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Resumo:

Este trabalho pesquisa a relacdo entre as contas de capital e o crescimento econdmico
brasileiro, a partir de uma abordagem de crescimento com restrigdes de balanco de
pagamentos. O modelo simples de Thirlwall (1979) ¢ expandido para a presenca da
conta de capital e diversos exercicios empiricos em séries temporais sdo apresentados.
Contrariamente a chamada regra simples, quando as taxas estimadas de crescimento
econdmico de equilibrio de balango de pagamentos permanecem abaixo das taxas
observadas, com a regra expandida para contemplar liquidez internacional, vigoram
taxas estimadas sempre superiores as taxas observadas. Isso permite inferir que, se de
um lado a economia brasileira prospera mais em ambiente de maior liquidez, por outro
lado, ela subutiliza tal ambiente, crescendo menos do que poderia.
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Abstract:

This paper assesses the relationship between the capital account and the Brazilian
economic growth according to balance-of-payments constraint approach. The Thirlwall
(1979)’s simple rule is extended to take into consideration capital account and several
empirical evidence using time series analysis are shown. Conversely to the simple rule
when fitted rates of balance-of-payment equilibrium economic growth average bellow
the observed ones, fitted rates of growth using the rule extended to international
liquidity are consistently greater than the observed ones. It is fair to conclude that, first,
the Brazilian economy grows better during abundant international liquidity and, second,
the economy sub utilizes such advantage growing far less than it could.
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1. Introducao

A literatura econdmica que estuda as relacdes entre fluxos de capitais e o
crescimento econdmico ¢ bastante divergente, seja em seus resultados empiricos, seja
em sua abordagem tedrica. Muito convencionalmente, diz-se que a taxa de
investimento doméstico aumenta em funcdo do uso de poupanca externa. A idéia
subjacente a este argumento ¢ que economias ndo desenvolvidas, com baixo nivel de
poupanca doméstica e escassez de capital (baixa razdo capital-trabalho), se
beneficiariam do ingresso de capitais, devido ao fato de que os retornos ao capital sdo
maiores em economias desse tipo.

Argumentos que vao contra tal literatura convencional podem ser vistos em
Gourinchas e Jeanne (2006) e Aghion et al. (2006). Gourinchas e Jeanne (2006)
consideram que as causas para os baixos niveis de renda per capita dos paises pobres
estariam na baixa produtividade e nas maiores distor¢des nessa produtividade, e ndo na
baixa razdo capital-trabalho. O acesso ao capital externo por si s6 ndo poderia gerar
mais crescimento adicional em paises pobres ou menos desenvolvidos, tornando
necessario melhorias na produtividade nesses paises com o intuito de atrair capitais
externos. Ja Aghion et al. (2006) consideram que a presenga de poupanga doméstica
seria de fundamental importancia para um pais atrair poupanga externa.

Fora do eixo da literatura econdmica mais tradicional, tem-se a contribuicdo de
Thirlwall (1979, 1991), que recupera o lado da demanda agregada na explicagdo do
crescimento econdmico dos paises. Thirlwall (1979) apresentou um modelo de
crescimento econdmico que leva em conta as restricoes presentes no balanco de
pagamentos — restrigdes advindas de elasticidades-renda desfavoraveis. A idéia € que as
causas para as diferengas nas taxas de crescimento entre os paises estdo ligadas a
diferencas nas taxas de crescimento da demanda e¢ n3o devido a acumulacdo de
estoques de capital (fisico e humano), tecnologia e outros fatores ligados a oferta
(McCombie & Thirlwall, 1994).

De acordo com esta abordagem, nos paises periféricos, incluindo o Brasil, a
maior restricdo sobre a taxa de crescimento da demanda seria o Balango de Pagamentos
(BP), que expressa a relacdo entre a demanda externa pelas exportagdes e a demanda
interna pelas importagdes. Dentro desta abordagem, a restricao externa tem importancia
fundamental no crescimento de paises como o Brasil e outros latino-americanos, que
ainda apresentam uma desfavoravel relagdo entre a elasticidade-renda da demanda por
importacdes e a elasticidade-renda da demanda por exportacdes, apesar de importantes
mudangas na pauta de exportacoes.

Nesse sentido, Thirlwall (1991) considera que paises que produzem e exportam
bens primarios (e/ou menos elaborados tecnologicamente) terdo uma restri¢do em seu
crescimento (em relacdo aos paises mais industrializados) devido ao desequilibrio no
balanco de pagamentos. Nesse sentido, na auséncia de mudancas na pauta de
exportagdes ou nos termos de troca, aliado a uma escassez de recursos externos, o
crescimento econdmico desses paises em desenvolvimento se torna restringido pelo
balango de pagamentos.

Thirlwall e Hussain (1982) foram os primeiros a incorporar a variavel fluxo de
capitais no modelo original de Thirlwall (1979), em estudo para varios paises em
desenvolvimento. Evidéncias empiricas de Thirlwall e Hussain (1982) para o Brasil no
periodo 1951-1969 mostram que com a introdugdo dos capitais externos a regra
simples, a taxa média estimada de crescimento da renda passou de 4% a.a para 9,4%
a.a, sendo que a taxa observada de crescimento foi de 9,5% a.a no periodo 1951-1969,
ou seja, a contribuigdo da variavel fluxo de capitais na explicagdo da taxa estimada de
crescimento foi de 5,4%.



Elliott e Rhodd (1999) incorporaram no modelo de Thirlwall e Hussain (1982)
os efeitos dos servicos da divida sobre a taxa de crescimento da renda, uma vez que
estes autores consideram que os desvios observados entre a taxa média estimada e a
taxa média observada de crescimento da renda em Thirlwall e Hussain (1982) ndo
podem ser explicados somente pelos efeitos adversos ou favoraveis decorridos de
mudangas nos precos relativos. Elliott ¢ Rhodd (1999) consideram que a omissdo dos
efeitos causados pelo pagamento dos servigcos da divida seria a causa para a persisténcia
dos desvios entre as taxas estimadas e observadas de crescimento da renda, uma vez
que a entrada dos capitais externos, que serve para equilibrar o BP gera, por outro lado,
uma restri¢do adicional de demanda, decorrente do pagamento do servico da divida. No
entanto, a evidéncia empirica de Elliott e Rhodd (1999) para a economia brasileira no
periodo 1951-1969 mostra uma subestima¢ao da taxa de crescimento da renda, ou seja,
a taxa estimada com a inclusdo do servigo da divida foi de 6,6% a.a, ao passo que a
taxa observada foi de 9,5% a.a. Assim, para o caso brasileiro, o pagamento dos servicos
da divida ndo contribuiu para uma melhor explicacdo da taxa de crescimento da renda
segundo a abordagem de crescimento considerada.

Ferreira e Canuto (2001) analisaram o papel desempenhado pelos pagamentos
liquidos de juros, dividendos e lucros do capital externo sobre as restricdes do BP ao
crescimento econdmico brasileiro. O argumento de Ferreira e Canuto (2001) para a
introdugdo destas variaveis ao modelo de Thirlwall e Hussain (1982) é que os influxos
liquidos de capitais desempenharam um duplo papel no crescimento econdmico
brasileiro no periodo 1949-1999. Assim, se por um lado o influxo de capitais contribuiu
para financiar o crescimento brasileiro neste periodo, por outro lado estes capitais
acarretaram um pagamento relativo aos servicos da divida. Os resultados de Ferreira e
Canuto (2001) mostraram que, enquanto o crescimento econdmico médio da economia
brasileira foi de 5,41% a.a em 1949-1999, o crescimento estimado via regra simples foi
de 6,18% a.a e pela “Financial Simple Rule” foi de 5,23% a.a. Assim, as estimativas
realizadas por Ferreira ¢ Canuto (2001) mostraram que o modelo que incorpora os
pagamentos liquidos de juros, dividendos e lucros do capital externo (“Financial
Simple Rule”) se adequou melhor ao caso brasileiro no periodo 1949-1999, em
comparagdo com os modelos de Thirlwall e Hussain (1982) e Elliott e Rhodd (1999),
que também foram estimados por Ferreira e Canuto (2001).

Santos et al. (2005) estimaram, para o periodo 1948-2004, a elasticidade-renda
efetiva da demanda por importagdes e as elasticidades-renda hipotéticas de acordo com
a regra simples e de acordo com o modelo descrito em Moreno-Brid (2003), que leva
em conta o pagamento de juros e o fluxo de capitais. Os resultados empiricos de Santos
et al. (2005) mostram que tanto a versdao do modelo expressa pela regra simples quanto
a versdo oriunda de Moreno-Brid (2003) se adequaram ao caso brasileiro no periodo
considerado. Por outro lado, estudo de Lima e Carvalho (2007), também para a
economia brasileira, nos periodos 1931-1993 e 1994-2004 mostram que o crescimento
brasileiro foi aquele compativel com o equilibrio do BP, mas os fluxos de capitais
tiveram pouca ou nenhuma contribui¢do para esse crescimento. Enquanto a
contribui¢cdo dos fluxos de capitais foi de 0,02% em 1994-2004, no periodo 1931-1993
tal varidvel nao teve nenhuma contribuic¢ao para o crescimento do PIB brasileiro.

Este trabalho analisa a abordagem do crescimento com restricdo externa para a
economia brasileira no periodo 1971-2005, com énfase no papel dos fluxos de capitais
externos no financiamento do crescimento econdmico brasileiro. Levando em conta o
papel desses capitais externos no crescimento dos paises em desenvolvimento,
Thirlwall e Hussain (1982) incorporaram ao modelo original de Thirlwall (1979) a
variavel fluxos de capitais. Segundo Thirlwall e Hussain (1982), a maioria dos paises



em desenvolvimento' incorria em déficits em conta corrente financiados por capitais
externos, o que, até certo ponto, ndo comprometeria o equilibrio do balango de
pagamentos. De acordo com Thirlwall e Hussain (1982), na auséncia desses recursos
externos, a restricdo ao crescimento se torna ainda maior, pois nos paises em
desenvolvimento “in general foreign exchange is a more acute bottleneck than in the
developed countries” (ibid, p. 500). Em contrapartida, Bresser-Pereira (2006) mostra
claramente como o crescimento econdmico via uso de poupancga externa tem como
conseqiiéncia imediata a apreciacdo real da moeda doméstica levando a economia a
experimentar a quase-estagnacao.

Assim, espera-se demonstrar que o crescimento econdmico brasileiro no periodo
1971-2005 apresentou fortes restricdes externas, e que os fluxos de capitais externos
contribuiram para a explicagdo do crescimento econdomico brasileiro nesse periodo.
Contudo, os resultados empiricos aqui apresentados mostram que as taxas de
crescimento de equilibrio do balango de pagamentos em modelo com conta de capital
sdo maiores do que as taxas observadas. Pode-se, assim, inferir que o pais subutilizou,
em grande medida, do ambiente de maior liquidez internacional.

O trabalho esta dividido em quatro se¢des, além desta introdutoria. Na segunda
se¢do ¢ feita uma sumaria apresentacdo de fatos e experiéncias da economia brasileira;
na terceira se¢do ¢ apresentado o modelo extendido de crescimento desenvolvido por
Thirlwall para incorporar a conta de capital. Na quarta secdo serdo apresentados os
resultados empiricos conforme pesquisa em séries temporais para o periodo posterior a
1970. Por fim, a tltima secao se dedica as consideracdes finais.

2. Fluxos de Capitais e Crescimento: a experiéncia brasileira

O aumento da participagdo dos capitais externos no Brasil pode ser observado
através do grafico 1, adiante, que mostra as evolu¢des do Saldo da Conta Capital e
Financeira ¢ do Inverso do Saldo em Conta Corrente. De uma média anual
extremamente baixa de US$ 233,5 milhdes no periodo 1950-1967, o saldo da conta
capital e financeira atinge US$ 680 milhdes em 1968, saltando para uma média de US$
6.300 milhdes no periodo 1968-1982. No que tange ao desempenho econdmico,
conforme tabela abaixo, o crescimento médio anual do PIB brasileiro passa de 6,3% no
periodo 1950-1967 para 7,5% no periodo 1968-1982 — com destaque para o
crescimento médio de 11,5% a.a no periodo do “Milagre econdmico”.

Tabela 1 — Valores médios (Milhdes de Délares) do Saldo da Conta Capital e Financeira, Inverso
do Saldo em Conta Corrente e Taxa de Crescimento do PIB (%), por periodos

1950-1967 | 1968-1982 | 1983-1996 | 1997-2005 | 1950-2005
Saldo Conta Capital e 233.5 6299.6 8165.6 12799.7 5860.9
Financeira
Inverso Saldo Conta 204,8 6090,2 3709,3 12692,1 46643
Corrente
Taxa Crescimento PIB 6,3 7,5 2,7 2,1 5,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IPEADATA e Banco Central do Brasil.

Assim, a primeira vista, pode-se dizer que o desempenho econdmico brasileiro
acompanhou o aumento na liquidez externa. Conforme graficos 1 ¢ 2 abaixo, as taxas

' Thirlwall ¢ Hussain (1982) e Thirlwall (2005) consideram também que a experiéncia de crescimento
dos paises em desenvolvimento tem sido mais diversa do que a dos paises desenvolvidos, e que
dificilmente pode ser explicada fazendo-se referéncia a taxa auténoma de crescimento dos fatores de
oferta. Os autores consideram que a acumulagao de capital, a oferta de trabalho e o progresso tecnologico
sdo parcialmente endogenos ao sistema econdmico e respondem a variagdes de pressdo na demanda.



de crescimento do PIB aumentam a partir de 1968, juntamente com o aumento dos
recursos externos, declinando no fim do periodo do “Milagre”, mas ainda com uma
média de 5% a.a até o fim do periodo de queda na liquidez externa (1982)>. Assim,
apesar da desaceleragdo industrial, alta inflagdo, dos déficits publicos e dos problemas
no BP, a economia brasileira apresentou altas taxas de crescimento nos anos 70, que so6
foram interrompidas no triénio 1981-1983, aliado a uma queda na liquidez externa.

Grifico 1 — Brasil — Saldo da Conta Capital e Financeira e Inverso do Saldo em Conta Corrente
(1960-1987) — Milhdes de dolares
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Grafico 2 — Brasil — Taxas de Crescimento do PIB (1960-1987) - % a.a
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Fonte: Calculos dos autores a partir de dados do IPEADATA.

Se nos anos 70 o Brasil assistiu a um periodo de elevada liquidez internacional,
que contribuiu significativamente para o financiamento de seu crescimento, na década
de 80 o pais enfrentou a falta de financiamento internacional, e conviveu com
desequilibrios no balanco de pagamentos, alta inflagdo, alto servigo da divida externa e
o alarmante crescimento dos déficits publicos, o que gerava desequilibrios internos e
externos. Os choques do petroleo e a elevagdo dos juros internacionais na década de 70

> A entrada liquida de capitais externos no periodo do “Milagre econdmico” até o ano de 1981, via
empréstimos em moeda, parece ter sido a principal modalidade de financiamento de longo prazo da
economia brasileira. A esse respeito, ver Mendes (1993).



contribuiram para uma expressiva queda de mais de 4% do PIB brasileiro no ano de
1981, sendo que a taxa média anual de crescimento do PIB nesta década foi de apenas
1,7% a.a. Conforme se verifica através dos graficos acima, o saldo da conta Capital e
Financeira que apresentava tendéncia ascendente no tri€énio 1979-1981, ja no ano de
1982 apresenta reversao de tendéncia, com uma queda substancial em 1983. Em termos
de desempenho econdémico (graficos 2 e 4), o severo ajuste recessivo impedia o
crescimento do PIB brasileiro, através da contencdo da demanda por importagdes. Na
verdade, como o objetivo era o de sanear o balango de pagamentos e reduzir a inflacdo,
houve uma contracdo da demanda interna, através da reducdo do consumo e do
investimento, o que permitiu o deslocamento da produgdo para o mercado externo.

Por sua vez, na década de 90 se verifica o retorno ao financiamento
internacional, no contexto de baixas taxas de juros nos paises avancados (1990-1993),
fazendo com que os capitais migrassem para os emergentes (como o Brasil),
globalizacao acelerada do sistema financeiro e de capitais, planos de estabilizacdo bem
sucedidos na Argentina, México e Chile, e Plano Brady de reciclagem da divida externa
dos paises em desenvolvimento. Neste contexto, observa-se uma crescente entrada de
capitais externos em paises emergentes, incluindo o Brasil. Conforme grafico 3,
adiante, verifica-se que o saldo da conta Capital e Financeira salta de US$ 163 milhdes
em 1991 para US$ 9947 milhdes no ano de 1992, mantendo uma média anual de US$
18.439 milhdes até 1996, quando entdo sofre uma queda a partir de 1997 (Crise
Asiatica).

No que tange ao desempenho econdmico brasileiro (grafico 4), o crescimento
médio do PIB de 4,4% a.a no tri€nio 1993-1996 foi acompanhado de um aumento na
liquidez externa. Contudo, ja a partir de 1998 e até o ano de 2003, a economia brasileira
apresentou baixas taxas de crescimento econdmico (excetuando-se o ano de 2000),
concomitante a uma queda nos recursos externos que se agravou no biénio 2004-2005.
Ou seja, nesta década de 90, como também ocorreu nas décadas de 70 e 80, o
desempenho econdmico brasileiro acompanhou de certa forma a evolugdo positiva na
liquidez internacional, expresso pelo Saldo da Conta Capital e Financeira e pelo
Inverso do Saldo em Conta Corrente.

Contudo, o crescimento brasileiro na década de 90 ndo foi tdo expressivo assim,
como nos anos 70, apesar da volta dos recursos externos a economia brasileira, mesmo
que superior ao crescimento médio da década de 80, como ilustra o grafico 4 abaixo.

Grafico 3 — Brasil — Saldo da Conta Capital e Financeira e Inverso do Saldo em Conta Corrente
(1988-2005) — Milhoes de dolares
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Grafico 4 — Brasil — Taxas de Crescimento do PIB (1988-2005) - % a.a
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Fonte: Calculos dos autores a partir de dados do IPEADATA.

3. Modelo Expandido de Thirlwall

Seguindo Thirlwall e Hussain (1982), se o balanco de pagamentos apresenta
inicialmente um desequilibrio na conta corrente, podemos expressar a seguinte relagéo:

49(pd+x)+(l—¢9)f:pf+m+e (1)

em que x ¢ a taxa de crescimento das exportagdes, m ¢ a taxa de crescimento
das importagdes, F, ¢ o prego domestico das exportagdes, P, ¢ o prego externo das
importacdes, e ¢ a taxa de variagdo do cambio nominal, frepresenta a taxa de
crescimento do fluxo nominal de capitais medido em moeda doméstica. Por sua vez, 6
e 1-0 representam, respectivamente, a parcela das exportagdes na receita total para
custear as importacoes ¢ a parcela dos capitais externos na receita total para custear as
importagdes.

A funcdo de demanda por exportagdes relaciona o volume demandado de
exportagdes com os precos relativos, medidos em moeda comum, ¢ com a renda
mundial. J4 a funcdo de demanda por importagdes pode ser descrita como uma equagao
que relaciona as importagcdes com a competitividade e com a renda doméstica. Em
termos de taxas de crescimento das variaveis e assumindo elasticidade constante, as
fungdes de demanda por exportagdes e importacdes podem ser descritas como:

x=11(p,=p,—e)+4(z) (2)
m=y(p,—p,—e)+7() (3)

Nas equacdes acima, z ¢ a taxa de crescimento da renda mundial, y ¢ a taxa de
crescimento da renda doméstica, ( pd—pf—e)é a taxa de crescimento dos pregos
relativos, 77(< 0) ¢ a elasticidade-pre¢o da demanda por exportagdes, g(> 0) ¢ a
elasticidade-renda da demanda por exportacoes, 1//(< O)é a elasticidade-prego da

demanda por importagdes e 7 (> 0) ¢ a elasticidade-renda da demanda por importacdes.



Por sua vez, a taxa de crescimento da economia com restricdo no balanco de
pagamentos, comecando com um desequilibrio em conta corrente, ¢ obtida através da
substituicao das equagdes (2) e (3) em (1), de modo a obtermos’:

~ [(077+t//)(pd—pf—e)+(pd—pf—e)+9x+(1—6’)(f—pd)J

Yo = (4)

T
em que ( f—p,) é o crescimento real dos capitais externos (medidos em moeda

nacional. A idéia presente neste modelo que incorpora o fluxo de capitais externos ¢é
que o crescimento de longo prazo de paises em desenvolvimento passa a ser restringido
também pela evolugdo dos capitais externos, além das exportagdes liquidas e dos
termos reais de troca.

Seguindo Thirlwall (2005), podemos decompor a taxa de crescimento de
qualquer pais nos quatro componentes abaixo:

a) O primeiro termo (4977+1//)( PP, —e) indica o efeito do volume das
alteracdes dos precos relativos;
b) O segundo termo ( p,—D f—e) fornece o efeito puro dos termos de

troca sobre o crescimento da renda real;
c) O termo 49(x) ou (98(2) mostra o efeito de mudancas exogenas na taxa

de crescimento da renda internacional®;
d) O quarto termo (1—9)( f- pd) indica o efeito do crescimento das

entradas reais de capital que financiam o crescimento que ultrapassa o crescimento
compativel com o equilibrio em conta corrente do BP.
Se considerarmos que os precos relativos permanecem constantes no longo-
prazo, a equagao (4) se torna:
_[0()+(1-0)(/-p.)]

Yo = n (5)

Ou seja, a taxa de crescimento da economia com restricdo no BP, com um
desequilibrio inicial em conta corrente, ¢ a soma ponderada do crescimento das
exportagdes (devido ao crescimento exdgeno da renda mundial) e do crescimento do
fluxo real de capitais, dividido pela elasticidade-renda da demanda por importagdes.
Agora, caso se adote a suposi¢do de que os precos relativos sdo constantes e se 0s
fluxos de capitais ndo exercem grande influéncia na taxa de crescimento de longo prazo
da economia, a equacdo (5) se transforma na conhecida regra simples de Thirlwall:

Vi =X/ 70 (6)

3 Seguindo Thirlwall e Hussain (1982), iremos considerar que o produto entre a elasticidade-renda da
demanda por exportagdes e a taxa de crescimento da renda mundial € igual a taxa de crescimento das

exportagcdes domésticas: “Since we do not have information on 5(2[) for all countries we shall assume

that 8(2,) = X, , thereby incorporating into the analysis from the start any volume changes in exports
from relative price movements” (Thirlwall e Hussain, 1982, p.503).

* Assumindo-se que 8(2) =X.



Versdo Moreno-Brid’

Em estudo para a economia mexicana, Moreno-Brid (2003) incluiu a variavel
pagamento liquido de juros internacionais ao exterior e trabalhou com a hipdtese de que
a acumulacdo de endividamento externo ndo apresenta um comportamento explosivo, tal
que a razdo entre o déficit em conta corrente e a renda interna se mantém constante no
longo prazo. Em termos de crescimento, as fun¢des de demanda por importagdes e
exportagdes no modelo de Moreno-Brid (2003) podem ser representadas pelas seguintes
equa96656:

ﬁ:n(d—f?-dﬁ }g"—w (7)
p p w
m p p Yy

Em que p sdo os precos externos, m sio as importacdes reais, p representa 0s
precos domésticos, x as exportagdes reais, w representa a renda real mundial,  é a
elasticidade-pre¢o da demanda por exportagdes, ¢ € a elasticidade-renda da demanda por
exportagdes, i ¢ a elasticidade-preco da demanda por importacdes e 7z ¢ a elasticidade-
renda da demanda por importagdes. A expressdo dindmica da identidade do Balanco de
Pagamentos pode ser representada pela seguinte equacgao:

dp_, dm _ l(d—p—ﬂJ—ez(ﬂ+d—p)+(l—91+92)(£+d—pJ (9)
p X rop fop

em que r corresponde ao pagamento liquido de juros ao exterior, medido em
termos reais, o produto pf = F representa o influxo liquido de capital externo medido

em unidades de moeda local.
Ja a proporcdo do gasto com importagdes que € coberto pelas receitas de

exportacdo (01 > 0) e a propor¢ao do pagamento liquido de juros ao exterior, em relagdo

ao gasto com importacdes (192 > 0) 7 podem ser representados pelas seguintes equacdes:
6 = px/p*m (10)
0,=pr/p'm (11)
Por sua vez, a identidade do Balanco de Pagamentos implicita na equagdo (9)
pode ser representada como M =X —R+ F, em que M e X sdo, respectivamente, o total

das importacdes e o total das exportagdes, R ¢ o total do pagamento liquido de juros ao
exterior ¢ F ¢ o déficit em conta corrente, que serd financiado pelo influxo liquido de

> Moreno-Brid (2003) nio foi o tnico a estender o modelo de Thirlwall ¢ Hussain (1982) e incluir outras
variaveis e restricdes a este modelo. Entre outros, podemos citar os trabalhos de Elliott e Rhodd (1999),
quem incorporaram os efeitos dos servicos da divida sobre a taxa de crescimento da renda, McCombie e
Thirlwall (1997), quem adicionaram a restricdo de manutengdo da relacdo divida sobre PIB, Ferreira e
Canuto (2001), quem analisaram o papel desempenhado pelos pagamentos liquidos de juros, dividendo e
lucros do capital externo sobre as restricoes do Balango de Pagamentos, Barbosa-Filho (2001), que
introduziu o problema do endividamento no BP e a separacdo entre pagamento de juros da divida e
importagdo e exportagdo de bens e servigos ndo fatores.

6 As letras minfisculas denotam variaveis medidas em pregos constantes; asteriscos denotam variaveis

medidas em precos externos. A notagao dm/ mdenota a taxa de crescimento da variavel m. A taxa
nominal de cdmbio ¢ considerada fixa e igual a unidade.
70 fato de 6, ser maior do que zero indica que o pais ¢ um devedor liquido. Conforme Moreno-Brid

(2003), ambas as parcelas (91 e (92 devem ser medidas no inicio do periodo de analise.
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capital externo. Moreno-Brid (2003) considera que a razdo entre o déficit em conta
corrente e o PIB ¢ estavel, ou seja:

FlY =k (12)
Nesta expressdo, k ¢ uma constante. Considerando, pela defini¢do, que F = pf'e
Y = py, aequagdo (12) ¢ equivalente a:
d dp dy d
g dp_dy dp (13)
for vy p
Entdo, resolvendo o sistema de equagdes 7 a 11 e 13, chega-se a expressdo da
taxa de crescimento da economia compativel com o equilibrio do BP, que capta a

influéncia do pagamento de juros ao exterior e garante uma trajetoria de longo prazo
sustentavel de acumulacado da divida externa:

~ O,& dw/w—6, dr/r+(9177+t//+1)(dp/p—dp*/p*)
- (1 -0,+6, )
No caso em que a variag@o dos termos de troca ¢ insignificante, temos que:
7—(1-6,+6, )

Se o déficit em conta corrente for zero (1-6,+6, =0), a expressio para a taxa de

(14)

Y

crescimento da renda compativel com o equilibrio do BP fica da seguinte forma:
O dx/x+(1-6))dr/r

e ~ (16)

No caso em que o pagamento de juros € zero e considerando a razdo entre as
exportagdes e importagdes como 6,,, , a equacdo (15) passa a ser:
O, dx/x (17)
ﬁ—(l—@w)
Dessa forma, apo6s deduzir estas equagdes que representam as taxas de
crescimento compativeis com o equilibrio do BP, Moreno-Brid (2003) estimou, para a
economia mexicana no periodo 1967-1999, a elasticidade-renda real da demanda por
importagdes € a comparou com as trés elasticidades-renda hipotéticas obtidas através da
regra simples e das equagdes (15) e (17) acima®. Os resultados de Moreno-Brid (2003)
mostraram que tanto a regra simples quanto as versdes do modelo expressas pelas
equagdes (15) e (17) se adequaram bem a economia mexicana, sendo que estas duas
ultimas versdes se adequaram melhor em comparagdo a regra simples. Assim, Moreno-
Brid (2003) constatou que o pagamento liquido de juros internacionais ao exterior
contribuiu para um menor crescimento econdmico do México no periodo 1967-1999.

Ve =

dx/x

¥ No caso da regra simples, representada pela equagio Y, = , para obter a elasticidade-renda

hipotética (7Z'T) , basta substituir ), pelo atual valor da taxa de crescimento da renda (dy / y), 0 que
dx/x
dy/y

nos da a seguinte equagdo: 77, =



11

4. Resultados empiricos

Dados e fontes

Para verificarmos a contribuicdo do fluxo de capitais para o desempenho
econdmico brasileiro no periodo 1971-2005 utilizaremos dados anuais das variaveis
PIB (Produto Interno Bruto), exportagdes, importagdes, termos de troca (razdo entre o
valor unitdrio das exportagdes e o valor unitario das importagdes), capitais
(representado pelo inverso do saldo em conta corrente) e pagamento liquido de juros
internacionais ao exterior. As séries do PIB, exportagdes e importacdes foram obtidas
na base de dados do IPEADATA, enquanto a série dos termos de troca foi obtida em
Oxford Latin American Economic History Database. Ja as séries de inverso do Saldo
em Conta Corrente ¢ Pagamento Liquido de Juros Internacionais ao exterior foram
obtidas na base de dados do Banco Central do Brasil.

Todas as variaveis, exceto os termos de troca, estdo expressas em moeda
nacional a precos constantes. Foi utilizada a taxa de cdmbio comercial de venda (média
anual), obtida no IPEADATA, para transformar as séries — exportacdes, importacoes,
capitais (Inverso do Saldo em Conta Corrente) ¢ Pagamento Liquido de Juros
Internacionais ao Exterior — que estavam em dolares para reais. Posteriormente, estas
séries foram deflacionadas utilizando-se o indice geral de precos ao consumidor obtido
no International Financial Statistics. Por sua vez, a variavel PIB, obtida no
IPEADATA, ja estava expressa em moeda nacional a pregos constantes, ndo sendo
necessario nenhum procedimento de transformacao.

Metodologia e Procedimentos

As taxa médias de crescimento da renda brasileira no periodo 1971-2005 serdo
estimadas utilizando-se os modelos de Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid
(2003). As equagdes do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) que serdo usadas sdo as
equagdes (4), (5) e (6), descritas na se¢do trés e reescritas aqui como as equagdes (18) a
(20):

[(917+t//)(pd—pf—e)+(pd —pf—e)+9(x)+(l—¢9)(f—pd)]

Vorn = . (18)
. [9(x)+<1—:)<f—pd )] (19)
Yip =7 (20)

Ja as equacgdes do modelo de Moreno-Brid (2003) que serdo estimadas nesta
secdo sdo as equacdes (15) a (17) da secdo trés e reescritas aqui por conveniéncia como
as equacdes (21) a (23)°:

6 dx/x—06,dr/r
ymb 1 / 2 / (21)

- (l -6, +0, )

O dx/x+(1-6,)dr/r

ymb* - T (22)

? Nestas equagdes, as parcelas €, 1-8, 6,, 6, ¢ 0,,, devem ser medidas no inicio do periodo de
analise.
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0, dx/x
7—(1-6y,)

(23)

Yoper =

O procedimento econométrico a ser utilizado serd a analise de cointegracdo, que
permite o estudo conjunto das dindmicas de curto-prazo e de longo-prazo entre
variaveis que sdo cointegradas. Ou seja, espera-se verificar se as varidveis importagoes,
PIB e termos de troca se cointegram. Seguindo Enders (1995), as séries das variaveis

econdmicas (x,,X,,...x,) se encontram em equilibrio de longo prazo quando
Bx, + Bx, +..5x,=0; em que x, ¢ um vetor de varidveis do modelo e f € o vetor
de cointegragdo. O desvio do equilibrio de longo prazo é chamado de erro de equilibrio
(&, = px,). Considerando o componente aleatorio & como estacionario ¢ com média

zero, Bx, + B.x,, +..8x,, =0 passaaser Bx, + fS,x, +..5,x, =&, ouseja, o vetor de

equilibrio de longo prazo se torna estacionario.

Na pratica, serd adotado o procedimento de cointegracdo conforme Johansen e
Juselius (1990), que permite fazer analise de cointegracdo entre variaveis num contexto
multivariado — sistema de equag¢des com n varidveis. Contudo, antes de proceder a
analise de cointegracdo entre as séries das importagdes, PIB e termos de troca, ¢
necessario verificar a ordem de integracdo dessas variaveis, o que sera feito através dos
testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP). Como
os testes ADF estdo sujeitos a um viés na presenca de quebras estruturais, o que pode
resultar numa nao rejeicdo da hipotese nula de raiz unitdria, usa-se também o teste de
Phillips-Perron com quebra estrutural.

Resultados

Na verificacdo da ordem de integracdo das varidveis PIB, exportacoes,
importagdes, termos de troca, capitais (Inverso do Saldo em Conta Corrente) e
Pagamento Liquido de Juros Internacionais ao Exterior, verifica-se que todas elas se
tornaram estacionarias em primeira diferenga, tanto pelo teste ADF quanto pelo teste
PP com quebra estrutural'’.

Ap0s a realizac@o dos testes de raiz unitéria, a escolha do nimero de defasagens
a ser usada no VAR (PIB, IMP) e no VAR (PIB, IMP, TT) foi feita com base nos
critérios Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) e Akaike (AIC)". Entdo, apés a escolha
do niimero de defasagens, procedemos a estimacdo dos dois modelos (VAR) a fim de
verificarmos a presenca de alguma relagdo de longo-prazo entre as variaveis de cada
modelo. Como nao foi encontrada nenhuma relacdo de longo prazo entre as variaveis
importagdes ¢ PIB, e entre as variaveis importacdes, PIB e termos de troca, foram
estimadas duas funcgdes de demanda por importagdes, para o periodo 1971-2005,
usando a diferenca do logaritmo natural de cada variavel.

Os resultados da estimacdo das fungdes de demanda por importacdes, conforme
tabela 1, no Anexo B, mostraram que a inclusdo da variavel termos de troca —

( Pi— Dy —e) ou ft — na equacdo de demanda por importagdes fez subir o valor da

elasticidade-renda (de 2,62 para 2,95), apesar de os termos de troca ndo terem tido

' De acordo com os testes ADF (0) e PP, para o modelo sem constante e sem tendéncia, a série das
exportagdes em primeira diferenga apresentou uma raiz unitdria, ao passo que quando se usa a
especificacdo do teste ADF que adiciona um termo de diferenca defasado — ADF (1) — a hipdtese nula de
raiz unitéria ¢ rejeitada a 5%.

' Resultados ndo apresentados por conveniéneia, mas disponiveis sob solicitagdo.
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significancia estatistica. Na decomposi¢do da taxa média estimada de crescimento da
renda por meio da equagdo (18), verifica-se, conforme tabela 2 do Anexo B, um
crescimento médio anual negativo dos termos de troca (efeito puro dos termos de troca
sobre o crescimento da renda real) de 1,86%. Ja o efeito de mudangas exdgenas na taxa
de crescimento da renda mundial foi de 4,24%, ao passo que o efeito do crescimento
das entradas reais de capital foi de 9,82%12. Dessa forma, a taxa média estimada de
crescimento da renda conforme o modelo estendido de Thirlwall ¢ Hussain (1982),
expresso na equagdo (18), foi de 4,66% a.a, enquanto a taxa média observada de
crescimento da renda no periodo 1971-2005 foi de 3,82% a.a.

Quando se compara esta taxa média estimada de crescimento (4,66% a.a) com a
taxa média estimada via regra simples (2,53% a.a), conforme tabelas 2 e 3 do Anexo B,
verifica-se que a introdu¢do dos termos de troca e dos capitais a regra simples
contribuiu para diminuir a diferenga entre a taxa média observada e a taxa média
estimada via regra simples, que passou de -1,29 p.p para 0,84 p.p. Contudo, as taxas
observadas (efetiva) e estimada ainda apresentam divergéncias, e este modelo estendido
sobre-estimou a taxa média efetiva de crescimento da renda no periodo 1971-2005.

Para que as taxas estimada e observada de crescimento da renda sejam as
mesmas, o valor da elasticidade-renda da demanda (elasticidade hipotética ou de
equilibrio) teria que ser 3,20 e ndo 2,62, como se verificou na estimagdo da funcao de
demanda por importagdes. Mas, quando se estima esta elasticidade-renda real
considerando a fun¢do de demanda por importacdes que inclui os termos de troca,
verifica-se um valor de 2,95 (apesar de ndo significativa), conforme Anexo B. O fato de
a clasticidade real ter aumentado e se aproximado da elasticidade hipotética indica a
importancia de se incluir os termos de troca na fun¢do de demanda por importacdes. No
entanto, a inclusdo dos termos de troca ndo foi significativa no periodo 1971-2005,
neste estudo em que foi utilizado como medida para os termos de troca a razdo entre o
valor unitario das exportagdes e o valor unitario das importac;(N)es13 .

Uma das possiveis causas para a divergéncia entre as taxas (médias) estimada e
observada de crescimento da renda seria o maior crescimento do fluxo real de capitais
em relacdo ao crescimento registrado pelas exportacdes reais. Conforme tabela 3 do
Anexo B, enquanto os capitais cresceram em média 27,33% a.a, as exportacdes
cresceram em média 6,62% a.a no periodo 1971-2005. Assim, a maior disponibilidade
de recursos externos, advindo do fluxo de capitais, fez com que a taxa estimada de
crescimento da renda superasse a taxa estimada compativel com o equilibrio da conta
comercial, expresso pela regra simples.

Ainda considerando o modelo de Thirlwall e Hussain (1982), quando se estima a
taxa de crescimento da renda conforme a equacdo (19), que inclui somente os capitais e
ndo os termos de troca, verifica-se uma taxa média estimada de 5,37% a.a, ou seja, um
valor bem acima da taxa de 2,53% a.a (regra simples) e também superior a taxa
estimada (4,66% a.a) via equagdo (18), que inclui termos de troca e capitais. Assim,
apesar de a elasticidade-preco ndo ter sido significativa na equa¢do de demanda por
importagdes, na estimagao da equacgdo (18) o efeito puro dos termos de troca (-1,86%)
contribuiu negativamente para o crescimento da renda, ao passo que na estimacdo da

'2 Também para o caso brasileiro, Thirlwall e Hussain (1982) incluiram o fluxo de capitais ao modelo
simples para o periodo 1951-1969 e verificaram que a contribui¢do desta varidvel para a diferenca entre a
taxa estimada e a real foi de 5,4%, enquanto a contribui¢do dos termos de troca foi de 0,1%.

'3 0 que sugere, para uma futura pesquisa, o uso de alguma outra medida para os termos de troca (pregos
relativos), a fim de se verificar a significincia estatistica desta varidvel na fungdo de demanda por
importagdes e com o intuito de se incluir os termos de troca na regra simples.
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equacdo (19) esse efeito puro dos termos de troca estava ausente, o que fez com que a
taxa estimada apresentasse um maior valor.

Nas estimacodes das taxas médias de crescimento da renda conforme o modelo de
Moreno-Brid (2003) — equagdes (21) a (23) acima — verifica-se que a divergéncia entre
o crescimento observado da renda no periodo 1971-2005 e o crescimento estimado via
regra simples ndo foi eliminada'®. Assim, considerando a equagdo (21), que capta a
influéncia do Pagamento Liquido de Juros e assume a hipotese de que o déficit em
Conta Corrente como propor¢dao do PIB ¢ estavel, conforme tabela 6 do Anexo B, a
taxa média estimada de crescimento da renda foi de 2,10% a.a, valor bem abaixo da
taxa média real de crescimento (3,82% a.a), e inferior também a taxa média estimada
de 2,53% a.a via regra simples.

Uma das possiveis causas para esta baixa taxa estimada seria a influéncia do
Pagamento de Juros sobre as restricdes ao crescimento econdomico brasileiro no periodo
1971-2005. Assim, no periodo inicial de analise, a proporcdo do Pagamento Liquido de
Juros em relagdo ao gasto com importagdo representava 9,3% (ver tabela 5, Anexo B) e
o crescimento real médio do Pagamento Liquido de Juros foi de 9,1% a.a, o que
contribuiu para reduzir a taxa estimada de crescimento da renda neste periodo de
analise. Além disso, outra possivel causa para a baixa taxa estimada de crescimento
conforme a equagdo (21) pode estar no fato de se assumir a hipotese de estabilidade do
deéficit em Conta Corrente como proporc¢ao do PIB. Como se observa pelo grafico 1 do
Anexo A, o déficit em Conta Corrente como proporcao do PIB ndo apresentou nenhum
comportamento estavel no decorrer do periodo 1971-2005, de forma que assumir esta
estabilidade ndo seria condizente com os dados analisados para a economia brasileira'’.

Por outro lado, na estimacao do crescimento da renda conforme a equagao (22),
que considera que o déficit em Conta Corrente é zero, verifica-se uma taxa média de
crescimento no valor de 2,63% a.a, que ¢ bem proxima da taxa média estimada via
regra simples, mas se distancia da taxa efetiva média de crescimento da renda.
Ademais, como se observa na tabela 7 do Anexo B, quando se calcula a elasticidade-
renda hipotética conforme a equacdo (22), verifica-se um valor de 1,80, ou seja, uma
elasticidade bem proxima a elasticidade-renda hipotética calculada via regra simples.

No entanto, considerar como hipotese para a economia brasileira no periodo
1971-2005 que o déficit em conta corrente seja zero nao ¢ apropriado, como se observa
através dos graficos 1 e 3 presentes na Introducdo. Dessa forma, apesar de a taxa média
estimada de crescimento da renda segundo a equacdo (22) ter predito melhor a taxa
efetiva média de crescimento — em relagdo a estimagdo feita pela equacdo (21) — nao
podemos considerar a taxa estimada via equagao (22) como sendo a melhor estimativa
para o crescimento da renda no periodo 1971-2005, devido ao fato de que nao se pode
assumir a hipotese de que o déficit em Conta Corrente foi zero nesse periodo de analise.

Quando se estima a taxa de crescimento da renda conforme a equacdo (23), que
considera como hipdteses que o Pagamento de Juros ¢ zero e que o déficit em Conta
Corrente assume valores ndo nulos, verifica-se uma taxa média estimada no valor de
2,36% a.a, que ainda se distancia bastante da taxa efetiva de crescimento e também da
regra simples. Por sua vez, a diferenca entre a taxa estimada via regra simples e a taxa

' Nas equagdes (21) a (23) o papel dos termos de troca no esté sendo considerado.

'S Em Santos et al. (2005), a especificagio do modelo de Moreno-Brid (2003) expresso na equagdo (21)
se adequou melhor ao caso brasileiro em relagdo a regra simples, para o periodo 1948-2004. Assim, pode
ser que assumir a hipdtese de estabilidade do déficit em Conta Corrente como propor¢do do PIB seja
razoavel em um periodo mais longo de tempo, como 1948-2004, mas considerar valida esta hipotese para
um periodo mais curto de tempo, como 1971-2005, parece nio ser apropriado, como parece indicar
nossos dados.
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estimada via equacdo (23) ¢ que esta ultima leva em conta a possibilidade de existéncia
de déficits em Conta Corrente, ou seja, admite a possibilidade de que nem todo o gasto
com importacdes seja coberto pelas receitas de exportagao.

Assim, conforme tabela 5 do Anexo B, o fato de que quase 90% do gasto com
importagdes no periodo 1971-2005 ter sido coberto pelas receitas de exportagdo, fez
com que a taxa média estimada via equacdo (23) fosse menor do que a taxa média
estimada via regra simples. Se todo o gasto com importacdes fosse coberto pelas
receitas de exportacdo, estas duas taxas estimadas seriam exatamente iguais, mas como
parte do gasto com importagdes foi coberto pela entrada de capitais, estas taxas médias
estimadas nao se igualaram.

Mais uma vez, como a taxa média estimada de crescimento da renda via equagao
(23) se distancia do crescimento observado e, principalmente, dado o fato de estar
assumindo como hipéteses que o déficit em Conta Corrente como propor¢do do PIB é
estavel e que a entrada de capitais ndo gera Pagamento futuro de Juros'®, a taxa
estimada de crescimento da renda por meio da equagdo (23) ndo foi adequada para
prever o crescimento brasileiro no periodo 1971-2005.

5. Consideracoes Finais

Neste trabalho foi analisada a relagdo entre a liquidez internacional e o
crescimento econdmico brasileiro, no periodo posterior a 1970, conforme abordagem
do crescimento econdmico com restrigdes do balanco de pagamentos desenvolvido
originalmente por Thirlwall (1979). Muitos trabalhos ja haviam testado a chamada
regra simples de tal abordagem, quando a conta de capital ¢ suposta constante e os
resultados, em geral convergem para a idéia de que as taxas de crescimento estimada de
equilibrio de balanco de pagamentos s2o inferiores as taxas de crescimento observadas,
0 que sempre apontava para o problema de omissao de variaveis tais como os termos de
troca ou ainda os fluxos de capitais. Neste trabalho, foi apresentado um modelo
analitico que expande teoricamente a regra simples para incorporar tais variaveis. Em
seguida, em andlises de séries temporais, foram realizadas diversas estimagoes.

Nossas conclusdes empiricas apontam para o fato de que as taxas de crescimento
econdmico de equilibrio do balango de pagamentos quando controladas por varidveis
de liquidez internacional mostram-se superiores as taxas observadas. Analiticamente,
tais resultados vao ao encontro da idéia de que a economia brasileira cresce melhor
quando ha um ambiente de maior liquidez externa, mas ndo utiliza todo o potencial
deste ambiente. Uma hipotese a ser investigada seria a de que grande parte da liquidez
externa brasileira seja em forma de empréstimos em moeda — o que pareceu ser o caso
no periodo do “Milagre econdmico” — muito mais do que entrada de investimentos
diretos ou mesmo investimentos em portfolio. A composicdo dos fluxos de capitais e
seu papel para o crescimento econdmico constituem em importante agenda de pesquisa
para o futuro.

' Conforme grafico 2 do Anexo A, o Pagamento Liquido de Juros Internacionais ao Exterior em
momento algum foi zero no periodo 1971-2005.
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ANEXO A - Graficos

Grifico 1 — Conta Corrente em relaciao ao PIB (1971-2005) %
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Fonte: IPEADATA.

Grafico 2 —Pagamento Liquido de Juros Internacionais ao Exterior (1971-2005) — Milhdes de
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 3—Exportacdes e Importacdes de bens (FOB) (1971-2005) — Milhdes de Délares
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ANEXO B — Tabelas de Resultados

Tabela 1 — Funcdes de demanda por importacdes: Inm =a + n(ln y) +(In#t) 1971-2005

|| constante H Elasticidade-renda || Elasticidade-preco || DW
-0.0673 2.6203 o

Sem tt (-1.86) (4.63) - 1.28
-0.0737 2.9550 -0.1912 o

Com tt (-2.04) (5.07) (-1.13) 1.5

Notas: Os niimeros entre paréntese indicam os #-values. Foram incluidas dummies para os anos 1974 ¢ 1985 ¢ uma
step dummy para 1988-1998; os testes de normalidade e estacionariedade indicaram que os residuos sdo normais e
estacionarios.

Fonte: Elaboracao propria com /[PEADATA e Oxford Latin American Economic History Database.

Tabela 2 — Decomposicio da taxa estimada de crescimento da renda e taxa estimada média de
crescimento segundo o modelo expandido de Thirlwall e Hussain (1982) que inclui termos de troca
e fluxo de capitais — 1971-2005

Efeito de mudancas Efeito do Taxa estimada
Efeito do volume das Efeito puro dos | exégenas na taxa de crescimento das de crescimento
alteragdes nos termos de termos de troca crescimento da entradas reais de segundo modelo
troca ( Pa=Dy- e) renda internacional capital estendido (%)
((977+l//)(pd—pf—e) 0(x) (1-6)(f-p,) Vi
N.A* -1.86 4.24 9.82 4.66

Notas: * O efeito do volume das alteragdes nos precos relativos € inexistente devido ao fato de que a elasticidade-
preco da demanda por importagdes ((//) ndo foi significativa na fun¢do de demanda por importagdes, e porque

assumiu-se que a elasticidade-pre¢o da demanda por exportagdes (n) ¢ irrelevante, pois g(z) = x na fungdo de
demanda por exportagdes.

Fonte: Estimativa propria com IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e Banco Central do
Brasil.

Tabela 3 — Taxa Anual média de crescimento da renda, das exportacdes e do fluxo real de capitais,
e taxas estimadas médias usando a regra simples e o0 modelo expandido de Thirlwall e Hussain
(1982) que inclui a variavel fluxo de capitais — 1971-2005

Taxa
estimada
Elasticidade- Taxa estimada | Crescimento segundo o
Crescimento da Crescimento das renda da segun.do 2 do ﬂl{XO. refl mode.lo
renda (%) exportacdes (%) demanda por regra simples | de capitais (%) | estendido
0 n ;
( ) (x) importacdes (%) ) (f) que 1n.c11!1
y y, = x/7 os capitais
(” ) (%)
Yoo
3.82 6.62 2.62 2.53 27.33 5.37

Fonte: Estimativa propria com IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e Banco Central do
Brasil.
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Tabela 4 — Elasticidade-renda real da demanda por importacdes e elasticidades-renda hipotéticas
calculadas através dos modelos expandido de Thirlwall e Hussain (1982) e regra simples — 1971-

2005
. . Elasticidade-renda Elasticidade-renda hipotética Elasticidade-renda
Elasticidade- N . a
hipotética conforme modelo conforme modelo estendido hipotética conforme
renda real . q q 5 . q

estendido que inclui termos que inclui somente fluxo de regra simples

( ) de troca e fluxo de capitais capitais

T
(ybth) (”mb*) (ﬂ-b*)
2.62 3.20 3.69 1.74

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e
Banco Central do Brasil.

Tabela S — Taxas anuais médias de crescimento das importacdes e do pagamento de juros, e gasto
com importagio coberto pelas receitas de exportacido e pagamento de juros em relacio ao gasto
com importacdo, segundo 0 modelo de Moreno-Brid (2003) — 1971-2005

] Crescimento do Gasto com
Crescimento das . . = .
importacdes (%) pagamento de juros importacio coberto Pagamento de Juros em relacio

(%) pelas receitas de ao gasto com importacgio (%)
( ) exportacio (%)
m
(dr/r) (6) (6:)
5.27 9.13 89.42 9.3

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e
Banco Central do Brasil.

Tabela 6 — Taxa anual média de crescimento da renda (em porcentagem), e taxas estimadas médias
de crescimento (em porcentagem) usando os modelos expandido de Moreno-Brid (2003) e a regra
simples — 1971-2005

Crescimento 0, dx/x—6, dr/r 6, dx/x+(1-6,)dr/r Oy dx/x dx

da renda Ymb = Vor = Ve = 7 —

7-(1-6,+6,) jn 7—(1-0y,) y=x

(») -
3.82 2.10 2.63 2.36 2.53

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e
Banco Central do Brasil.

Tabela 7 — Elasticidade-renda real da demanda por importacdes e elasticidades-renda hipotéticas
calculadas através dos modelos expandido de Moreno-Brid (2003) e regra simples — 1971-2005

Elasticidade- ]?last,i c'i dade-renda lgli)stt(;:ilg; (ci::nl;)lll*(lilfe lﬁl?:)sttél:ilfaa(cignrff)l:‘(lil?e rel;:ll(;l;tlllcildoigteica
renda real hipotética conforme P del did p del did P p
modelo estendido modelo estendido modelo estendido con o'rme regra
(7) () (%) (%) Chm
T
2.62 1.52 1.80 1.84 1.73

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e
Banco Central do Brasil.




