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Resumo

Este artigo buscou avaliar os periodos dos governos FHC e Lula, bem como o periodo
completo de 1995 a 2010, com objetivo de investigar em que medida o Brasil teve
seu potencial de crescimento econémico limitado por restrigdes no balan¢o de
pagamentos e quais diferengas observaveis entre os periodos. Para a andlise empirica,
adotou-se o procedimento econométrico de cointegracdo, empregado para
estimativas de elasticidades-prego e renda da demanda por importagdo dos periodos,
tendo como resultado um relaxamento na restrigdo externa no periodo Lula
comparativamente ao governo FHC. Os resultados indicam que embora as restri¢es
externas tenham reduzido durante o governo Lula em relagdo ao governo FHC, ha
evidéncias de que continuaram desempenhando papel relevante sobre a taxa de
crescimento de longo prazo do Brasil.
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Abstract

This article sought to evaluate the periods of the FHC and Lula governments, as well
as the entire period from 1995 to 2010, in order to investigate to what extent Brazil
had its potential of economic growth limited by balance of payments constraints and
observable differences between periods. For the empirical analysis, we adopted the
econometric cointegration procedure, used to estimate the price and income
elasticities of the import demand of the periods, resulting in a relaxation in the
external constraint in the Lula period, compared to the FHC government. The results
indicate that although external constraints decreased during the Lula administration
compared to the FHC government, there is evidence that they continued to play a
relevant role in Brazil's long-term growth rate.
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1. Introdugéo

O crescimento econdémico € uma tematica que tem, ao longo dos anos,
impulsionado o debate na area econdémica, em especial no que se refere aos seus
determinantes e restriges. Constantemente busca-se analisar as razbes para as
diferencas observadas entre as taxas de crescimento dos paises e, mesmo, entre taxas
de crescimento do préprio pais em diferentes periodos. Nesse sentido, o presente
artigo teve como objetivo investigar se a restri¢do externa foi um fator limitante ao
crescimento econdmico brasileiro no periodo entre 1995 e 2010, analisando as
diferencas entre os periodos de governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002)
e Luis Inacio da Silva (2003-2010), sob a luz da modelagem de crescimento
econémico conhecida como Lei de Thirlwall (LT) e suas posteriores extensoes.

Do trabalho seminal desenvolvido por Thirlwall (1979), e no
desenvolvimento posterior dessa teoria, com a inclusdo de mais variaveis explicativas
e aplicagbes empiricas para diferentes paises, desenvolveu-se a interpretacdo de que,
em uma economia aberta, restricdes no balan¢o de pagamentos podem explicar as
diferencas nas taxas de crescimento econdmico dos paises. E, considerando
diferentes estudos aplicados para paises em desenvolvimento (Thirlwall & Hussain,
1982; Lopez & Cruz, 2000; Holland, Vieira & Canuto, 2004), verificou-se que, em
especial, a restrigdo externa é relevante para explicar trajetoria de crescimento desses
paises.

Para a economia brasileira, que historicamente sofreu com questdes
relacionadas a desequilibrios no balan¢o de pagamentos, como em 1973 e 1979
relacionados ao choques do petréleo e ao aumento dos juros americanos, em 1982
devido a crise da moratéria da divida e em 1999 na crise cambial, entende-se que o
arcabougo tedrico desenvolvido a partir da LT contribui para interpretar o
comportamento do crescimento econdémico brasileiro. Por outro lado, mais
recentemente, nio lidou com impactos tao severos no balanco de pagamentos com
a crise internacional de 2008, o que se torna um ponto interessante de andlise.

Especificamente para o Brasil, diferentes trabalhos aplicaram a modelagem da
LT encontrando evidéncias de que a restricdo externa se impoe como limitante ao
crescimento de longo prazo do pais. Lopez e Cruz (2000), por exemplo, testaram a
validade da LT para quatro paises latinos americanos (Argentina, Brasil, Colombia e
México) no periodo entre 1965 e 1995, com interesse, também, de verificar a
importancia dos termos de troca na determinac¢do do crescimento dos paises, tendo
como resultado a validagdo do modelo para esses paises.

Bertola, Higachi e Porcile (2002) estimaram a Lei de Thirlwall original

diretamente, incluindo termos de troca, para a economia brasileira no periodo entre
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1890 e 1973, tendo como resultado a validagdo da LT para no Brasil no periodo.
Segundo os autores, a escolha deveu-se tanto ao fato de contemplar periodos em que
a economia era liderada por exportagoes (1890-1930), quanto pelo periodo de
substituicao de importagdes (1930-1973), interrompendo a analise em 1973 devido
ao fato de o fluxo de capitais ter papel relevante apos esse periodo, o que nao é
comtemplado pelo modelo utilizado.

Jayme Jr (2003), considerando o periodo entre 1955 e 1998, testou para a
economia brasileira 0 modelo original de Thirlwall de crescimento econémico com
equilibrio no BP, usando técnica de cointegracdo e de vetor de corregdo de erros
(VEC), tendo como resultado a validagdo do modelo. Um ponto interessante sobre
esse trabalho deveu-se a estimagdo da elasticidade renda implicita das importagdes
em periodos diferentes. Por exemplo, a estimacdo do periodo 1955-1980 e 1981-1998
demonstra que a elasticidade das importagbes caiu de 2,58 para 2,50. Agora,
comparando o periodo 1966-1980 com 1981-98, periodo com maior abertura da
economia, a elasticidade aumenta de 2,21 para 2,58, o que sugere que a elasticidade
renda das importa¢des pode explicar parte do menor crescimento econdémico apés
1981.

Essa consideracdo sobre a diferenga da elasticidade no periodo pré e pds
abertura da economia brasileira foi considerado também em Carvalho e Lima (2007).
Os autores testaram a validade da LT na economia brasileira para o periodo entre
1930 e 2004, investigando o papel da estrutura produtiva no crescimento econémico,
tendo como resultado que o crescimento no periodo foi compativel com o equilibrio
no BP, mas que na década de noventa obteve-se uma quebra estrutural da
elasticidade renda das importagdes, muito relacionada as politicas econdmicas
liberalizantes adotadas nesse periodo.

Lelis, Silveira e Cunha (2015) e Basso (2014) testaram a validade da LT para
periodo convergente com o presente artigo. Com analise para o periodo entre os anos
1995 e 2013, Lelis er al. (2015), utlizando o arcabougo tedrico da LT original, e
através de dois modelos econométricos, sendo eles o vetorial de correcio de erros
(VAR/VEC), e o modelo estrutural em formato de estado de espago para o periodo
destacado, verificaram que o balanco de pagamentos foi uma limitagdo ao
crescimento economico brasileiro. Basso (2014), utilizando dados mensais de 2002 a
2013, verificou a validade da restri¢do externa ao crescimento econémico para a
economia brasileira, concluindo que, ainda que vigente o boom de commodities, o

crescimento economico brasileiro foi restrito pelo balango de pagamentos.
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Outros avangos da literatura sobre LT deveram-se a aplicacdo do modelo
multissetorial da Lei de Thirlwall, tal como proposto por Aratjo e Lima (2007)*. Por
exemplo, Soares e Teixeira (2012) testaram a validade da LT multissetorial (LTMS)
para o caso brasileiro no periodo entre 1990 e 2011, a partir de dados trimestrais e
anuais, aplicando o instrumental econométrico de séries temporais para a estimagao
das elasticidades com os dados trimestrais desagregados por categoria de uso e a
técnica de estimagdo em painel para os dados anuais organizados por intensidade
tecnolégica. Com os resultados obtidos, os autores validaram a LTMS para a
economia brasileira no periodo.

Ja abordando o periodo entre 1962 a 2006, Gouvéa e Lima (2013) testaram
também a validade da LTMS para a economia brasileira, porém realizando uma nova
classificacdo setorial para organizac¢do dos dados. Assim, com consideragdes sobre o
II PND e utilizando dados anuais, os autores estimaram as elasticidades renda das
importagbes e exportagdes, agregadas e setoriais, por instrumental econométrico de
séries de tempo, tendo como resultado a validagdo do modelo estatisticamente.

O presente artigo, por sua vez, pretende contribuir com a literatura
investigando como a restrigdo externa impactou de forma distinta a economia
brasileira em dois periodos de governo, Fernando Henrique Cardoso (FHC) e Luis
Inacio da Silva (Lula), tendo em conta que, apesar de similitudes na conducado da
politica macroeconomica, esses dois governos apresentaram taxas de crescimento
econémico diferentes, sendo 2,3% em média no periodo 1995-2002 (FHC) e 4,1%
em média no periodo 2003-2010% (Lula). Dessa forma, pretende-se investigar se
também questdes relacionadas ao equilibrio no balan¢o de pagamentos ajudam a
explicar diferenciais de crescimento econdémico entre os governos.

E, considerando a relevancia dos dois governos no desenvolvimento
econémico brasileiro recente, tentou-se abordar como aspectos importantes
ocorridos no periodo, como a estabilizagao de precos, a mudanca de regime cambial
em 1999, crises internacionais de confianca, boom de commodities, mudancas nos
termos de troca, a ampliagdo do investimento direto externo, o aumento no nivel de
reservas e a consequente reducdo da divida externa liquida podem estar relacionados

a altera¢Oes na restrigdo externa do periodo.

! Além da Lei de Thirlwall Multissetorial desenvolvida por Aradjo e Lima (2007), podem-se citar outros
avangos e discussoes na modelagem apresentada, tais como a incorporagdo da taxa de cambio real e
das elasticidades enddgenas, por Ferrari et al (2013), a incorporagao de problemas estruturais como a
persisténcia de assimetrias tecnoldgicas e heterogeneidade produtiva por Cimoli e Porcile (2014), entre
outros.

2 IBGE, dados das Contas Nacionais- Ref. 2000.
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Além desta breve introdugado, o artigo esta organizado em mais cinco segdes.
A segdo subsequente apresenta uma revisdo da literatura para o periodo FHC e Lula.
A secdo trés apresenta a metodologia tedrica e empirica adotada, bem como os dados
e suas respectivas fontes. A se¢do quatro apresenta os resultados auferidos e as
evidéncias empiricas encontradas para a restricdo externa no governo FHC, no
governo Lula e no periodo completo. Nas considera¢des finais, apresentam-se as
conclusbes gerais obtidas pelo presente artigo, bem como sugestdo de analises
posteriores.

2. Aspectos macroecondmicos durante os governos FHC e Lula

Apbs o periodo de grande instabilidade politica e econdémica da década de
oitenta, o governo FHC iniciou-se em um contexto favoravel devido a desinflagao da
economia causada pelo sucesso do Plano Real. Porém, como parte do processo
realizado com objetivo de controle da inflacdo, seguiu-se nos primeiros anos da
década de noventa uma agenda liberalizante da economia brasileira, com a execugao
de proposi¢des do que ficou conhecido como Consenso de Washington® (Nakatani
& Oliveira, 2010). Assim, medidas como abertura comercial, reducdo de tarifas de
importagdo e liberalizacdo da conta capital e financeira que foram adotadas nesse
contexto, juntamente com a adog¢do do Plano Real, tiveram reflexos na condugao da
politica econdmica nos periodos seguintes, bem como nos resultados em termos de
estrutura produtiva, crescimento econémico, do setor externo e da manutengao de
restrigoes ao crescimento.

Segundo Cunha e Prates (2005), a implementacdo do Plano Real com
utilizagdo do mecanismo de ancora cambial em contexto de elevada liquidez
internacional levou a uma sensivel apreciagdo do real. Em conjunto com a redugéo
tarifaria, resultou em déficits comerciais crescentes e, com pouca evolugdo das
exportagoes, o financiamento externo passou a depender de atragio de investimento
direto externo, facilitado pelas privatizagdes, bem como da manutengdo de
diferenciais de juros internos e externos para atra¢ao de investimento de portfélio.

Assim, ao mesmo tempo em que permitiram o sucesso do Plano Real, tais
medidas também pioraram as condi¢des de competicdo dos produtores nacionais de
bens tradables em relagdo aos importados (Tavares, 1997). Essa piora na competi¢do
implicou em mudangas na estrutura produtiva da economia brasileira, que como

indicado, se refletiram em piora na elasticidade renda das importagdes. Para Carneiro

3O Consenso de Washington foi uma expressao cunhada pelo economista Jonh Williamson apés
uma conferéncia patrocinada pelo Banco Mundial em 1989. Ela resume um conjunto de orientagoes
e medidas de politica economia que ficaram conhecidas por neoliberalismo e que passou a orientar as
recomendacdes do FMI e do Banco Mundial (Nakatani & Oliveira, 2010)
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(2002), apesar da obten¢do da estabilidade de pregos, a abertura comercial causou
deterioracdo do saldo comercial, tornando a economia dependente de recursos
externos, ponto relevante para modelos com restrigdo externa como os aplicados no
presente artigo.

Em relacdo aos dados do periodo, durante o governo FHC se observaram
momentos de fuga de capitais e elevagdo do endividamento, relacionados com a
instabilidade financeira gerada pelas crises do leste asiatico (1997) e da Russia (1998),
que ampliaram a desconfianga de detentores de ativos de economias emergentes e
acarretaram saidas de capitais, o que somado a vulnerabilidade externa da economia
brasileira, tornou a politica de cambio sobrevalorizado vigente até entdo
insustentavel, culminando na crise cambial brasileira em 1998, seguida da forte
desvalorizacao do real em 1999.

Sob risco de retorno da inflagdo, realizou-se em 1999 a mudanga de regime
cambial vigente até o momento, que era o regime de cambio administrado, para o
regime de cambio flutuante e o estabelecimento do que ficou conhecido como tripé
de politica economica: cambio flutuante, responsabilidade com as contas publicas
(geracdo de superavits primarios) e sistema de metas de inflagdo, sendo essa
condugdo de politica macroeconémica mantida posteriormente no governo Lula
(Sicst, 2007).

No final do governo FHC ocorreram ainda outros dois momentos em que se
verificou uma instabilidade das contas externas brasileiras. A primeira, em 2001,
tendo varios fatores apontados como motivadores, tanto internos a economia
brasileira, como o crescimento do passivo externo liquido e a deterioragdo das contas
publicas, quanto fatores externos diretamente relacionados, como a desaceleragdo
dos EUA, principal demandante de produtos brasileiros a época, e o atentado as
Torres Gémeas, que afetou os mercados globais e implicou em saida de capitais (Silva
e Lourengo, 2014). A segunda ocorreu em 2002, quando se elevou a instabilidade no
mercado em virtude da possibilidade de eleicdo de Lula, com a suposigdo que isso
poderia acarretar mudangas drasticas na condugdo macroeconémica, como o calote
da divida. O que também ficou conhecido, na época, como efeito Lula.

Em relagdo ao governo Lula, este se iniciou em um contexto de crise de
confianga externa com sua candidatura, que teve forte impacto no fluxo de capitais
de 2002 e na desvaloriza¢do cambial, o que se somou a instabilidade ocasionada pela
crise Argentina de 2001-2002, e resultou em um novo acordo firmado com o FMI
antes de sua posse, com objetivo de evitar nova crise no balango de pagamentos
brasileiro, elevando o endividamento externo (Giambiagi, 2012), mesmo que durante

seu governo, uma crise internacional de grande magnitude s6 ocorreria em 2008.
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E, apesar da duvida inicial, houve o comprometimento do entdo candidato a
presidéncia, Lula em honrar compromissos, com a Carta ao Povo Brasileiro,
indicando sua nova postura econémica (Giambiagi, 2012). Como ja destacado, essa
nova postura se refletiu na condugao da politica econémica semelhante ao governo
anterior, com a manutengdo do tripé econémico apds sua eleicdo. Mas a despeito
dessa similitude na conducdo macroeconémica, o resultado em termos de balango
de pagamentos divergiu entre os dois governos. Enquanto no governo FHC se
observam periodos de resultado negativo no BP, especialmente relacionados as crises
citadas, o governo Lula contou com resultados positivos expressivos no BP*

Um aspecto relevante da melhora das contas externas brasileiras relaciona-se
ao bom desempenho do balan¢o comercial no governo Lula, que teve como fator
determinante o crescimento economico mundial significativo que favoreceu a
expansdo do comercio mundial, bem como a alta nos precos de commodities,
resultando em um choque externo benigno para o periodo (Cunha e Prates, 2005).
Destaca-se nesse periodo o crescimento dos paises asiaticos, liderados pela China,
que se tornou nao apenas um grande produtor de manufaturas industriais, mas
também um grande consumidor de manufaturas, alimentos e matérias-primas
minerais e energéticas.

Essa maior demanda chinesa beneficiou os exportadores de commodities,
entre eles o Brasil, alterando significativamente os termos de troca em favor dos
produtos primarios principalmente apds 2003 (Sarti e Hiratuka, 2011). Dados de
comeércio exterior mostram que a China figurava como 12° principal importador de
bens e produtos brasileiros. Em 2010 saltou para 1* colocacdo, respondendo por
15,2% das exportagoes brasileiras, superando EUA, principal parceiro em 1997.

Outra questdo relevante para as contas externas, principalmente no segundo
mandato do governo Lula, refere-se ao fluxo de capitais que se manteve significativo,
afrouxando a restrigdo externa sob esse ponto de vista, exceto em 2008, ano da crise
econ6émica mundial. Apés 2007 houve crescimento elevado do investimento direto
no pais e do investimento em carteira, atingindo os respectivos valores de US$ 88,5
bilhoes e USS 66,9 bilhdes em 2010, em comparagao aos valores de US$ 16,6 bilhoes
e US$ 5,1 bilhdes em 2002, dltimo ano do governo FHC. Para Carcanholo (2010),
além da melhora nas contas externas, a abundancia de liquidez internacional,

combinada com a politica brasileira de juros altos tornaram o pais mais atrativo, o

4 E necessario destacar que o registro das contas do BP sofreu modificagdes ao longo do tempo, com
o objetivo de se alinhar com os registros internacionais. Em 2015 o Brasil passou a adotar a
metodologia do Manual de Balango de Pagamentos (BPM6) do FMI, acarretando algumas diferengas
com as estatisticas anteriores de comercio exterior. Em relagdo ao resultado do BP, este é apontado na
linha Ativos de reserva no BPM6.
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que permitiu o financiamento da redugdo do saldo comercial a partir de 2006 e o
acimulo de reservas em larga escala com grande entrada de capitais. Assim, tal
comportamento atuou no sentido contrario ao verificado no governo FHC,
permitindo o relaxamento da restrigdo externa do periodo no governo Lula.

O fato do Brasil ter se tornado credor externo, com a divida externa liquida
em proporc¢ao do PIB negativa apds 2007, atingindo o percentual de -2,4% do PIB
em 2010, pode ter ajudado, por exemplo, no alivio a restricdio ao mercado
internacional de financiamento. A melhora nesse indicador, somada ao baixo
impacto da crise econémica internacional de 2008 nas contas externas brasileiras
resultaram também na obtencdo de grau de investimento por agéncias internacionais
de risco em 2008, o que ajuda a explicar esse melhor cenario de acesso ao crédito
internacional.

Um ponto a destacar sobre o governo Lula em contraposi¢do ao periodo
anterior refere-se a intengdo assumida de redugdo da vulnerabilidade externa, o que
de certo modo se refletiu também no alivio sobre a restricdo externa ao crescimento
econémico do periodo. Segundo Giambiagi e Pinheiro (2012), apds 2003 houve uma
politica deliberada das autoridades economicas destinada a reduzir a vulnerabilidade
da economia brasileira a crises externas, politica essa associada a redugao da divida
interna associada ao ddlar, pré-pagamento da divida com FMI, recompra de Brady
Bonds e acumulagdo de reservas. E possivel destacar a ampliagdo do nivel de reservas,
que passou de cerca de US$ 50 bilhoes entre 2003 e 2005, para US$ 289 bilhdes em
2010.

Dessa forma, outras questdes positivas que ndo ocorreram no governo FHC
se mostraram relevantes no periodo Lula, como o boom de commodities, a
ampliagdo do investimento direto externo, o aumento no nivel de reservas e a
consequente reducgdo da divida externa liquida, sendo estes fatores relevantes do

ponto de vista de andlise da restri¢do externa que o artigo se propde a realizar.

3. Metodologia
3.1. Modelos tedricos: Lei de Thirlwall original e extensées

Thirlwall (1979) demonstra que a taxa de crescimento de muitos paises
desenvolvidos se aproximava da taxa de crescimento das exportac¢oes dividida pela
elasticidade-renda das importagbes, que, assumindo certas hipdteses, pode ser

considerada uma medida de taxa de crescimento com equilibrio no Balango de

246

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(2), p.239-268, 2" Semester/2019



Pagamentos (BP). Nessa formulagdo, que se tornou conhecido na literatura como Lei

de Thirwall (LT), apresenta-se a seguinte relagao.

Pd, X, = PftEtMt (1)

Em que X, representa a quantidade de exportacdes; Pd, é o preco das
exportagoes em moeda doméstica; M, se constitui no volume de importaces; Pf; é

o preco das importagdes, medido em moeda estrangeira; E; representa a taxa de
cambio nominal (prego doméstico da moeda estrangeira); e ¢ é o indice de tempo.
Destaca-se que apenas o balango comercial é considerado nessa especifica¢do inicial.
Aplicando o logaritmo natural as variaveis em (1) e diferenciando-as em relagdo ao
tempo, obtém-se a condicdo de equilibrio em termos de taxas de crescimento de cada

variavel acima descrita.

pd; +x: = pfite. +my 2)
Assumindo formas multiplicativas tradicionais, com elasticidades constantes,

para importacoes e exportagoes, tem-se:

Pae K £
x=a(72) z, ®
P
M= B(ZE)" v 4)

Em que a e B sdo constantes positivas; 1 representa a elasticidade-prego da
demanda por exportagdes; ¢ representa a elasticidade-preco da demanda por
importagbes; Z, é a renda mundial; ¥; é renda doméstica; € constitui-se na

elasticidade-renda da demanda por exportagdes e T se constitui na elasticidade-renda
da demanda por importa¢des. Expressando as equagdes (3) e (4) em termos de taxas

de crescimento, obtém-se:

xe = n(pd; — e —pfe) + €z, ©)
my = @fe + e —pd,) + Ty,

9

%Como reconhecido por Thirlwall (2011), o desenvolvimento do modelo de crescimento econdémico
com equilibrio no BP pode ser relacionado a um conjunto de trabalhos, como a discussao histérica
que remonta ao mercantilismo e sua defesa por Keynes, também ao multiplicador de comercio de
Harrod, ao modelo centro-periferia de Prebish (2000a,2000b), ao modelo de dois hiatos de Chenery e
Bruno (1962) e a critica sobre como a teoria ortodoxa de comercio e de crescimento negligenciou as
consequéncias do comercio no balango de pagamentos.
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Substituindo as equagbes (9) e (6) em (2), e isolando y do lado esquerdo da
equacao, resolve-se para a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no
balanco de pagamentos, ;.

(147 +@)(pds — er - pfr)+ez
ybt — tn t t t (7)

Da equagdo (6) é possivel depreender algumas proposi¢des econémicas

i. A melhoria dos termos de troca, (pd; — e; - pf;) > 0, melhora a taxa de
crescimento do pais de modo compativel com o equilibrio no BP;

ii. A elevagido mais rapida nos precos de um pais que dos outros, medida em moeda
comum, reduz a taxa de crescimento compativel com equilibrio no BP desse pais,
quando a soma das elasticidades prego (negativas) é maior que um, ou seja,
1 +n +¢) <0;

iii. A desvalorizacdo da moeda (e>0) eleva a taxa de crescimento compativel com
equilibrio no BP quando a soma das elasticidades prego é maior que um. Mas a
depreciagdo ou desvalorizagdo abrupta da moeda ndo pode colocar o pais em via
de crescimento permanentemente maior e compativel com equilibrio no BP, uma
vez que no periodo seguinte ao da desvalorizagio ter-se-ia e=0, e assim, a taxa
de crescimento retornaria ao nivel anterior;

iv. A equacdo indica a interdependéncia dos paises, uma vez que o desempenho de
um pals em termos de crescimento (y) esta ligado ao de todos os outros (z).
Contudo, a rapidez com que o pais pode crescer em relagdo aos demais,
preservando seu BP, depende crucialmente de e (elasticidade renda das
exportagoes).

v. A taxa de crescimento compativel com equilibrio do BP tem relac¢ao inversa com

sua demanda por importagdes, medido por m.

Adotando-se a hipotese de Paridade do Poder de Compra (PPC), isto €, no
longo prazo ndo hd alteragdo nos termos de troca, de modo que (pd; —e; - pf;) =

0, € possivel simplificar a equagdo (7) para.

Vor = = )

s
Na qual x; = €z,. A equagdo acima, que representa a denominada Lei de
Thirlwall, indica que a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balango
de pagamentos ¢ igual a razdo entre o crescimento das exportagoes e a elasticidade

renda das importagoes®.

¢ Ao considerar que (pd, —e, - pf,) =0, 0 modelo pressupde que todo ajuste se dé via renda,
descartando ajuste via pregos relativos, como realizado pela literatura neocléssica (Carvalho,

2006).
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Thirlwall e Hussain (1982) fizeram a primeira tentativa de incorporar o fluxo
de capitais, ja que no modelo original o balango de pagamentos ¢ aproximado apenas

pelo balanco comercial. A equagdo proposta equivale:
Pd, X + Fy = PfiM E, ©)

Em que F; € o valor nominal do fluxo de capital medido em moeda doméstica,
sendo F > 0 (ou F < 0) entrada (ou saida) de capitais, e as demais variaveis ja definidas
anteriormente. Aplicando o logaritmo natural as variaveis da expressdo (9), e
diferenciando-as em relagdo ao tempo, obteremos a expressao anterior em termos de

taxa de crescimento, como:
O0(Par + x¢) + (1 — 0)f; =DPre t e tmy (10)

Em que 0 e (1—6) representam, respectivamente, as parcelas das exportagdes
e dos fluxos de capitais no total das receitas do setor externo. Substituindo as
equacdes (9) e (6) em (10) e isolando y do lado esquerdo da equagao, resolve-se para

a nova formulacao:

Yo = On+9+1)(pac — P - et) +(1=60) (f—par) +0x¢ (11)

T

Em que y,; representa a taxa de crescimento condizente com o equilibrio
externo, incorporando o influxo de capitais; o termo (f —pg) representa o

crescimento real dos capitais externos (medidos em moeda doméstica); 0 6 e o (1—6)
sdo, respectivamente, as parcelas das exportacdes e dos fluxos de capitais em
propor¢ao as receitas externas totais. E, novamente com base na hipotese de que os
termos de troca sdo constantes, ou seja, que (pdt - Pfe - et) =0, a equagao (11)

pode ser simplificada como segue.

— (1-0)(f —par)+0x¢ (12>

bt -

Assim, um aumento na elasticidade-renda das importagoes pode ser
contornado com um maior fluxo de capitais para o pais, ou seja, um determinado
pais poderia incorrer em déficits comerciais na medida em que pudesse financia-los
com capitais externos.

McCombie e Thirlwall (1997) passaram a incorporar na sua andlise o
endividamento externo, que em Moreno-Brid (1998) teve um desenvolvimento

maior, considerando o estoque de endividamento, ja que esse estoque correspondera
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a remessas ao exterior no longo prazo. Nesse mesmo sentido, o modelo
desenvolvido por Barbosa-Filho (2001) também destaca a questdo da
sustentabilidade da divida, assim como Moreno-Brid (1998).

Moreno-Brid (2003), considerando a critica sobre a auséncia do pagamento
de juros no modelo apresentado em Moreno-Brid (1998), passou a incorporar
também o servi¢o de juros da divida externa. De acordo com esta versao estendida
do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) realizada por Moreno-Brid (2003), para
garantir um equilibrio de longo prazo consistente com um endividamento
sustentavel € preciso que a entrada de capitais seja tal que mantenha constante a
relacdo divida/PIB.

Assim, Moreno-Brid (2003) passou a incorporar também, explicitamente, o
pagamento de juros da divida no equilibrio externo de longo prazo. Mantendo a
condicdo de endividamento estavel, baseada na constancia da relacdo conta
corrente/PIB, a modelagem apresentada em 2003 aprimorou o trabalho anterior, uma
vez que os resultados encontrados sugerem que a inclusdo explicita do servigo da
divida pode, de fato, modificar, expressivamente, o equilibrio externo de longo
prazo.

Considerando as equagoes (4) e (5), de demanda por importacao e exportagao,
e adaptando a versdo apresentada por Thirlwall e Hussain (1982) para incluir de
forma explicita o pagamento de juros, o modelo restrito pelo BP derivado por
Moreno-Brid (2003) pode ser resumido pelas equagbes assim especificadas, em

termos de taxas de crescimento:

pr+m=0.(pg+x)—0;(pg+1)+ (A —-0;+0)(pa+f)’ (13)

A equagdo (13) representa a especificagdo dindmica da nova condi¢do de

equilibrio no BP, onde r se constitui no pagamento liquido de juros ao exterior,

medido em termos reais; e 0 pg + f (= F) representa o influxo liquido de capitais
externos, medidos em moeda doméstica. A identidade contabil do BP por tras da
equacao (13) pode ser expressa, em termos nominais, como M = X — R + F, onde M
representa as importagoes, X o total das exportagoes, (R> 0) o pagamento liquido de
juros ao exterior e F o déficit em conta corrente, que serd financiado pela entrada de
capital externo (Moreno-Brid, 2003).

7Em que 6, e 8, constituem, respectivamente, as seguintes razoes, medidas no periodo inicial: 8, =
(pa X)/(prm), ou seja, a parcela das despesas com importagoes garantida pela renda decorrente das

exportagoes (6_1>0) e @ = (pa 1)/(pe m), que mostra a proporgao do pagamento liquido de juros ao
exterior em relagdo as importagdes (8, >0) .
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Cabe destacar que o fato do 6, > 0, ou o sinal negativo do segundo termo do

lado direito da equagdo (14), sugere que o pais em questdo é um devedor liquido
(Moreno-Brid, 2003). E, como 6, e 6, sdo valores positivos, tem-se que 0 termo

(1 — 6, + 6,) representa a razdo entre o fluxo de capitais externos e as importagoes.

E para assegurar que a acumulacdo da divida externa ndo seja explosiva, tal

como proposto por Moreno-Brid (1998, 2003), é imposta a condigdo de

endividamento sustentavel, baseada na manutencao da razao entre o déficit em conta
corrente (F) e o PIB (Y):

F/Y =k (14)

em que k é uma constante. Por definicdo, tem-se que F=ps; +f eY = p; +y, de

modo que, em termos de taxa de variagdo, a equagao (14) pode ser reescrita como

Patf =paty (15)

Substituindo a condi¢do acima na equagdo (14), resolve-se para a taxa de

crescimento condizente com o equilibrio externo, a qual, além de incorporar o

pagamento liquido de juros ao exterior®, detém uma trajetéria de longo prazo
sustentavel para a divida externa acumulada

9182—92T+(91+(p+1)(pd -e- pf)
T—(1-60,+065) (16)

Y *p=
E, considerando que ndo ha variagdo dos termos de troca, de modo que,

(pa - e - ps=0) e (x = ez), a equacao (16) pode ser simplificada para

_ 61x—06,7r

Y= T (1-6,+6,) (17)
A Gltima formulagdo destacada refere-se a apresentada por Carvalho e Lima
(2007, 2009), a qual destacou, explicitamente, todos os componentes do equilibrio
externo, como a equagao 16, porém sem impor estabiliza¢do da divida, de tal forma

que corresponderia a seguinte especificagao’:

y k= 01x+(1+@)(pa - e -pf)—0,r+(1-01+65)f (18)

V[

em que as letras minusculas representam as taxas de variagdo das respectivas

variaveis.

8 Segundo Carvalho (2006), ao ndo separar o pagamento de juros da importacdo de bens e servigos
teria como implicagdo atribuir ao pagamento de juros o mesmo comportamento da funcido
importacao, ou seja, que o pagamento de juros seria crescente na renda e decrescente no cambio.

° Em que 6, e 9, constituem, respectivamente, as seguintes razoes, medidas no periodo inicial: 8, =

(Pd X)/(Pf EM) e 8, = (Pd R)/(Pf EM).
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Analisando os modelos descritos, percebe-se que desde a primeira tentativa
feita por Thirlwall e Hussain (1982) de incorporar o fluxo de capitais a LT original,
outros autores seguiram apresentando extensoes deste modelo, tentando desvendar
a trajetoria de crescimento das economias em desenvolvimento, incorporando nio
apenas a conta capital, como também outros componentes do BP, tais como
pagamentos dos juros da divida, dos servigos do capital, além de incluir as condigbes

para o endividamento sustentavel (Lezcano, 2012).

3.2. Dados e fontes

Os dados referentes ao PIB (Produto Interno Bruto), as importagdes, as
exportagoes, a conta capital e a taxa de cambio foram obtidos no site do Banco
Central do Brasil (BCB, 2016 a, b, ¢). O indice de prego doméstico medido pelo IPCA,
calculado pelo IBGE, disponivel no site Ipeadata (2016). Para deflacionar as series em

ddlar, utilizou-se o IPA americano, disponivel no Ipeadata (2016).

Quadro 1. Dados e fontes

Dados Unidade Periodicidade Fonte
Produto Interno Bruto (PIB) RS bilhdes Mensal e B anco Central  do
anual Brasil
Importagao (M) USS bilhdes ~ Mensal Eango Central - do
rasil
3 Tl Banco Central do
Exportagao (X) US$ bilhdes ~ Mensal Brasil
Conta Capital (F) US$ bilhdes ~ Mensal Eango Central  do
rasil
Conta de Servicos (R) USS$ bilhdes ~ Mensal E?;SCHO Central - do
Indice de Preco Domeéstico : ..
(IPCA) Indice Mensal Ipeadata
Indice de Preco Estrangeiro - ..
(IPA-USA) Indice Mensal Ipeadata
Cambio nominal (e) R$/US$ Mensal Banco Central  do
Brasil
Cambio efetiva real (IPCA) Indice Mensal E?;SCHO Cenual  do

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do BCB (2016, 2016a, 2017) e Ipeadata (2016)
Os dados mensais foram dessazonalizados no Software Eviews, versao 8.0,

pelo método Census X-12%. Para a determinagdo do componente termos de troca

19O método de ajuste sazonal Census X-12 é um método nao paramétrico, recomendado pela ONU
e FMI para ajuste de séries econdmicas (Zani, 2008).
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utilizou como medida a taxa de cambio efetiva real (IPCA), disponivel no site do
Banco Central do Brasil (BCB, 2017).

3.3. Modelo econométrico

Um passo importante para a aplicacdo dos modelos nos periodos
considerados no artigo refere-se a estimacao da elasticidade renda das importagoes'!
Para tal procedimento, utilizou-se o ferramental econométrico referente a séries
temporais, uma vez que é imperativo verificar se as variaveis analisadas ao longo do
tempo apresentam determinadas caracteristicas comuns, o que permite estima-las
sem incorrer em regressoes espurias (Enders,2004).

Com os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
verificou-se a presenga de raiz unitaria nas séries presentes na fungdo importagao
(PIB, importagao e cambio efetivo real), tendo como resultado a ndo estacionariedade
das séries envolvidas'

Dado que as séries sdo ndo estacionarias, aplicou-se o método de cointegragdo
para identificar se, mesmo na presenca de raiz unitaria, ha uma relagdo estavel (de
equilibrio) de longo prazo entre as varidveis ndo estaciondrias (integradas) que
permitisse a estimagao da equagao pelo Vetor de Corregao de Erros (VEC). Utilizando
os testes de cointegracdo de Johansen pelo método do Trago e do Maior Autovalor
houve a indicagdo de presenca de cointegragdo, a 5% de significancia para os trés
periodos analisados.

Dessa forma, para a equagdo de importacdo do periodo de governo FHC
(1995-2002), obteve-se um VAR com 2 defasagens pelo critério SC, lembrando que
o VEC possui uma defasagem a menos que o VAR. Para o periodo Lula (2003-2010),
os critérios de informagdo SC e AIC indicaram um VAR de ordem 1, o que equivale
a um VEC de ordem 0. E para o periodo completo (1995-2010), os critérios de
informagdo LR, FPE e AIC indicaram um VAR de ordem 7, equivalente a um VEC de
ordem 6.

Com as estimagbes das elasticidades-renda e prego, tais valores foram
empregados para computar a taxa de crescimento da renda compativel com o

equilibrio no balan¢o de pagamento, tal como indicado pela LT na sua versdo

"' A estimagao da fungao importagao foi realizada com base na equagao proposta por McCombie
(1989), a qual considera as duas variaveis estruturais do modelo, isto €, as elasticidades-renda e preco
da demanda por importagdes (Lezcano,2012). Assim, estimou-se a seguinte fun¢do importagdo, com

as variaveis em logaritmo do nivel: log M, = mlogY, + Ylog (P; + E — Py).

12 Uma alternativa seria trabalhar com as séries em primeira diferenga e estima-las com o método de
minimos quadrados ordinarios (MQO), porém, como destacado por Jayme Jr (2003), tal método teria
como problema nado mostrar a relagdo de longo prazo entre as variaveis.
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tradicional, na sua formulagdo com termos de troca, na versao que inclui influxos de
capitais (Thirlwall & Hussain, 1982), na versdo de Moreno-Brid (2003) e, ainda na
versao completa do modelo, tal como desenvolvida por Carvalho (2006-2009).

Para a validagado dos modelos supracitados, utilizou-se a proposta de Carvalho
(2006), a qual sugere a comparacdo entre as taxas de crescimento previstas pelos
modelos tedricos e a taxa de crescimento real da economia®. E, para tal comparagao,
foi aplicado o teste de hipdteses sobre o valor da diferenga entre duas médias,
utilizando a estatistica ¢ de Student (Greene, 2003).

4. Resultados

A estimativa de elasticidade renda das importagdes é o primeiro ponto a ser
considerado na analise de restri¢do externa ao crescimento de longo prazo. Assim,
com o método econométrico descrito na se¢do anterior, obtiveram-se os resultados
para as elasticidades dos periodos, sendo os parametros significativos, conforma

demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1. Equagdes de Longo prazo (VEC) para as Importagdes — Periodo FHC, Lula
e 1995 a 2010

Periodo Variavel B Erro padro () t-statistics [ ]
PIB -2,579 (0.37168) [-6.94016]
Cambio_real 0,775192 (0.11434) [6.77955]**

Periodo Constante 20,18215

FHC (1995 |Correcao de erros: D(imp) D(pib) D(cambio_real)

2 2002) CointEql -0.248455 0.078494 -0.052239

(0.09210) (0.02835) (0.04598)
[-2.69762] [2.76901] [-1.13625]

13O teste de validagdo da LT adotado teve sua inspiragao em McCombie (1989), que prop6s como o
teste de validade da Lei de Thirlwall a comparagao da elasticidade-renda hipotética (elasticidade que
iguala a taxa de crescimento observada com a tedrica) e a elasticidade-renda estimada a partir da
fun¢ao de importagao, de forma que a igualdade entre as taxas validaria a LT.
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Tabela 1. Equagdes de Longo prazo (VEC) para as Importagdes — Periodo FHC, Lula

e 1995 a 2010 (Continuagao)

PIB -1,648 (0.36170) [-4.55741]**
Cambio_real 0,967436 (0.26124) [3.703277]*
Periodo Lula Constante 7,442209
(2003 a | Correcao de erros: D(imp) D(pib) D(cambio_real)
2010) CointEql -0,351508 -0.044174 0.036326
(0.07441) (0.01686) (0.03200)
[-4.723064] [-2.61953] [1.13509]
PIB -2,519 (0.25690) [-9.80532]*
Cambio_real 0,811835 (0.20435) [3.97278]
Periodo | Constante 19,01201 -323318 [5.88028] **
canglgée;o Correcao de erros: D(imp) D(pib) D(cambio_real)
2010) CointEql -0.047095 -0.028474 -0.005761
(0.02405) (0.00574) (0.01190)
[-1.95851] [-4.95996] [-0.48406]

Fonte: Elaboragao propria com dados do Software Eviews. Nota: B se refere ao parametro estimado.
“significativo a 5%.

Os resultados da tabela acima podem ser resumidos nas seguintes equagoes
de demanda das importagdes

1995-2002: log M, = 2,58logY; — 0,77log(P; + E — Py)

2003- 2010: log M, = 1,65logY; — 0,96log(P; + E — Py)

1995-2010: log M, = 2,51logY; — 0,81log(P; + E — Py)

Nesse sentido, um ponto a destacar sobre a elasticidade-renda das
importagbes de 2,58, estimada para o periodo FHC (1995 a 2002), refere-se a sua
proximidade com a elasticidade calculada por Jayme Jr (2003), de 2,50 entre 1981 e
1998. Comparando-se com a elasticidade de 1,60, calculada por Lopez e Cruz (2000)
e a de 1,22, calculada por Carvalho e Lima (2009), para periodos anteriores as
politicas adotadas no inicio da década de noventa, o resultado encontrado pelo
presente trabalho também sugere uma piora na elasticidade renda das importagoes
no periodo pés abertura da economia.

A elasticidade renda das importagoes de 1,65, estimada para o periodo Lula

(2003 a 2010), ficou em um patamar intermediario entre as estimac¢des de 1,27 de

255

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(2), p.239-268, 2" Semester/2019



Basso (2014) para o periodo entre 2002 e 2013, a qual utilizou metodologia de
estimagdo semelhante a aplicada no artigo, e a estimada em 3,31 por Nassif et al.
(2015) para o periodo entre 1999 e 2010.

Destaca-se a redugdo da elasticidade renda das importagdes no periodo Lula
em comparacdo ao periodo FHC. Quanto menor a elasticidade renda das
importagbes, menor ¢é seu impacto na reducao do crescimento pelos modelos a /a
Thirlwall. Enquanto para o periodo FHC estimou-se uma elasticidade renda das
importagbes de 2,58, para o periodo Lula obteve-se uma elasticidade renda das
importagbes de 1,65, indicando uma melhora nesse componente do modelo, o que
representa uma menor restricdo externa ao crescimento no periodo Lula.

Um debate que pode surgir desse resultado diz respeito a alguma mudanga
na estrutura produtiva que justifique tal modificacdo na elasticidade. Autores como
Nassif et al (2015), Carvalho e Carvalho (2011), Bresser e Marconi (2009) e Milani
(2011) apontam que havia indicios de que a economia brasileira caminhava para um
processo de especializagdo regressiva nos anos 2000, com redugdo da participagio
dos setores manufaturados e ampliagdo da participacdo na economia de setores
intensivos em recursos naturais ou setores com menor valor agregado, o que
contrariaria o resultado de menor elasticidade renda das importagdes no governo
Lula. Mas tal conclusdo é contestada por Urraca-Ruiz, Brito e Souza (2013) que,
avaliando a estrutura industrial brasileira entre 1996 e 2011, alegam ndo haver
evidéncias para afirmar que a economia tenha alterado significativamente sua
estrutura produtiva nesse periodo.

Quando se observa a producdo industrial, com objetivo de entender a reacdo
do setor produtivo nos diferentes periodos, verifica-se que a industria de
transformacdo obteve melhor desempenho no governo Lula. Enquanto a taxa de
crescimento média da produgdo da industria de transformacdo no periodo FHC foi
de 1,3%, no periodo Lula passou para 3,2%, com destaque para o crescimento
elevado na producdo de bens de capital em quase todos os anos do periodo, com
excegdo de 2009, ano seguinte a crise econdmica mundial. Tal resultado positivo do
setor industrial pode ser relacionado tanto a desvalorizacdo cambial ocorrida em
1999, quanto ao crescimento da demanda domeéstica, pelo consumo e investimento,
0 que beneficiou a expansdo de um conjunto mais amplo de setores industriais,
sobretudo os setores de bens salarios e de bens de capital (Sarti e Hiratuka, 2011).
Ou seja, a industria obteve bom desempenho durante o periodo, o que talvez tenha
influenciado conjunturalmente o resultado da elasticidade renda das importagdes.

E com as estimativas de elasticidades renda e preco das importagoes obtidas,

calcularam-se as taxas de crescimento tedricas dos modelos da LT, para os trés
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periodos analisados, em seis versdes dos modelos da LT: o modelo 1 refere-se a
versdo original; o modelo 2 é a versdo original considerando os termos de troca; o
modelo 3 refere-se a LT com fluxo de capitais; o modelo 4 ¢ a versdo completa do
modelo com todas variaveis explicitamente; o modelo 5 refere-se a versdo completa
excluindo os termos de troca e, por fim, o modelo 6 refere-se a versdo Moreno-Brid
(2003), que inclui o pagamento de servi¢os de capitais e limite ao endividamento.

Obtiveram-se, assim, os seguintes resultados.

Tabela 2. Resultados dos modelos LT para periodo FHC, Lula e periodo completo

Média [Modelo 1| Modelo 2 | Modelo 3 |Modelo 4| Modelo 5 | Modelo 6
cresc. LT LT original | LT com | Versdo |Modelo 4| Versao
PIR | original |com termos| fluxo de |Carvalho-| s/ termos | Moreno-

de troca | capitais Lima troca Brid
(2008)
1995 a 2002 . o ok
(FHO) 2,30 | 1.97 2,79 0,27 0.19 -0.63 1.52
2005220100 406 | 754 | 733 | 980 | 1074 | 1095 | 587"
(Lula)

1995 a2010] 3.10 | 3.46* 3.44* 3,15™ | 2,94* | 2,977 | 2.52*

Fonte: Elaboracao prépria Nota: **Significativo a 9% com base na estatistica t-Student

Para o periodo FHC foram validados os modelos que consideram apenas o
lado comercial do BP (modelos 1 e 2), e o modelo que inclui pagamento de servigos
do capital e impde limite ao endividamento (modelo 6). Destaca-se que foram
obtidas as maiores taxas de crescimento tedricas justamente nos dois primeiros
modelos, possivelmente por desconsiderarem outros componentes do BP que se
mostraram relevantes no periodo, como fluxos de capital e servicos do capital. Ja o
modelo 6 incorreu em uma taxa de crescimento de 1,52%, menor que a efetiva e
aquelas calculadas nos modelos anteriores, indicando que o pagamento dos servigos
da divida e o limite ao endividamento ampliaram a restricdo ao crescimento
econémico no periodo.

Realmente houve ampliagdo do pagamento do servigo do capital entre o inicio
e fim do governo FHC, passando de US$ 10,7 bilhdes em 1995 para US$ 17,7 bilhdes
em 2002, Além disso, como observado no gréfico 1, ampliou-se também a relagao
divida liquida/PIB até 2002, o que explicaria a maior restrigdo ao crescimento
considerando esses componentes. Porém, o erro de previsdo do modelo em relagao
aos dados observados pode sugerir que tais restricdes ndo se concretizaram, apesar

de relevantes para o periodo. Possivelmente, a obtencao de empréstimos com o FM],

14 BCB (2016a).
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com consequente elevagdo do endividamento, como apontado por Giambiagi e
Pinheiro (2012), foi um fator relevante para afrouxar a restricdo externa imposta pelo
endividamento.

Gréfico 1. Divida externa liquida/PIB (%) — 1995 a 2010
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mmm Reservas internacionais - USS$ (bilhdes) =@=Divida externa liquida/PIB (%)

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do BCB (2017).

Para o periodo Lula foi validado o modelo que considera o pagamento dos
servigos do capital e impde limite ao endividamento (modelo 6). Destaca-se, porém,
a maior taxa tedrica obtida pelo modelo, de 5,87% em comparagdo a taxa real
observada e em relagdo ao periodo FHC. Ou seja, comparando os dois periodos
observa-se que o endividamento apresentou efeito inverso em relacdo a restrigao
externa do periodo, sendo esta efetivamente menor no periodo Lula.

Finalmente, observando o periodo completo, de 1995 a 2010, foram validados
todos os modelos testados, a 5% de significancia. Indicando que o equilibrio no
balango de pagamentos manteve-se como uma restricao ao crescimento econoémico
brasileiro de longo prazo. Assim como no periodo FHC, no periodo completo os
modelos que consideram apenas o lado comercial do BP (modelos 1 e 2)
apresentaram as maiores taxas teéricas, possivelmente por ndo tratarem de outros
componentes que interferem na restricdo externa e que tiveram grande relevancia no
periodo, como o fluxo de capitais, o pagamento de servigos do capital e o
endividamento.

Para o periodo completo é importante observar que mesmo os modelos que
nos periodos Lula e FHC, separadamente, ndo se mostraram validos, ao avaliar o
periodo mais longo essas diferengas sao dissipadas, indicando que a restri¢do externa
esta estruturalmente presente na economia brasileira. Ou seja, ainda que no periodo
Lula a restricdo externa tenha sido relaxada em comparacdo ao periodo FHC, ao

apresentar taxas de crescimento tedricas superiores, hd evidéncias de que
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continuaram desempenhando um papel relevante na taxa de crescimento de longo
prazo do Brasil.

Por fim, considerando o modelo que apresenta explicitamente todos os
componentes do BP (modelo 4), foi possivel utiliza-lo para decompor'® as variaveis
do modelo, tendo como objetivo verificar sua participagdo no resultado estimado,
como verificado na tabela 3.

Tabela 3. Decomposi¢do do modelo (4) de crescimento com equilibrio no BP

Mod. 4 | Exportagbes | Termos troca | Servigos Divida | Capitais

Cresc. médio
(%) 1995 - 2010

Fonte: Elaboracao prépria com base no resultado do modelo 3.

2,94 % 2,62 -0,02 -0,49 0,83

Dessa forma, analisando os componentes do modelo individualmente, tem-
se que as exportagoes tiveram a maior contribui¢do para o crescimento obtido pelo
modelo tedrico, de 2,62 p.p. Tal resultado reflete o que se verificou na economia
brasileira no decorrer do periodo, com salto das exportagoes de US$ 46,4 bilhdes em
1995 para US$ 201,3 bilhdes em 2010, relacionado principalmente ao crescimento
das exportacdes de commodities, bem como pela valorizacdo nos precos desses bens
em decorréncia da forte demanda mundial.

Os fluxos de capitais também resultaram em uma contribuigdo positiva no
crescimento do periodo completo, de 0,83 p.p., indicando que a entrada de capitais
ao longo do periodo permitiu que tal componente relaxasse a restri¢do externa ao
crescimento economico de longo prazo brasileiro. Ainda que o periodo entre 1995 e
2010 tenha sido marcado por crises que acarretaram em saida de capitais e elevagao
do endividamento, em especial no governo FHC, apds 2007 houve um crescimento
acentuado de fluxos de capitais para o Brasil, tanto em carteira quanto de
investimento direto estrangeiro, atingindo os respectivos valores de US$ 88,5 bilhodes
e US$ 66,9 bilhdes em 2010, em comparagdo aos valores de US$ 16,6 bilhdes e US$
5,1 bilhdes em 2002, dltimo ano de governo FHC, o que explicaria o resultado
positivo para esse componente do modelo.

O componente termos de troca, por sua vez, que € representado pela taxa de
cambio efetiva real, forneceu uma contribui¢do negativa de -0,02 p.p. para o
crescimento segundo o modelo. Esse resultado negativo pode ser entendido pela

tendéncia de apreciagdo cambial no periodo completo. Como observado no grafico

1> Foi realizada a decomposi¢do do modelo sem considerar o peso de cada variavel no PIB, ou seja,
nao esta se medindo a contribui¢do de cada variavel no crescimento do periodo, mas sim em que
medida cada termo se refletiu no modelo, considerando sua taxa de crescimento em relacdo a
elasticidade renda das importagdes.
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2, no periodo entre 1995 e 2010, o cdmbio manteve-se apreciado até 1998, devido
ao mecanismo de ancora cambial, mas mesmo com a desvalorizacdo de 1999,

posteriormente o cambio voltou a se apreciar e impactar o resultado comercial

negativamente.

Gréfico 2. Evolucao do indice da taxa de cambio efetiva e do indice de cambio real
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do BCB (2016a).

Ja os pagamentos de servigos da divida reduziram em 0,49 p.p. o crescimento
obtido pelo modelo tedrico. Nesse aspecto, o crescimento do pagamento de lucros e
dividendos no governo Lula contribui para esse resultado, uma vez que essa conta
passou de US$ 2,9 bilhoes em 1995 para US$ 55,5 bilhdes em 2010. Ja o pagamento
de juros ficou na média entre US$ 10 e US$ 11 bilhdes nos dois periodos de governo,
indicando que se sustentou como uma restri¢do relevante do ponto de vista de
necessidade de divisas, porém sem grandes oscila¢oes.

Historicamente, o déficit na conta primdria relaciona-se com o modelo de
desenvolvimento adotado no pais, fundamentado em financiamento externo e em
empresas multinacionais. Assim, como resultado dessa propria presenca de empresas
multinacionais na economia brasileira em oposicdo a baixa internacionalizagio das
nossas empresas, o item Lucros e dividendos ja era deficitario no periodo anterior a
analise do artigo. Esse item, apesar de deficitario, ndo apresentou grandes variagoes
no governo FHC. Ja no governo Lula, como indicado na tabela 4, a conta renda
primaria passou a apresentar déficits ainda maiores, principalmente a partir de 2009,

em fun¢do também do crescimento no pagamento de lucros e dividendos.
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Tabela 4. Evolucdo conta Renda Primaria brasileira- 1995-2010 (US$ milhoes
correntes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Renda primaria -10.747 | -11.374 | -14.576 | -17.840 | -18.481 | -17.481: -19.307 ! -17.718
Rem. de empregados -160 -60 50 103 142 79 95 102
Juros -7.636 -8.484 | -9.182| -11.088 | -14.509 | -14.244  -14.441  -12.658
Lucros e dividendos -2.951, -2.830| -5.443| -6.855| -4.115 -3.316 1 -4.961 -5.162
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Renda primaria -18.135; -20.107 | -25.553 | -26.985: -29.002 | -41.806: -34.983: -67.055
Rem. de empregados 109 181 214 177 448 545 603 498
Juros -12.603 | -12.950 | -13.081 | -10.794| -7.015 -8.476 1 -10.368 | -11.993
Lucros e dividendos -5.640 | -7.338 | -12.686| -16.369| -22.435| -33.875 -25.218: -55.560

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do BCB (2016).

Esse resultado na conta Lucros e dividendos é relacionado ao proprio
crescimento do fluxo de investimento direto no pais que voltou a ocorrer apés 2005
e atingiu seu apice em 2010. Ou seja, com o crescimento do investimento direto no
pais houve a contrapartida de retorno desses investimentos em forma de lucros e
dividendos. Assim, nota-se que a restrigdo imposta pelos servi¢os do capital foi
significativamente superior no governo Lula em rela¢do ao governo FHC, muito mais
em razdo dos pagamentos com Lucros e dividendos do que em relacdo ao pagamento

de juros.

Em resumo, mesmo que a elevacdo do nivel de reservas e a redugdo
significativa do indicador divida externa liquida/PIB apds 2007 tenham melhorado a
resposta da economia brasileira a crises e a flutuagdes externas, a restricdo externa ao
crescimento econémico manteve-se como uma questdo estrutural da economia
brasileira, ainda dependente de entrada de fluxos externos para equilibrar déficits em
transagbes correntes e os pagamentos de servigos do capital. Sendo tal analise
coerente com a validagdo de todos os modelos que testaram a LT para o periodo

completo.

5. Conclusoes

Os resultados encontrados sugerem que a restrigdo externa se manteve como
um limitante do crescimento econémico de longo prazo no Brasil no periodo entre
1995 e 2010. Porém, avaliando separadamente os governos FHC e Lula, verifica-se
um relaxamento da restricio externa neste ultimo.

Concentrando a andlise dos resultados no comportamento da elasticidade
renda das importagles, importante componente da LT, houve uma reducdo da
elasticidade renda das importagdes no governo Lula, estimada em 1,65, em relagdo a
elasticidade de 2,58 estimada para o governo de FHC. Tal resultado permite inferir
que houve uma redugdo da restri¢do externa sob esse ponto de vista no periodo Lula.
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Tendo em conta o debate existente sobre mudanca na estrutura produtiva
brasileira, uma investigacdo futura sobre a elasticidade renda das importages
setoriais pode contribuir para entender o ocorrido no periodo. Porém, considerando
a redugdo da participacdo da industria na economia ocorrida até o presente, sem
contrapartida de aumento em servigos de alta tecnologia, é possivel avaliar que a
mudanca na elasticidade renda das importagdes tenha sido um fato conjuntural do
periodo Lula, convergente com o bom desempenho da economia mundial nesse
periodo.

Em relacdo a aplicagdo dos modelos, obteve-se como resultado que, tanto
para o governo FHC quanto para o governo Lula manteve-se valida a hipdtese de
restricdo externa considerando que houve a validagdo de pelo menos um modelo.
Para o periodo completo, por sua vez, houve a validagdo de todos os modelos,
indicando que diferencas entre os periodos foram dissipadas quando consideradas
dentro de um prazo maior.

Um ponto a destacar, avaliando todos os resultados obtidos para os modelos
testados nos periodos FHC e Lula, é que a inclusdo do componente fluxo de capitais,
explicitamente, apresentou resultados opostos entre os dois governos. Enquanto no
governo FHC a inclusdo do fluxo de capitais no modelo original tornou o resultado
tedrico inferior ao obtido com os dados observados e com o modelo original, no
governo Lula apresentou-se uma taxa tedrica superior a verificada com dados reais.
Mas considerando o periodo completo o modelo de Thirlwall e Hussain (1982)
mostrou-se valido, indicando que tais divergéncias entre os periodos podem ter sido

diluidas no tempo, e que o fluxo de capitais afrouxou a restri¢do externa no periodo.

Em sintese, analisando empiricamente a economia brasileira para os dois
periodos de governo, houve indicios de que a restricdo externa da economia brasileira
se deslocou favoravelmente de um periodo de graves crises externas, como no
governo FHC, para um periodo com melhores condigbes externas, marcado pelo
boom de commodities, como o governo Lula, em que a grave crise internacional de
2008 teve um impacto menor na restricdo externa ao crescimento do que as crises
internacionais anteriores.

Porém, a validade de ao menos um modelo nesses dois periodos,
separadamente, confirma a hipotese de restrigdo externa ao crescimento da economia
brasileira nesses periodos. E, considerando o periodo completo, mesmo com a
melhora dos indicadores de vulnerabilidade externa da economia brasileira,
explicitados principalmente na redugdo da divida externa liquida, verificou-se a
manutencido da restricdo externa como uma condicido estrutural da economia

brasileira, sendo, portanto, um fator ainda ndo completamente superado.
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