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RESUMO

A analise do desempenho do setor externo através do modelo desenvolvido por Thirlwall
parece fornecer pistas importantes sobre os determinantes do crescimento da economia brasileira, por
um periodo de tempo bastante longo: 1947-2000. O modelo de Thirlwall estendido para incluir os
fluxos de capitais ¢ a conta de servigos fornece elasticidade renda da demanda por importagdes muito
proximas a da economia real e, desse modo, se mostra de grande valia na analise do crescimento com
restrigdo no balango de pagamentos, do periodo em questdo. A consideragdo do setor externo &,
portanto, de crucial importancia na elaborag@o de politicas que visam taxas de crescimento sustentavel

da economia do pais.

Palavras chaves: restricao no balango de pagamentos; lei de Thirlwall; Crescimento Econdmico.

ABSTRACT

Using Thirwall’s model, we can conclude that the restriction of the balance of payments was
crucial in the determination of the Brazilian economic growth in the period 1947-2000. The estimated
income elasticity of the demand for imported products, based on the extended Thirwall’s model, was
similar to the one observed for the period under analysis. This elasticity is an essential parameter to
explain Brazilian growth rates. Therefore, the external sector cannot be discarded in the formulation of

governmental measures to promote a sustainable economic growth.

Key words: balance of payments; Thirlwall’s law, Economic Growth
JEL: E12



I. INTRODUCAO

Na tentativa de ativagdo e estimulo do processo de industrializacdo e desenvolvimento dos
paises atrasados, varias foram as estratégias utilizadas. Os paises do Sudeste Asiatico parecem ter
obtido melhores performances e chegaram a estagios de desenvolvimento comparaveis ao dos paises
desenvolvidos. Dentre esses paises, os que obtiveram melhores performance foram Hong-Kong,
Coréia, Singapura e Taiwan, com um crescimento da renda per capita superior a 6% ao ano, no
periodo. Devido ao desempenho desses paises, eles também foram conhecidos como os quatro tigres
asiaticos (Sarel, 1996, pg. 1-2).

Caracteristicas comuns, nesse bloco de paises, sdo os niveis elevados de investimento e
exportacdo como meio de estimular o processo de crescimento. No presente trabalho vamos focar mais
no papel das exportacdes ¢ das importacdes, mais precisamente no saldo do Balango de Pagamentos
(BP). Nossa aten¢do estara voltada em como o seu desempenho pode limitar o crescimento econdmico
através das restri¢cdes das contas externas, utilizando o modelo desenvolvido por Thirlwall (1979) e
posteriormente por McCombie e Thirlwall (1994). Também sera dada alguma atengdo aos fatores que
determinam o desempenho das exportagdes. Isso sera feito através de uma analise dos fatores que

influenciam as elasticidades renda da demanda das exportagdes.

II. VANTAGENS DAS EXPORTACOES NO PROCESSO DE CRESCIMENTO
OBSERVADAS ATRAVES DOS MULTIPLICADORES DE HARROD E HICKS

A simples relagdo entre o crescimento das exportagcdes € o crescimento econdomico pode ser

estudada através do multiplicador de comércio internacional de Harrod.

Seguindo o modelo keynesiano utilizado por McCombie e Thirlwall (1994), temos as
seguintes equacdes’

Y=C+I+G+X-M 2.1
C=Co+c(Y-T) (2.2)
I=1, (2.3)
G =G (2.4)
T=tY (2.5)
X =X+ yP (2.6)
M =M, + mY - pP 2.7

! Nesse modelo, ndo ha fluxos de capital e o saldo da conta de servigos é nulo, portanto, déficit (ou superavit) na balanga
comercial implica em déficit (ou superavit) no BP no mesmo montante.



Onde Y, C, I, G, X, M, e T correspondem respectivamente a renda, consumo, investimento,
gastos do governo, exportagdes, importagdes ¢ imposto de renda, todos medidos em termos reais ¢
correspondem ao agregado da economia. E ¢, t e m sdo, respectivamente, a propensdo marginal a
consumir, a taxar e a importar. P = P¢E/P,, onde P é o preco das importagdes, medido em moeda
estrangeira, E ¢ a taxa de cdmbio da moeda doméstica em relagdo a moeda estrangeira ¢ P4 € o prego
do produto doméstico, medido em moeda doméstica, que ¢ assumido ser igual ao prego dos produtos
exportados. O subscrito 0 denota um componente de gasto autonomo. Finalmente, y € p medem o
impacto da mudanca da taxa de cambio real sobre as exportagdes e importagdes, com ambas sendo

positivas.

Nesse modelo, o nivel de renda é dado por

Y = (1/k)[Co + 1o+ Gy + Xo - My + (v + p)P] (2.8)

ondek=(1-c+ct+m)

Assumindo que ndo ocorram mudangas significativas, no longo prazo, dos pregos relativos das
importagdes e exportagdes, medidos em uma moeda comum, o crescimento das exportacdes pode ser
considerado exdgeno e determinado pela taxa de crescimento da renda mundial. Desse modo,
considerando a taxa de crescimento da renda nacional como funcdo das taxas de crescimento dos

componentes do gasto autbnomo, tem-se

y = (1/k)(®coc + o + wgg + 0xX — Mpom) (2.9

Onde ¢, o, etc., sdo as participagdes das variaveis relevantes na renda total e as letras

minusculas denotam taxas de crescimento.

Se o crescimento dos gastos autdnomos deriva apenas do crescimento das exportagdes, temos

y = (I/k)oxx (2.10)

A equacido (2.10) representa o impacto direto do crescimento das exportagdes sobre a renda

através do multiplicador do comércio internacional de Harrod (apud McCombie e Thirlwall, 1994).

O impacto do crescimento das exportagdes sobre o crescimento da renda ¢ diferente dos outros
componentes autonomos da demanda, pois ele é o unico elemento que estimula a demanda e, ao
mesmo tempo, relaxa a restri¢do do BP, permitindo um crescimento adicional sem colocar “em xeque”
as contas externas do pais. Esse crescimento adicional pode ser mensurado através do super-
multiplicador de Hicks. No primeiro momento, a expansdo da renda vem junto com uma melhora na
balanga comercial para depois, com o relaxamento da restricdo do BP, entrar em operacdo o super-

multiplicador.

No curto prazo, uma mudanga na renda através do multiplicador do comércio internacional ¢

dada por

AY = (1/k)AX (2.11)



O crescimento das importagoes induzido pela expansdo da renda é dado pela propensdo

marginal a importar

AM = mAY (2.12)

Substituindo a equagdo (2.11) em (2.12), obtemos

AM = (m/k)AX (2.13)

Como k> m, poisk=(1—-c+ct+m)ec<1,oaumento das exportacdes serd maior que o das

importagdes e, portanto, havera uma melhora na balanca comercial

AX - AM = [(k-m)/k] AX > 0 (2.14)

Entretanto, no longo prazo, o super-multiplicador entra em operagdo, elevando o nivel de
atividade econdmica, até o ponto onde o montante de importagdes se iguala ao de exportagdes, ou seja,
a renda ira crescer até a balanca comercial e, portanto, o BP (nesse modelo) voltar ao equilibrio. Os
motivos que levam ao crescimento da renda até o ponto de equilibrio no BP, podem ser explicados por
varios estimulos provocados sobre a economia através do crescimento das exportacdes. Alguns deles
sdo: o aproveitamento de economias de escala, que aumenta a eficiéncia na utilizacdo dos recursos
disponiveis; uma melhora nas expectativas dos empresarios devido ao desempenho do BP,
aumentando a taxa de investimento no pais; maior especializagdo da economia em setores que ela ¢
mais competitiva, alocando recursos de modo a torna-la mais competitiva; e/ou pelo simples motivo

do crescimento dessa economia ja estar sendo restringido por gargalos nas contas externas.

Para mostrar qual seria o efeito de um aumento nas exportagdes sobre a renda, através do
super-multiplicador de Hicks, € utilizada a equacdo (2.12) e feita a suposicdo que a balanga comercial
e, portanto, o BP estejam em equilibrio

AM =mAY = AX (2.15)

E, portanto

AY = (1/m) AX (2.16)

A equagdo (2.16) indica como o super-multiplicador de Hicks opera. Ela pode ser expressa de

forma equivalente

AY/Y = (1/m)(X/Y)( AX/X) (2.17)

Transformando-a em taxas de crescimento obtemos:

y = (I/m)(wxx) (2.18)



Reformulando-a, podemos observar que ela é idéntica a equagdo de crescimento de Thirlwall
(1979). Como m = AM/AY e X/Y ¢ igual a M/Y, substituindo na equagio (2.18), obtemos

vy = (1/m)x (2.19)

Onde = ¢ a elasticidade renda da demanda por importagdes.

Portanto, ao dinamizar a equagdo (2.18), que indica como o super-multiplicador de Hicks

opera, obtemos a equagdo de crescimento de Thirlwall.

III. O MODELO DE CRESCIMENTO DE THIRLWALL

O modelo de crescimento de Thirlwall (1979) foi criado com a preocupagdo de se analisar a
importancia da demanda na determinagcdo do crescimento de uma economia aberta e se ela ¢
importante na explicacdo das diferentes taxas de crescimento econdmico nos diversos paises. Desde
sua primeira publicac¢do, houve uma série de estudos testando as hipoteses desse modelo (McCombie,
1997, pg. 345). As idéias do modelo de crescimento com restricio no BP estdo relacionadas com o
multiplicador do comércio internacional estudado por Harrod (1933 apud Atesoglu, 1997, pg. 327),
embora quando Thirlwall publicou seu artigo de 1979, ele ndo tinha nenhum conhecimento dos
trabalhos realizados por Harrod. Nas palavras de Thirlwall (1997, pg. 377-378):

When [ showed this result to my colleague, Charles Kennedy, he remarked
that it looked suspiciously like a “dynamic” version of the static trade multiplier
result that Roy Harrod had derived in 1933, in an book that I have never read
(Harrod, 1933), that the level of income will equal the level of exports dived by the
marginal propensity to import. I went to Harrod’s book, and there he derives the
static result based on the same assumptions that I have used to derive my “balance-
of-payments equilibrium growth rate” — namely, that exports are the only component
of autonomous demand, that trade is balanced, and the terms of trade remain

unchanged.

Thirlwall parecia ter boas razdes para suspeitar que o desempenho das importagdes e
exportagdes podem ter um papel fundamental no desenvolvimento de uma determinada economia e/ou
também como uma restricdo desse desenvolvimento, pois déficits na Conta Corrente, restringindo o
crescimento econdmico, parecem ser um problema de grande importincia por, pelo menos, trés
motivos: 1) efeitos sobre os setores diretamente afetados pelo aumento das importagdes e/ou queda das
exportacdes; 2) nenhum pais pode crescer mais rapido que a taxa de crescimento com equilibrio no
BP, pelo menos no longo prazo, pois um déficit crescente na conta corrente financiado através da
Conta Capital aumentaria o risco de desvalorizagdes cambiais, até o ponto em que ndo valeria mais a

pena investir em tal regido ou pais e este teria que se ajustar a nova situacdo através de medidas



. ~ 2 , . . ;
recessivas (espontineas ou forcadas)”; e 3) um déficit crescente na conta corrente levaria o pais ou
regido a praticar taxas de juros mais eclevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a parte
financeira em prejuizo da parte real da economia.

O modelo de McCombie e Thirlwall comec¢a com a suposi¢do de equilibrio no BP medido em

unidades de moeda doméstica
P X =PME 3.1

Onde X representa exportacdes, Py € o preco das exportacdes, em moeda doméstica, M ¢é a
quantidade de importacdes Py € o preco das importagdes, em moeda estrangeira e E ¢ a taxa de cambio
nominal (preco doméstico da moeda estrangeira).

Transformando em taxas de crescimento obtemos
patXx=pstm+te (3.2)

As letras mintsculas representam as taxas de crescimento das variaveis.

Usando a teoria padrdo da demanda, a quantidade de importa¢des pode ser especificada como
uma fung¢do multiplicativa dos pregos das importagdes (medidas em unidades monetarias domésticas),

dos precos dos seu substitutos ¢ da renda doméstica:
M= a(PfE/Pd)"’ Y" (33)

Onde a ¢ uma constante, y ¢ a elasticidade preco da demanda por importagdes (¢ <0), Y éa

renda doméstica e 7 ¢ a elasticidade renda da demanda por importagdes (1t > 0).

Em taxas de crescimento temos

m=y(ps+e—pa) t 1y (3.4
A quantidade demandada de exportacdes também pode ser representada por uma fungdo

multiplicativa dos precos das exportagdes, do preco das mercadorias que competem com as

exportagdes (medidas em unidades da moeda doméstica) e do nivel da renda mundial
X =b(Py/PE)" Z* (3.5)

Onde b ¢ uma constante, 1 ¢ a elasticidade prego da demanda por exportagdes ( < 0), Z € a

renda mundial e € ¢ a elasticidade renda da demanda por exportacdes (€ > 0).

% De uma maneira mais rigorosa, um certo pais pode se endividar continuamente caso a propor¢io Divida Externa/PIB nio
ultrapasse um determinado valor, ou seja, se 0 pais apresenta crescimento positivo ele pode se endividar continuamente.

10



Colocando em taxas de crescimento

X ="M(pa—pr—e) + ez (3.6)

Substituindo as equacdes (3.4) e (3.6) em (3.2) e resolvendo para taxa de crescimento da renda

doméstica, consistente com o equilibrio no BP, encontramos:

yo = [(1 +n+y)(pa—pr—e) T ez]/n (3.7

Nessa equacdo, a variavel dependente (y) ¢ a taxa de crescimento com equilibrio no BP. Dela
podemos tirar algumas importantes conclusdes: 1) o aumento dos precos domésticos em relagdo aos
precos externos ird diminuir a taxa de crescimento com restricdo no BP, se a soma das elasticidades
preco da demanda por importagdes e exportagdes € maior que um, em valor absoluto ( | n+wvy | > 1)’
2) uma continua desvalorizagdo da moeda doméstica (¢ > 0) melhoraria a taxa de crescimento com
restri¢do no BP, se | n+w | > 1. Uma tnica depreciagdo da moeda doméstica ndo afetaria a taxa de
crescimento permanentemente, isso s6 aconteceria no curto prazo (mudanga apenas no nivel); 3) um
aumento da taxa de crescimento da renda mundial, aumentaria a taxa de crescimento com restricdo no
BP, mas a resposta da economia doméstica iria depender basicamente das dimensdes de ¢ (elasticidade
renda da demanda por exportagdes); ¢ 4) um aumento da elasticidade renda da demanda por

importagdes (1) diminuiria a taxa de crescimento com restri¢gdo no BP.

Se for feita a suposicdo de que os precos relativos, medidos em uma moeda comum, nao
mudam, no longo prazo (Paridade do Poder de Compra®), podemos simplificar, substancialmente, a
equagao (3.7) para

Vb = €Z/m=X/T (3.9)
A taxa de crescimento com restricdo no BP se iguala a taxa de crescimento das exportagdes

dividida pela elasticidade renda da demanda por importagdes. Essa equacao de crescimento econdmico

com restri¢do no BP é conhecida como lei de Thirlwall.

IV. RELACAO ENTRE ELASTICIDADE RENDA E TAXA DE CRESCIMENTO
ECONOMICO

Os fatores que exercem influéncia no desempenho das exportagdes e das importagdes, de

acordo com as suposi¢des do modelo, sdo as elasticidades renda das exportagdes e das importacdes.

3 Condigio de Marshall-Lerner.

4 . . .
Os precos relativos dos mesmos tipos de bens devem permanecer os mesmos em diferentes mercados

quando estes sdo livres.
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Para facilitar a visualiza¢do de como funciona o mecanismo através do qual as elasticidades
determinam a taxa de crescimento dos paises que estdo limitados pelo desempenho do BP,

utilizaremos o modelo de Prebisch’.

O modelo considera duas economias, uma pertencente a um pais subdesenvolvido, que exporta
apenas commodities primarias, com uma elasticidade renda da demanda média de suas exportagdes de
0,5 (gps = 0,5), e outra de um pais desenvolvido, que s6 exporta bens manufaturados, com uma
elasticidade renda da demanda média de suas exportacdes de 2,0 (g,q = 2,0). Como s6 existem dois
paises nesse modelo, a elasticidade renda das exportagdes do pais subdesenvolvido se iguala a
elasticidade renda das importagdes do pais desenvolvido e a elasticidade renda das importagdes do
pais subdesenvolvido se iguala a elasticidade renda das exportagdes do pais desenvolvido (m,s = 2,0 €
npa = 0,5). Nessas condi¢des € insustentdvel manter a mesma taxa de crescimento econdmico para 0s
dois paises, por um longo periodo de tempo, pois o pais subdesenvolvido manteria uma situagao
constante de déficit na balanca comercial e o pais desenvolvido um constante superavit. A tabela
abaixo mostra o caso de uma mesma taxa de crescimento de 5% para os dois paises.

TABELA 4.1
Elasticidades e Taxa de Crescimento

Pais Subdesenvolvido Pais Desenvolvido
x=5Xgw=5X0,5=2,5 x=5Xgu=5X2=10
m=5Xmn,=5X2=10 M=5Xmn,y=5X0,5=2,5

FONTE: McCombie e Thirlwall (1994)

Portanto, para que esse tipo de situacdo ndo aconteca, a taxa de crescimento do pais
subdesenvolvido teria que ser menor, em relagdo a taxa do pais desenvolvido. Se o pais desenvolvido

crescesse a uma taxa de 5% ao ano, o crescimento do primeiro seria dado pela seguinte equagao
Yps = Xps/Tps = (Ypd X €ps)/Tps = (5 X 0,5)/2 = 1,25 4.1
Desse modo, considerando as hipdteses do modelo, podemos concluir que paises com menores
elasticidades renda das exportacdes e maiores elasticidades renda das importagdes, em relagdo ao resto
do mundo, terdo menores taxas de crescimento, no longo prazo.

V. A INCLUSAO DOS FLUXOS DE CAPITAIS

Para os paises em desenvolvimento, os fluxos de capitais sdo de grande importancia para a

determinacdo da magnitude das restrigdes externas. Desse modo, torna-se importante a sua inclusao no

> Retirado de McCombie e Thirlwall, 1994, pg. 256-259.
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modelo para uma melhor andlise. Para isso sera utilizado o modelo de crescimento com restrigdo no
BP estendido, por Thirlwall e Hussain (1982). Ele foi construido de modo que, inicialmente, a

economia tivesse um desequilibrio no BP

PdX+F:PfME (51)

Onde, novamente, X representa exportacdes, Py o preco das exportacdes, em moeda
doméstica, M a quantidade de importagdes, Pr o prego das exportagdes, em moeda estrangeira ¢ E a
taxa de cambio nominal (preco doméstico da moeda estrangeira). A diferenca ¢ a introdugao de F, que
¢ o valor nominal do fluxo de capitais, medidos em moeda doméstica. Se F ¢ maior que zero, existe

um fluxo positivo de capital e se ele ¢ menor (F < 0), ocorre o oposto.

Transformando a equagdo em taxas de crescimento, obtemos

Opg+x)+(1-0)f=pstm-+e (5.2)

Onde as letras mintsculas representam as taxas de crescimento das variaveis e 6 e (1 - 0) sdo
as parcelas das exportagdes e dos fluxos de capitais no total da receita obtidas com o setor externo, ou

seja, qual a parcela do total de importagdes € paga pelas exportagdes e pela entrada de capitais.

Fazendo as mesmas suposi¢des para as equagdes de demanda das exportagdes e das
importagdes, da secdo III [equacdes (3.3) e (3.5)], transformando ambas em taxas de crescimento

[equagdes (3.4) e (3.6)], e substituindo-as na equagdo (5.2), chegamos a

yo = [(ON + yY)(pa—pr—e) + (pa — pr—e) + Bz + (1 — B)(f — pa) |/ (5.3)

A variavel dependente (y,) ¢ a taxa de crescimento com equilibrio no BP, considerando a

existéncia de fluxos de capitais.

Com a suposicao de que os precos relativos, medidos em uma moeda comum, ndo mudam no

longo prazo, podemos simplificar substancialmente a equagao (5.3) para:
yo =[0ez + (1 = 0)(f - pa)l/m = [0x + (1 — 6)(f - pa) )/ (5.4)

Nessa equagdo, a taxa de crescimento com restricdo no BP se iguala a soma ponderada das
taxas de crescimento das exportagdes ¢ dos fluxos de capitais dividida pela elasticidade renda da
demanda por importagdes.

VI. A LEI DE THIRLWALL E AS FASES DO CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO

Nessa secdo, iremos testar a lei de Thirlwall para o caso brasileiro. Para analisar a validade do

modelo foram utilizados varios testes econométricos, utilizando o método dos Minimos Quadrados

Ordinarios. Mas nesse caso, ndo foi feito o teste tradicional, proposto por Thirlwall e Hussain (1982),
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que seria o de verificar se a taxa de crescimento com restricdo no BP (y, = x/m) € estatisticamente igual

a taxa real de crescimento da economia.

A metodologia utilizada foi a de calcular a elasticidade renda das importacdes, de acordo com
a lei de Thirlwall (7”), ou seja, no caso em que o crescimento do pais realmente estd sendo restringido
pela performance no BP
In(Y) = (1/7°)*In(X) (6.1)

Onde In(Y) ¢ o logaritmo natural da renda do Brasil, ’ ¢ a elasticidade renda das importagdes,
segundo a lei de Thirlwall e In(X) é o logaritmo natural das exportagdes brasileiras. Em seguida, ©’ foi
comparada com a elasticidade renda das importagdes real da economia (70*), que foi calculada a partir
do comportamento das importagdes como resposta ao crescimento da renda no Brasil. Para isso, foram

feitas regressodes a partir da seguinte equagao
In(M) = *In(Y) (6.2)

Onde In(M) ¢ o logaritmo natural das importagdes e n* ¢ a elasticidade renda das importagdes

real da economia.

Considerando que as elasticidades mudam através do tempo, as regressdes foram feitas para
varios sub-periodos, de quatro anos cada (n = 4), totalizando 51 regressdes para cada uma das
elasticidades® (calculadas de acordo com as equagdes (6.1) e (6.2)). Desse modo, podemos verificar
qual o comportamento das elasticidades e se, ao longo do tempo, elas apresentam as mesmas

tendéncias ou se sdo opostas.

Para calcular o valor das duas elasticidades, foi utilizado o logaritmo natural das exportacdes,
importagdes e renda, e ndo as taxas de crescimento dessas varidveis. Optamos por esse método, pois
caso fossem utilizadas taxas de crescimento, seria como trabalhar com a primeira diferenca da série,
perdendo informagao de longo prazo e também para obtermos as elasticidades diretamente. Entretanto,
utilizando os logaritmos naturais, ndo podemos esquecer da constante que s6 ndo aparece quando os
calculos se realizam com base nas taxas de crescimento. Por esse motivo, foram feitas duas analises:
uma utilizando uma constante e outra sem ela. As tendéncias das varia¢des das elasticidades foram as
mesmas, assim como os periodos em que ©* ¢ maior que 1’ e vice-versa. A diferenca ¢ que utilizando
a constante, as varia¢des de ©’ sdo muito maiores ¢ como os resultados da analise sdo praticamente os

mesmos, optamos por mostrar s6 os resultados onde a constante ndo ¢ utilizada.

A analise abrange o periodo entre 1947 ¢ 2000. Os dados da renda, das importagdes ¢ das
exportagdes foram retirados do IBGE e estdo em reais, com exce¢do para a taxa de crescimento das
importagdes e exportagdes de 2000, que foram retirados do Boletim do Banco Central do Brasil. As
trés séries foram deflacionadas pelo IGP-DI (exportagdes e importagdes) e pelo Deflator Implicito do

PIB, a precos constantes de 1995, inclusive os dados do Boletim do BCB.

6 Os resultados das 102 regressdes nio foram apresentados porque no se poderia ter confianga nos testes para regressdes de
4 periodos (n = 4), além de ndo ter sido utilizado o intercepto que altera a confianga dos testes.
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A mesma analise foi feita utilizando dados do Boletim do Banco Central do Brasil, para todo o
periodo, onde os valores estdo em dolares. Para deflaciona-los foi utilizado o indice de precos ao
consumidor dos Estados Unidos, retirados do U.S Department of Labor, Bureau of Labor Statistics

Washington (Www.economagic.com).

Ainda foi feita uma terceira série de regressoes, utilizando dados do Banco Central para
importacdes, exportacdes ¢ PIB pela Paridade do Poder de compra de 1995 e, a partir dai, o resto da

série foi montada empregando taxas de crescimento do IBGE.

Os resultados, utilizando as trés bases de dados, foram muito semelhantes, com pequenas
diferengas quanto ao grau de variacdo e aos periodos. A escolha pela apresentacdo, utilizando os dados
do IBGE, ¢ por eles estarem disponiveis em reais, evitando problemas de variacdes cambiais. O

grafico dos resultados esta apresentado abaixo.

GRAFICO 6.1

Elasticidade Renda das Importac¢des Reais (7*) e com Restri¢ao no BP (1°)

0,9
0,89 2 4 N

0,88 R

0,87 1% - N A,

O~ it 4” Pt A ol o
Cd

0,86
\ﬁ-{_' N - = == !
T

0,85
0,84
0,83
0,82
0,81

Elasticidades

L L s s s B s s B s s S B B B B B B

1947-1950 |
1950-1953
1953-1956
1956-1959
1959-1962
1962-1965
1965-1968
1968-1971
1971-1974
1974-1977
1977-1980
1980-1983
1983-1986
1986-1989
1989-1992
1992-1995
1995-1998 |

Periodo

FONTES: Elaboragao Propria utilizando dados do Boletim do BCB e IBGE.

Pelo grafico podemos dividir o comportamento das variaveis em quatro periodos: 1) do inicio
do periodo até 1965 — 1968, onde os valores das duas elasticidades estavam mais proximos um do
outro, indicando que, até este Gltimo periodo, a restrigio no BP’ teve grande influéncia sobre a
determinagdo da taxa de crescimento econdmico do Brasil; 2) a partir de 1966 — 1969, quando o valor
de m* comecgou a ficar visivelmente maior que 7’ mostrando que o crescimento econdmico ndo estava

sendo restringindo pelo desempenho do BP, segundo a lei de Thirlwall. Esse quadro permaneceu até

7 Nzio podemos esquecer que nesse modelo o BP se iguala a balanga comercial, o que pode levar a significativas diferencas na

taxa de crescimento com restricdo no BP e na real, pelo menos no curto prazo, devido as contas de capital e de servigos.
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1980 — 1983; 3) em 1981 — 1984 a situagdo se inverteu, com o valor de ©’ apresentando tendéncia a se
situar em patamares superiores ao de ©*. Isso reflete os problemas externos pelos quais passava a
economia brasileira. Essa caracteristica da economia s6 apresentou sinais de reversdo apos 1989 —
1992, quando ©* comegou a apresentar tendéncia de alta; 4) no sub-periodo 1990 — 1993, =*
apresentava tendéncia a elevacao e m’ a oposta e, em 1994 — 1997, o valor do ultimo ultrapassou o do

primeiro, mantendo esse quadro até o final do periodo.

A diferenga entre as duas elasticidades corresponde ao fluxo de capitais pelas contas de capital
e de servigo. A partir de 1968, quando a economia mostrou sinais de elevadas quantidades de entrada
de capitais, ©* comecou a se elevar, permanecendo acima de w’ até o inicio da crise da divida, no
comeco dos anos 80. Essa situacdo so se inverteu novamente quando o pais passou a receber novos

fluxos de capitais, na década de 90.

Os fatores que poderiam explicar a evolugdo no tempo de ©* e n°, se devem, principalmente,
quatro aspectos da politica economica do Brasil: 1) a politica de promoc¢do de exportacdo; 2) de
substituicdo de importagdo; 3) a variacdo da taxa de cambio real e seus efeitos sobre a balanca
comercial e o equilibrio no BP; 4) a entrada e a saida de capitais pela conta capital e pelo balango de

Servigos.

VII. A ANALISE DO MODELO DE THIRLWALL COM FLUXOS DE CAPITAL

Nessa sec¢do, faremos uma analise econométrica utilizando o modelo estendido, apresentado

no secao V.

A equagdo para achar a elasticidade renda das importacdes real da economia ¢ a mesma

utilizada anteriormente:
In(M) = n*In(Y) (7.1)

Onde In(M) ¢ o logaritmo natural das importagdes, ©* € a elasticidade renda das importagdes
real da economia e In(Y) € o logaritmo natural do PIB. Mas agora foram utilizados apenas dados do
Boletim do Banco Central do Brasil, pois para o saldo da conta capital e conta de servigos, ¢ a tinica

fonte disponivel.

A equagdo utilizada para calcular a elasticidade renda das importagdes com restri¢do no BP é:
In(Y) = (1/7’)*In(S) (7.2)

Onde n° ¢ a elasticidade renda das importagdes com restricdo no BP® e In(S) ¢ o logaritmo

natural da soma das exportagdes, saldo do balanco de servigos e saldo da conta capital’.

8 Para achar n” basta dividir um (1) pelo coeficiente dessa regressdo

° Notar que esta sendo incluido a conta de servigos, que nio estd apresentado de forma explicita pelo modelo.
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Para deflacionar essas variaveis foi utilizado o indice de precos ao consumidor para todos os
itens dos Estados Unidos retirados do U.S Department of Labor, Bureau of Labor Statistics
Washington. Para o calculo do PIB, foram utilizadas as taxas de crescimento reais do IBGE e
transformados de acordo com o PIB ajustado pela Paridade do Poder de Compra de 1995, também
retirado do Boletim do Banco Central'’. Para o periodo de 1947 a 2000, as elasticidades calculadas
com bases nesses dados estdo apresentadas no grafico abaixo.

GRAFICO 7.1
Elasticidade Renda das Importacdes Reais (1*) e com Restri¢cio no BP (n’),
com Fluxos de Capitais
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FONTES: Elaboragao Prépria utilizando dados do Boletim do BCB, IBGE, Bureau of Labor Statistics Washington

Incluindo os fluxos de capitais, os valores das duas elasticidades ficam bem mais préximos um
do outro. Isso demonstra sua importancia sobre as restrigoes externas do pais.

Somente na década de 80 ocorre uma visivel separagdo entre as duas elasticidades, com 7’
ficando abaixo de n*. Desse modo, nesse periodo, a taxa de crescimento real foi maior do que seria
caso o desempenho econdmico do pais tivesse que respeitar a restricio do BP. Isso s6 acontece porque
a soma da balanga comercial, do balango de servigos e da conta capital ndo se iguala a zero.

Em todo o periodo analisado, o saldo dessas contas obteve um resultado negativo de,
aproximadamente, U$ 70 bilhdes''. Isso mostra que o pais ndo pagou parte de sua divida e/ou de seu
servico. Isso explica, em parte, as diferengas existentes entre as duas elasticidades, principalmente na
década de 80.

1% 50 foi feito porque os dados do boletim do BCB para o PIB estdo disponiveis em dolares de acordo com a taxa de cimbio
corrente, portanto, variagdes cambiais provocam distor¢des em relagdo ao seu valor real. Néao foi utilizada a série do PIB

ajustada pelo PPP pela sua indisponibilidade para todo o periodo analisado.

""'Dolares constantes de 1995 calculados pela Paridade do Poder de Compra.
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VIII. CONCLUSOES

O trabalho mostrou que a equagdo da Lei de Thirlwall oferece um elevado poder explicativo
do crescimento da economia brasileira, no periodo analisado. Em outras palavras, a restricdo externa
foi um importante fator condicionante do crescimento do pais.

A teoria do crescimento com restri¢do no balango de pagamentos sugere que, além de procurar
aumentar a produtividade, € preciso que sejam feitos esfor¢os para aumentar o valor da elasticidade
renda dos produtos exportados pelo Brasil, melhorando a composi¢do da sua pauta de exportacdo,
melhorando a qualidade dos bens produzidos no pais, tentando absorver novas tecnologias e
agregando valor aos produtos, para que o pais alcance um periodo de crescimento econdmico
sustentavel.
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