutural, com o choque do petréleo e o fim de Bret-
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ton Woods. Assim, quando Atesoglu (1995) estima a demanda de importages para
os EUA, fa-lo para dois periodos, 1947-1973 e 1973-1992, constatando que, no
segundo periodo, a elasticidade-renda das importacdes é significativamente maior.

A metodologia adotada por Hieke (1997) enfatiza as mudancgas nas elasticida-
des provocadas por mudangas estruturais e observa que a elasticidade pode variar
bastante entre um periodo e outro. Em seu trabalho, ele sugeriu quatro andlises: a
primeira abrange o periodo todo de 1950 a 1990; a segunda divide o periodo em
1950-1971 e 1972-1990, que representam os periodos pré e pds-Bretton Woods;
a terceira divide o periodo em 1950-1966 e 1967-1990 porque, segundo o autor,
estudos prévios indicaram um aumento da elasticidade-renda das importagées nos
anos 1960; finalmente, a Gltima analise divide o periodo entre 1972-1986 e 1967-
1986, porque o déficit americano em conta corrente atingiu recordes em 1986.

Como ja se discutiu, também é possivel captar mudangas estruturais através
de uma associagdo entre tendéncia e dummy. No entanto, essa dummy captaria
apenas mudanca nessa tendéncia, que, segundo McCombie, expressaria a “com-
peticdo nao-de-pre¢o”.

Outro modo de possibilitar quebras estruturais seria através de dummies,
como fez Blecker (1992). No entanto, argumentar-se-a, a seguir, que dummies
de intercepto ndo captariam, adequadamente, mudangas estruturais, pois nao
expressariam uma mudanga na elasticidade renda.

Utilizacao de dummies

Blecker (1992), ao testar a demanda de importacdo dos EUA no periodo
1977-1990, colocou uma dummy de intercepto objetivando testar o efeito da
histerese entre 1985 e 1990, ou seja, testar a hipétese de que a sobrevalorizagao
dos anos 1980 teve um efeito permanente sobre as exportagbes e importagoes.
No entanto, essa dummy estava captando um movimento tempordrio, pois, se-
gundo o teste de suavizagao feito por McCombie (1989), discutido mais a frente,
a economia americana voltou, apés os anos 1990, ao equilibrio compativel com
o balanco de pagamentos.

Assim, acredita-se que, no arcabougo do modelo de Thirlwall, para captar
uma mudanga estrutural, ter-se-ia que construir algo similar a uma dummy de de-
clividade, ou seja, que alterasse as elasticidades-renda. No contexto desse mode-
lo, as dummies de intercepto tendem a captar mais efeitos de curto prazo, ou seja,
periodos em que y >ou < yb, do que mudangas estruturais de longo prazo.

Suavizacao de séries

Inspirado no procedimento de Atesoglu (1993-1994) para o Canada e os
EUA, que utilizava a suavizagdo de séries através da construgdo de uma média
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mével de varios anos, McCombie (1997) propde um método bastante interessante
para identificar os periodos em que um determinado patis estaria fora do equilibrio
de longo prazo dado pela Lei de Thirlwall original. Esse desvio do equilibrio de lon-
go prazo estaria associado a variagdes dos termos de troca e/ou fluxo de capitais.

Com dados para o periodo 1952-1993, ele calculou a média mével de 15
anos para os dados de crescimento do produto e crescimento das exportagoes,
de modo que ficou com 27 observagoes de cada série. A partir de entdo, calcu-
lou 27 elasticidades hipotéticas, ou seja, th = x/y. Estimou, para cada 15 anos, a
elasticidade de importacao, m, de modo que estimou 27 elasticidades com base
na funcdo de demanda de importagdo tradicional. Assim, anos em que p > mh,
y > yb, ou seja, o pais cresceu mais do que poderia em equilibrio do balanco de
pagamentos e, portanto, acumulou déficit em transagoes correntes.

Através desse procedimento, podem ser identificados anos em que a eco-
nomia esteve acumulando déficits ou superavits no balango de pagamentos e em
que, portanto, a taxa de crescimento da economia divergiu da taxa de crescimen-
to compativel com o equilibrio do balango de pagamentos. No entanto, esse é um
fendmeno de curto prazo, tempordrio, e, ao identifica-lo, pode-se distingui-lo de
uma quebra estrutural de longo prazo.

Inclusao de outras variaveis nas funcdoes demanda por
importacoes e demanda por exportacoes

Diversos autores tentam estimar as demandas de importagdo e exportagao,
controlando por mudangas institucionais. Moreno-Brid (2003), por exemplo, adicio-
na, na fungdo de importagoes para o México, um indice de barreiras ndo-tarifarias.

Ja Alonso e Garcimartin (1998-1999) propéem que a demanda de exporta-
cdo seja construida da seguinte maneira:

X = A (Pd/Pf E)n Y*e G3 (80)

em que G representaria um indice de tecnologia que afetaria positivamente as
exportagoes.

Enfim, como ja se ressaltou, mesmo dentro das cinco linhas gerais de meto-
dologia do teste empirico, é possivel fazer vérios arranjos que captem efeitos que
se acreditam relevantes para o experimento em questao.

4.2.4 Séries estatisticas

Outro aspecto importante a ser discutido é a natureza das séries estatisticas
envolvidas. O modelo em sua forma mais geral foi estimado por Hussain (1999).
Assim, serd utilizada a equacao de estimagdo utilizada por Hussain neste traba-
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lho, a equagao fornecida por Moreno-Brid (2003) e uma equagao demanda por
importagoes, utilizada em diversos trabalhos, para discutir as séries que normal-
mente sao necessarias a estimacado do modelo. Dessa maneira, serao comentadas
as séries envolvidas nessas trés equagoes:

. (1+8) (pd-e-pf) + 6 1x + 0 2 (k-pd) (81)
o= T
01x + 062 (82)
yb=——"—
T
InMt= 1 InY + (T+y) In (Pf E/Pd) (83)

Nas equagoes (81) e (82), as variaveis estdao em taxa de variagao do nivel em
logaritmo natural. Assim, x representa a taxa de variagao das exportagoes reais, ou
seja, as exportagdes em délares, deflacionadas por um indice de preco externo,
para captar a quantidade de exportagbes. O mesmo mecanismo deve ser utilizado
para as importagoes reais utilizadas em nivel na equagao (83).

Para estimar o modelo tal como em (81), ou no modelo original (33), de-
vem-se utilizar as importagoes e exportagbes reais de bens e servicos em geral.
J& no modelo proposto por Moreno-Brid (2003), expresso na equagao (82), as
importagdes e exportagdes sao de bens e servigos nao-fatores, pois os servigos
fatores aparecem no componente r. Segundo Moreno-Brid (2003), r representaria
a taxa de variagdo do pagamento de juros liquidos ao exterior em termos reais,
ou seja, deflacionado por algum indice de inflagdo. No entanto, neste trabalho
propor-se-a que r englobe todo o saldo de servicos fatores, em termos reais, pois
é uma medida melhor para a remuneracao do capital externo.

A variavel k estd expressa em moeda local e por isso precisa ser deflacionada
por um indice de inflagao interno. Hussain (1999) propde que seja usado, como
medida de k, o inverso do saldo em transagoes correntes, metodologia também
usada por outros autores e que serd adotada neste trabalho.

Os ndices 01 e 62 representam a proporcao de exportagdes sobre impor-
tagoes (equacdes 81 e 82), ou de pagamento de juros sobre importagoes (equa-
¢do 82), ou de capital externo sobre importagoes (equagao 81). Essas proporgdes
devem ser calculadas no periodo inicial, pois a partir delas as variagbes devem se
acumular. Alguns autores, como o préprio Hussain (1999), calculam essas propor-
¢des para a média do periodo, mas ndo se considera que seja a medida ideal.

A variavel de renda interna deve ser medida em moeda nacional constante,
ou seja, em termos reais. Ja a renda externa em termos reais, quando utilizada,
pode representar tanto a renda internacional em termos reais, como as impor-
tagOes globais, para captar os efeitos do aumento do volume do comércio. Por
exemplo, Razmi (2005) usa uma agregacao ponderada do total de importacoes.

Finalmente, a variavel mais polémica é a série de cambio real. Pelo modelo
de Thirlwall, PfE deve representar o preco em moeda local das importagoes, en-
quanto Pd deve representar o preco dos domésticos substitutos dessas importagoes,
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também em moeda local. Na fungdo exportacao, Pd deve representar o prego das
exportagoes em moeda local e PfE o preco dos substitutos externos das exporta-
¢oes em moeda local. Como nédo se tem exatamente esse indice, apresenta-se,
basicamente, duas possibilidades. Uma seria utilizar como medida para (PfE/Pd) os
termos de troca. Assim, o preco das exportagoes funcionaria como uma proxy para
domeésticos substitutos das importagdes. Outra possibilidade seria utilizar Pf como
os tradables americanos (IPA-EUA) e Pd como os non-tradables locais (IPC-Local).
Nesse caso, o IPC seria a proxy para esses substitutos locais das importagoes.

Em uma primeira andlise, me permitiria dizer que, para paises em que gran-
de parte do comércio ocorre intra-indGstria, como a maioria dos paises desenvol-
vidos, termos de troca parecem ser a melhor solugdo. J para paises com estrutura
produtiva diferenciada dos principais parceiros comerciais, usar o IPC local como
proxy dos substitutos locais das importagbes pode ser mais adequado.

No entanto, alguns autores discordam dessa conclusdo e argumentam que,
mesmo sob pena de perder parte da parciménia do modelo, uma atengao espe-
cial deve ser dada a essa série. Para Alonso e Garcimartin (1998-1999), a medida
de cambio real deve ser o prego relativo das exportagdes, na funcao de exporta-
cao, e o prego relativo das importagoes, na fungao de importagao, ainda que isso
os leve a uma especificagdo do modelo menos parcimoniosa, ou seja, com dois
indices de termos de intercambio.

J& Razmi (2005), em seu estudo para a india, argumenta que na fungio ex-
portacao os pregos externos deveriam ser calculados através de uma média geo-
métrica ponderada dos pregos externos das exportagdes dos paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, em que o peso seria dado pela parcela de exportagoes
destinada aos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O autor argumenta (e
comprova empiricamente) que os pregos das exportacdes dos demais paises em
desenvolvimento — ou seja, dos efetivos concorrentes da india que tém estrutura
produtiva semelhante — sdo mais significativos do que os precos das exportagoes
dos paises desenvolvidos.

4.3 Evidéncias empiricas para paises desenvolvidos

O primeiro trabalho empirico da Lei de Thirlwall foi feito junto com o tra-
balho que divulgou o modelo original, Thirlwall (1979), utilizando o método co-
mentado na Sec¢ao 4.2.1. O autor acha uma correlagao alta entre a taxa de cres-
cimento real e a taxa de crescimento prevista pelo modelo original, ou seja, sem
termos de troca ou capitais. Para o periodo 1953-1976, a correlagao foi de 0,764
e para o perfodo 1951-73 foi de 0,891. Posteriormente, os autores refizeram o
mesmo teste utilizando a metodologia proposta por McCombie (1997) de com-
parar a elasticidade hipotética e a real. O resultado manteve-se, indicando que
o modelo original desenvolvido por Thirlwall representava bem a experiéncia de
crescimento dos paises desenvolvidos. Ou seja, no longo prazo, nem termos de
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intercambio, nem capital teriam papel significativo para manter o equilibrio do
balango de pagamentos nos paises desenvolvidos.

EUA

Vdrios testes empiricos foram feitos para os EUA e existem fortes evidéncias
de que a taxa de crescimento de longo prazo desse pais pode ser explicada pelo
modelo de Thirlwall original.

Houthakker e Magee (1969) calcularam a razdo entre a elasticidade-renda
das importagdes e exportagdes para o caso americano e acharam uma razao de
g/n = 0,59. Esse resultado foi, posteriormente, confirmado por Becker (1992) para
o periodo 1977-1990, que, a partir de estimativas de demanda de importagao e
exportagdo, chegou a uma razao de elasticidades de 0,62. Essas estimativas indi-
cariam que a economia americana deveria crescer 60% da renda mundial.

Atesoglu (1995) constatou que, estimando a fungdo demanda de importa-
gOes para o periodo 1947-1973 e 1973-1992, hd um brusco aumento da elastici-
dade-renda das importagoes no segundo periodo, sugerindo uma quebra estrutu-
ral no ano de 1973. Isso explicaria a taxa de crescimento americana cerca de 1%
mais baixa no segundo periodo.

Hieke (1997) foi o primeiro a adotar o instrumental de co-integragao, utili-
zando a técnica Engle e Granger, para testar o modelo para os EUA, com dados
trimestrais para o perfodo de 1950-1990, e assim constatar os perfodos para os
quais a demanda de importacao co-integrava. Ele concluiu que a fungao co-inte-
grava para os periodos 1950-1966 e 1967-1990, mas nao para o periodo como
um todo, o que também indicava uma quebra estrutural. Assim, o autor chama a
atengdo para a importancia de considerar as quebras estruturais no modelo. Da
mesma forma, o autor calcula a renda compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos para os diferentes subperiodos e verifica que ela ndo difere significa-
tivamente da taxa de crescimento real.

Atesoglu (1993) estima se existe uma relagdo positiva entre crescimento da
renda e das exportagoes, utilizando a técnica de co-integragdo de Johansen. As-
sim, o autor estima, diretamente, a equagao (33). Achar uma co-integragdo entre
essas variaveis implicaria, segundo o autor, aceitar a Lei de Thirlwall. Os testes
indicaram uma co-integracdo positiva entre renda e exportagoes para o periodo
1931-1994. Esse resultado nao exclui a possibilidade de as séries nao co-integrarem
por longos periodos entre esses anos, mas no longo prazo elas co-integram, o que
confirmaria a Lei de Thirlwall.

McCombie (1997) fez o teste para os EUA, usando a técnica proposta por
ele de comparar a elasticidade hipotética, derivada do modelo original (equagao
33), e a elasticidade real, para o periodo 1952-1993. A taxa de crescimento pre-
vista pelo modelo foi de 2,88%, préxima a taxa real de 3,36%. O autor também
identificou uma quebra estrutural em 1973. Para o periodo 1973-1993, a taxa
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de crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos foi de
2,34%, praticamente igual a taxa real de 2,29%, confirmando a validade do mo-
delo para os EUA.

Enfim, segundo diversos autores, existem fortes evidéncias empiricas de que
os EUA sdo um pais restrito pelo balango de pagamentos e que essa restricao se
tornou mais severa ap6s 1973.

Japao

O estudo empirico feito por McCombie (1997), utilizando a metodologia
proposta por ele de comparar as elasticidades hipotética e real, confirmou a sus-
peita de que o Japao ndo é um pais que tem seu crescimento restrito pelo balango
de pagamentos, o que ja parecia evidente diante do acumulo de superavits dessa
economia. Para o periodo 1952-1973, a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio do balango de pagamentos seria de 10,26%, enquanto a taxa real foi
de 8,71%. No periodo de 1974-1993, essa diferenga ficou mais marcante, com
uma taxa de equilibrio do balango de pagamentos de 8,84% perante uma taxa de
crescimento real de 3,52%. Dessa maneira, o autor conclui que a taxa de cresci-
mento do Japdo estd abaixo da taxa possibilitada pelo equilibrio do balango de
pagamentos, o que explicaria o acimulo de superavits nesse periodo.

Reino Unido

Os resultados do teste de McCombie (1997), utilizando a metodologia pro-
posta por ele de comparar as elasticidades hipotética e real, para o Reino Unido
se mostraram um pouco contraditérios. Entre 1952 e 1973, o pais mostrou-se
restrito pelo balango de pagamentos, com uma taxa de crescimento de 2,42%,
enquanto a taxa de equilibro do balango de pagamentos seria de 2,37%. Ja entre
1974 e 1993, o equilibrio do balango de pagamentos apontava para uma taxa
de 1,46%, enquanto a taxa real foi de 1,35%, o que nao pode ser considerado
estatisticamente igual, indicando que o pafs ndo seria restrito pelo balango de pa-
gamentos nesse periodo. No entanto, quando se inclui a tendéncia e uma variavel
dummy para mudanga estrutural, o resultado inverte-se, com uma taxa de cresci-
mento compativel com o balango de pagamentos de 0,95% para esse periodo.

Canada, EUA, Japao e Europa

Alonso e Garcimartin (1998-1999) estimaram, a partir do método de ajusta-
mento proposto por eles nesse mesmo trabalho e discutido na segdo anterior, as
equagbdes (77) e (78). Se parte significante do ajuste do balango de pagamentos
ocorre via renda, isso seria uma importante corroboracao da teoria keynesiana de
restricao externa ao crescimento.
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Utilizando uma amostra para dez pafses (Alemanha, Canada, Espanha, EUA,
Franga, Holanda, Itdlia, Japao, Reino Unido e Suica) para o periodo 1965-1994,
eles conclufram que os Gnicos paises em que a renda ndo se mostrou significante
para o ajuste foram EUA e Franca. Por outro lado, a estimagdao da equagdo (78)
revelou que os precos ndo sao mecanismos significativos de ajuste do balanco de
pagamentos para nenhum dos paises.

Espanha

Alonso e Garcimartin (1998-1999) estimaram a demanda de exportagao
para a Espanha (1965-1994) incluindo um indice de tecnologia que afetaria po-
sitivamente as exportagoes (G), conforme relatado na equagdo (80). A fungao
demanda de importagoes foi estimada normalmente, como na equacao (27).

Todos os coeficientes se mostraram significantes, inclusive o do indice G. Os
autores também propéem que a medida de cambio real seja o prego relativo das
exportacoes, na fungao de exportagdo, e o prego relativo das importagdes, na fun-
gdo de importagdo. Como os termos de troca se mostraram significantes, eles devem
estar presentes no equilibrio do balango de pagamentos. Assim, a renda compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos nesse modelo estendido seria:

_ _ _ *
Ybp = A-B + Px Pm+anrn\|1Pmr+8Y +06G 84)

em que: Pxr é o preco relativo das exportagoes e Pmr é o prego relativo das im-
portagbes e todas as varidveis estdo em nivel, que é a formulagao mais correta,
segundo os autores, para estudar problemas de longo prazo. Através do procedi-
mento da regressao, isto €, regredindo Ybp em Yreal, os autores confirmaram a
Lei de Thirlwall. No entanto, os termos de intercambio tém um papel relevante,
que é contrabalancado pela melhora tecnolégica. Assim, segundo os autores, se os
termos de intercambio e a tecnologia fossem ignorados, a Lei de Thirlwall original
se confirmaria, mas ndo pela nao-significincia dos termos de troca, e sim pelo
efeito compensatdrio da tecnologia.

Conseqlientemente, como os termos de troca sao significantes, eles pro-
poem que o teste da Lei de Thirlwall se baseie nas varidveis de ajuste, tal como
discutido na secao anterior.

Australia, EUA e Europa

Christopoulos (2003) usou a técnica de co-integracdo em painel para testar
a Lei de Thirlwall original para sete paises desenvolvidos (Austrdlia, Alemanha,
Italia, Franca, Holanda, Reino Unido e EUA) para o periodo 1960-1999. Os re-
sultados apontam que, com excecdo da Austrdlia, as taxas de crescimento real e
a compativel com o equilibrio do balango de pagamentos, tal como desenvolvi-
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do no modelo original de Thirlwall (1979), ndo sao significativamente diferentes,
como pode ser demonstrado na Tabela 12.

TABELA 12
Evidéncia em paises desenvolvidos

Pais Crescimento real (%) Crescimento BP (%)
Australia 6,0 4,6
Franca 3,2 3,6
Alemanha 2,8 2,8
Italia 3,2 41
Holanda 3,2 3,6
Reino Unido 2,3 2,3
EUA 2,9 2,7

Com base nos resultados sintetizados nesta secao, pode-se dizer que a Lei
de Thirlwall, em sua forma original, ou seja, sem considerar termos de intercam-
bio ou fluxos de capital, aplica-se bem a experiéncia de crescimento de longo
prazo dos paises industrializados. As grandes excegdes, nesse grupo de paises, pa-
recem ser a Australia e o Japao. O actimulo de superavits da economia japonesa ja
evidenciava que ela ndo era uma economia restrita pelo balango de pagamentos.
Ja no caso da Austrélia, acredita-se que o fluxo positivo de capitais possibilitou um
crescimento acima do previsto pela Lei de Thirlwall.

4.4 Evidéncias empiricas para paises em desenvolvimento

Thirlwall e Hussain (1982) desenvolveram uma formulagao que incluiu a
conta de capitais e fizeram o primeiro teste para os paises em desenvolvimento,
uma vez que desconfiavam de que o fluxo de capitais teria um impacto relevante
no crescimento desses pafses. O teste consistia em calcular o desvio médio entre
a taxa de crescimento do PIB real e a taxa de crescimento do PIB medido pelos
modelos original e com fluxo de capitais.

Sua amostra de vinte paises em desenvolvimento foi construida com dados
de Khan (1974) para o periodo 1951-1969 e Houthakker e Magee (1969) para o
periodo 1951-1966, enquanto para alguns outros paises contaram com suas pré-
prias estimativas da elasticidade-renda das importagoes para periodos nos quais
as séries estavam disponiveis.

Assim, os autores calcularam a taxa prevista pelo modelo original Thirlwall
(1979) e pelo modelo estendido Thirlwall e Hussain (1982), que inclufa a conta
capital, e observaram que parte da diferenga entre a taxa prevista pelo modelo
original e a taxa de crescimento real se devia ao fluxo de capitais.

Em sua amostra, o fluxo de capitais explicava 2% da diferenca para os paises
em que a taxa real era maior do que a Lei de Thirlwall e -0.8% para os paises em que
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a taxa real era menor do que a Lei de Thirlwall. A diferenga entre a taxa apontada
pelo modelo estendido e a taxa de crescimento do PIB real foi atribuida a variagbes
dos termos de troca, que representaram -0.7% da diferenga para os paises em que
a taxa real era maior do que a Lei de Thirlwall e -1.6% para os paises em que a taxa
real era menor do que a Lei de Thirlwall, como pode ser visto na Tabela 13.

TABELA 13
Resultado de paises em desenvolvimento

Contribuicao na diferenca

Pais Crescimento Crescirpento Lei Diferenca Explicado por vafi);pg I‘;Zagg 5 ree{f;os
real de Thirwall ybt f><pd+x ati
relativos
Paises em que o crescimento real é maior do que a Lei de Thirlwall
Brasil 9,5 4,0 5,5 5,4 0,1
Tunisia 6,4 5,0 1,4 1,0 0,4
Paquistao 6,9 6,0 0,9 2,9 -2,0
Tailandia 6,8 6,6 0,2 0,7 -0,5
Sri Lanka 6,1 5,9 0,2 0,8 -0,6
Costa Rica 4,0 3,9 0,1 1,4 -1,3
Média dos desvios 1,4 2,0 -0,7
Paises em que o crescimento real é menor do que a Lei de Thirlwall
Equador 4,8 12,0 -7,2 -1,0 -6,2
México 6,0 11,0 -5,0 -1,0 -4,0
Honduras 4,2 7,9 -3,7 0,3 -4,0
Colombia 5,0 8,6 -3,6 -2,6 -1,0
Marrocos 3,3 6,9 -3,6 -0,7 -2,9
Jamaica 4,0 7,4 -3,4 -1,6 -1,8
Sudao 5,4 8,3 -2,9 0,2 -3,1
Filipinas 5,3 6,8 -1,5 -0,5 -1,0
Zaire 6,0 6,9 -0,9 -1,5 0,6
Portugal 5,1 57 -0,6 -0,7 0,1
Quénia 8,1 8,6 0,5 2,6 2,1
india 2,4 2,8 -0,4 0,9 1,3
Turquia 5,8 6,1 -0,3 -0,2 -0,1
Chipre 3,4 3,5 -0,1 -0,2 0,1
Média dos desvios -2,4 -0,8 -1,6

Asia e Africa

Hussain (1999) fez um interessante estudo sobre a validade da Lei de
Thirlwall para 29 paises africanos e 11 paises da Asia. O periodo da amostra
diferia entre paises, mas basicamente englobava dos anos 1970 aos anos 1990.
O resultado pode ser visto na Tabela 14 para alguns paises selecionados. O autor
utilizou tanto o método da regressao quanto o teste proposto por McCombie
de comparar as elasticidades reais e hipotéticas, para testar o modelo bésico, tal
como na equagao (33), e o modelo estendido, incluindo capitais e termos de tro-
ca, tal como na equagao (81).
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Da amostra de 40 paises, para 18 deles tanto o modelo estendido quanto o
modelo bésico explicam adequadamente a taxa de crescimento. Esses foram casos
em que os efeitos do fluxo de capitais e dos termos de troca foram minimos ou
se anularam mutuamente, como ocorreu para diversos pafses da Africa. Para 11
casos, s6 o modelo estendido é vélido e para quatro casos apenas o modelo geral
apresenta bons resultados. Assim, para 33 dos 40 paises pesquisados, alguma das
versoes da Lei de Thirlwall explica, significativamente, a taxa de crescimento real.

O efeito dos termos de troca foi em geral negativo para Africa (-0,27%)
e Asia (-0,18%), com excegao do Japao e dos paises produtores de petréleo. A
grande parte da diferenga do crescimento desses dois grupos deve-se a diferenca
nas elasticidades de importagao e exportacio. Enquanto para paises da Asia esse
efeito contribuiu para aumentar o crescimento em 6% ao ano, nos paises da Afri-
ca, esse efeito contribuiu apenas com 2,6%. O fluxo de capitais aumentou a taxa
de crescimento da Africa em 1,8% e a da Asia em 1,3%.

Assim, segundo o autor, a diferenga nas taxas de crescimento desses dois
grupos de paises deve-se a performance em mercados externos. Segundo o autor,
paises em que a produgdo é baseada em “vantagens comparativas naturais” tém
uma razdo de elasticidades mais perversa do que aqueles em que a producdo é
baseada em “vantagens comparativas criadas pelo homem”.

TABELA 14
Paises da Africa e da Asia

Termos de Exportagées Capital Mode{o Real M(fdelo
troca estendido bdsico

Paises da Africa
Argélia 10,15 4,21 -8,72 5,64 4,90 4,38
Burkina Faso -5,17 3,03 5,63 3,50 4,20 8,66
Camaroes -1,12 7,08 0,00 5,97 5,50 7,23
Congo 0,42 3,88 2,38 6,67 6,59 4,31
Egito -2,37 4,36 7,31 9,30 6,90 6,91
Eti6pia -0,09 0,74 2,53 3,17 2,20 0,95
Gana -3,81 0,15 2,88 -0,79 1,40 0,16
Marrocos -1,40 2,83 3,47 4,96 4,62 4,16
Niger -5,07 1,79 3,47 0,20 0,81 2,52
Africa do Sul -1,03 1,32 7,74 8,03 2,42 1,14
Paises da Asia
China -0,02 6,43 0,26 6,67 8,20 6,36
india -0,85 3,16 1,96 4,27 4,31 4,00
Hong Kong -0,07 8,34 1,01 9,28 9,07 8,26
Indonésia 1,82 3,18 5,76 10,76 8,24 2,89
Japao -1,42 9,73 -4,63 3,68 4,20 8,44
Coréia 0,81 13,47 2,49 10,17 911 14,64
Malasia -0,69 6,60 2,21 8,12 7,08 6,16
Filipinas 0,22 2,00 0,26 2,48 3,70 2,22
Tailandia 0,96 5,45 2,61 9,02 6,80 6,20
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Outro teste para quatro paises da Asia (Indonésia, Maldsia, Filipinas e Tai-
landia) entre 1970 e 1996 foi feito por Ansari (2000). Adotando uma metodologia
similar a proposta por McCombie (1989), o autor estima a elasticidade-renda na
fungao demanda de importagoes e calcula a taxa de crescimento compativel com
o equilibrio do balango de pagamentos, isto é, yb = x/m, para entdo comparar
com o real. O autor usa a técnica de minimos quadrados ordinarios e generalizada
para as variaveis em primeira diferenca da fungdo importagéo, ja que a série de
cambio pode ser considerada estacionaria.

Para Malasia, Filipinas e Taildndia, a taxa de crescimento real e a compativel
com o balango de pagamentos t¢ém uma diferenga préxima a 1%. Indonésia e Ma-
lasia cresceram 1,43% e 0,96% acima da taxa compativel com o equilibrio do BP,
enquanto Filipinas cresceu 1,46% a menos. Isso confirma o resultado de Hussain
(1999) de que a maior contribuicao para o crescimento dos paises da Asia vem
efetivamente do lado comercial.

J& para a Tailandia pode-se dizer que a Lei de Thirlwall bésica nao é cor-
roborada, pois a taxa prevista pelo modelo de 4,55% foi consideravelmente su-
perada, ficando em 7,6%. Correlacionada com o estudo de Hussain (1999), essa
diferenga de cerca de 3% poderia ser atribuida a um movimento favoravel de
precos relativos de cerca de 1% e de fluxo de capitais de cerca de 2%.

Dessa forma, conclui-se que, para os paises da Africa e da Asia, o instrumen-
tal de crescimento restrito pelo balango de pagamentos foi corroborado empiri-
camente. A razdo de elasticidades é o componente mais significativo desse cresci-
mento, embora para alguns paises o fluxo de capital e as variagdes dos termos de
troca possam ter um papel significante.

India

Um estudo bastante interessante foi conduzido por Razmi (2005) para o caso
da india no periodo 1950-1999. O autor propde duas modificagdes no modelo:
ndo assumir a simplificagdo de que a elasticidade-preco da demanda por impor-
tagoes e exportagdes seja igual a sua elasticidade-prego cruzada, ou seja, y = ¢ e
n = 7 (Capitulo 3), e ndo assumir uma elasticidade Unica para os precos externos,
dividindo os pregos dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O autor tam-
bém se propde a testar a forma fraca, considerando exportagbes agregadas (x) a
forma forte, isto é, considerando a elasticidade de exportagdo e renda externa.

Com essas duas modificagoes, a equagdo do modelo a ser testada, excluin-

do fluxo de capitais, fica da seguinte forma:

ez + M1+ vy -A)(e+p*) + M2-(1-1)) (e+p**) - (T + ¢-T)p
i

yb = (85)

em que N1 e n2 sdo as elasticidades-prego das exportagdes em relacdo ao preco
externo de pafses desenvolvidos e em desenvolvimento, T é a elasticidade-preco
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do substituto interno na fungao exportacdo e A é a participagdo de paises desen-
volvidos nas exportagbes da India. Da mesma forma, y € a elasticidade-preco das
importagdes e ¢ ¢ a elasticidade do substituto interno.

O autor estima essas elasticidades na fungdo demanda de importagbes e ex-
portacbes através da andlise de co-integragdo. Depois, calcula através da equagao
(87) a taxa compativel com o equilibrio do balango de pagamentos.

Razmi conclui que a restrigao, tal como colocada em (87), vale para a india
para o perfodo completo, enquanto os termos de intercambio tiveram um peque-
no papel em relacdo ao papel das exportagdes. No entanto, para subperiodos,
essa andlise diverge bastante. Além disso, a forma forte se ajusta mais a0 modelo
indiano que a fraca.

O autor ndo rejeita a hipétese de que y = ¢ e n = 1. No entanto, conclui
que M2 é mais significativo do que M1, ou seja, os pregos das exportagdes dos
paises em desenvolvimento sdo mais relevantes para explicar as exportagoes da
India, justificando a sua intervencao no modelo.

México

Moreno-Brid (2003) utilizou a metodologia de McCombie para testar o mo-
delo proposto por ele (equagao 63, capitulo 3) e o modelo basico (equacao 33).

Ao estimar a demanda de importagdes para o caso do México, o autor utilizou
a técnica de co-integracao e controlou por um indice de barreiras nao-tariférias.

A especificagdo do modelo estendido (equagao 63) apontou para uma elas-
ticidade-renda das importagoes de 1,913 mais proxima da elasticidade estimada
(1,77) do que a elasticidade hipotética do modelo basico de 2,189, embasando,
assim, sua contribuicao a literatura.

Concluindo, enquanto a Lei de Thirlwall original parece explicar com bastan-
te precisdo a experiéncia de crescimento dos paises desenvolvidos, para os paises
em desenvolvimento, a experiéncia de crescimento parece ser mais diversificada.
Dessa forma, modelos que levam em conta variag6es nos termos de troca e fluxo
de capitais parecem se adequar melhor a esses paises.

Além disso, os estudos empiricos para paises especificos tém sentido a ne-
cessidade de incorporar algumas peculiaridades dessas economias, como o fato
de o prego externo dos demais paises em desenvolvimento ser mais importante
para as exportagdes da india do que o dos paises industrializados. Outro aspecto
explorado pelos estudos empiricos é a necessidade de explicitar o componente de
pagamento de servigos da divida externa, por causa da sua importancia.

No entanto, de forma geral, pode-se dizer que, para a maioria dos paises, a
Lei de Thirlwall estendida é um bom instrumental para a andlise do crescimento
de longo prazo. Adicionalmente, o lado real, ou seja, o ajuste entre importagoes e
exportagdes, via renda, ainda explica a maior parte do ajustamento.
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4.5 Testes para Brasil e América Latina

Nesta secao serdo apresentados os principais estudos empiricos da Lei de
Thirlwall para o Brasil ou que incluem o Brasil em sua amostra. Lembre-se de
que o primeiro trabalho empirico que incluiu o Brasil nas estimagdes foi o de
Thirlwall e Hussain (1982), ja apresentado neste capitulo. Os autores concluiram
que no Brasil, no perfodo de 1951 a 1969, de um crescimento médio de 9,5% no
periodo, 4% podem ser atribuidos a Lei de Thirlwall original, 0,1% a variagoes de
precos relativos e a maior parte, cerca de 5,4%, a movimentos de capital.

Holland, Vieira e Canuto (2005) testam a Lei de Thirlwall para dez paises da
América Latina, incluindo o Brasil, no periodo de 1950 a 2000.

Primeiramente, os autores fazem uma andlise gréfica e verificam que produ-
to, exportagdes e importagoes apresentam correlacao no longo prazo, tanto em
nivel como em primeira diferenga. Todos os paises apresentaram uma diminuicao
na taxa de crescimento nos anos 1980 e as importagdes tornaram-se mais erra-
ticas. Além disso, a taxa de crescimento das importagdes é maior do que a das
exportagdes para todos os paises, exceto Equador e Venezuela, o que indica a
presenca da restricao externa nesses paises.

Posteriormente, a elasticidade-renda das importagoes é estimada em um
modelo de primeira diferenga das importagbes e primeira diferenca do produto,
incluindo um mecanismo de correcdo de erro e varidveis defasadas. Essas elas-
ticidades sdo usadas na equagdo (33) do modelo bésico, yb= x/m, para calcular
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos.
Note-se que o cdlculo das elasticidades foi feito assumindo a nao-relevancia dos
termos de intercambio.

Enfim, compara-se a taxa de crescimento real e a compativel com o equili-
brio do balango de pagamentos. Os resultados podem ser visualizados na Tabela
15. Vale a pena ressaltar que as elasticidades-renda estimadas para a América
Latina sdo bastante altas.

TABELA 15
Resultados da América Latina

Elastic yb y y-yb
Argentina 4,08 2,26 2,12 -0,14
Bolivia 4,57 1,42 2,96 1,54
Brasil 2,16 3,42 5,34 1,92
Chile 2,72 3,33 3,90 0,57
Colémbia 4,36 2,26 3,94 1,68
Equador 0,43 2,52 4,14 1,62
Meéxico 4,58 2,72 4,62 1,90
Peru 2,53 2,84 3,52 0,68
Uruguai 3,48 1,61 1,77 0,16
Venezuela 3,84 1,54 3,29 1,75
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Para o Brasil, a taxa de crescimento de 5,34% supera a taxa compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos de 3,42% em 1,92%, indicando que
termos de intercdmbio e capitais podem ter cumprido um papel relevante na ex-
periéncia de crescimento brasileira. Esse resultado estaria de acordo com o estudo
de Thirlwall e Hussain (1982) em 1951-1969, o que indica que, nesse periodo, o
capital teve um papel bastante relevante.

Concluindo, os autores corroboram que a restrigao externa é relevante para os
paises da América Latina, ou seja, nenhum pais estd imune a sua restricdo externa.

Lopez e Cruz (2000) fazem um estudo para quatro paises da América Latina
no periodo 1965-1996: Brasil, Argentina, Colémbia e México. O principal objeti-
vo é discutir a validade da Lei de Thirlwall e o papel do cambio real no equilibrio
de longo prazo dessas economias.

A primeira constatacao dos autores, a partir de andlise gréfica, é que ex-
portagoes, importagoes e produto parecem ter uma relacao de longo prazo com
quebras estruturais para os paises pesquisados, embora essa relagdao nao ocorra
para cada periodo separadamente. Para Brasil, Argentina e México, existe uma
clara quebra estrutural nos anos 1980, com uma queda da taxa de crescimento
do produto.

Com base nessa andlise, os autores fazem uma co-integracao entre produto
e exportagoes, em nivel. Para todos os paises, acham apenas um vetor de co-inte-
gracao entre essas varidveis, o que, segundo os autores, seria suficiente para cor-
roborar a Lei de Thirlwall. Um teste de causalidade de Granger é feito e obtém-se
que a causalidade corre das exportagdes para o produto, exceto para o caso do
México, confirmando a relagao de causalidade da Lei de Thirlwall.

A Lei de Thirlwall assume que os termos de intercambio sdo constantes no
longo prazo. No entanto, para os paises pesquisados, os termos de troca sofrem
grande variacdo, com uma leve tendéncia a deterioragao. Para o Brasil, esse com-
portamento se verifica. Assim, os autores fazem uma co-integragdo entre produto
e termos de troca e encontram que para México e Colémbia uma desvalorizagao
aumenta o crescimento como se esperaria, mas para Brasil e Argentina uma des-
valorizagao diminui o crescimento do produto.

Dessa forma, os autores fazem uma co-integracao entre balanca comercial,
renda externa, renda interna e termos de intercambio e constatam que para o
Brasil ndo vale a condicao de Marshall-Lerner, ou seja, a desvalorizagdo piora a
balanca comercial. Ja para a Argentina, a condigao de Marshall-Lerner se verifica,
mas provavelmente a desvalorizagdo causa uma queda dos demais componentes
da demanda agregada, como investimento e consumo.

Assim, os autores concluem que a Lei de Thirlwall vale para os quatro paises,
pois existe uma relagao de longo prazo entre produto e exportagdes, com expor-
tagoes causando produto. Os termos de troca sao relevantes para explicar cresci-
mento, mas o sinal difere entre os paises e, portanto, além das politicas direciona-
das para alterar a razdo das elasticidades-renda das exportagdes e importagdes, nos
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paises em que vale a condigao de Marshall-Lerner, a taxa de cambio real pode ser
um importante instrumento de politica, mas precisa ser cautelosamente estudada.

Os autores Bértola, Higachi e Porcile (2002) propdem-se a estimar a Lei de
Thirlwall diretamente, incluindo termos de troca e excluindo capital para o Brasil
no periodo 1890-1973. O periodo foi escolhido para abranger tanto a era de
export-led, entre 1890 e 1930, quanto o processo de substituicao de importagoes
(PSI) entre 1930 e 1973. Os autores encerraram o periodo de andlise em 1973
porque a partir de entdo o capital pode ter um papel significante ndo contempla-
do pelo modelo.

Dessa forma, os autores estimam, através de técnicas de co-integracdo, a
seguinte equagdo ja derivada no Capitulo 3:

ez + M+y+1) (pd-e-pf)
T

yb= (86)

Uma tendéncia foi utilizada para captar as mudangas estruturais que a eco-
nomia sofreu no periodo. Os resultados confirmam que a Lei de Thirlwall se aplica
para o pais no periodo em questdo, pois o coeficiente dos termos de troca ndo
se mostrou significativo, e tanto termos de troca quanto renda externa podem ser
considerados fracamente exégenos a 5% de significancia. Esses resultados indicam
que a varidvel de ajuste é a renda e que os termos de intercdmbio ndo tém um
papel relevante nem no curto nem no longo prazo, como seria de esperar dentro
do arcabouco do modelo de restricio externa.

. . L €z .
Assim, eles estimam o modelo basico yp = ——, concluindo que a renda
T

interna e a externa co-integram, sendo que essa Ultima é fortemente exégena. A
razao de elasticidades estimada para o Brasil é préxima da unidade e a tendéncia
que capturaria as mudangas estruturais e o ganho de competitividade é pequena,
mas positiva e estatisticamente significante.

A andlise do vetor de correcao de erro (VEC) mostra que 41% das variagoes
do PIB podem ser atribuidas a ajustamentos em direcdo a Lei de Thirlwall original.
Segundo os autores, isso revela que a Lei de Thirlwall também pode ser um im-
portante instrumental para a andlise de flutuagdes de curto prazo.

Jayme Jr. (2003) estima diretamente a equagado (33) para verificar se existe
uma relagdo de longo prazo entre exportagoes e crescimento do produto para o
Brasil no periodo 1955-1998, usando as técnicas de co-integragao.

Como existe uma relagdo estavel de longo prazo entre essas varidveis — o
que, segundo alguns autores, ja seria uma corroboragao da Lei de Thirlwall —, ele
analisa o VEC e as fungdes impulso-resposta para ver o ajustamento das variaveis.
Na verdade, através das fungdes impulso-resposta, o autor encontra que a cau-
salidade corre em ambas as diregbes, tanto do PIB para as exportagées quanto o
contrério, confirmando, assim, a andlise de Thirlwall.
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Com base na estimacdo da equagdo (33), ele calcula a elasticidade-renda
das importagoes implicita do modelo e chega a um valor de 2,38 para o periodo.
Depois, usa essa elasticidade e a taxa de crescimento das exportagdes na equa-
¢ao (33) para calcular as taxas de crescimento no periodo previstas pelo modelo,
usando uma média mével de oito anos, e compara com a taxa real. O resultado
parece confirmar a Lei de Thirlwall, mas incorre no problema mencionado por
McCombie (1997) de assumir o que esta sendo testado, ou seja, que as taxas de
cambio nao sao significantes.

O autor encontra uma quebra estrutural nos anos 1980, ao dividir a série
entre 1955-1980 e 1981-1988, pois a elasticidade-renda das importagoes au-
mentou de 2,21 para 2,58. No entanto, aparentemente essa quebra ocorreu nos
anos 1980 e ndo nos anos 1990, uma vez que a estimativa para o periodo 1955-
1989 é praticamente a mesma do que para o periodo 1955-1998.

Uma tentativa de considerar a dindmica da conta capital na economia brasi-
leira foi feita por Ferreira (2001). Em seu trabalho, Ferreira inclui, na especificagao
do equilibrio do balango de pagamentos, a dimensdo financeira e depois estima
para o Brasil. Entretanto, em sua especificagdo de equilibrio do balanco de paga-
mentos, considera que o influxo de capitais ndo alivia a restricao externa de longo
prazo, ja que o capital retorna a seu pais de origem. No entanto, as despesas de
juros e lucros e dividendos sobre o capital externo que entra no pais em determi-
nado periodo tornam o equilibrio externo mais restritivo ao crescimento do pafs.
Assim, ele estima que, para o periodo 1949-1999, a taxa de crescimento média
real do pais foi de 5,4%, enquanto a Lei de Thirlwall original previa 6,2% e a Lei
de Thirlwall estendida previa um crescimento de 5,2%, condizente com o cresci-
mento real. Assim, o autor conclui que o pagamento de servicos sobre o capital
externo diminuiu a capacidade de crescimento do pais em 1%.

Sobre os estudos de Brasil e América Latina discutidos nesta secao, alguns
aspectos merecem ser ressaltados. Em primeiro lugar, parece claro que, para o
Brasil e para varios pafses da América Latina, houve uma quebra estrutural em
meados dos anos 1980, o que levou a uma taxa de crescimento mais baixa. Essa
quebra ganhard papel de destaque em nosso teste empirico, pois esta relacionada
com a questao central desta dissertagao.

Em segundo lugar, os estudos feitos até entdo para a economia brasileira
indicam que os termos de intercdmbio efetivamente variaram pouco no longo
prazo. Existe mesmo uma divida sobre a validade da condicao de Marshall-Lerner
para o Brasil. Além disso, os trabalhos feitos para o Brasil ainda nao quantificaram
o papel do fluxo de capitais na restricao de equilibrio do setor externo, coisa que
esta dissertacdo se propoe a fazer.

4.6 Consideracoes finais

Pode-se dizer que o capitulo cumpriu seus objetivos principais. Por um lado,
apresentou varias técnicas econométricas utilizadas para captar uma grande diver-
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sidade de aspectos a respeito da manifestagcdo da restricdo externa. Muitas des-
sas técnicas serdo utilizadas no préximo capitulo, em que se pretende investigar
como a restrigdo externa se manifesta no caso brasileiro e até que ponto ela pode
explicar o fato de o novo modelo de desenvolvimento nao ter gerado uma taxa
de crescimento sustentavel.

Por outro lado, a corroboragdo empirica da Lei de Thirlwall para diversos
paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, fornece uma motivagao adicional,
além das ja comentadas no Capitulo 2 desta dissertacao, para procurar nesse mo-
delo a resposta a questao principal.

Adicionalmente, alguns testes ja elaborados para a economia brasileira co-
locaram algumas questdes relevantes que deverdo ser exploradas neste estudo,
como o papel dos termos de intercdmbio e a satisfagdo da condigdo de Marshall-
Lerner para o Brasil, o papel do fluxo de capitais e, principalmente, a quebra
estrutural dos anos 1980/1990.

Assim, agora embasados de instrumental econométrico e com clareza das
principais questdes, finalmente vai-se investigar, empiricamente, a manifestacao
da restricao externa no Brasil.
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5. Experimentos empiricos sobre a manifestacao da
restricao externa para o caso brasileiro

5.1 Introducao

Neste capitulo, sdo realizados alguns estudos empiricos sobre a manifesta-
cdo da restricdo externa para o caso brasileiro, buscando responder a algumas
questdes. Entre essas questdes, podem-se destacar a relevancia dos termos de
intercambio, as varidveis de ajustamento, o papel do componente financeiro e,
principalmente, como o equilibrio do setor externo ajuda a entender a brusca
perda de dinamismo na taxa de crescimento do PIB brasileiro a partir da década
de 1980, ponto central desta dissertacdo. Para tanto, utilizam-se as diversas con-
tribuigoes da literatura empirica, desenvolvidas no capitulo anterior.

Nesse sentido, realizam-se basicamente cinco experimentos empiricos para a
economia brasileira. Utilizam-se dados anuais de 1930 a 2004, com o objetivo de
compreender os dois modelos de desenvolvimento estudados nos Capitulos 1 e 2,
ou seja, estdo compreendidos tanto o periodo do processo de substituicao de im-
portagoes (1930-1980) quanto o “novo modelo econémico” (década de 1990).

O primeiro experimento testa a Lei de Thirlwall para o Brasil, com base no
teste proposto por McCombie (1989), que consiste em calcular a elasticidade
hipotética ou, analogamente, o crescimento compativel com o equilibrio do ba-
lango de pagamentos e verificar se esse é igual ao real. Também nesse primeiro
teste, apura-se a contribuigdo dos diferentes itens do balanco de pagamentos na
promogcao do crescimento.

O segundo experimento testa a Lei de Thirlwall diretamente. A vantagem
dessa especificagao € analisar as variaveis de ajuste. Além disso, é a primeira vez
que esse tipo de teste é feito levando-se em conta termos de troca e a conta capi-
tal. Complementarmente, discute-se a validade da condicao de Marshall-Lerner.
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O terceiro experimento objetiva entender a quebra estrutural na taxa de
crescimento do PIB nos anos 1980-1990, facilmente visualizada no Gréfico 7,
com base no modelo de crescimento com restricdo externa. Procura-se identificar
se houve uma quebra estrutural no equilibrio do balango de pagamentos, quando
ocorreu e o papel dos diferentes componentes nessa quebra.

O quarto experimento procura testar a endogeneidade das elasticidades. Pri-
meiramente, serd testada a endogeneidade, mas em um sentido diferente da endoge-
neidade tal como colocada por Krugmam (1989). Aqui, procura-se argumentar que,
embora os termos de troca e o fluxo de capitais possam ter um papel reduzido para
relaxar a restricio do balango de pagamentos no longo prazo, eles podem afetar o
resultado de longo prazo, afetando as elasticidades. Posteriormente, serd testada a en-
dogeneidade da elasticidade de exportagdo tal como colocada por Krugmam (1989).

O quinto experimento consiste em uma andlise, basicamente gréfica, ainda
bastante especulatéria, dos determinantes das elasticidades que sao exégenas ao
equilibrio do balango de pagamento nos modelos de crescimento com restrigao
externa e, por outro lado, um componente central do modelo.

Na conclusdo, sintetizam-se os principais resultados desses experimentos. J&
a interpretagao desses resultados, a luz da histéria econdmica brasileira, é desen-
volvida no préximo capitulo.

5.2 Experimento | - A manifestacao da restricao externa e o papel
do cambio real e do componente financeiro no longo prazo

Os estudos de crescimento com restricdo externa enfatizam que a Lei de
Thirlwall se propée a explicar o crescimento de longo prazo da economia e que,
no longo prazo, o fluxo de capitais e os termos de troca teriam um papel me-
nos relevante na explicacdo do crescimento. No entanto, no curto prazo, esses
componentes podem ser bastante relevantes e a taxa de crescimento pode ficar
periodos significativos abaixo e acima do previsto pela Lei de Thirlwall original.
Portanto, uma andlise relevante, explorada no préximo experimento, é a das varia-
veis que se ajustam no curto prazo para retornar ao equilibrio de longo prazo.

Contudo, nesse primeiro experimento, este estudo limita-se a fazer um teste
da Lei de Thirlwall no longo prazo para o periodo 1930-2004, procurando iden-
tificar o papel dos diversos componentes na taxa de crescimento compativel com
o equilibrio do balango de pagamentos. Conseqlientemente, discute-se a especi-
ficacdo da Lei de Thirlwall que melhor se adéqua ao caso brasileiro.

Utiliza-se para esse fim a metodologia proposta por McCombie (1989), dis-
cutida no capitulo anterior. Assim, primeiramente estima-se, através de técnicas
de co-integracao, a seguinte fungao importacao:

logMt = m log Yt + y log (Pf+ E - Pd) (75)
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Para o periodo 1930-2004, foram feitos os testes de raiz unitaria com as trés
séries envolvidas, como pode ser visto no Anexo 1, incluindo o teste KPSS, que,
ao inverter a hipétese nula, minimiza o problema de baixa poténcia do teste ADF.
Em todos os casos, foi aceita a existéncia de uma raiz unitaria. Como todas as
variaveis sao integradas de ordem 1, pode-se estimar a equagao acima utilizando
técnicas de co-integragao.

Como pode ser visto no Anexo 2, para estimar a co-integragdo acima, foi
utilizado um VAR de ordem 1, o que corresponde a um VEC de ordem 0, baseado
em todos os critérios de informagdo e no teste de significancia da maior defasagem
(LR). A analise dos termos deterministas indicou o modelo mais simples. Isso levou
a estimagao de apenas um vetor de co-integragdo significante segundo a estatisti-
ca de trago e de autovalor, que pode ser representado pela seguinte equagao:

log Mt = 1,21 logYt + 0,93 log (Pf + E - Pd) 87)

TABELA 16
Funcao de importacao

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1931 2004
Included observations: 74 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LM(-1) 1.000000
LYR(-1) -1.209281
[-31.7544]
LER(-1) -0.931170
[-1.61956]
Error correction: D(LM) D(LYR) D(LER)
CointEq1 0.014642 0.019133 0.006350
[1.58557] [11.0736] [0.74934]

O cadmbio real pode ser considerado nao-significante a 5% na relagado de
longo prazo. Assim, o cambio pode ser considerado nao-explicativo na relagao
de longo prazo da fungao de importagao, ou seja, a elasticidade-preco pode ser
considerada igual a zero a 5% de significancia. Ja o coeficiente da renda, ou a elas-
ticidade-renda das importagoes, é bastante significante na relagao de longo prazo.
Quanto as varidveis que se ajustam no curto prazo para voltar a relagdo de longo
prazo, pode-se verificar que o cdmbio também nao se ajusta, pois seu coeficiente
de ajustamento nao é estatisticamente diferente de zero. As importagbes também
nao sdo responsaveis pelo ajustamento, pois o sinal do coeficiente é o contrério
do esperado. Ou seja, dado um aumento nas importagdes em relagio a seu valor

135

Premio_Economia.indd 135 29/11/2007 09:08:22



de longo prazo, o coeficiente de ajustamento das importagoes faz essa diferenga
aumentar ainda mais. Todo o ajuste é, portanto, realizado pela renda.

Ainda no Anexo 2, pode-se verificar que os testes dos residuos da co-inte-
gragao parecem nao invalidar o uso do instrumental de co-integragdo, apesar de
algum problema de normalidade na variavel cambio real.

Uma vez estimadas a elasticidade-renda e a elasticidade-preco, utilizam-se
essas estimativas para calcular o crescimento da renda compativel com o equili-
brio do balango de pagamentos para cinco modelos e, ao fim, compara-lo com a
taxa de crescimento real. Os cinco modelos sao os seguintes:

Modelo 1: Lei de Thirlwall Basica — Equilibrio conta corrente sem termos
de troca

yb = % (88)

Modelo 2: Lei de Thirlwall — Equilibrio conta corrente com termos de troca

vb = X + (1+(p7).c(pd—e— pf) (89)

Modelo 3: Nova especificagdo — Incluindo conta capital, pagamento de ser-
vigos do capital (explicitamente), termos de troca e sem impor limites a entrada
de capital.

1 1 -e-pf) - 1-01 f
vb = 01x + (T+¢) (pd-e p)n 02r + (1-61 + 682) 90)

Modelo 4: Modelo 3 sem os termos de troca

yb = 01x-02r +T(c1—61 + 02)f 1)

Modelo 5: Moreno-Brid (2003) — Incluindo conta capital, pagamento de
servigos do capital (explicitamente), ndo incluindo termos de troca e impondo
limite & entrada de capital, ou seja, manutencao da relagdo divida/PIB.

01x-02r

b =
YT 061 + 02) (2)

Assim, utilizam-se as estimativas de elasticidade para calcular as taxas de
crescimento compativeis com essas cinco especificagdes do modelo de Thirlwall.
Os resultados podem ser observados na Tabela 17.
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TABELA 17
Resultados da Lei de Thirlwall para o Brasil

Mod 1 Mod 2 Mod 3 Mod 4 Mod 5 Real
Cresc Md 30-04 3,7% 5,2% 4,5% 3,0% 3,9% 5,0%
t-value (Real-Modx) -3,41 0,53 -1,31 -5,25 -2,89

Segundo o teste t-student reportado na Tabela 17, as taxas de crescimento
compativeis com o equilibrio do balango de pagamentos que podem ser conside-
radas iguais a taxa real sdo: o modelo que se propods (3) e o modelo (2). Assim, os
modelos que incorporam os termos de troca se aproximam mais da taxa real.

A vantagem da metodologia e da especificacdo proposta (Modelo 3)
é que se conseguiu decompor o crescimento do produto compativel com o
equilibrio do balanco de pagamentos, que nao pode ser considerado estatis-
ticamente diferente da taxa real, entre os diversos componentes do balanco
de pagamentos.

TABELA 18
Contribuicao dos componentes do BP no crescimento

Servico
Divida
Cresc Md 30-04 4,5% 4,3% 1,4% -1,2% -1,2% 0,0%

Mod 3 Exp T troca Financ Capitais

Dessa maneira, dos 4,5% de crescimento previsto pelo modelo, o lado real,
ou a razdo das elasticidades-renda, é responsavel pela maior parte, ou seja, 4,3%.
A segunda parte mais relevante é a dos termos de troca, 1,4%, e explica por que
modelos que ndo incorporam os termos de troca se ajustam menos a taxa real.
O componente financeiro contribui negativamente para o crescimento do PIB,
-1,2%, sendo que o fluxo de capitais tem efeito nulo e o pagamento de servigos
contribui negativamente em 1,2%.

O modelo proposto por Moreno-Brid (2003) parece nado se ajustar mais
pela ndo-inclusao dos termos de intercimbio do que pela hipétese adicional de
manutengao da razdo divida/PIB. No entanto, o modelo superestima o papel do
fluxo de capitais, pois é de 0,9% a diferenca entre 0 modelo que se propds sem
os termos de troca e o modelo de Moreno-Brid (2003).

Quanto a conta capital, os resultados acima parecem corroborar as hipé-
teses previamente assumidas por Ferreira (2001), de que o fluxo de capitais nao
contribui diretamente para o alargamento da restricdo imposta pelo balanco de
pagamentos e de que o pagamento do servico desse capital contribuiria para in-
tensificar essa restricdo. Segundo ele, entre 1950 e 2000, o pagamento de servigos
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diminuiu o crescimento do PIB em1%, valor bastante préximo do encontrado
neste trabalho para o periodo 1930-2004.

Portanto, pode-se afirmar que entre 1930 e 2004 o crescimento do Brasil foi
aquele compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos. Além disso, o lado
real, ou a razao das elasticidades-renda, explica a maior parte desse crescimento.
Os termos de troca contribuiram para aumentar a taxa de crescimento em 1,4%,
enquanto a parte financeira restringiu o crescimento em 1,2%, ja que o papel do
fluxo de capitais foi nulo no longo prazo, mas o pagamento de servi¢os contribuiu
negativamente.

5.3 Experimento II: Andlise das variaveis de ajustamento

Os resultados do Experimento | j& sdo uma boa evidéncia da andlise de
Thirlwall, ou seja, a taxa de crescimento de longo prazo da economia brasileira
ndo é estatisticamente diferente da taxa que equilibra o balango de pagamentos,
e a razdo das elasticidades explica a maior parte desse crescimento.

No entanto, uma andlise mais cuidadosa engloba o estudo do ajustamento
de curto prazo, ou seja, quais varidveis se ajustam no curto prazo para retornar
ao equilibrio de longo prazo do balango de pagamentos. Segundo a abordagem
keynesiana aqui desenvolvida, parte significativa do ajuste deveria ocorrer através
da renda interna. A abordagem neocldssica tradicional focaria no ajuste via cam-
bio real, ja que a renda é determinada exogenamente ao equilibrio do balanco
de pagamentos pela acumulacdo dos fatores de producdo. Ja& Krugman (1989)
foca no ajuste via elasticidade de exportagao, reforgando a visao de que a renda
é determinada exogenamente ao equilibrio do balango de pagamentos pela acu-
mulagao dos fatores de producao.

Portanto, outro teste interessante para corroborar a andlise de Thirlwall é um
teste que nos permita o estudo dos coeficientes de ajustamento. Para atingir esse
objetivo, estima-se a Lei de Thirlwall diretamente, ou a equagdo do equilibrio do
balango de pagamento em nivel, através das técnicas de co-integragao.

Assim, parte-se da seguinte equagdo do balango de pagamentos:

PdX-PdR + PdK = PfME (93)

Substituindo a funcdo de importacdo na equagao acima e transformando
em log, temos:

logY =1 logX+ V log(K=R)—|o+ Y |log (Pf+E—Pd) (94)
T T T

em que: Y é a renda real; X sdo as exportagdes em valores reais; K é o fluxo de
capitais (inverso do saldo em transaces correntes); R é o pagamento de servigos
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fatores em termos reais; e (Pf + E-Pd) é a taxa de cambio real. Como o com-
ponente financeiro assume valores positivos e negativos, foi utilizada a seguinte
aproximacao local* para o célculo do logaritmo dessa variavel:

oglk -R) = [KB) L] 93)

Novamente, para estimar a equagao (94) por técnicas de co-integracao, o
primeiro passo é fazer os testes de raiz unitaria, reportados no Anexo 1. Verifica-
se que renda real, exportagdes reais e cimbio tém uma raiz unitaria. No entanto,
por todos os testes realizados, conclui-se que o componente financeiro (K-R) é
estaciondrio. No entanto, Johansen (1995, p. 74) observa que, se existem duas ou
mais variaveis integradas de ordem 1, a co-integracao é valida, mesmo se existir
uma varidvel estaciondria. Assim, prossegue-se com a andlise de co-integracao.

Conforme reportado no Anexo 3, escolheu-se um VAR de ordem 2, o que
equivale a um VEC de ordem 1. Serd escolhido o modelo sem termos determi-
nistas, pois, além de ser o indicado pelo Principio de Pantula, implica impor o
equilibrio do balango de pagamentos no longo prazo, o que parece bastante ra-
zoavel. Também se faz importante notar (reportado no Anexo 3) que a andlise dos
residuos da co-integracao aponta alguns problemas de normalidade nas variaveis
cambio real e componente financeiro, que se espera que sejam solucionados com
a amostra razoavelmente grande. Na Tabela 19, pode-se observar esse resultado,
com o vetor de correcao de erro obtido.

TABELA 19
VEC, equacao equilibrio do BP

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1932 2004
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: Cointkq1
LYR(-1T) 1.000000
LX(-1) -0.865604
[-17.9048]
LFINM2(-1) 0.086866
[1.49677]
LER(-1) 0.799211
[0.90581]
Error correction: D(LYR) D(LX) D(LFINM2) D(LER)
CointEq1 -0.012119 -0.001506 -0.307492 -0.012658
[-4.54669] [-0.16050] [-1.28634] [-0.91014]

A Unica variavel significante na relagdo de longo prazo sao as exportagdes. O
componente financeiro sé seria significante a 20% (10% unicaudal) e contribuiria
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negativamente para o produto. Os termos de intercambio sdo ndo-significantes e,
se fossem significantes, teriam um resultado ao contrario do esperado, ou seja, uma
desvalorizagdo cambial ndo contribuiria para aumento do produto. A partir dessa
analise, abrem-se duas possibilidades, conforme ja colocaram Lopez e Cruz (2000):
ou a desvalorizagao ndo contribui positivamente para a balanga comercial (violagao
da condicao de Marshall-Lerner), ou os demais componentes da demanda atua-
riam no sentido de invalidar o efeito positivo da desvalorizagdo sobre a balanga
comercial. Avaliando, isso merece um teste a parte, executado mais adiante.

Logo, na relagdo de longo prazo do balanco de pagamentos, as varidveis
que se co-integram com significancia na relagao de equilibrio sdo exportagoes e
renda, enquanto o componente financeiro e os termos de troca nao tém um papel
relevante nesse equilibrio de longo prazo, o que ja é uma corroboragao importan-
te a Lei de Thirlwall. Esse resultado, na verdade, confirma o resultado obtido no
Experimento I. Porém, como nesse segundo experimento o papel dos termos de
troca e do componente financeiro foi estimado nao por crescimento médio, como
no experimento anterior, mas por co-integragdo, que capta o efeito liquido das
varidveis, os dois se mostraram nao-significativos, pois um efeito anulou o outro,
interagdo que nao fica tao clara no experimento anterior.

Mais interessante, ainda, é a andlise dos coeficientes de ajustamento. O
Gnico coeficiente de ajustamento diferente de zero é o da renda real e tem o sinal
esperado, ou seja, a renda é a Unica varidvel que se moveria no curto prazo para
retornar ao equilibrio de longo prazo.

Exportagoes, cdmbio e o componente financeiro podem ser considerados
fracamente exdgenos, ou seja, nenhum desses componentes é responsavel pelo
retorno a situacao de equilibrio do balango de pagamentos. Em outras palavras,
se algum choque atinge o balango de pagamentos, tirando-o da trajetéria de equi-
librio, a varidvel que ird aumentar ou diminuir para restaurar esse equilibrio é a
renda real interna. Esse resultado é uma corroboragdo empirica muito importante a
Lei de Thirlwall para o caso brasileiro, ou seja, a renda é endégena e se ajusta para
corrigir os desequilibrios do balango de pagamentos.

Dado que exportagdes, cambio e o componente financeiro sdo conside-
rados fracamente exdgenos, ou seja, o coeficiente de ajustamento ndo é estatis-
ticamente diferente de zero, pode-se fazer um teste de causalidade de Granger
para verificar se essas variaveis podem ser consideradas fortemente exégenas. Os
resultados estao reportados no Anexo 3.

As exportagoes sdo fracamente exdgenas e podem ser consideradas forte-
mente exdgenas a 5%. Isso implica que as exportagdes nao sao Cranger causadas,
seja pela renda, seja pelo componente financeiro, seja pelo cambio a esse nivel
de significancia. No entanto, pode-se aceitar que as exportagdes sao Granger cau-
sadas pela renda a pouco mais de 5% e que, a 12% de significincia, poder-se-ia
aceitar que o componente financeiro causa exportagoes. Esses resultados invali-
dariam, ao menos para o Brasil a 5% de significancia, a andlise de Krugman de que
o ajuste do balanco de pagamentos ocorreria através do ajuste da elasticidade das
exportagoes, que reagiria a variagdes de renda. Ou seja, as exportagdes nao sao
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responsdveis pelo ajuste do BP e, a 5% de significancia, ainda se rejeita que elas
sejam Granger causadas pela renda.

O componente financeiro também é fortemente exdgeno, nao sendo cau-
sado por nenhuma das variaveis. Esse resultado corroboraria a percepgao de que
o fluxo de capitais aos paises emergentes responde mais as condigoes de liquidez
internacional e a outros indicadores do que as condigoes de equilibrio do balanco
de pagamentos desses paises, ou seja, de suas necessidades de divisas. E claro
que, para comprovar essa hipétese, sao necessarias outras consideragoes que fo-
gem do escopo deste trabalho. No entanto, essa exogeneidade do componente
financeiro ao equilibrio do balango de pagamentos confirma a necessidade de
investigagao dessa hipétese.

Ao realizar-se a andlise, o resultado mais surpreendente é o relacionado a
taxa de cdmbio real, que também pode ser considerada fortemente exdgena. A
principio, poder-se-ia esperar que o componente financeiro Granger causasse o
cambio, mas esse resultado s6 poderia ser aceito a pouco mais de 20% de signifi-
cancia. Para entender esse resultado, deve-se lembrar que o periodo de andlise é
bastante longo, contemplando de 1930 a 2004. Ao longo desse periodo, a politica
cambial foi, muitas vezes, um importante instrumento de politica econdmica. Fo-
ram inGimeros regimes de cambio durante esse periodo. Dessa forma, a automa-
tica associagdo entre taxa de cambio e componente financeiro parece se basear
muito mais na experiéncia recente do que no periodo de andlise.

De qualquer forma, considera-se que uma analise mais cuidadosa da rela-
gdo entre taxa de cambio e balanga comercial deve ser feita para o Brasil, j& que
existe a suspeita de ndo-validade da condigdo de Marshall-Lerner. Para analisar
essa condigao para o Brasil, serd utilizado, novamente, o instrumental de co-inte-
gracao e estimada a seguinte equagao:

log Xlig = B0 + B1 log (Pf + E —Pd) + B3log (Com Mundial) + B4log (Renda Interna) (96)

em que: exportagoes liquidas (Xlig) é o saldo da balanga de bens e servicos nao
fatores (exportagdes/importagoes), comércio mundial sdo as importagdes mun-
diais em dolares reais e os indicadores de cambio real e renda interna sao os
tradicionalmente usados.

Para realizar a co-integragdo, primeiro serdo feitos os testes de raiz unité-
ria, reportados no Anexo 1. Conclui-se que comércio mundial, cambio real e
renda interna podem ser considerados varidveis 1(1), mas exportagdes liquidas
sao 1(0). No entanto, citando novamente Johansen (1995, p. 74), isso ndao com-
promete a co-integragao.

Conforme pode ser visto no Anexo 4, para realizar a co-integragao, optou-se
por um VAR de ordem 1 e, portanto, um VEC de ordem 0, e escolheu-se o mode-
lo mais simples, sem a inclusao de termos deterministas. O resultado obtido pode
ser observado na Tabela 20.
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TABELA 20
VEC, condicao de Marshall-Lerner

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1931 2004
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: Cointkq1
LXLIQ(-1) 1.000000
LER(-1) 0.395582
[ 1.69804]
LCM(-1) -0.674417
[-4.19672]
LYR(-1) 0.674542
[3.35951]
Error correction: D(XLIQ) D(LER) D(LCM) D(LYR)
CointEq1 -0.010452 -0.022990 -0.039253 -0.048850
[-0.50157] [-1.04465] [-3.50709] [-10.4972]

Percebeu-se que a varidvel cambio real é nao-significante a 5% e a 10% e
é significante a 20% (corresponde a 10% unicaudal). No entanto, o resultado é o
contrario do esperado, ou seja, uma desvalorizagdo cambial piora as exportagdes
liquidas.

Assim, para uma significancia unicaudal de 5%, aceita-se que a taxa de cam-
bio tem efeito nulo sobre a balanca comercial. Ja a um nivel de significancia de
10% (unicaudal), viola-se a condicdo de Marshall-Lerner e tem-se que uma des-
valorizagao cambial piora os resultados das exportacoes liquidas.

Para estudar mais profundamente essa questao, de grande relevancia para
a elaboracdo de politica econdmica, seria interessante fazer esse mesmo estudo
para diferentes calculos da taxa de cambio real. Porém, isso novamente fugiria do
ponto central deste trabalho. Contudo, o resultado aqui apresentado corrobora
uma discussdo muito recorrente entre estudiosos da economia brasileira que é
conhecida como “pessimismo das elasticidades”. Em outras palavras, apesar de
merecerem uma investigacdo mais profunda, os resultados aqui apresentados, a
principio, corroboram a visdo de que o ajuste via alteragdes no cambio real é
bastante dificil no caso da economia brasileira. Vale a pena ressaltar que o Experi-
mento | e a primeira parte do Experimento Il também validam essa analise, pois o
cambio real tem um papel menor, ou nulo, na obtencdo do equilibrio do balango
de pagamentos.

Quando esse resultado (violagdo da condicao de Marshall-Lerner) foi apre-
sentado e debatido® com o economista Edmar Lisboa Bacha, ele observou seu
desconforto com o resultado: “ndo gosto teoricamente deste resultado porque se
ndo obtém a condicdo de Marshall-Lerner, nenhum equilibrio é estavel”. A res-
posta do expositor Gilberto Tadeu Lima a essa colocagdo merece ser reproduzida,
pois é um ponto central dessa literatura. Segundo o expositor, em um modelo em
que a renda é exdgena e determinada pela acumulagdo de fatores de produgao
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como na literatura neocléssica, o cdmbio se apresenta como a Unica variavel de
ajuste do balango de pagamentos e, nesse sentido, é essencial para a estabilidade
do sistema, como colocou seu debatedor. No entanto, nos modelos de cresci-
mento com restricdo externa, a renda, determinada pela demanda agregada, é a
principal variavel de ajuste. Complementando, é exatamente porque o cdmbio ndo
cumpre seu papel de estabilizador, ou de ajuste do balango de pagamentos, que
esse papel recai sobre a renda e esta fica, portanto, comprometida a se ajustar ao
equilibrio externo, sendo esse o ponto central desta modelagem.

5.4 Experimento IlI: A quebra estrutural

Nesse experimento, fundamental para responder a questao central desta
dissertacao, analisa-se a quebra estrutural da taxa de crescimento do PIB, facil-
mente visualizada no Grafico 7, com base no modelo de crescimento com restri-
cao externa.

Essa questao da quebra estrutural também foi apontada pelo debatedor Ed-
mar Lisboa Bacha na ocasiao do semindrio citado no item anterior (conforme nota
5): “um dos problemas com o resultado é que ele ndo indicou quebra estrutural
e nao sei se isso foi testado”. Essa critica sempre pareceu bastante consistente e,
portanto, introduzir a quebra estrutural sempre foi um dos principais objetivos
deste trabalho.

Primeiramente, estimou-se a funcao de importagdo para o periodo 1930-
2004 usando minimos quadrados ordindrios (MQO) das variaveis em primeira di-
ferenga. Conforme foi discutido no Capitulo 4, diversos testes empiricos compro-
varam que nao existe muita diferenga na estimagdo em primeiras diferengas por
MQO ou por co-integragao, uma vez que a Lei de Thirlwall é um modelo para a
taxa de crescimento e ndo para o nivel das varidveis. A razdo pratica para voltar-se
a estimagao por MQO € que neste método se consegue introduzir mais claramente
a quebra estrutural nas elasticidades-renda através de dummies de declividade.
Embora existam métodos de introduzir uma quebra estrutural no vetor de co-inte-
gracao — por exemplo, através de tendéncias associadas com dummies (ver Capitu-
lo 4), ou divisao das séries —, esses métodos, ou nao captam exatamente alteragdes
nas elasticidades-renda, ou ndo sdo possiveis para quebras estruturais no final da
série, como é o caso dos anos 1990. Por outro lado, a introducdo de dummies
de declividade diretamente no vetor de co-integracao ndo é um procedimento
correto, pois altera a funcao de distribuicdo, como coloca Seo (1995). Assim, para
contornar esses problemas e como as evidéncias empiricas apontam que nao existe
uma grande perda em estimar por MQO, recorre-se a esse método.

Dessa forma, quando se estimou a equagdo de demanda por importagdes
(1) em primeira diferenca por MQO, foi obtido o seguinte resultado, reportado
no Anexo 5:

mt = 1,37yt — 0,25er (97)
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em que: mt, it e er sdo as variaveis importagoes, renda real e cambio real em
primeira diferenga e os pardmetros estimados sao a elasticidade-renda e a elasti-
cidade-prego das importagoes.

A elasticidade-renda das importagoes que se obteve foi razoavelmente pré-
xima da obtida por co-integragao (cerca de 1,20). O coeficiente do cdmbio real se
mostrou ndo-significante a 5% quando se utilizou o estimador robusto na presen-
ca de heterocedasticidade, mesmo resultado da co-integragdo. Esses resultados
confirmam a constatacao de McCombie (1997) e Bairam (1993) sobre a validade
dos testes da Lei de Thirlwall pelo método de MQO na primeira diferenca. Ainda
assim, o instrumental de co-integracao foi bastante (til para analisar as varidveis
de ajuste nos experimentos anteriores.

Com base nessa estimagao da fungdo demanda de importagdes em primei-
ra diferenga, foram feitas diversas tentativas de incluir uma quebra estrutural na
elasticidade-renda e na elasticidade-preco das importagoes. Essas tentativas foram
embasadas na historiografia feita no primeiro capitulo. Ou seja, tentou-se colocar
a quebra estrutural nas elasticidades nos anos 1980 (p6s-1982), a partir da primei-
ra redugdo brusca de tarifas (1987), a partir da intensificacao da abertura (1990) e,
finalmente, a partir de 1994, quando ja vigoravam todos os elementos do “novo
modelo econdmico”, ou seja, estabilidade, abertura econémica e da conta capital
e desregulamentacao da economia.

Conforme pode ser visto no Anexo 5, a elasticidade-renda das importagées
apresentou uma quebra estrutural significante nos anos 1990 (a partir de 1994).
Note-se que, quando é introduzida nos anos 1980, a quebra se torna ndo-signi-
ficante. )& a elasticidade-preco das importagdes apresenta uma quebra estrutural
nos anos 1980.

A Tabela 21 mostra o resultado ao estimar-se a fungdo demanda de impor-
tagdes considerando as quebras estruturais.

TABELA 21
Funcao de importacao com quebra estrutural

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-statistic Prob.
D(LYR) 1.212403 0.356783 3.398150 0.0011
D(LER) -0.520722 0.159969 -3.255146 0.0017
D(LYR)*DU2 3.242992 1.008529 3.215567 0.0020
D(LER)*DU3 0.378484 0.191795 1.973376 0.0524
R-squared 0.273708 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.242581 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.180039  Akaike info criterion -0.538750
Sum squared resid 2.268978 Schwarz criterion -0.414206
Log likelihood 23.93377 Durbin-Watson stat 1.711048
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Entre 1930 e 1993, a estimacao da fungao de importagdo reportou o seguin-
te resultado, como se pode visualizar no Anexo 5:

mt = 1,22yt — 0,34er (98)

Assim, utilizam-se as seguintes elasticidades para prosseguir o experimento:

Importacoes 1930-1993 1994-2004
Elasticidade-renda 1,22 4,46
Elasticidade-prego -0,34 -0,14

Com base nessas estimativas, recalcula-se a taxa de crescimento compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos para os periodos 1930-1993 e 1994-
2004, com base nos cinco modelos reportados no Experimento 1. Os resultados
sao apresentados na Tabela 22.

Tabela 22
Resultados da Lei de Thirlwall para o Brasil — quebra estrutural

Mod 1 Mod 2 Mod 3 Mod 4 Mod 5 Real
1931-1993 4,2% 3,5% 3,8% 4,5% 4,4% 5,5%
1994-2004 1,2% 2,9% 2,8% 1,1% 1,3% 2,7%

Note-se que, para o periodo 1931-1993, os modelos que ndo consideram
os termos de troca se ajustam melhor. Isso muito provavelmente ocorre porque, na
década de 1980, a alta inflagao prejudica o calculo do cAmbio real, distorcendo um
pouco o modelo. O modelo 4, que inclui o componente financeiro e nao os termos
de troca, é o que mais se aproxima da taxa real: 4,5% contra 5,5% da taxa real.

Ja para o periodo 1994-2004, o ajustamento é melhor. O modelo cuja taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos mais se apro-
xima da taxa real é o modelo 3, que inclui o componente financeiro e os termos de
troca. Esse modelo prevé um crescimento de 2,8% contra 2,7% da taxa real.

A conclusdo fundamental é que, em suas diversas especificagdes, os modelos
de crescimento com restricao externa explicam, através de um equilibrio mais per-
verso do balanco de pagamentos, a perda de dinamismo na taxa de crescimento
do PIB brasileiro.

Agora, resta identificar os componentes do balango de pagamentos respon-
saveis por esse equilibrio mais perverso. Para decompor a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio do BP em seus diversos componentes, utiliza-se a
equacao (11) abaixo, que corresponde ao modelo 3 do Experimento I.

yh = 01 x + (1+¢) (pd-e-pf) — 62r + (1-61 + 62)f 99)
T
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O resultado obtido pode ser visto na Tabela 23.

TABELA 23
Contribuicao dos componentes do BP no crescimento

Mod 3 Exp T troca Financ  Servigo div.  Capitais Real
1931-1993 3,8% 7,0% -0,7% -2,5% -2,5% 0,00% 5,5%
1994-2004 2,8% 1,3% 1,7% -0,2% -0,3% 0,02% 2,7%

Com base nos resultados da Tabela 23, torna-se claro que a quebra estrutural
dos anos 1990 ocorreu no lado real, ou seja, na razao de elasticidades. O compo-
nente das exportagdes sobre a elasticidade-renda das importagdes ponderada pelo
desequilibrio inicial contribuiu para um crescimento de 7% entre 1931 e 1993 e
1,3% entre 1994 e 2004, o que explica a brutal perda de dinamismo do PIB.

A primeira critica que se poderia fazer em relacdo a esse resultado é que a
perda de dinamismo do PIB se iniciou nos anos 1980, enquanto a quebra estru-
tural do modelo s6 ocorreu nos anos 1990. A resposta a essa questao é que, nos
anos 1980, nao houve quebra estrutural dos pardémetros da relagao de longo prazo
da Lei de Thirlwall, ou seja, das elasticidades-renda. Claramente, o que ocorreu é
que o equilibrio externo se tornou mais perverso nesse periodo por causa de uma
queda de 4% no fluxo de capitais (1982-1993) e a uma apreciagdo de 4% na taxa
de cdmbio real. Ja nos anos 1990, a implementacao do “novo modelo econémi-
co”, adotado em reagdo a crise dos anos 1980, como foi colocado no Capitulo 1,
alterou os pardmetros estruturais de longo prazo, fazendo com que o equilibrio
externo, agora, ocorra a uma taxa de crescimento da renda interna mais baixa.®

Assim, pode-se dizer que o modelo de crescimento com restricao externa ofere-
ce um bom instrumental para entender a quebra estrutural da economia brasileira.

5.5 Experimento IV: A endogeneidade das elasticidades

Ainda que capital e termos de troca por si s6s nao contribuam significativa-
mente para o alargamento da restricdo imposta pelo balango de pagamentos no
longo prazo, eles poderiam, ao ficar acima ou abaixo de seu valor de equilibrio
por certo tempo, modificar as elasticidades-renda. Por exemplo, a entrada de ca-
pital, ao aliviar a restricdo externa durante certo periodo, pode ser utilizada para
promover mudangas estruturais na economia, alterando as elasticidades.

Esse caminho é apontado por Ferreira (2001), que coloca que o capital s6
terd efeitos positivos sobre o balango de pagamentos se esse alterar as razées das
elasticidades. Fishlow (1972) também aponta o papel negativo que diversos anos
de valorizagdo cambial podem ter desempenhado sobre as exportagbes nao-tra-
dicionais brasileiras nas décadas de 1940 e 1950.
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Nesse experimento, portanto, quantifica-se esse efeito de endogeneidade
das elasticidades em relagdo ao cambio real e a entrada de capitais. Para realizar
o0 experimento, precisa-se de uma série temporal da elasticidade de longo prazo.
Como néo se tem esse dado, utilizam-se as ELAM, Variaveis Importagao/Renda e
ELAX, Exportagdo/Comércio Exterior.

Sao estimados, entdo, um VAR ou um VEC, a depender de as variaveis co-
integrarem ou ndo, das seguintes varidveis: ELAM, Cdmbio e Capital e ELAX, Cam-
bio e Capital. Todos os modelos estimados e os critérios para a escolha de cada
modelo podem ser analisados no Anexo 6.

Sao reportadas as reagoes das varidveis ELAM e ELAX a choques nas va-
ridveis cmbio real e capital para tentar captar como as elasticidades verdadeiras
responderiam a essas varidveis. Para isso, utiliza-se a funcao resposta ao impulso
do modelo estimado.

GRAFICO 11
Resposta da relacao importacoes/renda
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A razao importagoes/renda responde, negativamente, a aumentos no capi-
tal, ou seja, periodos de choques de entrada de capital causam uma queda dessa
relagdo de forma permanente, sendo que o processo de diminuigao dessa relagao
dura aproximadamente dez anos. Esse resultado é condizente com o modelo de
desenvolvimento econdmico da economia brasileira entre 1930 e 1979 (Capitulo
2), em que os investimentos foram direcionados para diminuir essa relagao.

Ja a relagdo com o cambio parece ser nao-significante, ou seja, nao ha in-
dicios para a economia brasileira de que periodos em que o cambio ficou abaixo
ou acima do seu valor de equilibrio tenham provocado uma queda da relagao
importacao/renda.

GRAFICO 12
Resposta da relacao exportacoes/comércio mundial

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S _.E.
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No caso das exportagoes, verifica-se que a resposta de ELAX, Exportagbes/
Comércio Mundial a choques no cambio ou na entrada de capitais ndo pode
ser considerada diferente de zero. Ou seja, nem cambio nem capital tém efeitos
sobre essa relacdo. Isso também esta relacionado ao modelo de desenvolvimento
baseado na substituicdo de importacdes e ndo na promogao de exportagdes.”

Utilizaremos ainda esse instrumental para testar mais um tipo de endoge-
neidade. Conforme discutido no Capitulo 3, segundo Krugman (1989), a renda é
exégena ao equilibrio do balango de pagamentos e determinada pela acumula-
cao dos fatores de producdo e as elasticidades é que sdo endégenas e se ajustam
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para equilibrar o BP. Mais especificamente, a elasticidade-renda das exportagoes
é enddgena a renda interna. Segundo o autor, paises que crescem mais rapido ex-
pandem sua participagdo no comércio mundial, ndo reduzindo seus pregos rela-
tivos, mas aumentando o escopo dos bens que produzem. Se valesse essa andlise
de Krugman, portanto, ELAX, Exportagdes/Comércio Mundial deveria responder,
positivamente, a choques na renda interna.

Estimou-se um VEC, uma vez que as séries co-integram, e um VAR, confor-
me reportado no Anexo 6, com as varidveis ELAX, Cambio Real, Capital e Renda
Interna. A fungao de respostas de ELAX em relagdo a renda interna pode ser ob-
servada nos Craficos 13 e 14.

GRAFICO 13

Resposta da relacao exportacao/comércio mundial a renda (VAR)
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GRAFICO 14

Resposta da relacao exportagao/comércio mundial a renda (VEC)
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De acordo com o que mostram os Craficos 13 e 14, pode-se afirmar que,
ao menos para o Brasil no perfodo em questdao, ELAX, Exportagdes/Comércio
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Mundial ndo responde a alteragbes de renda real, como propée Krugman, pois a
funcao resposta ao impulso nao difere de zero estatisticamente. Empiricamente,
portanto, pode-se descartar esse tipo de ajuste para o caso brasileiro.

5.6 Experimento V: A exogeneidade das elasticidades

O desenvolvimento do trabalho até este ponto — seja a modelagem macro-
econdmica, sejam os testes empiricos baseados nessa modelagem — deixa claro
que as varidveis-chave do modelo sdo as elasticidades-renda das importagoes e
exportacoes. Afinal, elas explicam a maior parte do crescimento compativel com
o equilibrio do balango de pagamentos, que, por sua vez, parece se aproximar da
taxa real para diversos paises, como se viu no capitulo anterior. Assim, investigar
os determinantes das elasticidades é essencial para a validacdo e o entendimento
do modelo.

Segundo Krugman, esse papel relevante das elasticidades ocorre porque elas
sao endégenas, determinadas pelo crescimento da renda interna, que por sua vez
seria determinada pela acumulagao de fatores de producdo, como nos modelos
neoclassicos. No entanto, o experimento anterior parece invalidar essa analise, ao
menos para o Brasil.

Ja segundo a linhagem de modelos que foi vista neste estudo, as elastici-
dades sdo exégenas a equacao de equilibrio do balango de pagamentos e sdo
estimadas como pardmetros. Essas elasticidades refletiriam relacoes de oferta, ou
seja, a estrutura produtiva ou competitividade da economia. Sendo assim, a in-
vestigacdo dos determinantes das elasticidades aproxima, significativamente, os
modelos de restrigdo externa da andlise estruturalista discutida no Capitulo 2 des-
ta dissertacao.

Em seu estudo das economias africanas e asidticas, Hussain (1999) enfatiza
a relagdo entre as elasticidades e a estrutura produtiva. No trabalho, o autor rela-
ciona elasticidades mais perversas as economias que se basearam em vantagens
comparativas estéticas, baseadas em recursos naturais. Paises que basearam suas
economias em vantagens comparativas “criadas pelo homem” teriam uma relagao
de elasticidades mais favoravel.

Ja McCombie e Thirlwall (1994) nao descartam os efeitos da estrutura produ-
tiva nas elasticidades, mas enfatizam que as elasticidades devem refletir a “compe-
ticdo nao-de-preco”. Isso englobaria fatores como estratégia de vendas, qualidade
dos produtos e eficiéncia de produgdo. Segundo Thirlwall (1994),

(...) é verdade que no modelo original nao existe um modelo formal de “com-
peticdo nao-de-preco”, ou a inclusdo dela como elemento separado na fun-
¢do exportagdo, mas o que as diferencas entre as elasticidades renda das
exportagoes captam se ndo as diferengas entre a natureza e a qualidade dos
produtos exportados por paises diferentes (p. 321).
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Em outras palavras, a “competicao nao-de-preco” estd embutida na elasti-
cidade-renda.

Os argumentos de Hussain (1999) e McCombie e Thirlwall (1994), na verda-
de, nao sao dificeis de conciliar. E provavel que as elasticidades reflitam a “com-
peticdo nao-de-prego” e, ainda, que paises baseados em vantagens comparativas
“criadas pelo homem” tenham um espago maior para desenvolver a “competicdo
nado-de-prego”, por serem produtos mais diferenciados. Ja paises cujas vantagens
comparativas se baseiam em commodities internacionais, de diferenciagdo mais
dificil, devem ter mais dificuldades de explorar a “competicao nao-de-preco”.

Assim, nos demais experimentos deste estudo, confirmou-se que a taxa de
crescimento de longo prazo é compativel com a Lei de Thirlwall estendida e que
as elasticidades-renda tém papel fundamental nesse crescimento. Portanto, nesse
experimento serd feita uma primeira tentativa, bastante preliminar, de explicar
essas elasticidades-renda, relacionando com indicadores de estrutura e de com-
petitividade, em uma linguagem basicamente gréfica. O objetivo €, apenas, intuir
os determinantes das elasticidades, ja que um estudo mais completo demandaria
um trabalho a parte.

A primeira coisa que se fez foi estimar as elasticidades por perfodo. Para
isso, foi utilizada a técnica de minimos quadrados ordindrios para estimar a funcao
de importagdo e exportagdo em primeiras diferencas e foi inserida uma variavel
dummy interagindo com o coeficiente de renda interna (importagdes) e externa
(exportagoes) para o periodo em questdo, ou seja, uma dummy de declividade.
Quando essa dummy se mostrou nao-significante, seu valor foi desconsiderado.
O ano atribuido a elasticidade é o ponto médio do periodo para o qual a elasti-
cidade foi calculada.

TABELA 24
Elasticidades por periodo

Periodo Ano Elast M Elast X Razdo elast Inverso elast M
1933-1947 1940 2,69 0,50 0,19 0,37
1943-1957 1950 1,41 0,56 0,40 0,71
1953-1967 1960 0,10 0,46 1,00 1,00
1963-1977 1970 1,10 0,97 0,88 0,91
1973-1987 1980 1,34 0,40 0,30 0,75
1983-1997 1990 1,36 0,45 0,33 0,74
1991-2004 2000 4,28 0,41 0,10 0,23
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GRAFICO 15

Elasticidades-renda das importacoes e exportacoes
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Com base nessas elasticidades, procurar-se-a fazer algumas relagbes com
indicadores de estrutura produtiva e produtividade, ja trabalhados nos Capitulos
1 e 2 desta dissertacao.

a) Relacao entre a participacao das indistrias dindmicas (Tabela
11) e as elasticidades

GRAFICO 16

Relagao entre a participacao das indistrias dinamicas
e a elasticidade-renda das importagoes
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GRAFICO 17
Relacao entre a participacao das indistrias dinamicas e a razao de elasticidades
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A participagdo das indUstrias dindmicas estd, significativamente, mais corre-
lacionada com o comportamento da elasticidade-renda das importagdes do que
com a razado de elasticidades, que captaria, também, o efeito da elasticidade de
exportagao. Isso reflete o desenvolvimento brasileiro via PSI, ou seja, o cresci-
mento da participagdo das industrias dindmicas se refletiu mais em uma queda da
elasticidade de importagdo do que em um aumento da razao de elasticidades.

Além disso, pode-se observar que esse aumento da participagao das indus-
trias dinAmicas se reverteu nos anos 1980-1990, levando também a um aumento
na elasticidade-renda das importagoes.

b) Relacdo entre a participacdo das indistrias + servicos e as

elasticidades
GRAFICO 18
Relacao entre a participacao da indistria & servicos e a elasticidade-renda das
importacoes
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GRAFICO 19
Relacdo entre a participacao da indistria & servigos e a razao de elasticidades
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Ja o crescimento da participagao do setor industrial e servigos, em detrimen-
to da agropecudria, parece estar fortemente correlacionado tanto com a elastici-
dade-renda das importagdes quanto com a razao de elasticidades.

©) Relacao entre produtividade e elasticidades

Finalmente, serd usado um trabalho dos economistas Bacha e Bonelli (2001),
que dividem o crescimento da produtividade brasileira em dois componentes:
componente tecnolégico puro e componente estrutural. O componente tecno-
l6gico refletiria a melhora tecnolégica em si, enquanto o componente estrutural
refletiria o ganho tecnolégico obtido pelo fato de a produgdo do pais ter migrado
para setores mais intensivos em tecnologia.

Segundo os autores, o ganho total de produtividade entre dois periodos
seria representado por:

Yt/Nt — YO / NO (100)

A expressao acima também pode ser representada como:

S al,0* PG,y - Y al,0* PG,0 (101)
em que: a(i,0) e a(i,t) sdo as participagdes relativas no emprego do setor i e P(i,0)
P(i,1) sao as produtividades de cada setor nos instantes O e t. A expressao anterior
pode ser representada em duas parcelas. A primeira refletiria componente tecno-

l6gico puro e a segunda o componente estrutural, ou seja, o ganho obtido pelo
fato de a economia ter migrado para setores de maior produtividade.
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> PGt * @l 0)—ali,0) (102)

> a(i,0) * (P, - P(i,0) (103)

Agora, veja-se como se relacionam esses componentes da produtividade e
as elasticidades. Utilizou-se o célculo de Bacha e Bonelli (2001) para os compo-
nentes da produtividade.

GRAFICO 20
Produtividade e elasticidade-renda das importagoes
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GRAFICO 21
Produtividade e razao de elasticidades
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A Unica relagdo consistente que se poderia extrair desses graficos é entre
componente estrutural da produtividade e elasticidade-renda das importagoes
ou razao de elasticidades. Parece ndo haver relagdo do componente tecnolégico
puro, seja com a elasticidade de importagdo, seja com a razao das elasticidades.
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Esses resultados, a principio, ainda que muito preliminares, reforcam a con-
cepgao de Hussain (1999) e a abordagem estruturalista de que ndo basta produzir
bem, mas o padrdo de especializacao da estrutura produtiva também importa.

5.7 Conclusao — Dez proposicoes dos experimentos empiricos

Nesta secdo, sao apenas sintetizados os principais resultados dos experimen-
tos econométricos realizados neste capitulo.

Dessa forma, pode-se dizer que a histéria empirica da economia brasileira
nos reportou dez resultados que merecem ser destacados:

Proposicao 1: Pode-se dizer que para o Brasil, no periodo 1930-2004, a
taxa real de crescimento do PIB foi aquela compativel com o equilibrio do ba-
lango de pagamentos, especialmente no caso do Modelo 2 (equagdo 89) e do
Modelo 3 que se prop6s (equagdo 90), que incorpora o componente financeiro e
a taxa de cambio a Lei de Thirlwall original com desequilibrio inicial.

Proposicao 2: O lado real, ou a razdo de elasticidades, explica a maior
parte do crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos.
Dos 4,5% de crescimento previsto pelo modelo 3, o lado real, ou a razdo das
elasticidades-renda, é responsavel por 4,3%. A segunda parte mais relevante é
a dos termos de troca, 1,4%, e explica por que modelos que ndo incorporam os
termos de troca se ajustam menos a taxa real. O componente financeiro contribui
negativamente para o crescimento do PIB, -1,2%, sendo que o fluxo de capitais
tem efeito nulo e o pagamento de servigos contribuiu negativamente em 1,2%.

Proposicao 3: Quando se estima a Lei de Thirlwall diretamente na equagao
de equilibrio do balango de pagamentos, confirma-se que os termos de troca e
o componente financeiro nao séo significantes na relagdo de longo prazo. Como
por essa metodologia mede-se o efeito liquido das variaveis, é provavel que um
efeito tenha anulado o outro.

Proposicao 4: A Gnica varidvel que se ajusta no curto prazo para retornar
ao equilibrio de longo prazo do balango de pagamentos é a renda interna. Ex-
portacbes, cambio e componente financeiro podem ser considerados fortemente
exégenos a equagao de equilibrio do balango de pagamentos.

Proposicao 5: Confirma-se para o Brasil a ndo-validade da condicao de
Marshall-Lerner em seu conceito estrito. Ou seja, para uma significancia unicau-
dal de 5%, se aceita que a taxa de cambio tem efeito nulo sobre a balanca co-
mercial. Ja a um nivel de significincia de 10% (unicaudal), viola-se a condigao de
Marshall-Lerner e tem-se que uma desvalorizagao cambial piora os resultados das
exportagdes liquidas.

Proposicao 6: Os modelos de crescimento com restricdo externa explicam,
através de um equilibrio mais perverso do balango de pagamentos, a perda de
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dinamismo na taxa de crescimento do PIB brasileiro. Nos anos 1980, o equilibrio
externo se tornou mais perverso por causa de uma queda de 4% no fluxo de
capitais (1982-1993) e de uma apreciacao de 4% na taxa de cambio real. Ja nos
anos 1990, a implementacdo do “novo modelo econdmico” alterou os parame-
tros estruturais de longo prazo da Lei de Thirlwall, fazendo com que o equilibrio
externo, agora, ocorra a uma taxa de crescimento da renda interna mais baixa.

Proposicao 7: A quebra estrutural dos anos 1990 ocorreu no lado real, ou
seja, na razao de elasticidades. O componente das exportagdes sobre a elastici-
dade-renda das importagoes ponderada pelo desequilibrio inicial contribuiu para
um crescimento de 7% entre 1931 e 1993 e 1,3% entre 1994 e 2004, o que
explica a brutal perda de dinamismo do PIB.

Proposicao 8: Em termos de endogeneidade das elasticidades, a relagao im-
portacao/renda responde, negativamente, a choques de entrada de capital, sendo
que o efeito é permanente. Ja essa relagdo parece ndo responder a choques na
varidvel cambio real.

Proposicao 9: A relagdo exportagbes/comércio mundial ndo responde a
choques de cambio e capital ou a choques de renda interna. Essa varidvel mos-
trou-se exégena e invalida, para o caso brasileiro, a endogeneidade das elasticida-
des tal como colocada por Krugman (1989).

Proposicao 10: As elasticidades podem ser consideradas exégenas ao equi-
librio do BP e parecem estar correlacionadas com indicadores estruturais discuti-
dos nos primeiros capitulos desta dissertagao.

A interpretacdo da histéria econdmica brasileira, a luz desses resultados em-
piricos, é explorada no préximo capitulo.
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6. Consideracoes finais: a experiéncia brasileira
de crescimento econémico a luz dos
resultados empiricos

Ao refazer a histéria econdmica do pais entre as décadas de 1930 e 1970,
parece evidente que a preocupagao de diversificar a estrutura produtiva foi um
dos principais objetivos da politica econémica. Com forte influéncia da teoria
estruturalista, sistematizada e formalizada pela Cepal, o Estado concedeu nesse
periodo explicitos incentivos a industrializagao, seja através de politica cambial,
tariféria, fiscal ou de intervencao direta nos investimentos.

Segundo a teoria estruturalista, a estrutura de producdo do pafs importa
para o crescimento, pois condiciona sua participagdo no comércio exterior. A
especializagdo em produtos primdrios ou de baixo teor tecnolégico provocaria
uma transferéncia de renda para o exterior via comércio internacional, seja atra-
vés da deterioracdo dos termos de intercambio, seja através da perversidade das
elasticidades. Nessas condigoes, o equilibrio do setor externo limitaria a taxa de
crescimento do pafs. Portanto, avangar na industrializacdo para setores mais com-
plexos e de maior teor tecnolégico seria um meio de relaxar a restricao externa ou
diminuir a transferéncia de renda para o exterior.

O crescimento excepcional da renda, nesse periodo, levou a considerar a
restrigdo externa e a estrutura produtiva que a condiciona como fatores relevantes
para analise de crescimento econdmico. Para considerar esses aspectos, foi utiliza-
da a abordagem keynesiana de crescimento sob restricao externa.

Dessa forma, os estudos empiricos para a economia brasileira com base nessa
abordagem corroboraram a teoria estruturalista, uma vez que se pode dizer que,
entre 1930 e 2004, o crescimento do PIB foi aquele compativel com o equilibrio
do balango de pagamentos. Além disso, o lado real, ou a razdo das elasticidades-
renda das importagoes e exportagdes, explica a maior parte desse crescimento.

Assim, o resultado obtido neste trabalho comprova ndo apenas o poder ex-
plicativo da abordagem de restricdo externa a Thirlwall, mas também valida as
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preocupacées centrais da teoria estruturalista, ou seja, a necessidade de diversificar
a estrutura produtiva e assim gerenciar o padrao de insercdo no comércio interna-
cional. Tratando-se de um tema polémico, sempre se faz necessario advertir que
os resultados obtidos neste trabalho ndo se prestam a avaliar as praticas especificas
adotadas para obtengdo desses objetivos centrais, ou 0s possiveis exageros ou
desvios que ocorreram na condugao do processo, e, sim, apenas corroboram a
relevancia das preocupagoes centrais.

Ainda assim, pode-se argumentar, como fez Krugman (1989), que o fato
de o crescimento real ser igual ao crescimento compativel com o equilibrio do
balango de pagamentos ndo configura uma teoria de crescimento econdomico.
Ou seja, a renda poderia ser exégena ao equilibrio do balanco de pagamentos
e, consequientemente, determinada pela acumulagdo dos fatores de producao,
e outras varidveis da equagao de equilibrio do balanco de pagamentos seriam
responsaveis pelo ajuste. Em outras palavras, a renda seria exdgena e o equilibrio
do balango de pagamentos seria obtido ou através do cambio real ou através de
variacoes nas elasticidades.

Dessa critica das abordagens mais tradicionais e de inspiragdo neocldssica a
abordagem de crescimento sob restricdo externa, vem a importancia dos Experi-
mentos Il e IV, realizados no capitulo anterior. Nesses experimentos, os resultados
empiricos para a economia brasileira indicaram que a renda é a dnica varidvel
de ajuste para obtengao do equilibrio do balanco de pagamentos e que a elas-
ticidade-renda das exportacdes ndo responde a renda interna. Ressalte-se que a
endogeneidade da renda interna ao equilibrio do balango de pagamentos foi um
resultado empirico e ndo uma hipétese previamente assumida. Com esses resulta-
dos, validam-se o poder explicativo dessa abordagem de crescimento econdmico
e, conseqiientemente, as preocupagoes centrais da teoria estruturalista.

Uma vez validado o poder explicativo da abordagem, essa serd utilizada para
responder a questao central desta dissertaco, ou seja, como explicar que uma econo-
mia que cresceu 6,8% entre 1932 e 1980 passe a crescer 2,2% entre 1981 e 2004.

Ja no inicio da década de 1980, é possivel perceber uma abrupta queda
na taxa de crescimento do PIB. No entanto, segundo nossos experimentos, nao
houve, no periodo, uma quebra estrutural dos parametros da Lei de Thirlwall que
explicassem esse comportamento. O equilibrio mais perverso do balango de paga-
mentos nessa década pode ser explicado pelo corte no fluxo de capitais, associado
a uma valorizagdo da taxa de cdmbio real. Ou seja, embora cambio real e fluxo
de capitais ndo sejam relevantes para o equilibrio do balango de pagamentos no
longo prazo, eles podem ser bastante significantes em alguns subperiodos, o que
parece ter sido o caso da década de 1980. Assim, pode-se dizer que um corte no
financiamento internacional, associado a uma valorizacado do cAmbio entre 1982
e 1993, fez com que o equilibrio do balanco de pagamentos ocorresse a uma taxa
de crescimento da renda interna mais baixa.

Entretanto, foi a partir da crise dos anos 1980 e, possivelmente, como conse-
quéncia dela, que o modelo de desenvolvimento de forte inspiragao estruturalista

160

Premio_Economia.indd 160 29/11/2007 09:08:30



deixou de ser predominante e que o “novo modelo econdmico” se colocou como
a opgao mais “consensual” para retomar a trajetoria de crescimento sustentavel.

Na verdade, a estratégia de desenvolvimento adotada entre 1930 e 1979
sempre recebeu criticas dos market critics.® Segundo eles, se o pafs tivesse se espe-
cializado em suas vantagens comparativas (ou seja, se tivesse exportado produtos
primarios e importado os demais produtos), teria conseguido consumir mais bens
do que fazendo o PSI.

Essa critica é a base das recomendagdes do “novo modelo econdmico”, que
culminaram nas reformas liberalizantes dos anos 1990. Essas reformas reverteram
o processo de aprofundamento da industrializagdo baseada em incentivos e, em
parte, “reconduziram” a estrutura produtiva as suas vantagens comparativas, como
foi apresentado no primeiro capitulo. A expectativa era de que essa “reconducao”
do pafs as suas vantagens comparativas e a redugdo das distor¢oes geradas pelos
incentivos e pela elevada participacao e direcionamento do Estado causassem
um forte aumento de produtividade que reconduziria o pafs a uma trajetéria de
crescimento sustentavel.

No entanto, na base tedrica inspiradora do “novo modelo econémico” nao
existe qualquer consideragao sobre a relagdo entre padrao de especializagao da
estrutura produtiva e crescimento econémico. Nesse sentido, os resultados obti-
dos nesta dissertacdo sugerem que exatamente a desconsideragdo desse aspecto
gerou um crescimento abaixo do esperado, até mesmo pelos idealizadores do
“novo modelo econémico”.

Os resultados empiricos indicam que a partir de 1994 houve uma quebra
estrutural nos parametros da Lei de Thirlwall com um crescimento abrupto da
elasticidade-renda das importagoes. Dessa forma, o lado real, ou a razdo exporta-
¢bes/elasticidade-renda das importagées, contribuiu para um crescimento compa-
tivel com o equilibrio do balango de pagamentos de 7% entre 1931 e 1993 e 1,3%
entre 1994 e 2004, o que explica a brutal perda de dinamismo do PIB brasileiro.

Para relacionar essa quebra estrutural no modelo de crescimento com res-
tricdo externa com a mudanca na estratégia de desenvolvimento econémico que
a economia brasileira vivenciou a partir da década de 1990, pode-se recorrer ao
Experimento V, realizado no capitulo anterior.

Nesse experimento, relacionaram-se as elasticidades-renda com indicado-
res estruturais. Percebeu-se uma correlagao entre o aumento da participagao das
inddstrias dindmicas e a queda da elasticidade-renda das importagées. Também
verificou-se uma relagdo entre a razao de elasticidades e a participagao do setor
industrial. Além disso, a queda da elasticidade-renda das importacoes parece es-
tar mais correlacionada com o componente estrutural da produtividade (ou seja,
resultante da migragao da produgéo para setores de maior produtividade) do que
com o componente tecnolégico puro.?

Uma vez que se podem relacionar as elasticidades ao padrao de especializa-
Gao e ja que se constatou a quebra estrutural nas elasticidades a partir de 1994, é

161

Premio_Economia.indd 161 29/11/2007 09:08:30



possivel inferir que: a estratégia de desenvolvimento do “novo modelo econémico’,
através das reformas liberalizantes dos anos 1990, reconduziu o pais as suas vantagens
comparativas estdticas. Conforme o esperado pelos seus idealizadores, isso gerou um
crescimento significativo da produtividade, como foi levantado no primeiro capitulo.
No entanto, por outro lado, essa “recondugao” levou a economia a um padrao de
especializacao mais perverso do ponto de vista do equilibrio do setor externo.

Ou seja, conforme levantado no primeiro capitulo, houve forte especializa-
¢ao no setor intensivo em recursos naturais em detrimento dos setores intensivos
em capital e tecnologia e, mesmo dentro desses setores, houve uma especializa-
cdo em segmentos de menor contelido tecnolégico. Essa especializagdo produtiva
alterou a razdo de elasticidades, fazendo com que o equilibrio do setor externo
passasse a ser atingido com um nivel de crescimento da renda interna mais baixo
a partir dos anos 1990, o que explica a quebra estrutural permanente da taxa de
crescimento do PIB, facilmente visualizada no Grdfico 7. Assim sendo, conseguiu-
se responder, através da abordagem keynesiana de crescimento com restrigao
externa, a questao central desta dissertagao.

Essa interpretagdo da histéria do crescimento econdmico brasileiro remete
a duas consideragdes relevantes sobre a abordagem de crescimento com restrigao
externa. Em primeiro lugar, o problema da restricio externa como limitante do
crescimento econémico é uma questao de grau. No caso brasileiro, por exemplo,
verificou-se que o crescimento esteve restrito pelo setor externo durante todo o
periodo de andlise (1930-2004). No entanto, politicas direcionadas para aliviar a
restricdo externa entre as décadas de 1930 e 1970 possibilitaram que essa restri-
cao fosse relaxada, permitindo uma alta taxa de crescimento do PIB. A partir dos
anos 1990, o pafs continuou restrito pelo setor externo, s6 que a essa restrigao
corresponde uma taxa de crescimento muito modesta.

Em segundo lugar, faz-se importante advertir sobre a possivel interpretagao
errobnea do termo “restricao externa”. Na verdade, a restricio ndo é externa por
ser causada por fatores externos ao pais. A restricao é interna porque, ainda que
se manifeste no setor externo, a causa é o padrao de especializagdo da estrutura
produtiva interna, refletida nas elasticidades-renda das importacées e exportagées.
Como colocam Lima e Carvalho (2005),

é fundamental esclarecer que a abordagem do crescimento sob restricao ex-
terna a Thirlwall, ndo obstante esteja assentada no pressuposto de que res-
trigbes na demanda agregada apresentam-se como fator de limitagdo mais
significativo ao crescimento econémico no longo prazo, ndo ignora a relevan-
cia de fatores associados a oferta agregada. Afinal, as elasticidades-renda as-
sociadas ao saldo comercial tém uma natureza a Janus: se, por um lado, sao
determinantes da demanda agregada, sdo o reflexo, por outro lado, de uma
variedade de fatores em nivel de oferta que condicionam a competitividade
estrutural da economia (p. 7)

No caso brasileiro, poder-se-ia dizer que o acirramento da restricao externa,
nos anos 1980, foi causado preponderantemente por questdes externas, principal-
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mente devido ao estancamento do fluxo de capitais diante dos choques sofridos na
economia mundial na década de 1970. Ja nos anos 1990, esse acirramento da res-
tricdo externa teve causas internas e foi provocado pela reestruturacao produtiva.

Além disso, foram obtidos alguns resultados empiricos que, embora nao
diretamente relacionados com o aspecto central deste trabalho, ajudam a fazer
algumas consideragoes relevantes sobre a manifestagao da restrigdo externa para
o caso brasileiro.

Primeiramente, o cdmbio real mostrou-se ndo-significativo na relagao de lon-
go prazo do balanco de pagamentos e verificou-se a ndo-validade da condicao de
Marshall-Lerner em seu conceito estrito. Isso confirma a preocupacao de alguns
economistas sobre a dificuldade do ajuste via cambio real, que ficou conhecido
como “pessimismo das elasticidades”. Realmente, os resultados obtidos neste tra-
balho advertem sobre a dificuldade do uso da politica cambial, uma vez que, no
longo prazo, o saldo comercial ndo reagiria a variagdes no cdmbio real. Entretan-
to, esse resultado pode estar condicionado pelo célculo utilizado para o cdmbio
real, que pode ndo estar captando corretamente a relagao entre tradables e nao-
tradables para a economia brasileira. De qualquer forma, os resultados aqui obti-
dos justificam a cautela com o uso da politica cambial, especialmente utilizando
o indicador tradicional de cadmbio real.

Em segundo lugar, os resultados deste trabalho explicitaram o comportamen-
to ciclico e estaciondrio do fluxo de capitais para a economia brasileira. Ou seja, no
longo prazo, o fluxo de capitais ndo alivia a restricao imposta pelo balango de pa-
gamentos e, por outro lado, gera pagamentos de servico da divida que diminuem
o crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos em apro-
ximadamente 1,2% para o caso brasileiro no periodo 1930-2004. Diante desses
resultados, naturalmente se coloca a questdao do porqué do uso da conta de capi-
tais do balanco de pagamentos. A resposta apontada por Ferreira (2001) é que um
fluxo positivo de capitais durante certo periodo poderia ser utilizado para alterar a
estrutura produtiva e, portanto, as elasticidades-renda, o que poderia resultar em
um relaxamento permanente da restricdo imposta pelo balango de pagamentos.

De fato, através do Experimento IV, verifica-se que esse efeito ocorreu para
a economia brasileira, ou seja, a elasticidade-renda das importagoes decresceu
em resposta a choques do fluxo de capitais, embora esse comportamento nao
tenha sido verificado para a elasticidade-renda das exportagoes. Esse resultado,
possivelmente, decorre do modelo de desenvolvimento brasileiro baseado no
processo de substituigdo de importagdes (PSI) e ndo na promogao de exportagoes.
De qualquer forma, esse resultado reforca que o fluxo de capitais pode alterar a
estrutura produtiva e a razdo de elasticidades-renda, mas isso nao ocorre indepen-
dentemente da politica adotada. Ou seja, os resultados indicam que o fluxo de
capitais pode ser usado para aliviar a restricdo externa se houver uma politica de
direcionamento desse fluxo para esse fim.

Por fim, verificou-se que o crescimento da economia brasileira esteve limi-
tado pelo equilibrio do setor externo entre 1930 e 2004. Durante esse periodo
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vigoraram dois modelos distintos de desenvolvimento econémico. Entre 1930 e
1979, o desenvolvimento brasileiro baseou-se no processo de substituigdo de im-
portacdes, com influéncia fortemente estruturalista, em que o gerenciamento da
estrutura produtiva era um dos objetivos primordiais da politica econdmica. A
partir da década de 1990, o “novo modelo econdmico”, através das reformas libe-
ralizantes, centrou a questdo do crescimento na eficiéncia produtiva, ou aumento
da produtividade, que seria resultado da “recondugdo” do pais as suas vantagens
comparativas estaticas, dado que o padrao de especializagdo nao tem, nesse arca-
bouco teérico, uma relacio direta com crescimento econémico.

A licdo que a abordagem de crescimento com restricdo externa tem a dar
a essa discussdo sobre os modelos de desenvolvimento é que a varidvel central
dessa abordagem, ou seja, a razdo das elasticidades-renda, reflete diferencas entre
a natureza e a qualidade dos produtos exportados por diferentes paises, segundo
Thirlwall (1994). Dessa forma, a discussao sobre crescimento econdmico ndo pode
prescindir nem da andlise de eficiéncia produtiva, como enfatizado pelos adeptos
do “novo modelo econémico”, nem do padrao de especializagdo da estrutura pro-
dutiva, como enfatizado pela teoria estruturalista.

Assim, recolocando a questdo do padrdo de especializagao produtiva como
varidvel relevante para obtencdo de crescimento econémico, valida-se, a princi-
pio, algum tipo de conducao da estrutura produtiva pelo Estado, resgatando as
discussoes de politicas industriais e de incentivos. Como coloca Thirlwall (2002):

A Unica solugdo certa para aumentar a taxa de crescimento de longo prazo
compativel com o equilibrio do balango de pagamentos é modificar a razdo
de elasticidades. Estamos, portanto, de volta as idéias de Raul Prebisch e a
questdo da politica industrial mais apropriada e o papel da protecao (p. 78).

Entretanto, a efetiva capacidade da politica industrial de alterar a estrutura
produtiva brasileira, os instrumentos ainda disponiveis ao Estado para a condugao
dessas politicas e a efetividade desses instrumentos no direcionamento da estru-
tura produtiva — considerando, concomitantemente, as implicagoes na eficiéncia
produtiva — abrem um leque de questdes mais especificas e de solu¢do nao trivial
que foge do escopo desta dissertagao.

164

Premio_Economia.indd 164 29/11/2007 09:08:30



Notas

1 Segundo o préprio John Williamson, por Washington deve-se entender, principalmente, o FMI, o
World Bank e parte do executive branch americano, além do Inter-American Development Bank
(IDB).

2 Referindo-se ao texto publicado em 1949, O desenvolvimento econémico na América Latina e
alguns de seus problemas fundamentais, complementado em 1950 nos textos da Cepal Estudo
econémico da América Latina e Problemas tedricos e préticos de crescimento econémico.

3 Segundo Ricardo Bielschowsky (2000), a dimensdao mais dificil do tratamento analitico da TPE
sdo as relagdes entre crescimento, emprego e eqiiidade. No entanto, como esta dissertacao foca
principalmente a questao do crescimento, ndo se entrard mais detalhadamente nessa questao.

4 Essa aproximagcao foi utilizada por Kanczuk (2001).

5 Ciclo de Debates do Departamento de Economia FEA-USP. Agendas do Desenvolvimento Brasi-
leiro. Outubro, 2005. Debate entre Edmar Lisboa Bacha e Gilberto Tadeu Lima sobre o texto de
Lima e Carvalho (2005). Transcrito por Sérgio Storti. Jornal O Economista, Corecon-SP, n. 196,
novembro de 2005.

6 Um resultado similar ao descrito acima é encontrado por Holland et alli (1998). Nesse texto, o
autor chega a conclusao de que, nos anos 1980, o ajuste ocorreu via prego, enquanto nos anos
1990 o ajuste ocorreu via elasticidades.

7 Quanto ao efeito levantado por Fishlow (1972) de que periodos prolongados de apreciagdo cambial
prejudicaram as exportagdes nao-tradicionais, o que se pode dizer é que esse efeito ndo ocorreu
para exportagdes como um todo. Mas, para verificar se ocorreu para exportagdes nao-tradicionais,
este estudo teria que ser aprofundado, o que ndo teremos oportunidade de fazer.

8 Classificagdo feita por Baer (1972).

9 Decomposicao feita por Bacha e Bonelli (2001).
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Anexo 1 - Testes de raiz unitaria

1. Teste Dickey Pantula — Testar 2 raizes unitarias contra 1 raiz

unitaria
Termos determ Defasagem t-calc t-tab Conclusao
Import Cte 0 -7,37 -2,90 Rejeita 2 RU
Renda Nada 0 -3,98 -1,95 Rejeita 2 RU
Cambio Nada 0 -7,37 -1,95 Rejeita 2 RU
Export Nada 1 -7,37 -1,95 Rejeita 2 RU
Com mundo Nada 0 -6,02 -1,95 Rejeita 2 RU

Conclusao: Em todos os casos, rejeitamos a hipétese de 2 raizes unitarias.

2. Testes ADF — 1 raiz unitaria contra 0 raizes unitarias

Testes ADF
Variavel : Ln importagdes Variavel : Ln exportagdes
Termos deterministas Termos deterministas
ADFcal ADFtab  t-cal Ttab  Signific ADFcal  ADFtab tealc Ttab  Signific
Modelo com tendéncia e constante (9 defas) Modelo com tendéncia e constante (7 defas)
Tend 2,73 -3,48 2,60 2,79 ndo signif tend 3,24 -3,48 3,25 2,79 Signif
ctante 2,81 311 ndosignif  ctante 3,28 311 Signif
Modelo com constante (9 defasagens) Aceita RU

-0,80 -2,90 1,03 2,54 ndo signif

Modelo sem tendéncia ou constante (9 defas) Varidvel : Ln componente financeiro

191 -1,95 Aceita RU Termos deterministas
ADFcal ADFtab  t-calc ttab  Signific

Varidvel: Ln renda real Modelo com tendéncia e constante (5 defas)

(continua)
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Testes ADF

Varidvel : Ln importagdes

Varidvel : Ln exportagdes

Termos deterministas

ADFcal ADFtab  t-calc  ttab  Signific

tend -4,92 -3,48 2,46 2,79 ndo signif

Ctante -2,08 3,11 ndo signif

Modelo com tendéncia e constante (2 defas)

Modelo com constante (8 defasagens)

tend 0,67 -3,48 0,40
ctante 113 3,11

2,79 ndo signif

ndo signif

261 2,90 034 254 signif

Modelo sem tendéncia ou constante (8 defas)

Modelo com constante (2 defasagens)

2,66 1,95 Rej RU

-1,83 2,90 2,69 2,54 signif

Aceita RU

Varidvel: exportagoes liquidas

Termos deterministas

Varidvel: Ln cambio real ADFcal ADFtab  tcalc  ttab  Signific
Termos deterministas Modelo com tendéncia e constante (4 defas)
ADF cal ADFtab  t-calc ttab  Signific tend -2,85 -3,48 0,00 2,79 nao signif
Modelo com tendéncia e constante (2 defas) ctante 0,30 3,11 ndo signif
tend 1,32 -3,48 1,71 2,79 ndo signif Modelo com constante (4 defasagens)
ctante -1,18 3,11 ndo signif -2,97 -2,90 0,69 2,54 ndo signif
Modelo com constante (4 defasagens) Modelo sem tendéncia ou constante (4 defas)
-1,99 2,90 0,74 2,54 ndo signif -2,90 -1,95 Rej RU
Modelo sem tendéncia ou constante (2 defas)
-1,24 41,95 Aceita RU
Varidvel: importagdes mundiais
ADFcal t-tab

Modelo com tendéncia e constante (4 defas)

tend 2,33

ctante

Modelo com constante (4 defasagens)

-0,27

Modelo sem tendéncia ou constante (4 defas)

2,95

Obs: Valores criticos a 5% de significancia. Valores criticos dos termos deterministas para amostras de 100

observagoes.

Conclusao: Podemos aceitar a hipétese de 1 raiz unitéria para as varidveis
importagdes, exportagdes, renda interna, importagbes mundiais e cdmbio real.
Rejeitamos a hipotese de 1 RU para as variaveis exportagoes liquidas e compo-
nente financeiro, indicando que essas séries sao estaciondrias.
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3. Testes Phillips Perrén

Testes Phillips Perron (Newey-West 3)

Modelo Importagoes Cambio Renda Exportagoes Financeiro Exportliq  Com mundial  VC
Tend+Cte -2,7709 -1,42525  0,013943 -2,341312 -1,90675 -3,017766  -2,055286  -3,4721
Cte -0,8543 -1,48737  -1,57605 -0,064062 -1,7644 -3,028213  -0,006804  -2,9017
Nada 1519801  -1,31264  6,07466 2,949973 1,8322 2910144 3453315 -1,9448
Conclusao 1RU 1RU 1RU 1RU 1RU ORU 1RU

Conclusao: O teste de Phillips Perrén apresentou os mesmos resultados do
teste ADF, exceto pelo componente financeiro, que aparece como tendo 0 raizes
unitdrias no ADF e uma raiz no teste PP

4. Teste KPSS — 0 raizes unitarias contra 1 raiz unitaria

O teste KPSS inverte a hipdtese nula em relacdo ao teste ADF, ou seja, Ho
é a hipétese de nao ter raiz unitéria. Assim, a comparagao de ambos minimiza o
problema de poder de teste presente no teste ADF.

O teste KPSS foi realizado com uma defasagem de 6 lags para todas as vari-
aveis, exceto no caso do componente financeiro (5 lags).

Testes KPSS
Modelo Importagoes Cambio ~ Renda Exportagoes Financeiro  Export liq Com mundial VC5% VC10%
Tendéncia 0,061 0,204 0,212 0,073 0,051 0,123 0,127 0,146 0,119
Conclusao 0RU TRU 1RU 0RU 0RU ORU  ORU/RU
Constante 1,090 0,211 1,160 1,130 0,165 0,181 1,150 0,463 0,347
Conclusao TRU 0RU TRU TRU 0RU 0RU TRU
Conclusao final 1RU cte 1RUtend  TRU 1RU cte 0RU 0RU 1RU

Conclusao: Novamente, apenas para o componente financeiro e as expor-
tacoes liquidas, podemos rejeitar que existe raiz unitdria para qualquer especifi-
cacdo do modelo.
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Anexo 2 - Estimacao da funcao de
importacao — Co-integracao

1. Selecao da ordem VAR

VAR lag order selection criteria
Endogenous variables: LM LYR LER
Exogenous variables: C

Sample: 1930 2004

Included observations: 68

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ
0 -158.9960 NA 0.023540 4.764589 4.862508 4.803387
1 174.7683 628.2623* 1.67E-06*  -4.787304* -4.395626* -4.632109*
2 182.6994 14.22926 1.73E-06 -4.755864 -4.070428 -4.484273
3 191.0009 14.16148 1.77E-06 -4.735322 -3.756127 -4.347335
4 198.7288 12.50091 1.86E-06 -4.697905 -3.424952 -4.193522
5 208.5090 14.95801 1.84E-06 -4.720853 -3.154142 -4.100074
6 212.8200 6.212861 2.15E-06 -4.582941 -2.722471 -3.845766
7 222.2294 12.73032 2.18E-06 -4.594981 -2.440753 -3.741410

* Indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Por todos os critérios de informagao e pelo teste de significancia da maior
defasagem (LR), foi escolhido 1 lag para o VAR, o que corresponde a 0 lag para
o VEC.
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2. Escolha dos termos deterministas

Sample: 1930 2004
Series: LM LYR LER
Lags interval: No lags

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No trend No trend No trend Trend Trend
Selected (5% level) number of cointegrating relations by model (columns)
Trace 1 1 0 0 0
Max-Eig 1 1 0 0 0

Escolhemos o modelo 1 porque permite co-integragao e a ndo-existéncia de
constante dentro do vetor esta condizente com o modelo de Thirlwall, em que as
elasticidades devem captar todo o componente estrutural da economia.

3. Vetor de co-integracao e testes de co-integracao

Sample (adjusted): 1931 2004
Included observations: 74 after adjusting endpoints
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LM LYR LER
Lags interval (in first differences): no lags
Unrestricted cointegration rank test

Hypothesized Trace 5 percent 1 percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical value Critical value
None ** 0.659488 85.40298 24.31 29.75
At most 1 0.070980 5.682363 12.53 16.31
At most 2 0.003158 0.234077 3.84 6.51

*(**) Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 percent 1 percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical value Critical value
None ** 0.659488 79.72062 17.89 22.99
At most 1 0.070980 5.448285 11.44 15.69
At most 2 0.003158 0.234077 3.84 6.51

*(**) Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Unrestricted cointegrating coefficients (normalized by b’*S11*b=I):

LM LYR LER
-0.382422 0.462456 0.356100
-0.474474 0.822664 -2.235592
0.814248 -1.368379 -1.315790

Unrestricted adjustment coefficients (alpha):

D(LM) -0.038288 0.032096 -0.009285
D(LYR) -0.050031 0.000943 -0.000765
D(LER) -0.016605 0.031164 0.008339
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1 cointegrating equation(s):

Log likelihood

177.2241

Normalized cointegrating coefficients (std. err. in parentheses)

LM LYR
1.000000 -1.209281
(0.03808)

Adjustment coefficients (std. err. in parentheses)

D(LM) 0.014642
(0.00923)
D(LYR) 0.019133
(0.00173)
D(LER) 0.006350
(0.00847)

-0.931170
(0.57495)

Conclusao: Aceitamos a hipétese de pelo menos 1 vetor de co-integracao,

pela estatistica do trago e do autovalor.

Assim, temos a relagdo de longo prazo:

InM =1,21InYr + 0,93 In ER

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ |

Cointegrating Eq: Coint Eq1
LM(-1) 1.000000
LYR(-1) -1.209281
(0.03808)
[-31.7544]
LER(-1) -0.931170
(0.57495)
[-1.61956]
Error correction: D(LM) D(LYR) D(LER)
CointEq1 0.014642 0.019133 0.006350
(0.00923) (0.00173) (0.00847)
[1.58557] [11.0736] [0.74934]
R-squared -0.008293 0.049961 0.005241
Adj. R-squared -0.008293 0.049961 0.005241
Sum sq. resides 3.149967 0.110267 2.652516
S.E. equation 0.207726 0.038865 0.190620
F-statistic NA NA NA
Log likelihood 11.79545 135.8283 18.15514
Akaike AIC -0.291769 -3.644008 -0.463652
Schwarz SC -0.260633 -3.612872 -0.432516
Mean dependent 0.042616 0.049241 0.009321
S.D. dependent 0.206870 0.039874 0.191121
Determinant rescovariance 1.74E-06
Log likelihood 177.2241
Log likelihood (d.f. adjusted) 175.7139
Akaike information criteria -4.586862
Schwarz criteria -4.400046
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4. Testes dos residuos

Variavel importacao

12
Series: RESIDO1
10 Sample 1931 2004
] ] Observations 74
8 Mean 0.005503
Median -0.008672
6 | Maximum 0.507188
Minimum -0.622337
Std. Dev. 0.207652
4 Skewness 0.134667
Kurtosis 3.723456
2 |
Jarque-Bera 1.837450
o ,—I I—I—I—I Probability 0.399028
—_— —
-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2
Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.
Variavel renda
12
— Series: RESID02
10 Sample 1931 2004
] Observations 74
8 — Mean 0.000747
| Median -0.003040
6 Maximum 0.080899
Minimum -0.093944
Std. Dev. 0.038858
4 — Skewness -0.420828
Kurtosis 2.895212
2 |
H Jarque-Bera 2.218041
P I Probability 0.329882
-0.10 -0.05 0.00 0.05
Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.
Variavel cambio real
24
Series: RESIDO3
2 I Sample 1931 2004
7 Observations 74
16 Mean -0.006774
Median -0.017804
n Maximum 0.629632
Minimum -0.456114
Std. Dev. 0.190498
8 Skewness 0.587204
Kurtosis 4.717035
4
Jarque-Bera 13.34294
0 [] = Probability 0.001267
04 02 0.0 02 0.4 0.6

Conclusao: Nesse, caso rejeitamos a hipétese de normalidade, com proble-
mas de assimetria e curtose. No entanto, ndo melhoramos o resultado colocando
dummies e, portanto, retiramos as dummies e esperamos que a amostra relativa-

mente grande permita a estimagao por quase maxima verossimilhanga.
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Anexo 3 - Lei de Thirlwall — Co-integracao

1. Selecao da ordem VAR

VAR lag order selection criteria
Endogenous variables: LYR LX LFINM2 LER
Exogenous variables: C

Sample: 1930 2004

Included observations: 69

Lag Logl LR FPE AlC SC HQ

0 -373.4111 NA 0.662292 10.93945 11.06896 10.99083
1 26.15637 741.2266 9.84E-06 -0.178446 0.469122*  0.078466*
2 43.26765 29.75874* 9.58E-06*  -0.210656 0.954964 0.251784
3 59.41920 26.21702 9.65E-06 -0.215049* 1.468625 0.452920
4 71.12552 17.64431 1.12E-05 -0.090595 2111133 0.782904
5 89.62905 25.74403 1.08E-05 -0.163161 2.556621 0.915868

6 98.65546 11.51194 1.40E-05 0.038972 3.276808 1.323530
* Indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Conclusao: Os critérios de informagao e o teste LR nos apresentaram infor-
magdes contraditdrias sobre a ordem do VAR a ser escolhido. Escolhemos entao
o critério FPE e LR (VEC 1), que, além de apresentar um néimero de defasagens
intermedidrias, nos permitird fazer o teste de causalidade de Granger, o que ndo
seria possivel se escolhéssemos um VEC 0 apontado pelo teste SC e HQ.
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2. Escolha dos termos deterministas

Sample: 1930 2004
Included observations: 73
Series: LYR LX LFINM2 LER
Lags interval: 1to 1

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No trend No trend No trend Trend Trend
Selected (5% level) number of cointegrating relations by model (columns)
Trace 2 1 0 0 0
Max-Eig 2 1 0 0 0

Pelos critérios tradicionais, escolherfamos o segundo modelo com constante
dentro do vetor de co-integragdo, pois as varidveis tém unidades bastante diferen-
ciadas e é o que nos indicaria o Principio de Pantula para obter ao menos 1 vetor
de co-integracao.

No entanto, pela especificagdo do modelo, forcaremos que nado haja cons-
tante dentro do vetor de co-integracdo, pois desta forma imporiamos o equilibrio
do balango de pagamentos no longo prazo.

3. Vetor de co-integracao e testes de co-integracao

Sample (adjusted): 1932 2004

Included observations: 73 after adjusting endpoints
Trend assumption: no deterministic trend

Series: LYR LX LFINM2 LER

Unrestricted cointegration rank test

Hypothesized Ficenvalue Trace 5 percent 1 percent
No. of CE(s) 5 Statistic Critical value Critical value
None ** 0.312447 51.96186 39.89 45.58
At most 1 * 0.223199 24.61484 24.31 29.75
At most 2 0.074414 6.177156 12.53 16.31
At most 3 0.007264 0.532177 3.84 6.51
*(**) Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level
Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 5 percent 1 percent
No. of CE(s) Statistic Critical value Critical value
None * 0.312447 27.34702 23.80 28.82
At most 1 * 0.223199 18.43769 17.89 22.99
At most 2 0.074414 5.644980 11.44 15.69
At most 3 0.007264 0.532177 3.84 6.51

*(**) Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level

Unrestricted cointegrating coefficients (normalized by b’*S11*b=1):
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LYR LX LFINM2 LER

-0.623948 0.540092 -0.054200 -0.498666
0.799566 -0.511122 -0.100672 2.273695
1.141103 -0.666830 -0.077285 -1.775913
-0.763911 0.419886 -0.147129 -1.032318

Unrestricted adjustment coefficients (alpha):

D(LYR) 0.019423 -0.007348 -0.001300
D(LX) 0.002414 0.010799 0.006280
D(LFINM2) 0.492817 1.451611 0.017179
D(LER) 0.020287 -0.004160 0.047517
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 29.38928
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LYR LX LFINM2 LER
1.000000 -0.865604 0.086866 0.799211
(0.04834) (0.05804) (0.88232)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LYR) -0.012119
(0.00267)
D(LX) -0.001506
(0.00939)
D(LFINM2) -0.307492
(0.23904)
D(LER) -0.012658
(0.01391)

Vector error correction estimates

Sample (adjusted): 1932 2004

Included observations: 73 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LYR(-1) 1.000000
LX(-1) -0.865604
(0.04834)
[-17.9048]
LFINM2(-1) 0.086866
(0.05804)
[ 1.49677]
LER(-1) 0.799211
(0.88232)
[ 0.90581]
Error correction: D(LYR) D(LX) D(LFINM?2) D(LER)
CointEqT -0.012119 -0.001506 -0.307492 -0.012658
(0.00267) (0.00939) (0.23904) (0.01391)
[-4.54669] [-0.16050] [-1.28634] [-0.91014]

Conclusao: A (nica variavel significante na relagdo de longo prazo sao as
exportagdes. O componente financeiro sé seria significante a 20% (10% unicau-
dal) e contribuiria negativamente para o produto. Os termos de intercimbio sao
nao-significantes.
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4. Testes sobre as variaveis de ajuste e causalidade de Granger

Coeficiente de ajustamento da renda

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1932 2004
Included observations: 73 after adjusting endpoints

Cointegration restrictions:
A(1,1)=0
Convergence achieved after 12 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 7.256494
Probability 0.007065

Coeficiente de ajustamento das exportacoes

Vector error correction estimates

Sample (adjusted): 1932 2004

Included observations: 73 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration restrictions:
A2,1)=0
Convergence achieved after 14 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.025573
Probability 0.872949

Coeficiente de ajustamento do componente financeiro
Vector error correction estimates

Sample (adjusted): 1932 2004

Included observations: 73 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration restrictions:
AB,1)=0
Convergence achieved after 7 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.640682
Probability 0.423464

Coeficiente de ajustamento do cambio

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1932 2004
Included observations: 73 after adjusting endpoints

Cointegration restrictions:
A(4,1)=0
Convergence achieved after 16 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.733425
Probability 0.391775
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O dnico coeficiente de ajustamento diferente de 0 é o da renda e tem o
sinal esperado. Ou seja, € a Unica varidvel que se moveria no curto prazo para
voltar ao equilibrio de longo prazo.

Exportagoes, cdmbio e o componente financeiro podem ser considerados
racamente exdgenos. Ja a renda é enddgena, ou se ajusta para corrigir os dese-
f t d d , t d
quilibrios do balanco de pagamentos.

As exportagoes sdo fracamente exdgenas e podem ser consideradas forte-
mente exdgenas a 5%. Isso implica que as exportagdes nao sao Cranger causadas,
seja pela renda, seja pelo componente financeiro, seja pelo cambio, a esse nivel
de significancia. No entanto, podemos aceitar que as exportagoes sao Granger
causadas pela renda a pouco mais de 5% e, a 12% de significancia, poderiamos
aceitar que o componente financeiro causa exportagoes.

O componente financeiro também é fortemente exégeno e ndo é causado
por qualquer das varidveis. O resultado mais surpreendente é a taxa de cambio,
também fortemente exdgena. Apenas a pouco mais de 20% de significancia pode-
riamos aceitar que o componente financeiro Granger causa cimbio.

VEC pairwise Granger causality/block exogeneity Wald tests
Sample: 1930 2004
Included observations: 73
Dependent variable: D(LYR)

Exclude Chi-sq df Prob.

D(LX) 0.559633 1 0.4544

D(LFINM2) 3.637141 1 0.0565

D(LER) 0.545757 1 0.4601

All 4.390707 3 0.2222
Dependent variable: D(LX)

Exclude Chi-sq Df Prob.

D(LYR) 3.789834 1 0.0516

D(LFINM2) 2.473971 1 0.1157

D(LER) 0.546311 1 0.4598

All 6.160456 3 0.1041
Dependent variable: D(LFINM2)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(LYR) 0.437183 1 0.5085
D(LX) 2.041392 1 0.1531
D(LER) 0.144477 1 0.7039

All 3.450332 3 0.3273
Dependent variable: D(LER)

Exclude Chi-sq Df Prob.
D(LYR) 0.358413 1 0.5494
D(LX) 0.275991 1 0.5993

D(LFINM2) 1.597279 1 0.2063
All 2.735053 3 0.4343
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5. Testes dos residuos

Variavel renda

12
Series: RESID04
10 Sample 1932 2004
1 Observations 73
8 Mean 0.000447
Median 0.007207
6 Maximum 0.066032
Minimum -0.111932
B Std. Dev. 0.035468
4 4 Skewness -0.513969
Kurtosis 3.183841
2
Jarque-Bera 3.316795
Probability 0.190444
-0.10 -0.05 0.00 0.05
Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.
Variavel exportacoes
9
Series: RESIDO5
8 1 T Sample 1932 2004
7 Observations 73
6 — — Mean 0.003839
5 Median 0.015896
N Maximum 0.321850
4 Minimum -0.267413
Std. Dev. 0.124848
31 — Skewness -0.006802
2 ] Kurtosis 2.771022
1 Jarque-Bera 0.160041
0 I:I:l Probability 0.923098
— — ——
-0.250 -0.125 0.000 0.125 0.250
Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.
Variavel componente financeiro
25
] Series: RESID0O6
Sample 1932 2004
20 Observations 73
Mean 0.030120
15 - Median -0.287523
Maximum 11.34089
Minimum -11.47534
10 + Std. Dev. 3.180981
Skewness 0.086432
s Kurtosis 6.235745
Jarque-Bera 31.93729
o = v s ‘ [ | I = Probability 0.000000
-10 -5 0 10
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Conclusao: Rejeitamos a hipétese de normalidade. Como o problema era
tanto de curtose como de assimetria, a inclusio de dummies ndo melhorou o
resultado. Assim, retiramos as dummies e esperamos que a amostra relativamente

grande permita a estimacao por quase maxima verossimilhanca.

Variavel cimbio real

16
Series: RESIDO7
14 Sample 1932 2004
Observations 73
12
10 Mean -0.002445
Median -0.000745
8 Maximum 0.608693
Minimum -0.495464
6 Std. Dev. 0.185063
Skewness 0.501201
4 - Kurtosis 4.613007
2 —‘ Jarque-Bera 10.97008
o I:l 11 | | L I:l D Probability 0.004148
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Conclusao: Rejeitamos a hipétese de normalidade. Como aqui também o
problema era tanto de curtose como de assimetria, a inclusao de dummies nao
melhorou o resultado. Assim, retiramos as dummies e esperamos que a amostra

relativamente grande permita a estimagao por quase méaxima verossimil
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Anexo 4 — Condicao de Marshall-Lerner

1. Selecao da ordem VAR

VAR lag order selection criteria
Endogenous variables: LXLIQ LER LCM LYR
Exogenous variables: C
Sample: 1930 2004
Included observations: 69
Lag Logl LR FPE AlIC SC HQ
0 -131.0758 NA 0.000589 3.915240 4.044753 3.966622
1 255.2682 716.6960 1.29E-08*  -6.819368* -6.171801*  -6.562456*
2 270.0799 25.75950 1.34E-08 -6.784925 -5.619304 -6.322484
3 287.1497 27.70746* 1.31E-08 -6.815933 -5.132258 -6.147963
4
5

298.0281 16.39644 1.56E-08 -6.667481 -4.465753 -5.793982
313.7366 21.85526 1.63E-08 -6.659031 -3.939249 -5.580002
6 330.6409 21.55915 1.69E-08 -6.685243 -3.447408 -5.400686
* Indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Conclusao: Os critérios de informacdo nos indicam um VAR de ordem 1 e
um VEC de ordem 0. J4 o teste LR nos indicaria um VAR 3 ou um VEC 2. Ficare-
mos com a maioria dos critérios de informacao, escolhendo um VEC 0.
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2. Escolha dos termos deterministas

Sample: 1930 2004
Included observations: 74
Series: LXLIQ LER LCM LYR
Lags interval: no lags

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No trend No trend No trend Trend Trend
Selected (5% level) number of cointegrating relations by model (columns)
Trace 1 1 0 0 0
Max-Eig 1 1 0 0 0

Conclusao: Escolhemos o modelo 1, pois este é o modelo mais parcimonio-
SO que permite co-integracdo.

3. Vetor de co-integracao e testes de co-integracao

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints
Trend assumption: No deterministic trend

Series: LXLIQ LER LCM LYR

Lags interval (in first differences): no lags

Unrestricted cointegration rank test

Hypothesized Trace 5 percent 1 percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical value Critical value
None ** 0.649524 101.3049 39.89 45.58
At most 1 0.175216 23.71872 24.31 29.75
At most 2 0.075258 9.463852 12.53 16.31
At most 3 0.048437 3.674082 3.84 6.51

*(**) Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 percent 1 percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical value Critical value
None ** 0.649524 77.58619 23.80 28.82
At most 1 0.175216 14.25487 17.89 22.99
At most 2 0.075258 5.789770 11.44 15.69
At most 3 0.048437 3.674082 3.84 6.51

*(**) Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted cointegrating coefficients (normalized by b’*S11*b=1):

LXLIQ LER LCM LYR

0.996741 0.394293 -0.672219 0.672344
3.798030 -1.171817 -0.040865 0.060511

-1.330458 -2.186505 1.094958 -1.377484

-0.501992 1.071554 1.533833 -1.964279

Unrestricted adjustment coefficients (alpha):

D(LXLIQ) -0.010487 -0.071218 -0.011086 0.007845
D(LER) -0.023066 -0.035264 0.026626 -0.030163
D(LCM) -0.039382 -0.003749 -0.021734 -0.009870
D(LYR) -0.049009 0.006953 -0.001005 0.000532

1 cointegrating equation(s): Log likelihood 255.7050
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Normalized cointegrating coefficients (std. err. in parentheses)

LXLIQ LER LCM LYR
1.000000 0.395582 -0.674417 0.674542
(0.23296) (0.16070) (0.20079)

Adjustment coefficients (std. err. in parentheses)

D(LXLIQ) -0.010452
(0.02084)

D(LER) -0.022990
(0.02201)

D(LCM) -0.039253
(0.01119)

D(LYR) -0.048850
(0.00465)

Vector error correction estimates

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: Cointkq1
LXLIQ(-1) 1.000000
LER(-T) 0.395582
(0.23296)
[1.69804]
LCM(-1) -0.674417
(0.16070)
[-4.19672]
LYR(-1) 0.674542
(0.20079)
[3.35951]
Error correction: D(LXLIQ) D(LER) D(LCM) D(LYR)
CointEq1 -0.010452 -0.022990 -0.039253 -0.048850
(0.02084) (0.02201) (0.01119) (0.00465)
[-0.50157] [-1.04465] [-3.50709] [-10.4972]

Conclusao: Os termos de troca sao nao significantes a 5%. Ja a 10%, os ter-
mos de troca seriam significantes, mas com sinal contrério, violando a condicao de
Marshall-Lerner. As demais varidveis, renda interna e externa, apresentam coefi-
cientes significativos e dentro do esperado. Novamente, percebemos que a renda
interna € a Unica variavel de ajuste, pois apenas o coeficiente de ajustamento da
renda interna e comércio mundial podem ser considerados diferentes de zero e,
entre os dois, apenas a renda interna tem o sinal esperado.
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4. Testes dos residuos

Variavel exportacoes liquidas

9
Series: RESIDO1
8 1 1 Sample 1931 2004
7 ] | Observations 74
6 — — Mean -0.007763
5 Median -0.013990
1 Maximum 0.431379
4 | Minimum -0.427010
Std. Dev. 0.179684
3 — Skewness 0.037401
2 Kurtosis 2.796775
1 — Jarque-Bera 0.144594
0 Probability 0.930254
— —
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.

Variavel cimbio real

25
] Series: RESID02
Sample 1931 2004
20 Observations 74
Mean -0.012739
15 4 Median -0.027407
Maximum 0.622818
Minimum -0.456408
10 Std. Dev. 0.189503
Skewness 0.622945
Kurtosis 4.724204
5 4
Jarque-Bera 13.95245
o L b | “I:I‘I:I Probability 0.000934
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Conclusao: Rejeitamos a hipétese de normalidade. Como o problema era
tanto de curtose como de assimetria, a inclusao de dummies ndo melhorou o
resultado. Assim, retiramos as dummies e esperamos que a amostra relativamente
grande permita a estimacdo por quase méaxima verossimilhanca.
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Variavel comércio mundial

14
— Series: RESIDO3
12 4 Sample 1931 2004
Observations 74
10 - — -
Mean 0.006729
s Median 0.020059
Maximum 0.278181
6 Minimum -0.234848
- Std. Dev. 0.096359
4 Skewness 0.055854
Kurtosis 3.750412
24 ’_| I:I Jarque-Bera 1.774756
Probabilit 0.411734
o LTI LI 0 0 :
0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.
Variavel renda interna
12
Series: RESID04
10 Sample 1931 2004
] ] Observations 74
8 — o Mean 0.002368
Median 0.003514
6 Maximum 0.068220
Minimum -0.103480
Std. Dev. 0.040092
4 Skewness -0.427081
Kurtosis 2.689242
2
’7 Jarque-Bera 2.547341
0 E! ‘ | | Probability 0.279803
-0.10 -0.05 0.00 0.05
Conclusao: Aceitamos a hipétese de normalidade.
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Anexo 5: Estimacao por MQO em primeira diferenca

1. 1931-2004

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.

D(LYR) 1.375693 0.351875 3.909608 0.0002

D(LER) -0.248758 0.129635 -1.918903 0.0590
R-squared 0.194537 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.183350 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.186946 Akaike info criterion -0.489339
Sum squared resid 2.516314 Schwarz criterion -0.427067
Log likelihood 20.10553 Durbin-Watson stat 1.639888

Note-se que novamente o cambio real é ndo-significativo a 5% para o peri-

odo como um todo.

2. 1931-1981

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 1981

Included observations: 51 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.

D(LYR) 1.314784 0.372758 3.527175 0.0009

D(LER) -0.503844 0.163125 -3.088703 0.0033
R-squared 0.250358 Mean dependent var 0.055029
Adjusted R-squared 0.235059 S.D. dependent var 0.228515
S.E. of regression 0.199862 Akaike info criterion -0.343956
Sum squared resid 1.957290 Schwarz criterion -0.268198
Log likelihood 10.77088 Durbin-Watson stat 1.807318
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3. 1931-1993

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 1993

Included observations: 63 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.

D(LYR) 1.224679 0.354711 3.452614 0.0010

D(LER) -0.340156 0.132768 -2.562025 0.0129
R-squared 0.216419 Mean dependent var 0.041068
Adjusted R-squared 0.203573 S.D. dependent var 0.214663
S.E. of regression 0.191571 Akaike info criterion -0.435886
Sum squared resid 2.238664 Schwarz criterion -0.367850
Log likelihood 15.73042 Durbin-Watson stat 1.729791

4. Com quebra estrutural na elasticidade-renda nos anos 1980
e 1990

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.

D(LYR) 1.217136 0.356789 3.411359 0.0011

D(LER) -0.325155 0.113932 -2.853949 0.0057

D(LYR)*DU2 4.053666 1.224854 3.309509 0.0015
R-squared 0.245622 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.224372 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.182190 Akaike info criterion -0.527836
Sum squared resid 2.356720 Schwarz criterion -0.434428
Log likelihood 22.52994 Durbin-Watson stat 1.702983

DU2 — Dummy para os anos 1994-2004 (exceto 2002).

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.

D(LYR) 1.341708 0.378928 3.540805 0.0007

D(LER) -0.250726 0.128269 -1.954686 0.0546

D(LYR)*DU3 0.309163 1.040233 0.297206 0.7672
R-squared 0.195414 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.172750 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.188155 Akaike info criterion -0.463402
Sum squared resid 2.513573 Schwarz criterion -0.369993
Log likelihood 20.14586 Durbin-Watson stat 1.642353

DU3 — Dummy para os anos 1982-2004 (exceto 2002).

Conclusao: A quebra estrutural na elasticidade-renda ocorreu nos anos 1990.
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5. Com quebra estrutural na elasticidade-preco nos anos 1980

e 1990

Dependent variable: D(LM)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 2004
Included observations: 74 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.
D(LYR) 1.210786 0.358534 3.377042 0.0012
D(LER) -0.349251 0.133404 -2.617998 0.0108
D(LYR)*DU2 3.539291 1.149468 3.079069 0.0030
D(LER)*DU2 0.140909 0.203101 0.693789 0.4901
R-squared 0.247815 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.215578 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.183220 Akaike info criterion -0.503719
Sum squared resid 2.349871 Schwarz criterion -0.379175
Log likelihood 22.63762 Durbin-Watson stat 1.714591
Dependent variable: D(LM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1931-2004
Included observations: 74 after adjusting endpoints
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.
D(LYR) 1.301350 0.375731 3.463517 0.0009
D(LER) -0.517739 0.161562 -3.204592 0.0020
D(LYR)*DU3 0.255944 0.940589 0.272110 0.7863
D(LER)*DU3 0.479919 0.195932 2.449417 0.0168
R-squared 0.243830 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.211423 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.183705 Akaike info criterion -0.498436
Sum squared resid 2.362318 Schwarz criterion -0.373892
Log likelihood 22.44215 Durbin-Watson stat 1.668842
Dependent Variable: D(LM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1931 2004
Included observations: 74 after adjusting endpoints
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.
D(LYR) 1.329365 0.344569 3.858052 0.0002
D(LER) -0.516800 0.161281 -3.204348 0.0020
D(LER)*DU3 0.481158 0.196187 2.452550 0.0166
R-squared 0.243229 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.221912 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.182479 Akaike info criterion -0.524669
Sum squared resid 2.364196 Schwarz criterion -0.431261
Log likelihood 22.41276 Durbin-Watson stat 1.670401

Conclusao: A quebra estrutural na elasticidade-preco ocorreu nos anos 1980.
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6. Com quebra estrutural na elasticidade-renda nos anos 1990
e na elasticidade-preco nos anos 1980

Dependent variable: D(LM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.
D(LYR) 1.212403 0.356783 3.398150 0.0011
D(LER) -0.520722 0.159969 -3.255146 0.0017
D(LYR)*DU2 3.242992 1.008529 3.215567 0.0020
D(LER)*DU3 0.378484 0.191795 1.973376 0.0524
R-squared 0.273708 Mean dependent var 0.042616
Adjusted R-squared 0.242581 S.D. dependent var 0.206870
S.E. of regression 0.180039 Akaike info criterion -0.538750
Sum squared resid 2.268978 Schwarz criterion -0.414206
Log likelihood 23.93377 Durbin-Watson stat 1.711048

Observacao: Tanto a dummy 2, que inclui os anos 1994-2004, quanto a
dummy 3, que inclui os anos 1982-2004, excluem o ano de 2002, ano este bastan-
te atipico, em que houve até mesmo diminuigao de linhas de crédito comerciais.
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Anexo 6 — Endogeneidade das elasticidades

1. Elasticidades

Como precisamos construir uma série temporal proxima do comportamento
da elasticidade-renda de longo prazo, escolhemos os indicadores de importa-
¢oes/renda e exportagbes/comércio mundial para captarmos os efeitos que nos
interessam neste experimento.

Podemos verificar pelos gréficos e pelo teste ADF reportados a seguir que
as séries ELAM (importagoes/renda) e ELAX (exportagdes/comércio mundial) sao
nao-estaciondrias.

2.2

2.1 —

1930 1940' 1‘)’30' 1960' 1970' ‘\980' 19‘)0' 2000'
1.50
1.45
1.40
1.35
1.30
1.25

1.20 - - - - - - -

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000
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Varidvel: proxy elasticidade-renda das importagdes

Termos deterministas

ADF cal ADF tab t-calc t-tab Signific
Modelo com tendéncia e constante (1 defas)

Tend -1,87 -3,48 -1,47 2,79 Nao-signif
ctante 1,77 3,11 nao signif
Modelo com constante (1 defas)

-1,30 -2,90 1,14 2,54 nao signif
Modelo sem tendéncia ou constante (1 defas)
-1,54 -1,95 Aceita RU

Varidvel: proxy elasticidade-renda das exportagoes
Termos deterministas

ADF cal ADF tab t-calc t-tab Signific
Modelo com tendéncia e constante (3 defas)

Tend -2,27 -3,48 -1,68 3,11 Nao-signif
ctante 2,26 2,79 Nao-signif
Modelo com constante (3 defasagens)

-1,51 -2,90 1,49 2,54 Nao-signif

Modelo sem tendéncia ou constante (3 defas)
-0,59 -1,95 Aceita RU

2. VARNVEC

O objetivo é verificar como as varidveis cambio real e fluxo de capitais afe-
tam essas “proxies” das elasticidades (ELAM e ELAX). No caso das importagoes, as
varidveis co-integram, por isso utilizamos um VEC de ordem zero com constante
dentro do vetor de co-integracao para estimar a fungao resposta ao impulso.

Ja no caso das exportagdes, as séries ndo co-integram e, portanto, estima-
mos um VAR de ordem 1 na primeira diferenca para varidveis nao-estaciondrias
(cambio real e ELAX) e obtivemos a fungao resposta ao impulso.

Importacoes

Sample: 1930 2004
Included observations: 74
Series: ELAM LER K

Lags interval: no lags

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No trend No trend No trend Trend Trend
Selected (5% level) number of cointegrating relations by model (columns)
Trace 0 1 1 1
Max-Eig 0 1 1 0 0
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Vector error correction estimates

Sample (adjusted): 1931 2004

Included observations: 74 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: Cointkq1
ELAM(-T) 1.000000
LER(-T) 0.133857
[0.97054]
K(-1) 1.013984
[5.02348]
C -2.777102
[-11.4778]
Exportacoes

Sample: 1930 2004
Included observations: 74
Series: ELAX LER K

Lags interval: no lags

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No trend No trend No trend Trend Trend
Selected (5% level) number of cointegrating relations by model (columns)
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

Vector autoregression estimates

Sample (adjusted): 1932 2004

Included observations: 73 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(ELAX) D(LER) K
D(ELAX(-1)) 0.115406 0.132350 1.907722
[0.98533] [0.14033] [2.22392]
D(LER(-1)) -0.016905 -0.008044 0.080285
[-1.17923] [-0.06968] [0.76464]
K1) -0.007027 0.208202 0.763308
[-0.67827] [2.49580] [10.0599]
C 0.007202 -0.235377 0.276033
[0.58683] [-2.38199] [3.07116]

Exportacoes com renda interna

Estimamos um VAR de ELAX, cambio real, capital e renda interna e verifica-
mos que as séries co-integram. Assim, estimamos um VEC 0 com constante dentro
do vetor para estimar a fungao impulso-resposta da renda interna para ELAX.
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Sample: 1930 2004
Included observations: 74
Series: ELAX LER K LYR
Lags interval: No lags

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No trend No trend No trend Trend Trend
Selected (5% level) number of cointegrating relations by model (columns)
Trace 1 1 0 0 0
Max-Eig 1 1 0 0 0

Vector error correction estimates
Sample (adjusted): 1931 2004
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
ELAX(-1) 1.000000
LER(-T) -1.004846
[-1.18787]
K(-1) 3.050145
[2.14098]
LYR(-1T) -0.807608
[-2.65014]
C 3.731267
[2.11449]
Error correction: D(ELAX) D(LER) D(K) D(LYR)
CointEq1 -0.000574 0.004241 -0.003128 0.012874
[-0.82938] [0.74856] [-0.58051] [11.2648]

Repetimos o experimento a partir de um VAR (1) em primeiras diferengas.
Embora nao seja o procedimento mais correto porque as séries co-integram, o apli-
cativo utilizado (Eviews) s6 indica o intervalo de confianga da fungao resposta ao
impulso no caso do VAR. Assim, utilizamos o VAR a seguir para derivar a segunda
funcao de resposta (reportada no item 5.4) ao impulso de ELAX a renda interna.

Vector autoregression estimates
Sample (adjusted): 1932 2004

D(ELAX) D(LER) K
D(ELAX(-1)) 0.115406 0.132350 1.907722
[0.98533] [0.14033] [2.22392]
D(LER(-1)) -0.016905 -0.008044 0.080285
[-1.17923] [-0.06968] [0.76464]
K(-1) -0.007027 0.208202 0.763308
[-0.67827] [ 2.49580] [10.0599]
C 0.007202 -0.235377 0.276033
[0.58683] [-2.38199] [3.07116]
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Abstract

The main aim of this work is to analise the less dynamic economic growth of
Brazil since the eighties, using the keynesian approach of balance-of-payment-cons-
trained growth. The results reveal that Brazilian growth between 1930 and 2004
was balance-of-payments-constrained and that capital flows and real exchange rate
had a moderate role to achieve the balance of payment equilibrium. Furthermore,
the less dynamic Brazilian economic growth since the eighties can be explained
by a more perverse balance of payment equilibrium. In the eighties, capital flows
and real exchange rate were responsible for this result. In the nineties, there was a
structural change in the income elasticity of demand for imports, leading to a lower
economic growth rate. The relations between growth, balance-of-payment cons-
trains and structure of production are intrinsic in the development of this essay.
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