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RESUMO

O artigo analisa o comportamento do produto e da renda agregada no Brasil ao longo do periodo compreen-
dido entre 1930 ¢ 2004, com que pretende contribuir para o alargamento do horizonte de compreensio das
restri¢oes que se interpdem, para além do curto e médio prazos, a obtengio e sustentagio de niveis elevados
dessas varidveis. O estudo empirico realizado neste artigo detectou que, de uma perspectiva de longo prazo, a
produgio e a renda nacionais tém sido determinadas essencialmente pelas condicoes associadas ao equilibrio
das contas externas.
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ABSTRACT

The paper analyses the behavior of output and income in Brazil in the 1930-2004 period, thus intending
to contribute to a better understanding of the constraints that have been faced by the Brazilian economy to
achieve high levels of these variables in the long run. The empirical study developed in this paper revealed
that long-run levels of output and income in Brazil have been mostly determined by conditions associated
with the external equilibrium of the economy.
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56 Macrodinimica do produto sob restri¢ao externa

1 INTRODUGAO

O presente artigo aborda, de uma perspectiva essencialmente empirica, o comportamento do
produto e da renda no Brasil no periodo compreendido entre 1930 e 2004, com que se pretende
contribuir para o alargamento do horizonte de compreensio das restrigdes que se interpdem, para
além do curto e médio prazos, a obtengio e, principalmente, a sustentagio de niveis elevados dessas
varidveis. Colocando de maneira direta, o estudo empirico que serd reportado neste artigo detectou
que, de uma perspectiva de longo prazo, a producio e a renda nacionais tém sido determinadas
essencialmente pelas condicoes associadas ao equilibrio das contas externas. Propde-se, portanto,
que a restri¢do externa tem configurado o principal fator limitante do crescimento econémico bra-
sileiro, quando o horizonte de observagio vai além do curto e médio prazos.

Muito embora a inteng¢io principal deste artigo nio seja analisar especificamente a acentuada
inflexdo — para baixo — experimentada pela tendéncia do crescimento brasileiro no inicio da década
de 1980, espera-se que a avaliagdo empirica reportada e comentada a seguir amplie o entendimento
dos determinantes dessa tendéncia declinante que se prolongou até o inicio da década de 1990 — e,
cabe lembrar, nio se transformou em ascendente mesmo na década seguinte a estabilizagio mone-
tdria alcancada e mantida a partir de meados de 1994. Com efeito, a economia brasileira, ap6s ter
crescido a taxa média anual de 6,8% no periodo compreendido entre 1932 ¢ 1980, passou entido a
crescer a taxa média anual de 2,2% no periodo entre 1981 e 2004.

Em face disto, uma questio fundamental que imediatamente se coloca diz respeito aos deter-
minantes da perda de dinamismo de crescimento, experimentada pela economia brasileira a partir
do inicio da década de 1980; um dinamismo cuja tendéncia de queda a estabilizacio inflaciondria
lograda a partir de 1994, embora tenha interrompido, nido tem sido capaz de inverter. De fato, a
economia brasileira, apds ter crescido a taxa média anual de 8,5% no periodo entre 1970 e 1980,
cresceu a taxa média anual de 2,0% entre 1981 e 1994 ¢ a taxa média anual de apenas 2,3% entre

1995 ¢ 2002.

Por outro lado, essa queda no crescimento brasileiro ndo pode ser vista como caracteristica de
um conjunto representativo de paises em desenvolvimento. Enquanto o Brasil cresceu a taxa média
anual de apenas 2,7% e 2,6% nos periodos entre 1980 e 1990 e entre 1990 e 2003, respectivamente,
sdo bastante superiores os niimeros correspondentes para paises como Chile (4,2% e 5,6%), India
(5,7% e 5,9%), Irlanda (3,2% e 7,7%), Malasia (5,3% e 5,9%) e Vietna (4,6% e 7,5%). Em termos
de crescimento do produto per capita, por sua vez, as diferengas em relagio a outros paises em de-
senvolvimento também sdo significativas. Enquanto o produto per capita brasileiro cresceu apenas
13,56% no periodo entre 1980 e 2000, sdo bastante superiores os nimeros respectivos para pafses

como Tailandia (148,77%), Hong Kong (113,35%), Irlanda (164,36%) e Coréia (228,84%).

Uma inovagio central do presente artigo em relagio a literatura sobre o tema do crescimen-
to econémico sob restrigdo externa reside na utilizagdo de um teste empirico que, ao analisar as
varidveis que se ajustam no curto prazo para promover o equilibrio de longo prazo do balango de
pagamentos, contribui para confirmar a determinacio do produto pela demanda agregada. Vale
dizer, com a inclusio de todos os componentes do balango de pagamentos na equagio estimada,
o equilibrio do balanco de pagamentos passa a representar uma identidade de longo prazo — ex-
cluindo-se, ¢ claro, a possibilidade de acumulagio ilimitada de reservas. Logo, torna-se relevante
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para uma validagdo mais ampla da hipétese de crescimento sob restrigao externa uma anélise das
varidveis que se ajustam no curto prazo para gerar o equilibrio de longo prazo.

Conforme a abordagem keynesiana aqui empregada, parte significativa desse ajuste ocorreria
via renda interna. A abordagem neocléssica tradicional, por seu turno, indicaria o ajuste via cAmbio
real, supondo que a renda é determinada exogenamente ao equilibrio do balan¢o de pagamentos
por fatores em nivel de oferta. E uma vez que é possivel encontrar uma versio da abordagem
neocléssica tradicional, na qual esse ajuste ocorreria por meio das exportagdes (KRUGMAN, 1989),
a andlise aqui desenvolvida das varidveis que se ajustam no curto prazo para gerar o equilibrio de
longo prazo é uma maneira adequada de confrontar essas abordagens. Nesse contexto, outra ino-
vacdo deste artigo reside na realiza¢do de uma anilise especifica de um mecanismo de transmissao
entre a restri¢do externa ¢ o nivel de produto que passa pelo comportamento do investimento.

Dai, portanto, a procedéncia da utilizagio de técnicas de cointegragio na estimagio direta de
uma versiao completa da equagdo de equilibrio do balango de pagamentos. Enquanto o vetor de
cointegrag¢io fornece a relagio de longo prazo existente entre as varidveis de interesse, os coeficien-
tes de ajustamento permitem a andlise precisa das varidveis que se ajustam no curto prazo para a
convergéncia para essa rela¢do de longo prazo.

2 A ABORDAGEM DA RESTRICAO EXTERNA AO CRESCIMENTO ECONOMICO DE LON-
GO PRAZO

O estudo empirico reportado e comentado a seguir pretendeu estimar em que medida a pro-
dugio e a renda de longo prazo da economia brasileira tém sido determinadas por condicbes asso-
ciadas ao equilibrio das contas externas. Para tanto, fez-se uso de uma abordagem do crescimento
econbémico sob restrigdo externa elaborada pelo economista inglés Anthony Thirlwall, conhecido,
entre outros trabalhos, por sua abordagem peculiar sobre os mecanismos por meio dos quais as
taxas de crescimento econémico diferem entre os paises.

As andlises mais convencionais, tipicamente de extragdo neocldssica, do processo de cresci-
mento econdmico focalizam exclusivamente os determinantes da expansio do produto no lado da
capacidade de ofertar bens e servigos, ou seja, a acumulagio de estoques de capital fisico e humano,
tecnologia, etc. Por sua vez, Thirlwall propée considerar-se que, em geral, antes de se exaurir tal
potencial de geracdo do produto de um pafs, restrigdes na demanda agregada por bens e servigos
apresentam-se como fator de limitagdo mais significativo.

Além disso, no contexto de economias abertas, Thirlwall assinala que as restrigdes quanto a
) ) q q
disponibilidade de divisas tendem a apresentar-se como o principal obsticulo a niveis mais eleva-
p p princip
dos de demanda agregada. Dado certo estado das artes quanto a competitividade externa de um
pafs, algo que se refletird em suas exportagdes e na demanda por importagoes de bens e servigos,
nio hd como o crescimento econdmico escapar da restri¢do colocada pela circunstincia de que os
pagamentos em divisas ndo podem ser, no longo prazo, superiores as receitas em divisas. Os niveis
de investimento e outros gastos, no Ambito doméstico, podem até ser manipulados — por politicas
fiscal e monetdria — de maneira a garantir que a demanda agregada acompanhe o potencial do pro-
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duto. J4 a restri¢io de divisas depende de fatores fora do controle imediato dos gestores da demanda
1
agregada.

O aporte de capital externo, na conta de capitais no balanco de pagamentos, permite que
importagdes de bens e servicos nao-fatores possam ser superiores as receitas com exportagdes. Este
déficit serd sustentdvel se e enquanto o ingresso de investimentos diretos e em carteira, empréstimos
e financiamentos mantiverem-se superiores aos fluxos no sentido inverso, ou seja, remuneragio e
repatriagdo de capital. Contudo, essa entrada liquida de capital ndo é uma conta bancaria de saldo
ilimitado, estando sujeita a reavaliagbes periédicas quanto a solidez dos compromissos de pagamen-
tos externos do pais, com isto determinando a margem possivel, em cada momento de tempo, para
que as importagdes sejam superiores as vendas externas. E ai, fechando o circulo, os déficits entre
os pagamentos referentes as importagdes e as receitas com exportagdes nao podem ser explosivos.

Na formulacio que se tornou conhecida na literatura como a Lei de Thirlwall,” conforme
derivado formalmente a seguir, a taxa de crescimento do pais nio poderd distanciar-se muito da
seguinte conta: a taxa de crescimento do produto mundial multiplicada pela elasticidade-renda das
exportagoes ¢ dividida pela elasticidade-renda das importagdes. Dado um certo ritmo de cresci-
mento na produ¢io mundial, as vendas externas do pafs aumentario conforme a elasticidade-renda
das exportagdes. Por outro lado, essa expansdo nas receitas elevard a margem de manobra para o
crescimento doméstico apenas na extensio em que for mais ou menos absorvida por elevagio das
importagdes, conforme sua elasticidade-renda.

Desde logo, ¢ fundamental esclarecer que a abordagem do crescimento sob restri¢do externa
a Thirlwall, ndo obstante esteja assentada no pressuposto de que restri¢goes na demanda agregada
apresentam-se como fator de limitacdo mais significativo ao crescimento econdmico no longo pra-
70, ndo ignora a relevincia de fatores associados a oferta agregada. Afinal, as elasticidades-renda
associadas ao saldo comercial t¢ém uma natureza a Janus: se, por um lado, sdo 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.’

Evidentemente, a restrigio comercial determinada por elasticidades-renda pode vir a ser al-
terada por mudangas nos patamares da taxa real de cAmbio. Entretanto, depreende-se da Lei de
Thirlwall que, para um desvio definitivo em relagao as elasticidades-renda, a economia teria de
apresentar processos de desvalorizacdo ou valoriza¢do cambial real permanente. Logo, a competiti-
vidade estrutural do pafs, conforme refletida nas elasticidades-renda de exportagdes e importacoes,
acaba, por meio destas tGltimas, determinando seu potencial de crescimento. Dai depreende-se, por
conseguinte, a necessidade de melhora na competitividade estrutural brasileira como requisito para
maior crescimento.

1 Segundo Thirlwall “/¢/here are not many countries in the world, particularly developing countries, that could not utilize (or generate)
more domestic resources given the greater availability of foreign exchange. ..and the fundamental importance of exports as a component
of demand is that it is the only component that can provide the foreign exchange to pay for the import content of other components of
demand — consumption, investment, and government expenditure.” (1997, p. 380; énfase original).

2 Muito embora o préprio Thirlwall (1997, p. 378) tenha mencionado posteriormente que “fato estilizado” ou “generalizacdo
empirica” talvez seja uma melhor descri¢io que “Lei” para o que veio a ser conhecido como a Lei de Thirlwall.

3 Como assinalado, por exemplo, em McCombie e Thirlwall (1994): “Income elasticities determine the balance-of-payments con-
strained growth rate, but the supply characteristics of goods (such as their technical sophistication, quality etc.) determine relative
income elasticities. In this important respect, there can be a marrying of the demand and supply side explanations of the comparative
growth performance of nations.” (p. 391).
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Em sua formulagao inicial, Thirlwall (1979) assim especifica a condi¢io de equilibrio externo:
P.X = PME (D

onde X ¢ a quantidade de exportagbes de bens e servigos nao-fatores, P, é o prego das expor-
tacoes em moeda nacional, M ¢é a quantidade de importagdes de bens e servigos nao-fatores de
produgio, P, € o preco das importagoes em moeda estrangeira e E ¢ a taxa de cimbio nominal.
Nessa formulagio inicial, portanto, o equilibrio externo envolve somente a balan¢a comercial.
Expressando as varidveis da eq. (1) em termos de taxa de crescimento, obtemos:

pitx=pr+m+e (2)

onde as letras em mindsculo indicam as respectivas taxas de crescimento. Assumindo formas
multiplicativas tradicionais, com elasticidades constantes, para as importacdes e as exportacoes,
obtemos:

PE
M =a(—)"Y”"
a( 7 ) 3)
M = a(@)‘” V& 4)
Pa

onde a ¢ X sdo constantes positivas, (< 0) € a elasticidade-preco da demanda por importagdes,
n(<0) ¢é a elasticidade-preco da demanda por exportacdes, ¥ ¢é a renda doméstica, Z € o nivel da
renda mundial, 77 € a elasticidade-renda da demanda por importagdes, enquanto € € a elasticidade-
renda da demanda por exportagdes. Colocando as varidveis das eqs. (3) e (4) em termos de taxa de
crescimento, obtemos:

m=y(pr+e— pi)+7y )

x=n(pi—e—pr)+éz (6)

Por meio da substitui¢do das egs. (5) e (6) na eq. (2), obtemos entio a taxa de crescimento
restringida pelo equilibrio externo:

_(A+n+y)(pi—e—pr)+ez
r

Vbp (7)

Nessa formulagio inicial, assim como nas seguintes, Thirlwall (1979) assume que, no longo
prazo, a variag¢o nos termos de troca, se alguma é negligencidvel, seria, formalmente:

pd=pr+e (8)

Logo, a eq. (7) se reduz a:
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x
Yoo =— ©)

2 . ~ 4 .
posto que x = &z ¢ a taxa de crescimento das exportagdes.” Assim sendo, y,, representa a taxa
de crescimento do g)roduto consistente com a satisfacao da restricdo relativa ao estabelecimento do
equilibrio externo.

Na formulacdo imediatamente seguinte dessa abordagem, feita agora por Thirlwall e Hussain
(1982), assume-se a seguinte especifica¢do para o equilibrio externo:

PX+F=PME (10)

onde F' € o valor nominal dos fluxos de capital medidos em moeda doméstica. Expressando as
varidveis na eq. (10) em termos de taxa de crescimento, obtemos:

O(p,+x)+(1-0)f=p,+m+e (11)

onde as letras em mintsculo indicam as taxas de crescimento correspondentes, enquanto 0 e
1 — O representam, respectivamente, as fragdes das exportagdes e dos fluxos de capital nas receitas
externas totais, dadas por P, X + F'.

Voltando a assumir formas multiplicativas, com elasticidades constantes, para as importagdes
e as exportagdes, eqs. (3) e (4), bem como a constincia dos termos de troca no longo prazo, eq. (8),
obtemos:
_Ox+(1-0)(/ - p,)
T

; (12)

lembrando que x =é&z. Logo, y, representa a taxa de crescimento do produto doméstico cor-
respondente 2 satisfagdo da restricio externa na presenga de fluxos de capital. Ou seja, a taxa de
crescimento econdmico, nesse caso, ¢ igual 2 soma ponderada entre a taxa de crescimento das
exportagdes ¢ a taxa de crescimento dos fluxos reais de capitais, dividida pela elasticidade-renda da
demanda por importagoes.

4 Como reconheceu Thirlwall, essa expressdo para Y, ¢ equivalente a uma versao dindmica do multiplicador de comércio inter-
nacional de Harrod (1933) — do qual, porém, ele alegou que nio tinha conhecimento quando de sua derivagio da expressio para
V- Thirlwall (1983), por sua vez, mostra que os modelos de desenvolvimento desigual de Prebisch (1950), Seers (1962) e Kaldor

(1970), quando reduzidos a sua esséncia, igualmente associam diferengas entre taxas nacionais de crescimento a diferencas em
nivel de elasticidades-renda de exportagoes e importagdes. Em verdade, a restrigao de divisas, ao lado da restrigao de poupancga,
ja era parte integrante dos modelos de dois hiatos na tradi¢gdo de Chenery e Bruno (1962). Na mesma tradi¢do, um modelo de
trés hiatos, acrescentando um hiato fiscal, é desenvolvido em Bacha (1989 e 1990).

5  Krugman (1989) posteriormente derivou a mesma expressdo, chamando-a, porém, sem fazer mencdo a Thirlwall (1979), de
Regra de 45°. Isso nio surpreende, dado que Krugman empregou a mesma especificagio do equilibrio externo e as mesmas
formas funcionais para o saldo comercial, além de também supor a constancia dos termos de troca no longo prazo. Krugman,
entretanto, inverte o sentido da causalidade: o crescimento de longo prazo, ao invés de ser endégeno a satisfagao da restrigao
externa, quando esta se interpde de maneira incontorndvel, é determinada, 3 maneira convencional, por fatores associados a
oferta (acumulagdo e produtividade dos fatores de produgio), estando a satisfagdo da Regra de 45° garantida pelo ajustamento
das elasticidades.
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Embora incorpore fluxos de capital, essa versio ampliada de Thirlwall e Hussain (1982) nao
leva em conta o endividamento externo acumulado, ao qual correspondente pagamento de juros.
As vérias implicagoes desse endividamento externo, inicialmente consideradas em McCombie e
Thirlwall (1997), recebem um tratamento algo mais completo em Moreno-Brid (1998-99), no qual
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo é derivada a partir de uma restrigio ex-
terna que incorpora uma relagio estvel entre a divida externa ¢ o produto. Elliot e Rhodd (1999),
por seu turno, incorporam endividamento externo e seu servigo ao modelo elaborado em Thirlwall
e Hussain (1982), enquanto Moreno-Brid (2003) incorpora o pagamento de juros da divida externa,
cuja nio consideragio na versdo anterior de seu modelo configurava uma séria limita¢do que ja

havia sido apontada por Barbosa-Filho (2001).°

A abordagem do crescimento sob restri¢io externa a Thirlwall tem sido suportada por uma
variedade de evidéncias empiricas. Uma amostra dessas evidéncias inclui: Thirlwall (1979), Bai-
ram (1988), Andersen (1993), McCombie (1997) ¢ Alonso e Garcimartin (1998-99), para grupos
de paises desenvolvidos; Atesoglu (1997) e Hieke (1997), para os Estados Unidos; Atesoglu (1994),
para a Alemanha; Leén-Ledesma (1999), para a Espanha; Thirlwall ¢ Hussain (1982), Bairam ¢
Dempester (1991) e Perraton (2003), para um grupo de paises em desenvolvimento; Hussain (1999),
para uma colecio de paises africanos; Ansari e Xi (2000), para uma amostra de paises do sudeste
asiatico; Razmi (2005), para a India; Lopez e Cruz (2000), Bértola, Higachi e Porcile (2002) ¢
Holland, Vieira e Canuto (2004), para conjuntos de paises latino-americanos; Moreno-Brid e Pérez
(1999), para uma amostra de pafises centro-americanos, ¢ Moreno-Brid (1999), para o México.

A primeira avaliagdo empirica em que houve a inclusio do Brasil nas estimagdes foi aquela
desenvolvida em Thirlwall e Hussain (1982). O estudou concluiu que, no Brasil, entre 1951 e 1969,
de um crescimento anual médio de 9,5%, algo como 4% pdde ser atribuido a Lei de Thirlwall,
conforme a eq. (9), 0,1% a variacdes nos termos de troca e, a maior parte, cerca de 5,4%, a fluxos de
capital. Ou seja, a dimensio financeira foi relevante ao longo desse periodo. Em uma linha seme-
lhante de consideracdo da conta capital, porém de maneira mais ampla, Ferreira (2001), cobrindo
o periodo entre 1949 ¢ 1999, detectou que o influxo de capitais ndo aliviou a restrigdo externa no
longo prazo. Em verdade, o estudo concluiu que, ao longo do periodo, no qual a taxa de crescimen-
to anual média foi de 5,4%, o pagamento de servicos sobre o capital externo diminuiu a capacidade
de crescimento do Pafs em cerca de 1%.

Em seu estudo sobre quatro paises latino-americanos (Brasil, Argentina, Colémbia e Chile),
ao longo do periodo entre 1965 ¢ 1996, Lopez e Cruz (2000) encontram evidéncias em favor da
abordagem a Thirlwall para a experiéncia brasileira. Cabe destacar que o estudo nio assume a
constincia dos termos de troca, encontrando mesmo evidéncias de sua melhora no periodo. Por sua
vez, o estudo desenvolvido em Bértola, Higachi e Porcile (2002) encontra evidéncias em favor da
Lei de Thirlwall, conforme a eq. (9) anteriormente derivada, para o Brasil no (longo) periodo entre
1890 e 1973. Ou seja, o estudo nao abarcou anos seguintes ao de 1973, a partir do qual os fluxos de
capital e o endividamento externo passaram a ter uma importincia crescente na determinagio do

6 McCombie e Thirlwall (1994) reportam ¢ comentam o estado das artes — no inicio da década de 1990 — do debate teérico-formal
e empirico acerca da abordagem do crescimento sob restri¢ao externa a Thirlwall. Por seu turno, a coletdnea organizada por
McCombie e Thirlwall (2004) republica varios dos principais artigos dessa literatura — assinados pelo préprio Thirlwall ou nao
— citados ao longo deste artigo, contando com uma introdu¢io na qual os organizadores sintetizam o estado das artes vigente no
inicio da década de 2000. Uma andlise mais atualizada das literaturas teérico-formal e empirica sobre crescimento econémico
sob restri¢do externa a Thirlwall é desenvolvida em Araujo e Lima (2007).
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equilibrio externo. Novas evidéncias em favor da abordagem a Thirlwall para a experiéncia brasi-
leira resultaram do estudo empirico desenvolvido em Jayme Jr. (2003). Para o periodo transcorrido
entre 1955 e 1998, detectou-se a existéncia de uma relagdo positiva no longo prazo entre as taxas de
crescimento das exportagoes e do produto.

Por sua vez, Holland, Vieira e Canuto (2004) testam empiricamente a validade da Lei de
Thirlwall para a experiéncia brasileira transcorrida entre 1950 ¢ 2000 — baseando-se, portanto, na
eq. (9) derivada anteriormente, a qual desconsidera fluxos de capital e variacbes nos termos de tro-
ca. Foi encontrada uma forte evidéncia de relagio de longo prazo entre o produto, as exportagdes e
as importagdes. Contudo, a taxa de crescimento efetiva média foi de 5,34% no periodo, enquanto a
taxa de crescimento prevista pelo modelo estimado pelos autores foi de 3,42%. Sendo assim, a eco-
nomia brasileira teria crescido acima do previsto — pela Lei de Thirlwall — em uma extensio que
estaria associada a fluxos de capital ou a variagdes nos termos de intercimbio.

De fato, o estudo desenvolvido em Santos, Lima e Carvalho (2005), com dados para o perfodo
entre 1948 e 2004, encontra evidéncias da existéncia de uma restri¢do externa ao crescimento brasi-
leiro. No entanto, desvios entre a taxa de crescimento real e a prevista pela Lei de Thirlwall pare-
cem estar presentes na experiéncia, podendo estar associados a fluxos de capital ou a varia¢des nos
termos de intercAmbio. O estudo testou dois modelos para o caso brasileiro, a saber, um centrado
na Lei de Thirlwall e outro baseado em Moreno-Brid (2003), o qual demonstrou elevado poder ex-
plicativo para o caso mexicano, conforme reportado anteriormente. O instrumental de cointegragio
foi utilizado na estimativa da elasticidade-renda das importagdes observada no perfodo entre 1948
¢ 2004, com o intuito de compari-la com a elasticidade hipotética gerada por aqueles dois modelos.
Obteve-se uma elasticidade efetiva de 1,77, enquanto a elasticidade hipotética gerada pelo modelo a
Lei de Thirlwall foi de 1,71 e a produzida pelo modelo 2 Moreno-Brid (2003) foi de 1,80. Por inter-
médio de um teste especifico, verificou-se que nao se pode rejeitar a hipétese de que a elasticidade
observada ¢ igual a elasticidade gerada pelo modelo & Moreno-Brid (2003). Porém, também nio se
pode rejeitar a hipétese de que a elasticidade observada € igual a elasticidade produzida pelo mode-
lo a Lei de Thirlwall. Ou seja, embora o estudo também tenha testado uma especificacio que in-
corpora fluxos de capital e varia¢des nos termos de troca, o resultado correspondente pouco diferiu
daquele gerado pela especificacdo a Lei de Thirwall. Sendo assim, pdde-se concluir pela nulidade
do resultado liquido da operagio conjunta dos efeitos fluxos de capital e termos de troca.

3 ESTIMACAO EMPIRICA

Os estudos empiricos mais recentes da abordagem do crescimento econémico sob restri¢do
externa, especialmente para o caso brasileiro, t€m adotado basicamente uma dentre duas metodo-
logias. Uma dessas metodologias foi proposta por McCombie (1989). Basicamente, o autor define
a elasticidade-renda hipotética como sendo aquela que iguala a taxa de crescimento observada e a
tedrica, dada pela eq. (9). Caso essa elasticidade-renda hipotética nio seja estatisticamente diferente
daquela estimada a partir da fungio demanda de importagoes efetiva, ndo se pode refutar a hip6-
tese de que o crescimento do pafis ¢ restrito pelo equilibrio externo. Esse método foi utilizado por
Moreno-Brid (1998-99; 2003) para o caso mexicano e, para o caso brasileiro, por Santos, Lima e
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Carvalho (2005). Outros trabalhos, por sua vez, utilizam a prépria equagdo de equilibrio da conta
corrente para testar a Lei de Thirlwall, o que implica estimar a eq. (7), considerando os termos de
troca, ou a eq. (9). Para validar a Lei de Thirlwall, o coeficiente dos termos de troca deveria ser
insignificante ou, a0 menos, pouco significante em relagio ao coeficiente da renda externa. Assim,
se o coeficiente da renda externa for significante, parte do ajustamento do balanco de pagamen-
tos ocorreria via renda interna, o que confirmaria a visdo keynesiana de restri¢io de demanda ao
crescimento econdmico. Os testes realizados por Jayme Jr. (2003), Lopez e Cruz (2000) e Bértola,
Higachi e Porcile (2002) utilizam essa metodologia.

A metodologia do estudo empirico desenvolvido no 4mbito deste artigo se aproxima desta
dltima abordagem, posto que estima diretamente a equagio de crescimento compativel com o
equilibrio externo. O presente estudo, porém, inova em relagio a literatura empirica sobre a res-
tri¢do externa ao crescimento econémico brasileiro em varias dimensdes. Uma delas diz respeito
a inclusio da parte financeira do balanco de pagamentos, sob a forma tanto de entrada de capital
como de servigos de fatores. Cabe mencionar que a importincia dessa inclusdo em uma pesquisa
futura ja havia sido ressaltada por Bértola, Higachi e Porcile (2002), que a consideram fundamen-
tal para a compreensdo do processo de crescimento econdmico brasileiro entre as décadas de 1970
e 1990. O artigo de Santos, LLima e Carvalho (2005), baseado no modelo de Moreno-Brid (2003),
embora considere a conta financeira, tem a limitacdo de supor uma trajetéria constante para a
relagdo Conta Corrente/PIB, a partir da suposi¢do de um limite arbitrdrio para esta razio, o que
nio serd necessirio neste artigo. Além disso, a metodologia utilizada em Santos, Lima e Carvalho
(2005), baseada na metodologia de McCombie (1989), que propoe estimar a funcio de importagio
e ndo a prépria equagio de equilibrio externo, impossibilita o uso do instrumental econométrico de
cointegragio — e nao apenas da relacdo de longo prazo, mas também da dindmica de curto prazo,
como foi feito, sem a inclusio da parte financeira (fluxo de capitais e servigo da divida), entretanto,
por Bértola, Higachi e Porcile (2002). Logo, a diferenga fundamental do presente estudo empirico
em relagdo aquele desenvolvido em Santos, Lima e Carvalho (2005) é que este Gltimo nio analisa
a dinimica de ajuste do balango de pagamentos, uma vez que estima uma fun¢io de importacao
e nio uma equagao de equilibrio externo. Por outro lado, enquanto em Santos, Lima e Carvalho
(2005) o objeto de anélise é o comportamento da taxa de crescimento do produto ao longo do pe-
riodo entre 1948 e 2004, no presente estudo esse objeto é o comportamento do nivel de produto no
periodo 1930-2004. Adicionalmente, o presente artigo inova em relagido ao conjunto da literatura
existente ao testar empiricamente um certo mecanismo de transmissao entre o setor €xterno € o
crescimento econdmico no Brasil.

Colocando de outra forma, quando todos os componentes do balanco de pagamentos estio
incluidos na equagio estimada, como ¢ o caso do presente estudo empirico, esta passa a representar
uma identidade de longo prazo — excluindo-se, € claro, a possibilidade de acumulagio ilimitada de
reservas. LLogo, torna-se necessdria para a validagao da hipétese de crescimento sob restrigao exter-
na, na forma da Lei de Thirlwall, a anélise das varidveis que se ajustam no curto prazo para gerar
o equilibrio de longo prazo do balango de pagamentos. Segundo a abordagem keynesiana aqui
desenvolvida, parte significativa desse ajuste ocorreria via renda interna. A abordagem neocldssica
tradicional, por sua vez, indicaria o ajuste via cAmbio real, no suposto de que a renda ¢ determina-
da exogenamente ao equilibrio do balango de pagamentos por fatores associados a oferta.
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Dali, portanto, a oportunidade da utilizagio de técnicas de cointegracdo na estimacio direta
de uma versio completa da equagido de equilibrio do balanco de pagamentos. Enquanto o vetor de
cointegrag¢io fornece a relagio de longo prazo existente entre as varidveis de interesse, os coeficien-
tes de ajustamento permitem a andlise das varidveis que se ajustam no curto prazo para o retorno a
essa relagdo de longo prazo. Além disso, uma vez que as séries envolvidas sdo potencialmente nio-
estaciondrias, o instrumental de cointegracio contorna os ja conhecidos problemas da regressio
espuria.

Especificamente, adotaremos a seguinte especificagdo de equilibrio externo:
P X-FR+K=PME (13)

onde X ¢ a quantidade de exportagbes de bens e servigos nao-fatores, P, é o prego das expor-
tagdes em moeda nacional, R é o pagamento de rendas do capital (ou seja, a renda liquida en-
viada ao exterior), K ¢é a entrada liquida de capitais (ou seja, o saldo em transa¢des correntes com
o sinal invertido), M ¢ a quantidade de importagdes de bens e servigos no-fatores, P, € o prego
das importacoes em moeda estrangeira e E € a taxa de cAmbio nominal. Por sua vez, assumiremos
as fung¢des de demanda por importagdes e exportagdes tradicionais dadas por (3) e (4). Substitu-
indo essas funcdes na equacio (13) e aplicando o logaritmo natural, obtemos:

_1nX+ln(K—R)_ w+1
V4 T T

InY In(P, +E-F)) (14)

3.1 Dados

A eq. (14) foi estimada via técnicas de cointegragao para dados anuais da economia brasileira
entre 1930 e 2004. Os dados foram coletados na base de dados do Ipeadata.7 Quanto a construgio
da série de cAmbio real (EPf / P,), conforme os termos descritos na eq. (1), utilizou-se como medi-
da para Pf os comercializaveis norte-americanos (IPA-EUA) e, para P,, os ndo-comercializaveis
locais (IPC-FIPE), de maneira que adotamos a medida de cAmbio real mais tradicionalmente
utilizada. Além disso, posto que o componente financeiro assume valores tanto positivos como ne-
gativos, fazemos uso da seguinte aproximagao local para o cdlculo do logaritmo dessa varidvel:

K-R
In(K -R) = [( ) Média(K-R)}l

3.2 Testes de raiz unitaria

Para estimar a equagio (14) por técnicas de cointegragio via metodologia de Johansen, é ne-
cessario que as séries envolvidas sejam integradas de ordem 1. Assim, o primeiro passo consistiu na

7 Para os dados de balango de pagamentos entre 1947-2004, a fonte original ¢ o Banco Central do Brasil. Ja para o periodo entre
1930-1946, o IPEA compilou dados de diversos autores. Todas as séries de balanco de pagamentos em délares foram deflaciona-
das pelo IPC norte-americano. A série de cimbio nominal entre 1942-2004 tem como fonte original o Banco Central do Brasil.
Para o perfodo entre 1930-1942, por sua vez, o IPEA compilou dados de diversos autores. As séries de produto interno bruto a
pregos constantes e formacio bruta de capital fixo a pregos constantes entre 1947-2004 tém como fonte original o BNDES. Para
o perfodo entre 1930-1947, por sua vez, a série foi elaborada pelo préprio IPEA.
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realizac@o dos testes de raiz unitdria para as varidveis envolvidas. Foram feitos os testes de Dickey
Pantula (que testa 2 raizes unitdrias contra 1), ADF, e KPSS. Este dltimo, ao inverter a hipétese
nula, minimiza o problema de baixa poténcia do teste ADF. Os resultados estdo reportados no
Anexo 1.

Verificamos que renda real, exportacoes reais e cAmbio real tém uma raiz unitdria. Por todos
os testes realizados, porém, concluimos que o componente financeiro (K —R) € estacionirio.
Como coloca Johansen (1995, p. 74), porém, se existem duas ou mais varidveis integradas de ordem
1, a cointegragio ainda € vilida, mesmo se existir uma varidvel estaciondria. Logo, prosseguiremos
com a andlise de cointegragio.

3.3 Vetor de Correcio de Erro

Foram feitos os testes tradicionais de cointegragdo. Foi escolhido um VAR de ordem 2, o que
equivale a um VEC de ordem 1, tendo em vista os critérios LR e FPE, reportados no Anexo 2.
Escolher-se-4 um modelo sem termos deterministas, com o objetivo de impor a satisfacio do equili-
brio externo no longo prazo, conforme reportado no Anexo 2. Com essa especificagio, foram feitos
os tradicionais testes de cointegracao, estatisticas do trago e autovalor. E importante observar que
a andlise dos residuos da cointegracio nos aponta alguns problemas de normalidade nas varidveis
cimbio real e componente financeiro, algo que esperamos ser solucionado com a utilizagdo de uma
amostra razoavelmente grande.

Como resultado, obtivemos o seguinte vetor de correcdo de erro:

Vetor de Correcao de Erro

Vetor de Cointegragao - Relagéo de Longo Prazo

Renda Interna 1,000000
Exportagdes -0,865604
[-17,9048]
Comp. Financeiro 0,086866
[1,49677]
Cambio Real 0,799211
[0,90581]

Mecanismo de Corregao de Erro — Coeficientes de Ajustamento

Renda Int Export C Financ Cémbio
-0,012119 -0,001506 -0,307492 -0,012658
[-4,54669] [-0,16050] [-1,28634] [-0,91014]

3.4 Analise dos resultados

Conforme os resultados acima, a Gnica varidvel significante na relagio de longo prazo é
aquela que representa as exportacoes. O componente financeiro sé seria significante a 20% (10%
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unicaudal) e contribuiria negativamente para o produto. Os termos de intercimbio, por sua vez,
sdo ndo significantes. Logo, no equilibrio externo de longo prazo, as varidveis que se cointegram
com significAncia sdo as exportagdes ¢ a renda, enquanto o componente financeiro e os termos de
troca ndo tém um papel relevante nesse equilibrio de longo prazo, o que jia é uma corroboracio
importante a abordagem do crescimento sob restri¢do externa.

Ainda mais interessante, porém, é a anilise dos coeficientes de ajustamento. O tnico coe-
ficiente de ajustamento diferente de zero é o da renda real, sendo seu sinal o esperado, ou seja, a
renda € a Gnica varidvel que se moveria no curto prazo para retornar ao equilibrio de longo prazo.

As exportagdes, a taxa de cAmbio real ¢ o componente financeiro podem ser considerados
fracamente exdgenos, ou seja, nenhum deles é responsdvel pelo retorno a situagio de equilibrio
externo. Em outras palavras, se algum choque atinge o equilibrio externo, a variavel que se ajustara
na dire¢do e extensdo necessdrias para restaurar aquele equilibrio externo € a renda real. No longo
prazo, por conseguinte, a renda interna é endégena ao equilibrio externo, uma evidéncia empiri-
ca que fornece forte corroboracio a abordagem do crescimento sob restricao externa a Thirlwall
para o caso brasileiro.

Dado que as exportagdes, o cAmbio real e o componente financeiro sdo considerados fra-
camente exdgenos, ou seja, o seu coeficiente de ajustamento nio ¢é estatisticamente diferente de
zero, podemos fazer um teste de Casualidade de Granger para verificar se tais varidveis podem ser
consideradas fortemente exégenas. Esses testes sdo reportados no Anexo 3. As exportacdes sio fra-
camente exégenas ¢ podem ser consideradas fortemente exégenas a 5%. Isso implica que as expor-
tagoes nao sao Granger-causadas, a tal nivel de significincia, seja pela renda, seja pelo componente
financeiro, seja pelo cAmbio real.

Portanto, esses resultados invalidariam, ao menos para o Brasil, a 5% de significincia, a ana-
lise de Krugman (1989) de que o ajuste do balango de pagamentos ocorreria por meio do ajuste da
elasticidade das exportacoes, que reagiriam a variagoes na renda. Se a andlise de Krugman valesse
para o Brasil, necessariamente as exportagdes (nas quais estd embutida a elasticidade-renda das
exportagdes) necessariamente deveriam responder 3 mudancas na renda interna, o que nio ocorre.

O componente financeiro também € fortemente exégeno, nio sendo causado por nenhuma
das demais varidveis. Esse resultado parece corroborar a hipétese de que o influxo de capitais aos
paises emergentes responde mais as condi¢oes de liquidez internacional do que aos indicadores ex-
ternos ¢ internos desses paises. E claro que, para comprovar essa hipétese, seriam necessarias outras
consideragdes que fogem do escopo deste artigo. No entanto, essa exogeneidade do componente
financeiro ao equilibrio externo sugere a validade da investigagio dessa hipétese.

A taxa de cAmbio real, para o periodo analisado, também pode ser considerada fortemente
exdgena, nio sendo Granger-causada seja pela renda interna, seja pelas exportagoes, seja pelo com-
ponente financeiro. Para entender esse resultado, porém, devemos lembrar que o nosso periodo de
andlise € bastante longo, contemplando da década de 1930 a 2004. Ao longo desse periodo, a politi-
ca cambial foi, muitas vezes, um importante instrumento de politica econémica. Dado que foram
indmeros os regimes de cimbio que vigoraram ao longo desse periodo, a associagdo automadtica
entre taxa de cAmbio e componente financeiro parece se basear muito mais na experiéncia recente
que em um perfodo mais longo de andlise como o adotado neste artigo.
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3.5 Investigacio de um mecanismo de transmissao

Em seguida, este artigo se propds a dar um passo além da corroboracio da abordagem do
crescimento sob restri¢ao externa a Thirlwall, desenvolvendo uma primeira analise de um mecanis-
mo de transmissdo entre o setor externo e o produto para o caso brasileiro. Conforme McCombie e
Thirlwall (1994), o fato de o crescimento econdmico de longo prazo estar sujeito a restri¢do externa
pode implicar o seguinte circulo vicioso: “if a country gets into balance-of-payments difficulties as
it expands demand before the short-term capacity growth is reached, then demand must be curtailed;
supply is never fully utilised; investment is discouraged; technological progress is slowed down, and a
country’s goods compared with foreign goods become less desirable so worsening the balance of payments
still further, and so on. A vicious circle is started. By contrast, if a country is able to expand demand up
to the level of existing productive capacity, without balance-of-payments difficulties arising, the pressure
of demand upon capacity may well raise the capacity growth rate.” (p. 233).

Ja vimos que existe uma relac¢do de longo prazo entre o equilibrio externo e a renda interna,
sendo que a renda se ajusta na dire¢do e extensdo necessdrias para a obteng¢io do equilibrio exter-
no. Vejamos agora a relagdo existente — se alguma existe — entre a renda interna e o investimento.
Para tanto, estimamos, via cointegracio, a relacio entre renda real e formacao bruta de capital fixo
(FBCF). Os dados compreendem o mesmo periodo (1930-2004), sendo utilizada a mesma fonte.

Novamente, o primeiro passo consiste em verificar, por meio dos testes de Raiz Unitéria, se
todas as séries podem ser consideradas integradas de ordem 1. Os resultados, reportados no Anexo
1, apontam que ambas as séries sdo ndo-estaciondrias, permitindo, assim, a utilizagdo da cointegra-
¢do. Com base nos critérios LR, FPE, AIC ¢ HQ, foi estimado um VEC de ordem 1. Quanto aos
termos deterministas, o Principio de Pantula apontou para um modelo com constante dentro e fora
do vetor de cointegragdo e tendéncia dentro do vetor de cointegragio. Os resultados estdo reportados
no Anexo 6.

Obtivemos o seguinte vetor de corre¢io de erro:

Vetor de Corre¢io de Erro

Vetor de Cointegracao — Relagédo de Longo Prazo

Renda Interna 1,000000
FBCF -0,783026
[-7,62070]
@Tendéncia -0,006416
[-0,91141]
Constante -6,757847

Mecanismo de Corregéo de Erro — Coeficientes Ajustamento

Renda FBCF
-0,033098 0,164915
[-1,45058] [2,67628]

O vetor acima pode ser escrito na seguinte forma:
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Y =6,8+ 0,78 FBCF + 0,006t

Ou seja, existe uma relagio positiva e significativa entre renda e FBCF (formagao bruta de
capital fixo). Além disso, a rela¢do de casualidade parece ser exatamente a sugerida por McCombie
e Thirlwall (1994), ou seja, a renda se ajusta ao equilibrio externo e o investimento responde a
renda.

Na estimagio do Vetor de Correg¢do de Erro, notamos que os coeficientes de ajustamento tém
o sinal esperado, mas o coeficiente da renda pode ser considerado igual a zero, ou seja, a renda nao
se ajusta no curto prazo para voltar ao equilibrio entre renda e investimento. Vale dizer, todo o
ajuste ocorre por meio da varidvel investimento. Assim sendo, a renda pode ser considerada fraca-
mente exégena. Fizemos também um teste de casualidade de Granger que corroborou essa anilise,
porquanto a renda nio é Granger-causada pelo investimento, ou seja, a renda é fortemente exégena.
Assim, o investimento é Granger-causado pela renda, enquanto a renda nao é Granger-causada
pelo investimento e sim, de acordo com os resultados anteriores, pelo setor externo.’

4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo detectou que, de uma perspectiva de longo prazo, o nivel de atividade da
economia brasileira tem sido determinado essencialmente pelas condigdes associadas ao equilibrio
das contas externas. Admitindo-se a variabilidade dos termos de troca e a presenga de fluxos de
capital, detectou-se que, no equilibrio externo de longo prazo, as varidveis que se cointegram com
significincia sdo as exportagdes e a renda, enquanto o componente financeiro e os termos de troca
nio t€m um papel relevante. Igualmente interessante foi a andlise dos coeficientes de ajustamento.
O tnico coeficiente de ajustamento diferente de zero é o da renda real, sendo seu sinal o esperado,
ou scja, a renda € a Ginica varidvel que se moveria no curto prazo para retornar ao equilibrio de lon-
go prazo. As exportagdes, a taxa de cAmbio real e o componente financeiro podem ser considerados
fracamente exdgenos, ou seja, nenhum deles é responsével pelo retorno a situagio de equilibrio
externo. Uma vez que as exportacdes, o cAmbio real e o componente financeiro sio considerados
fracamente exdégenos, fizemos um teste de Casualidade de Granger para verificar se tais varidveis
podem ser consideradas fortemente exdgenas. As exportagdes sdo fracamente exégenas e nao sao
Granger-causadas seja pela renda, seja pelo componente financeiro, seja pelo cAmbio real.

Em seguida, desenvolvemos uma andlise de um possivel mecanismo de transmissiao — o in-
vestimento — entre o setor externo ¢ o produto. Posto que j4 haviamos detectado que existe uma
relagdo de longo prazo entre o equilibrio externo e a renda interna, sendo que a renda se ajusta na
direcio e extensdo necessdrias para a obten¢io do equilibrio externo, tratava-se, entio, de avaliar a
existéncia de alguma relagdo entre a renda interna e o investimento. Com efeito, detectou-se a exis-
téncia de uma relagio positiva e significativa entre a renda e a formagao bruta de capital fixo. Além

8  Uma ampliacdo do horizonte de compreensio do(s) mecanismo(s) de transmissido subjacente(s) & operagdo da restrigao exter-
na ao crescimento econdmico brasileiro se beneficiaria da estimagio da versdo desagregada da Lei de Thirlwall derivada em
Araujo e Lima (2007). Derivada a partir de um arcabouco macrodinimico multissetorial Pasinettiano, essa versao indica que o
crescimento da renda per capita é diretamente proporcional ao crescimento das exportagdes, sendo essa proporcio inversamente
(diretamente) relacionada com as elasticidades-renda setoriais das importagdes (exportagdes) ponderadas pela participagio de
cada setor no total correspondente.
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disso, a relagio de casualidade parece ser exatamente aquela sugerida na literatura de crescimento
sob restri¢do externa, ou seja, a renda se ajusta ao equilibrio externo e o investimento responde a
renda. Em termos de ajustamento, percebeu-se que os coeficientes tém o sinal esperado, mas o coe-
ficiente da renda pode ser considerado igual a zero, ou seja, a renda nio se ajusta no curto prazo
para voltar ao equilibrio entre renda e investimento. Vale dizer, todo o ajuste ocorre por meio da
varidvel investimento. Assim, a renda pode ser considerada fracamente exégena. Fizemos também
um teste de casualidade de Granger que corroborou essa anilise, porquanto a renda nio é Granger-
causada pelo investimento, ou seja, a renda € fortemente exégena. O investimento é Granger-cau-
sado pela renda, enquanto a renda nio é Granger-causada pelo investimento.

Neste contexto, a obtengio recorrente de saldos comerciais expressivos é o mecanismo mais
efetivo de conciliacdo do crescimento econdmico com o equilibrio das contas externas. Afinal, um
desempenho exportador adequado nio somente alivia as restricdes externas ao crescimento econd-
mico, mas, inclusive, 2 maneira de um circulo virtuoso, funciona como um propulsor fundamental
deste. Logo, o necessdrio processo de substitui¢do de importagdes, impulsionado que é pelo préprio
crescimento econémico, deve desdobrar, tanto quanto possivel, em aumento na produgio nacional
de bens comercializaveis internacionalmente (Lima 2005).

De maneira mais ampla, cabe reconhecer que aspectos e dimensdes relativas ao impacto do
comércio exterior sobre os niveis de utilizagio e crescimento da capacidade produtiva ndo esgotam
o conjunto de elementos envolvidos na questdo da aceleracio sustentével do crescimento econdmico
brasileiro. Porém, sdo consideragdes que merecem ser contempladas, analitica e empiricamente,
nas discussoes acerca de solugdes duradouras para um problema recorrente na experiéncia nacional
de desenvolvimento: a geragio de desequilibrio nas contas externas quando se acelera por algum
tempo o ritmo da demanda agregada.
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ANEXO 1 — TESTES DE RAIZ UNITARIA

1. Teste Dickey Pantula (teste de 2 raizes unitarias contra 1 raiz unitéria)

Termos Determ. Defasagem t-calc. t—tab. Concluséo
Renda nada 0 -3,98 -1,95 Rejei¢do de 2 RU
Cambio nada 0 -7,37 -1,95 Rejei¢ao de 2 RU
Exportacdes nada 1 -1,37 -1,95 Rejeigéo de 2 RU
FBCF Cte. 1 5,25 2,90 Rejeigéo de 2 RU

Conclusio: em todos os casos rejeitamos a hipétese de 2 raizes unitérias.

2. Testes ADF — 1 raiz unitaria contra 0 raiz unitaria

Variavel : Ln Exportagoes

Variavel : Ln Renda Real Termos Deterministas
Termos Deterministas ADF calc. ADFtab. t-calc. t-tab. signific.
ADF calc. ADFtab. t-calc. t-tab. signific. Modelo com Tendéncia e Constante (7 defas.)
Modelo com Tendéncia e Constante ( 2 defas) Tend. -3,24 -348 325 2,79 signif.
tend -0,67 -348 040 2,79 né&o signif Cte. 3,28 3,11 signif.
Cte. 1,13 3,11 n&o signif. Aceita RU
Modelo com Constante ( 2 defasagens)
-1,83 290 269 254 signif. Variavel : Ln Componente Financeiro
Aceita RU Termos Deterministas
ADF calc. ADFtab. t-calc. t-tab. Signific.
Variavel : Ln Cambio Real Modelo com Tendéncia e Constante ( 5 defas.)
Termos Deterministas Tend. -4,92 -348 246 2,79 néo signif.
ADF calc. ADFtab. t-calc. t-tab. Signific. Cte. -2,08 3,11 n&o signif.
Modelo com Tendéncia e Constante ( 2 defas.) Modelo com Constante (8 defasagens)
Tend. -1,32 -348 1,71 2,79 nédo signif. -2,61 290 0,34 254 signif
Cte. -1,18 3,11 néo signif. Modelo sem Tendéncia ou Constante (8 defas.)
Modelo com Constante ( 4 defasagens) -2,66 -1,95 Rejeita RU
-1,99 2,90 0,74 254 nao signif.
Modelo sem Tendéncia ou Constante ( 2 defas) Variavel : Ln FBCF
-1,24 -1,95 Aceita RU Termos Deterministas

ADF calc. ADFtab. t-calc. t-tab. Signific.
Modelo com Tendéncia e Constante (1 defas.)

Tend. -1,50 -348 0,61 279 ndo signif
Cte. -0,49 3,11 ndo signif
Modelo com Constante ( 0 defasagens)
-1,47 290 229 254 sig10%
Aceita RU

Obs: valores criticos a 5% de significincia. Valores criticos dos termos deterministas para amostras de 100 observagoes.

Conclusdo: podemos aceitar a hipétese de 1 raiz unitdria para as varidveis Exportagdes, Renda
Interna, Cimbio Real e FBCF. Rejeitamos a hipétese de 1 RU para a varidvel componente finan-
ceiro, indicando que esta série é estaciondria.
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3. Teste KPSS — zero raiz unitaria contra 1 raiz unitaria

Modelo Cambio Renda Exportagdes Financeiro FBCF
Tendéncia 0,204 0,212 0,073 0,051 0,261
Concluséo 1RU 1RU ORU ORU 1RU
Constante 0,211 1,160 1,130 0,165 1,1

Concluséo ORU 1RU 1RU 0RU 1RU
Concluséo Final 1 RU tend. 1RU 1 RU cte. 0RU 1RU

Obs.: O teste KPSS foi realizado com 6 defasagens para todas as varidveis, exceto no caso do componente financeiro, em que
foram 5 defasagens.

Conclusido: novamente, apenas para o componente financeiro podemos rejeitar que existe Raiz
Unitéria para qualquer especificacio do modelo.

ANEXO 2 — VETOR DE CORRECAO DE ERRO

1. Selecao da ordem de defasagem do VAR

Critérios de seleg¢do da ordem de defasagem do VAR
Variaveis enddgenas: LYR, LX, LFINM2, LER
Amostra: 1930-2004

Defasagem LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -373.411 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

LR: Teste estatistico LR seqiiencial modificado (cada teste ao nivel de 5%).
FPE: Erro de Predi¢ao Final.

AIC: Critério de Informacio de Akaike.

SC: Critério de Informagido de Schwarz.

HQ: Critério de Informacio de Hannan-Quinn.

Conclusao: os critérios de informacio e o teste LR forneceram informagoes contraditérias sobre
a ordem do VAR a ser escolhido. Escolhemos entio o critério FPE ¢ LR (VEC 1), pois além de
apresentar um nimero de defasagens intermedidrias, nos permitira fazer o teste de Casualidade de
Granger, o que ndo seria possivel se escolhéssemos o VEC 0 apontado pelo teste SC e HQ.

Econ. Aplic., 12(1): 55-77, jan-mar 2008



74 Macrodinimica do produto sob restri¢ao externa

2. Escolha dos termos deterministas

Séries: LYR, LX, LFINM2, LER

Tendéncia: Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadrética
Rank ou Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
# CEs Sem Tend. Sem Tend. Sem Tend. Tendéncia Tendéncia

Numero selecionado (nivel de 5%) de relagdes de cointegragéo (colunas)
Trago 2 1 0 0
Max-Eig 2 1 0 0

Conclusao: pelos critérios tradicionais, poder-se-ia escolher o segundo modelo com constante
dentro do vetor de cointegracio, pois as varidveis tém unidades diferenciadas, sendo o que nos
indicaria o Principio de Pantula para obter ao menos 1 vetor de cointegragdo. No entanto, pro-
positalmente pela especificagio do modelo, forcaremos que nao haja constante dentro do vetor de
cointegracio, pois desta forma imporiamos o equilibrio do balan¢o de pagamentos no longo prazo.
Temos, entdo, pelas estatisticas de trago ¢ autovalor, dois vetores de cointegracio, dos quais apenas
o primeiro tem algum sentido econdmico.

ANEXO 3 — TESTES DAS VARIAVEIS DE AJUSTE E CASUALIDADE DE GRANGER

1. Teste LR dos Coeficientes de Ajustamento

* Coeficiente de ajustamento da renda

Estimativas do Vetor de Corregéo de Erro
Restrigbes de Cointegragéo:

A(1,1)=0
Teste LR para as restrigbes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 7,256494
Probabilidade 0,007065

* Coeficiente de ajustamento das exportagdes

Estimativas do Vetor de Corregédo de Erro
Restrigbes de Cointegragéo:

A2,1)=0
Teste LR para as restrigbes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 0,025573
Probabilidade 0,872949
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* Coeficiente de ajustamento do financeiro

Estimativas do Vetor de Corregdo de Erro
Restrigbes de Cointegragéo:
A(3,1)=0

Teste LR para as restrigbes (rank = 1):
Qui-quadrado(1)
Probabilidade

* Coeficiente de ajustamento do cAmbio

Estimativas do Vetor de Corregéo de Erro
Restrigbes de Cointegragéo:
A(4,1)=0

Teste LR para as restrigbes (rank = 1):
Qui-quadrado(1)

Probabilidade

0,391775

Conclusio: o Gnico coeficiente de ajustamento diferente de 0 € o da renda, tendo o sinal esperado.
Exportagdes, cAmbio real e o componente financeiro podem ser considerados fracamente ex6-

genos.

2. Teste de Casualidade de Granger

Causalidade a Granger

Exportacoes
Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 3,789834 1 0,0516
Comp Financ. 2,473971 1 0,1157
Cambio 0,546311 1 0,4598
Todos 6,160456 3 0,1041
Componente Financeiro
Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 0,437183 1 0,5085
Export. 2,041392 1 0,1531
Cambio 0,144477 1 0,7039
Todos 3,450332 3 0,3273
Cémbio
Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 0,358413 1 0,5494
Export. 0,275991 1 0,5993
Comp Financ. 1,597279 1 0,2063
Todos 2,735053 3 0,4343

Conclusdo: As exportagdes sdo fracamente exégenas, podendo ser vistas como fortemente ex6-
genas a 5%. Isso implica que as exportagdes nao sio Granger-causadas seja pela renda, seja pelo
componente financeiro, seja pelo cAmbio a este nivel de significAncia. O componente financeiro
e o cAmbio podem ser considerados fortemente exégenos, nio sendo causados por nenhuma das

variaveis.
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ANEXO 4 — VETOR CORRECAO DE ERRO — FBCF E RENDA

1. Determinacgio da ordem do VAR

Critérios de selegdo da ordem de defasagem do VAR
Variaveis endogenas: LYR, LFBCF

Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -103,6355 NA 0,076626 3,106927 3,172207 3,132793
1 206,7223 593,3311 9,36E-06 -5,903597 -5,707758* -5,825999
2 214,2277 13,90707* 8,45E-06* -6,006697* -5,680298 -5,877368*
3 216,3634 3,831746 8,93E-06 -5,951865 -5,494908 -5,770804

Conclusio: a maioria dos critérios indica um VAR 2, ao qual corresponde um VEC 1.

2. Termos Deterministas

Amostra: 1930-2004
Observagdes incluidas: 73
Séries: LYR, LFBCF

Intervalos de defasagem: 1 para 1

Tendéncia: Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Rank ou Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
# CEs Sem Tendéncia Sem Tendéncia Sem Tendéncia Tendéncia Tendéncia

Numero selecionado (nivel de 5%) de relagbes de cointegragéo (colunas)
Traco 2 2 2 1 1
Max-Eig. 2 2 2 1 1

Conclusio: pelo principio de Pantula e pela aniélise grafica das séries (nio existéncia de tendéncia
quadritica), optamos pela especificagdo com constante e tendéncia dentro do vetor de cointegracio
e com constante fora.
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ANEXO 5 — TESTES DAS VARIAVEIS DE AJUSTE E CASUALIDADE DE GRANGER

1. Teste LR dos coeficientes de ajustamento

* Coeficiente de ajustamento da renda

Estimativas do Vetor de Corregéo de Erro
Restrigbes de Cointegragéo:

A(1,1)=0
Teste LR para as restrigbes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 1,452739
Probabilidade 0,228089

Conclusio: a renda € fracamente exégena ou nio se ajusta a um desequilibrio da relacdo de longo
prazo entre FBCF e Renda.

2. Teste de Casualidade de Granger

Causalidade a Granger

Renda Interna

Excl. Qui-quadrado df Probabilidade

FBCF 0,076826 1 0,7816

Todos 0,076826 1 0,7816
FBCF

Excl. Qui-quadrado df Probabilidade

Renda 8,434066 1 0,0037

Todos 8,434066 1 0,0037

Conclusao: a renda € fortemente exdgena, j4 que ndo é Granger-causada pelo investimento. Logo,
o investimento é Granger-causado pela renda e a renda nio é Granger-causada pelo investimento.
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