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ABERTURA ECONOMICA E CRESCIMENTO: ABORDAGEM DE THIRLWALL
PARA ESTUDOS DO DESEMPENHO DA BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA

GRUPO DE PESQUISA 3: COMERCIO INTERNACIONAL

Resumo: Este trabalho tem como objetivo verificar o impacto da abertura econémica
sobre o crescimento da economia brasileira a partir de uma analise da Balanca
Comercial, de 1990 até 2004. A abordagem esté baseada na Lei de Thirlwall que versa
sobre a restricdo externa como a real inibidora do crescimento de alguns paises.
Especificamente estima-se um modelo econométrico que permite mensurar a taxa de
crescimento do Pais em relacdo ao resto do mundo a partir das elasticidades-renda das
exportacGes e das importacdes. Observam-se as exportacfes do setor agricola em relagéo
ao setor ndo-agricola apresentou desempenho favoravel ao crescimento econémico. Além
disso, observou-se também que a partir da mudanca do regime cambial brasileiro, a
contribuicdo das exportacBes para o crescimento econémico, € significativa.

Palavras-chave: Crescimento Econdmico, Exportacdes, Lei de Thirlwall, Abertura
Econdmica

1 INTRODUCAO

Segundo Franco (1996) uma avaliacdo bastante objetiva do processo de
globalizac&o nos leva a identificad-lo com o crescimento dos fluxos de comércio de bens e
servicos e do investimento internacional em niveis consistentemente superiores aos do
crescimento da producdo. E um crescimento da propensdo a exportar (ou importar), ou do
grau de abertura, que resulta uma mudanca qualitativa no carater da producédo
manufatureira. O que vem ocorrendo na economia brasileira desde os anos 90, tanto no



tocante a atividade manufatureira e tecnoldgica quanto na atividade financeira, nao
encontra qualquer precedente e traz desafios e oportunidades que é preciso compreender.

Para Mandarino e Almeida (2005), a década de 90 é lembrada pela liberalizacdo
econbmica global e, especificamente para o Brasil, contribuiu para estabilizar a economia
bem como, serviu de argumento para delinear o projeto do crescimento econémico.

Teoricamente, as analises mais convencionais do crescimento econdémico focalizam
exclusivamente os determinantes da expansao do PIB no lado da capacidade de ofertar bens
e Servicos, ou seja, a acumulacdo de estoque de capital fisico e humano, tecnologia etc. Por
sua vez, autores inspirados em Keynes, propdem considerar, em geral, que antes de exaurir
tal potencial de geracdo do produto de um pais, o lado da demanda sofre restricbes que
prejudicam o crescimento econémico de um pais.

Assim, as abordagens de Kaldor, Harrod e Thirlwall apresentam alternativas de se
pensar em crescimento econdmico. A taxa de crescimento do pais ndo podera distanciar-se
muito da seguinte conta: a taxa de crescimento do PIB mundial, multiplicada pela
“elasticidade-renda” das exportacOes e dividida pela elasticidade-renda das importagdes.
Por elasticidades-renda de exportacdes e importacdes diz-se 0 seguinte: qual a percentagem
de aumento nas exportacdes que acompanham 1% do crescimento no PIB mundial e,
respectivamente, qual a percentagem de incremento nas importacdes que se seguem a 1%
de crescimento do PIB doméstico (Canuto e Ferreira, 2001).

Os paises em desenvolvimento vém participando desse cenario através de abertura
do mercado interno a concorréncia de importados, o que tem favorecido as politicas de
estabilizacdo dos precos, bem como provocado um aumento da eficiéncia produtiva das
firmas nacionais. Nesse contexto, buscam-se estratégias de integracfes a economia
mundial, incorporando 0 mercado externo como elemento importante na trajetoria de
crescimento econdémico do Pais. Para o Brasil, as exportacfes se tornaram uma das
principais variaveis para a insercao da economia ao mercado mundial.

Autores como Barros (1973), Mussa (1986) e Flood e Rose (1995) salientaram a
importancia de compreender alguns indicadores para formulagdo de politicas econémicas.
Entre esses indicadores esta o balanco de pagamentos, que representa um importante
termdmetro para andlise e gestdo de critérios de alocacdes de recursos e distribuicdo de
responsabilidades entre os setores. Entretanto, muitas vezes, apesar de elevadas taxas de
crescimento das exportacdes, a manutencao do crescimento da economia implica alta ainda
mais acentuada da demanda de importacGes, provocando assim, déficit na balanca
comercial e, conseqiientemente, no Balanco de Pagamentos.

Mudangas observadas nas sub-contas do balango de pagamentos refletem a
evolucdo da relacdo da economia brasileira com o setor externo, marcada por elevacao
répida das importacGes e do déficit da balanga comercial, e, consequentemente, por pressao
sobre as exportacOes para garantir a receita e o equilibrio do balanco de pagamentos.
Apesar disso, a liberalizacdo do mercado financeiro permitiu a entrada de capitais como
forma de substituir a poupanca interna, representando, também, forte elemento para
financiar a transigdo para um regime de economia aberta.

O objetivo deste trabalho € verificar os impactos da balanca comercial sobre o
desempenho da economia brasileira nos anos 90. Especificamente analisa-se a importancia
das exportacbes (do agronegocio) para 0 crescimento econdmico e, conseqiientemente, a



evolucdo das elasticidades-renda das exportacGes (agricolas e ndo-agricolas) utilizando
como referencial a Lei de Thirlwall.

Para atingir o objetivo, o trabalho conta com cinco se¢es, além desta introducéo. A
segunda secdo faz uma revisdo da literatura que abrange desde o setor exportador da
economia brasileira até os modelos de crescimento econdmico orientados pela demanda. A
terceira secdo apresenta o modelo tedrico inspirado em Thirlwall (1979), bem como a
metodologia do teste empirico para este modelo. A quarta se¢do apresenta os resultados das
estimacOes e 0 comportamento das principais variaveis do modelo estimado. A quinta se¢do
apresenta as consideraces finais.

2 A INSERCAO EXTERNA E O CRESCIMENTO ECONOMICO

As transformagdes da economia brasileira na década de 90 representam ruptura com
0 padrdo de desenvolvimento prevalecente até entdo. O modelo de desenvolvimento
brasileiro, inicialmente marcado pela estratégia de industrializacdo por substituicdo de
importacdes, destinava a agricultura o papel de superar os obstaculos para o progresso da
indUstria mediante uma politica que alterou os termos de trocas (interno): provendo bens a
precos e salarios baixos; produzindo, de forma eficiente, matéria-prima industrial; gerando
divisas para financiar a importagédo de bens de capital para a producéo industrial; liberando
méao-de-obra para o mercado de trabalho; e contribuindo para o crescimento do mercado
interno (Lopes, 1989).

Segundo Goldin e Rezende (1993), a economia brasileira (como de toda a América
Latina) passou a década de 80 enfrentando fortes desequilibrios estruturais. O aumento da
divida externa, a alta da taxa de juros internacionais e as relagdes desfavoraveis dos termos
de trocas interromperam 30 anos de expansdo econdmica brasileira. Entre 1965 e 1980, o
produto brasileiro cresceu 8,8% ao ano. Ja entre 1980 e 1988, a taxa de crescimento foi de
apenas 2,9%.

A crise macroeconémica afetou consideravelmente o balanco de pagamentos. A
expansao da divida externa da década de 70, que aumentou de 6,3 bilhdes de dolares em
1973 para 31,6 bilhdes de dolares em 1978, trouxe impactos significativos sobre o
desempenho da economia brasileira dos anos 80 em razdo do comportamento das taxa de
juros internacionais (que passaram de 0,7% em 1974-78 para 5,3% em 1979-82). Com esse
cenario, o Brasil entrava em sua pior recessdo desde os anos 30. O Produto Interno Bruto
(PIB) foi reduzido em grande parte dos periodos, e o deficit do balanco de pagamentos e a
inflacdo subiram. Como consequéncia, o setor agricola foi “convocado” para efetuar
transferéncia de renda para os credores internacionais, motivados pelas desvalorizacGes
cambiais que fizeram com que as exportacées aumentassem.

Para uma avaliacdo das exportagdes, optou-se pela desagregacao (produtos basicos,
semi-manufaturados e manufaturados) de forma a permitir verificar a importancia de cada
setor na manutencéo da taxa de crescimento total das exportacdes. Salienta-se que existiu
uma inversdo histérica da participagdo das exportagdes agricolas sobre as exportacoes
totais, em anos recentes. Em 1970, os produtos béasicos representavam 77,18% do volume
exportado. J& em 1997, esses produtos representavam somente 18%, fechando o ano de
2005 com 29,35% de participacdo. Os produtos manufaturados passaram de 11,94 em 1970



para 62% em 1997 e fechando 2005 com 55,06%. Assim, o perfil das exportacGes tem-se
modificado significativamente entre os trés setores (vide Tabela 1).

Apesar dessas mudancas setoriais, ainda se permite relatar que alguns produtos
basicos apresentam condi¢bes de competir no mercado internacional. A participacdo das
exportacbes de produtos bésicos e parte significativa de semi-manufaturados e
manufaturados ainda estdo diretamente associadas a cadeia agroalimentar.

Tabela 1: Composi¢do das exportacdes brasileiras (%)

Pe I’I'OdO Basicos Semi-Manufaturados Manufaturados Outros
1970 77,18 9,96 11,94 0,89
1975 55,54 8,36 34,44 1,64
1980 37,82 11,08 45,90 5,18
1985 31,32 9,41 58,20 1,05
1990 25,79 15,66 55,71 2,82
1995 21,70 19,99 57,00 1,29
1997 18,64 18,28 62,37 0,71
1998 21,53 16,05 60,82 1,60
2000 22,80 15,45 59,05 2,72
2002 28,08 14,85 54,67 2,40
2005 29,35 13,49 55,06 2,10

Fonte: Banco Central do Brasil.

Observa-se, por meio da Figura 1, que as exportacbes tem aumentado
significativamente em anos recentes, sobretudo as exportaces de produtos manufaturados.
Ha suposicdo oficial de que o ritmo desse crescimento das exportagdes foi crucial para a
manutencdo das taxas de crescimento econdmico do Pais na década de 90. Isto &, a
manutencdo de uma politica de promogdo de exportacdo sé tende a permitir altas taxas de
crescimento do PIB e, no limite, ndo permitir que a taxa seja negativa. Em outras palavras,
a relacdo entre exportages e crescimento econdmico tende a ser o discurso oficial de
gestdo de politica econdmica de longo prazo.

Se atentarmos na literatura do crescimento econdmico constata-se um exemplo de
controvérsia na fronteira do conhecimento. De um lado, temos a ja consolidada teoria
neocléassica do crescimento econémico, que pode ser classificada como uma “supply-
orientated approach”. Seja a versdo inicial desta abordagem (Solow 1956), seja a nova
teoria do crescimento econdmico (Romer, 1998), o crescimento de uma economia
pressupde o pleno emprego dos fatores de producdo. Embora, em algumas versbes a
questdo “externa” seja introduzida, a literatura neoclassica de crescimento econdémico
exclui toda a discussdo sobre a analise da insercdo internacional como determinante do
desenvolvimento econdmico (Jones, 2000).

Grafico 1: Exportacdes Brasileiras em US$ 1.000 FOB por Setores: 1970-2000
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Figura 1: ExportagGes brasileiras em US$1.000 FOB por setores - 1970/2000.

Nesta direcdo admite-se que as abordagens mais convencionais do crescimento
econémico focalizam exclusivamente os determinantes da expansdo do PIB no lado da
capacidade de ofertar bens e servicos, ou seja, a acumulacao de estoques de capital fisico e
humano, tecnologia, etc. Assim, modelos de crescimento econémico com fundamentos
neoclassicos, sugerem que a taxa de crescimento dos paises esta diretamente ligada a oferta
dos fatores de producéo e da produtividade.

Segundo Davidson (1990), em contraposicdo aos modelos neoclassicos, 0s
keynesianos e 0s pos-keynesianos apresentam uma familia de modelos que sugerem que o
crescimento econdmico tem sido restrito a problemas ligados aos componentes da demanda
agregada. As teorias de inspiracao keynesianas partem do enfoque dado por Harrod, Domar
e Kaldor. Estes autores demonstraram a importancia dos multiplicadores do investimento e
do componente externo da demanda agregada como determinantes do crescimento
econémico de longo prazo. O Professor Anthony P. Thirlwall inspirado no modelo de
crescimento pelas exportacdes de Kaldor e pelo multiplicador de Harrod ressaltou o
comeércio internacional como um importante componente da demanda agregada salientando
qgue os saldos do balanco de pagamentos, quando deficitarios, representa restrices
significativas para o crescimento de longo prazo.

A principal ramificacdo da teoria de Thirlwall é a visdo de Harrod sobre comércio
internacional e o crescimento de um pais. Harrod sugere que a possibilidade de crescimento
econémico e o equilibrio do Balanco de Pagamentos sdo determinados pela capacidade de
exportar; indicador medido pelo multiplicador de comércio exterior que representa o
inverso da propensao marginal a exportar.

Segundo Pardo e Reig (2001), além do enfoque de Harrod, o enforque de Kaldor em
relacdo ao crescimento, apresenta a existéncia de uma dindmica acumulativa no sistema
econdbmico e é determinada pela relacdo positiva entre a taxa de crescimento da
produtividade e a taxa de crescimento da producdo industrial. Nesta concepgéo, a taxa de



crescimento do produto no longo prazo esta determinada pelo crescimento da demanda
autébnoma representada, principalmente, pelas exportacdes.

Partindo dessas construcOes tedricas, sugeridas no enfoque keynesiano, Thirlwall
(1979) desenvolveu o modelo de crescimento econdmico com restricdo de balanco de
pagamentos a economias industrializadas®.

Para Santos, Lima e Carvalho (2005), a légica central do modelo de Thirlwall é a
seguinte: se um pais tem problemas no Balanco de Pagamentos antes do pleno uso da
capacidade de curto prazo ser alcancada, ele tem que conter a demanda e,
consequentemente, a oferta nunca é plenamente utilizada. Este fato desencoraja
investimento e diminui a taxa de progresso tecnoldgico, piorando a atratividade do bem
domeéstico, acentuando a restricdo do Balanco de Pagamentos iniciando um ciclo vicioso.
Por outro lado, se um pais consegue crescer sem problemas no balanco de pagamentos, €
possivel que isso seja um estimulo ao crescimento da capacidade de ofertar, seja através do
encorajamento do investimento (que traz consigo o progresso tecnoldgico) seja através do
estimulo a entrada de novos agentes (por exemplo, a forca de trabalho).

Como proposicdo deste debate, a estratégia de crescimento com base na abertura
econdmica de um pais, promovendo as exportacdes e permitindo assim alcancar maiores
taxas de crescimento do produto, tem sido defendida por neoclassicos e keynesianos ao
longo do tempo. Pode-se dizer que um ndcleo tedrico que trate de “aberturas” é
considerado de extrema importancia nas economias dos paises.

Thirlwall tinha boas razdes para suspeitar que o desempenho das importacdes e
exportacGes podem ter um papel crucial no crescimento de uma determinada economia e/ou
também como uma restricdo ao crescimento, pois déficits em conta corrente parecem ser
um problema de grande importancia por, pelo menos trés motivos: 1) efeito sobre os setores
diretamente afetados pelo aumento das importa¢des e/ou queda das exportacées; 2) nenhum
pais pode crescer mais rapido que a taxa de crescimento com equilibrio no Balango de
Pagamentos, pelo menos a longo prazo; 3) um déficit crescente na conta corrente levaria o
pais a praticar taxas de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a parte
financeira em prejuizo da parte real da economia.

Para analise da economia brasileira, Nakabashi e Porcile (2004) relatam que, a
década de noventa foi dividida em dois periodos. De 1990 a 1994, o pais registrou um
desempenho positivo das exportacdes aumentando a elasticidade-renda do exterior por
produtos domésticos em resposta a estimulos as exportagdes e a diversificagdo de sua pauta.
E no periodo seguinte, devido ao descaso no setor exportador ocorreu sucessivos déficits na
balanca comercial (vide Gréfico 2).

Cintra e Prates (2004) afirmam também que, a combinacdo de cdmbio valorizado e
juros elevados prevalecente durante a estabilizacdo do real desestimulou o0s projetos
voltados para a diversificacdo da pauta de exportacGes, especializando-se em produtos
menos nobres, quer de origem agricola, quer industrial; promoveu-se importacGes
“predatorias” e aumentou-se a participacao da propriedade estrangeira no estoque de capital
domestico.

! Em trabalho recente (1994), Thirlwall e McCombie aplicaram este mesmo modelo levando em considerag&o
os efeitos dos fluxos de capital para o crescimento econdmico de um pais.



O déficit registrado a partir de 1995 na balanca comercial foi resultado, segundo
Gongcalves (1999), de diversas causas como, 0 processo de liberalizacdo comercial e a
politica cambial adotada pelo governo a partir de julho de 1994 — no qual apreciou o
cambio — provocando a elasticidade-renda das importagdes” como seu principal indicador.

Para Oreiro, Sicsu e Paula (2004), foram as politicas adotadas a fonte crucial para a
mudanca estrutural na base produtiva do pais, com objetivo de reformular a pauta das
exportacOes para obtencdo de produtos de maior elasticidade-renda. Os autores afirmam
que os produtos exportados de alta elasticidade-renda foram destacados (como previsto na
Lei de Thirlwall), com o objetivo de ressaltar a relagdo entre a taxa de crescimento dos
paises e a razdo das elasticidades-renda de suas importacdes e exportacdes. Neste caso,
quando a elasticidade-renda das exportaces dos paises em desenvolvimento é baixa em
comparacdo com a elasticidade-renda das importacdes, ocorrera déficit no balanco de
pagamentos gerando, assim, restricdo ao crescimento econémico desses paises.

Entdo, para haver superacdo da restricdo ao crescimento econémico do Brasil,
seriam necessarias elevaces nas exportaces e nos investimentos (no aumento e numa
melhora da estrutura produtiva do pais). Com isso, diminuiria o problema interno (de
capacidade produtiva) e estimularia a geragdo de divisas internacionais reduzindo assim, a
elasticidade-renda das importacGes e aumentaria a elasticidade-renda das exportacoes.
(SOUZA Jr; JAYME Jr, 2003).

3 MODELO TEORICO
3.1 Modelo de Crescimento de Thirlwall

Segundo Davidson (1990), Thirlwall transformou o mecanismo multiplicador de
comércio de Harrod em um modelo de desenvolvimento econémico conduzido pela
demanda. Significa que o modelo ndo parte do pressuposto neoclassico de pleno emprego.
Além disso, ndo sugere que o crescimento de longo prazo é exogenamente determinado
pelo progresso técnico e pelo aumento da forca de trabalho. Thirlwall desenvolve uma
simples relacdo que indica a taxa de crescimento que uma nagdo pode alcancar sem sofrer
qualquer deterioracdo e seu balanco de pagamentos.

A idéia basica do modelo de Thirlwall é a possibilidade de se explicar diferencas
entre o crescimento de longo prazo dos paises através de uma abordagem que leva em
consideracdo a demanda efetiva. Segundo Thirlwall “as taxas de crescimento econdmico
entre paises diferem porque o crescimento da demanda é diferente entre paises e o
constragimento de demanda mais importante € o balanco de pagamentos”.

A idéia central é simples e admite que o crescimento econdmico de longo prazo
dependerd da relagdo entre as elasticidades-renda das importacGes e das exportaces,
considerando-se vélida a condicdo Marshall-Lerner e os pregos relativos dos bens

2 Por definicao a elasticidade-renda das importacdes registra a relacdo entre o crescimento da renda interna e o
crescimento das importacGes. Da mesma forma, elasticidade-renda das exportacGes representa a relagéo entre
o crescimento da renda mundial e o crescimento das exportagdes domésticas.



comercializados constantes. Neste modelo, o comércio afeta diretamente o crescimento,
influenciando a demanda por bens finais e, indiretamente, mediante sua influéncia no
investimento (Jayme Jr, 2001).

Thirlwall (1979), observa que se as transacGes correntes estdo em déficits, ndo se
pode admitir financiamentos exterior ad infinitum; desta forma, uma escassez de divisas
estabelece um “limite” a taxa de crescimento da demanda agregada e, por consequéncia,
limita o crescimento de um pais.

O modelo de Thirlwall admite que os termos de trocas sdo constantes (ou oscila
muito pouco), bem como o coeficiente de influxo de capital externo. Assim, o coeficiente
econémico de longo prazo é dado pela razdo entre a taxa de crescimento do volume das
exportacdes e da elasticidade-renda das importacdes (déficits em conta corrente sao
financiados com investimento externo e transacfes unilaterais). A conclusdo do modelo
sugerido é que a taxa de crescimento de longo prazo de um pais pode ser restringida pela
evolucdo dos fluxos de capitais externos, pelas exportacdes liquidas e por mudancgas nos
termos de trocas.

Com uma especificacdo sucinta, Thirlwall modela o que seria a restricdo externa de
crescimento de um pais. Considerando, por simplicidade, apenas a balanca comercial e a
especificacdo padrdo das funcGes de demanda por exportacGes e importacdes, Thirlwall
deriva a taxa de crescimento méxima compativel com a condigdo de equilibrio do Balango
de Pagamentos e, € representada pela seguinte equacao do modelo original (1979):

P X =P MQ 1)

onde:

P4 = Preco das Exportacdes em Moeda Doméstica
Pt = Preco das Importacdes em Moeda Estrangeira
X = Quantidade Exportada

M = Quantidade Importada

Q = Taxa de Cambio Nominal

Aplicando o logaritmo neperiano na equagao (1), obtém-se suas respectivas taxas de
crescimento, representado pela equacdo (2). Assim tem-se o equilibrio da Balanca
Comercial em termos de taxa de crescimento, isto é, a taxa de crescimento do valor das
exportacBes iguala a taxa de crescimento do valor das importacdes:

Py +X=Pp;+Mm+q (2)

onde as letras minusculas representam as taxas de crescimentos.

Usando a teoria padrdo da demanda, a quantidade demanda de importa¢des pode ser
especificada como uma funcdo multiplicativa dos precos das importagdes (medidas em
unidades monetérias domésticas), dos precos dos seus substitutos e da renda doméstica. J& a
quantidade demandada de exportacdes também pode ser representada por uma funcédo
multiplicativa dos precos das exportacdes, do preco das mercadorias que competem com as
exportacdes (medidas em unidades da moeda doméstica) e do nivel da renda mundial:
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onde X, e M, sdo as exportacGes e as importacdes, respectivamente, do pais A
durante um certo periodo; (P4/Ps) é a relacdo entre 0s precos internos e 0S pregos
internacionais expressos em termos da moeda interna de A; z é a elasticidade-preco da
demanda para as exportacfes de A; u ¢ a elasticidade-preco para as importacOes de A; m é a
elasticidade-renda da demanda de importacdes de A; e ¢ € a elasticidade-renda do resto do
mundo para as exportacGes de A. Se z ou u sdo pequenos e/ou se 0s precos relativos néo
mudam significativamente, serd possivel ignorar, como primeira aproximacao, os efeitos de
substituicdo e concentrar a aten¢do nos efeitos-renda.

Tomando os logaritmos naturais e diferenciando as equacdes acima teremos suas
respectivas taxas de crescimento, conforme equagoes:

m, =u(p; +q—py)+7y, (5)
X, =2(py — Py —0) + &Y, (6)

substituindo as equacdes (5) e (6) em (2) temos uma equagdo em que a variavel
dependente é a taxa de crescimento do PIB compativel com o equilibrio da Balanga
Comercial:

1 —p. -
QTP =P~ )+, -

T

Assumindo as seguintes suposicoes:
a) que a condicdo Marshall-Lerner seja satisfeita;

b) que se verifique a permanéncia do Paridade do Poder Compra (Purchasing Power
Parity — PPP) logo, (pd — pf - q) = 0, ou seja, os precos relativos medidos em moeda
comum ndo se alteram no longo prazo.

Portanto a equacéo (7) se resume a seguinte equacao:

Do 2 ®)

T T

Ya =

onde vy, é ataxa de crescimento do PNB do pais A, x € a taxa de crescimento das

exportacbes de A, e m a elasticidade-renda da demanda por importacbes de A. A
simplificacdo da equagdo (8), obtém-se a denominada Lei de Thirlwall. Ou seja, a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do Balanco de Pagamento é igual a razdo do
crescimento das exportacdes dividido pela elasticidade-renda das importagcdes. Dessa
forma, a taxa de crescimento de longo prazo para um pais, serd determinada pela relacao
entre as suas exportacoes e as elasticidade-renda das suas importacoes.



Segundo Davidson (1990), de acordo com a Lei de Thirlwall, a taxa de crescimento
gue um pais pode sustentar depende do crescimento do resto do mundo e da elasticidade-
renda relevante para as importacoes e exportacdes®. Dessa forma teremos uma relacéo entre
0 crescimento da renda do pais A comparado com o crescimento da renda do resto do
mundo sendo igual a relacdo entre a elasticidade-renda da demanda do resto do mundo para
as exportacOes do pais A e a elasticidade-renda da demanda de A por importacdes, este fato
permite a seguinte equacao:

Jooy, =2 ©
Ym z

A partir da equacdo final (9) podemos tirar algumas importantes conclusdes: 1) o
aumento dos precos domésticos em relacdo aos precos externos ird diminuir a taxa de
crescimento com restricdo no Balanco de Pagamentos se a soma das elasticidades-preco da
demanda por importacdes e exportacdes € maior que 1, em valor absoluto; 2) uma continua
desvalorizacdo da moeda domeéstica melhoraria a taxa de crescimento com restricdo do
balanco de pagamentos se a soma das elasticidade for maior que a unidade; uma Unica
depreciagdo da moeda doméstica ndo afetaria a taxa de crescimento permanentemente, isso
SO aconteceria no curto prazo; 3) um aumento da taxa de crescimento da renda mundial
aumentaria a taxa de crescimento com restricdo no balango de pagamento, mas a resposta
da economia iria depender basicamente das dimensdes da elasticidade renda da demanda
por exportagdes; 4) um aumento da elasticidade renda da demanda por importacdes
diminuiria a taxa de crescimento com restricdo no balango de pagamentos.

A hipotese da PPP tem sido a grande critica a Lei de Thirlwall, pois descarta a priori
0 ajuste via precos relativos tal como apregoado pela literatura neoclassica. Ao descartar o
ajuste via precos, todo o ajuste se da via renda. A defesa de Thirlwall é que empiricamente
ndo ha evidéncias que o ajuste se fez via precos e sim via renda.

A migracdo de Thirlwall da dindmica do multiplicador do comércio externo de
Harrod, se da por meio da equacdo 8. Assim, a taxa de crescimento do produto real,
compativel com o equilibrio do BP, é determinada pelo multiplicador dindmico do
comeércio externo e pelo crescimento das exportagcdes. Assumindo que 7z é constante no
tempo, entdo o crescimento do produto real estd diretamente relacionado com a dindmica
das exportacdes do pais.

Dessa forma, o modelo de Thirlwall (1979) foi elaborado com a preocupacdo de
analisar a importancia da demanda na determinacdo do crescimento de uma economia
aberta e se esta é importante na explicacdo das diferentes taxas de crescimento econémico.

A intuicdo final é que o pais deve manter o saldo do Balanco de Pagamentos em
equilibrio, no longo prazo. Pois, a importacdo depende da demanda do pais, que é funcéo
da renda doméstica. Neste caso, déficit na Balanca Comercial reduz o crescimento
provocando uma “necessidade” do aumento das exportacfes para inverter o déficit (ou
reduzir a elasticidade-renda das importacdes para pagar divida existente). No curto prazo,
se existir superdvit na conta capital, o pais pode crescer mais que a taxa com restri¢cdo no

* Se o crescimento das importacdes for exatamente igual ao crescimento do valor das exportacdes, entdo
podemos simplificar a equagéo de Thirlwall, ponderando as elasticidades pelas respectivas rendas (e;Ym=€,Ya)
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Balanco de Pagamentos (Yp). E de se esperar que a economia tenha um melhor desempenho
nos periodos em que o saldo de entrada de capital seja positivo.

3.2 — Estratégia Empirica

McCombie (1997) apresenta um resumo de sucessivos passos e metodologias
utilizadas para efetuar os testes de avaliacdo do poder explicativo da Lei de Thirlwall.
McGregor e Swales (1985), McCombie (1997), Porcile, Bittencourt e Bértola (2002)
Nakabashi (2003) e Nakabashi e Porcile (2004) e Lopes e Maia (2004) sdo alguns exemplos
de tentativas para estimagdo econométrica do modelo de Thirlwall.

Neste caso, a questdo fundamental deste trabalho é a estimacdo da elasticidade
renda da demanda por importacdes e exportacGes e a obtencdo da taxa de crescimento
econdmico do pais em relacdo a taxa de crescimento econémico do resto do mundo.

O primeiro passo no tratamento dos dados € verificar se essas séries sdo
estacionarias. Para isso, invoca-se o conceito de Raiz Unitaria. Se uma dessas series
apresenta raiz unitaria, qualquer choque exdgeno sofrido gera um efeito permanente. As
flutuagcdes mostrariam comportamentos ndo-transitorios, e a trajetoria de cada variavel pode
ndo convergir no longo prazo. Além disso, um prejuizo de incluir variaveis nao-
estacionarias em um modelo de regressdo é que estatisticas usuais como R?, DW e t, de
Student, ndo mantém suas caracteristicas tradicionais (Granger e Newbold, 1974).

Pela abordagem classica toda a série ndo-estacionaria pode tornar-se estacionaria
por diferenciacéo, isto é, sendo y; uma serie temporal qualquer; Ay; é a série diferenciada.
Para tornar uma série estacionaria, sdo necessarias uma ou duas diferenciacfes, e 0 nimero
de diferenciacdo determina sua ordem de integracdo. Uma varidvel é integrada de ordem d
(denotada por 1(d)), se for necessario diferencia-la d vezes para torna-la estacionaria.

A sugestdo de se trabalhar com a primeira diferenca da série foi apresentada,
inicialmente, por Granger e Newbold (1974) para a solucdo do problema de regressbes
espurias. Essas sdo regressfes nas quais o0s resultados obtidos sob o0s métodos
economeétricos tradicionais sugerem a existéncia de relacionamento estatistico significativo
entre as séries, por exemplo, um R? alto, quando de fato se estad obtendo apenas uma
evidéncia de correlagdo contemporanea, e ndo-causais; nesse caso, 0S pressupostos do
método de minimos quadrados ndo sdo validos. Os testes de raiz unitaria tém passado por
desenvolvimentos recentes abrangendo desde os populares graficos de correlogramas até os
critérios propostos por Fuller (1976) e Dickey e Fuller (1979, 1981). Numa aplicacdo do
teste de raiz unitaria, convém determinar inicialmente o nimero de defasagens (p) na
equacdo. O valor de (p) pode ser obtido por tentativas, até que se consiga residuos nao
correlacionados, testando-os pelos critérios de Schwarz (SC) e o critério de informacao de
Akaike (AIC).

Entretanto, Mills (1990) e Doan (1992) discutem a consisténcia em trabalhar com as
diferencas das séries, pois valiosas informacdes de longo prazo podem estar sendo perdidas.
A fundamentacdo desse tipo de preocupacao centra-se na existéncia do equilibrio de estado
estacionario (que é o equilibrio de longo prazo), conceito que a teoria econémica atribui
muita importancia, mas que, uma vez diferenciada a série, ndo pode ser avaliada. Tém-se
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observado, na literatura, que o procedimento usual, no trato de séries ndo-estacionérias, é
de diferenciacdo, por questdes de analises de curto prazo.

O passo seguinte, ap6s analisar o comportamento individual de cada série
estabelecida no modelo, € verificar a questdo de co-integracdo. O conceito de co-integracdo
foi originalmente introduzido por Granger (1981) e representa a ligacdo entre processos
integrados e o conceito de equilibrio no estado estacionario. Afirmar a existéncia de um
relacionamento de equilibrio, do ponto de vista econométrico, equivale a dizer que as
variaveis ndo podem se moverem de modo independente. Isto é, numa abordagem intuitiva
0 conceito de co-integracao significa que variaveis ndo estacionarias podem ter trajetérias
em blocos de forma que no longo prazo apresentem relag6es de equilibrio.

Considera-se que um vetor z; tenha uma relacdo de equilibrio de longo prazo se esta
relacdo € dada por a’z; = 0. Em geral, é plausivel supor que uma economia encontra-se
freqlientemente mais fora do equilibrio do que em equilibrio. Dessa forma, pode ocorrer
que em algum periodo a.’z=v, em que v € uma variavel estocastica e representa um desvio
do equilibrio. Se existe relacdo de co-integracdo entre os componentes do vetor X; €
razoavel supor que ux seja estacionario, entdo os componentes do vetor z; sdo co-
integrados. Testes de co-integracao entre variaveis, no sentido de Engle e Granger (1987)
significa o teste de v; de uma equacédo de co-integracdo seja ou ndo estacionéria (1(0)).

Formalmente, os componentes de um vetor z; podem ser co-integrados de ordem(d),
(b), representado por z; ~ Cl(d,b), se: (1) os componentes deste vetor sdo I(d); (2) existe um
vetor v = 0 tal que v = B’z ~ I(d-b), b > 0. O vetor  é chamado de vetor de co-integracgao.
No caso de d=b=1, todos os componentes do vetor z; sdo I(1) e existe uma combinacao
linear desses componentes que é 1(0).

Neste caso, aplica-se o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller sobre o termo v. da
seguinte forma:

m
Av, =70 = D WAL + 4, .
j=1
Quando w;=0, para todos o0s js, 0 teste corresponde ao de Dickey-Fuller (DF). O
valor de (m) é tomado de tal forma que p; seja ruido branco. A estatistica utilizada ndo pode
ser a de Dickey-Fuller pois a seqliéncia de ruido e gerado de uma equacéo de regressao e, 0
pesquisador ndo conhece o erro tedrico, somente o estimado (Enders,1995). A estatistica
desenvolvida por Engle e Yoo in: Engle e Granger (1987) testa se n=0 com e sem a
restricdo de w; = 0, isto é, testam a hipétese de nulidade de que as séries ndo séo co-
integradas contra a hipétese alternativa de que ha vetores co-integrados no sistema.

Intuitivamente, a cointegracdo significa que ha uma relacéo estavel (de equilibrio)
de longo prazo entre as variaveis analisadas. Tendo-se em vista que a Lei de Thirlwall se
refere a uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, técnicas de cointegracdo revelam-se
como uma opgdo natural para tratamento estatistico, além de contornar os problemas de
regressao espuria.

O modelo econométrico permite estimar as elasticidades renda das exportagdes e a
elasticidade renda das importaces de forma a verificar a trajetoria dos indicadores em
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periodos distintos. As estimativas das elasticidades renda das exportacfes e importacdes
sugerem as seguintes equacdes:
InM =a+zInY +v
. (11)
INnX =b+¢InY +«x«

onde,

Y e Y* =renda interna e externa, respectivamente;
M = importac0es;

X = exportacoes;

7 = Elasticidade-Renda das Importacdes;

¢ = Elasticidade-Renda das Exportacoes;

Vv € k = representa 0s termos de erros aleatorios.

Calculando as elasticidades renda das exportacdes e importagdes recupera-se a
equacdo fundamental da lei de Thirlwall onde dividindo-se a elasticidade renda das
exportacGes em relacéo a elasticidade renda das importacdes.

A obtencdo dos dados corresponde ao periodo de janeiro de 1990 a dezembro de
2004. Os dados coletados das exportagdes, das importaces brasileiras e das importagdes
mundiais (proxy da renda mundial) foram convertidos em moeda nacional através da taxa
de cambio nominal (relacdo R$/US$ [taxa de cambio — livre — Dolar Americano (venda) —
fim de periodo]) e estdo em reais deflacionados pelo IGP-DI. O Produto Nacional Bruto (a
precos basicos) foi coletado em milhdes de reais e esta também deflacionado pelo IGPDI.

4 RESULTADOS

Um dos principais indicadores de desempenho de uma economia aberta €
representado pelo balango de pagamentos. Na Tabela 2, apresenta-se 0 comportamento das
principais contas do balanco de pagamentos desde o inicio dos anos 80. As principais
mudangas ocorreram na conta de capital, que passou de constantes déficits para elevados
superavits. Em 1988, a conta de capital era negativa em US$ -2,1 bilhdes, passando para
um saldo positivo de US$ 25,8 bilhdes em 1997, fechando o periodo de 2005 em um déficit
de US$ -8,8 bilhdes.

Observou-se, também, que a liberalizacdo e a abertura do mercado a partir de fins
dos anos 80 permitiram rapida evolucdo das taxas de crescimento tanto das exportacoes
quanto das importacfes. Em 1982, as exportacdes representavam US$ 20 bilhdes e, em
1997, US$ 53 bilhdes, ou seja, um crescimento de 137,2%, fechando o ano de 2005 em
US$ 118,3 bilhdes. Por outro lado, as importacdes saltaram de US$ 19,3 bilhdes em 1982
para US$ 73,6 bilhdes em 2005.

Essas mudancas das contas refletem a evolucdo da relagdo da economia brasileira
com o setor externo, marcada por elevacdo rapida das importacGes e do déficit da balanga
comercial, e, conseqlientemente, uma pressdo sobre as exportacdes para garantir a receita e
o0 equilibrio do balango de pagamentos. Apesar disso, a liberalizagdo do mercado financeiro
permitiu a entrada de capitais como forma de substituir a poupanga interna, representando,
também, forte elemento para financiar a transicdo para um regime de economia aberta.
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Tabela 2: Balango de pagamentos brasileiro — 1982-2005 (US$ bilhdes)

Discrimin ac j0|1982 1985 1988 1990 1991 1994 1995 1997 2000 2002 2003 2004 2005
Balanca Comercial 08 125 1972 10,8 10,6 105 -35 -68 -0,7 13,1 24,8 33,6 44,8
Exportacdes 20,1 256 338 314 316 435 46,5 53,0 55,1 60,4 73,1 96,5 1183
Importagdes 193 132 146 20,7 210 331 50,0 59,7 55,8 47,2 48,3 62,8 73,6
Servigos e Rendas -17, -12,  -15, -154 -13, -14, -185 -25, -25.00 -231 -235 -252 -341
Transf. Unilaterais. -0,1 01 0,1 0,8 16 24 36 18 15 2,4 2,9 3,3 3,6
Trans. Correntes -16, -0,2 4,2 -3,8 -1,4  -18  -184 -30, -24.2 -7,6 4,2 11,7 14,2
Capital e Financeira 121 02 -21 4,6 02 87 29,1 258 19,3 8,0 5,1 -7,3 -8,8

Fonte: Banco Central do Brasil.

Além destas observacgdes sobre o Balango de Pagamentos, € importante destacar as
trajetdrias das exportacdes e importacdes ao longo do tempo, visto no grafico 2. Observa-se
que houve uma deterioracdo da balanca comercial entre 1995 e 2002 devido ao rapido
crescimento das importacdes estimulado pela eliminacdo de tarifas e a valorizacdo cambial,
levando ao decrescimento do setor exportador e aumentando com isso a competitividade
dos produtos do mercado doméstico em relacéo a entrada de produtos importados.

A partir de 2000, a balanga comercial voltou a crescer registrando um elevado
saldo, em decorréncia do crescimento das exportacfes resultado da mudanga da politica
cambial, deixando de operar com regime de bandas cambiais e operar com regime de
cambio flutuante.

Grafico 2: Exportagoes e Importagoes Brasileiras (1990-2004)
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Levando em consideracdo que as exportacdes do setor de agronegocios (ou
complexo agroindustrial) ndo séo faceis de mensurar, observamos que alguns produtos
selecionados® (denominado de setor agricola) apresentaram aumento de participagdo no

* Os produtos selecionados como exportagdo do setor agricola sdo: Algodao Bruto, Carnes de Bovino, Suino,
Frango e Peru, Complexo de Soja (Farelo, Soja e Oleos, Aglcar, Cacau, Madeira, Sucos de Frutas e Café.
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total das exportagdes brasileiras (vide Grafico 3). Por outro lado, os demais produtos
(denominados de setor ndo agricola) apresentaram reducdo na participacdo total das
exportacdes (vide Gréfico 4). Este fato sugere que as exportacdes tém se ampliado,
principalmente, em funcdo do aumento das exportacdes agricolas.

O comportamento das trajetérias das exportacbes agricolas e ndo agricolas

Gréfico 4: Exportagdes Nao Agricolas (% das Exportactes Totalis) -
Gréfico 3: Exportagdes Agricolas (% Exportacdes Totais) - 1989-2006 1989-2006
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demonstram que, ao longo do tempo (1989 até 2006) as exportacdes deste setor tem ganho
espaco sobre o total das exportacdes brasileiras. Uma vez observada as trajetdrias das
exportacBes agricolas e ndo-agricolas, o proximo passo é a andlise individual das principais
variaveis contempladas no modelOo economeétrico

Para a estimacdo, segue-se 0s principios da metodologia classica: a estimacdo de
modelos de séries temporais deve respeitar a condicdo de estacionariedade, e as séries
precisam ser diferenciadas (d) vezes antes de se tornarem estacionarias. Os resultados dos
testes de raiz unitéaria estdo apresentados na Tabela 3. somente foram obtidos a partir do
estabelecimento da melhor especificacdo das defasagens, pelo Critério de Informacdes de
Akaike (AIC) e pelo Critério Bayesiano de Schwartz (SBC). Uma vez obtido o modelo
Ruido Branco (testado pela estatistica Q de Ljung-Box), escolheu-se aquele modelo com
menores AIC e SBC e aplicaram-se nele as estatisticas de Dickey-Fuller Ampliadas (t.), no
nivel de 95% de probabilidade.

O resultado do teste de raiz unitaria sugere que as séries sdo ndo estacionarias em
nivel, mas tornam-se estacionarias em primeira diferenca. Este comportamento das
variaveis permite dizer que o teste de co-integracdo devera ser feito em primeira diferenga
para as séries de crescimento e exportacao.

O teste de co-integracdo representa uma relacdo de longo prazo entre as varidveis
exportacOes totais e crescimento econdmico. Busca-se, a partir deste teste, verificar se o
crescimento econdmico esta sincronizado com a trajetoria das exportacoes totais do Brasil.
Para isso, utilizou-se a metodologia de Granger para calcular a co-integragio.

> Alternativamente, pode-se efetuar o teste de co-integracdo pelo método de Johansen e Juselius. Optou-se
pela metodologia de Granger em funcdo de sabermos a causalidade da relacdo e definir que o objetivo
principal € verificar a relagdo entre somente duas varidveis: exportagdo e PIB.
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Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller Ampliado (ADF) no nivel de 5% de
significAncia. Os dados entre parénteses representam as defasagens do modelo de Dickey-Fuller
Ampliado (ADF).

Variavel ADF(t,) - 3,45 AIC SBC Q(12) Probabilidade
1990:4 2005:3

X -1,93(9) 18,2081 18,6542 4,51 0,97

m. -0,19(6) 17,4847 17,8102 5,50 0,93

y. -2,27(9) 23,1021 23,5482 5,04 0,95
Y*. -2,31(0) 26,7608 26,8637 11,15 0,51
AX -8,07(2) 18,2176 18,3937 16,29 0,17
Am -8,86(2) 17,5322 17,7082 21,95 0,04
Ay -4,59(3) 23,1820 23,3951 14,86 0,24
Ay* -7,39(0) 26,9676 27,3822 12,82 0,38

A equacdo estimada para o teste de co-integracdo, pela metodologia de Granger, foi
X =p,+pBY +¢&, onde X representa as exportagdes e Y representa o PIB. O teste prevé

efetuar andlise de raiz unitaria sobre o residuo. Se o residuo apresentar estavel, permite
dizer que as duas séries (Exportagdo e PIB) sdo co-integradas. O resultado do teste
utilizando a equacédo co-integrante apresentou residuo com raiz unitaria, 0 que sugere uma
ndo co-integracdo entre as variaveis. Este primeiro indicio torna-se importante, pois a ndo
co-integracgéo entre exportacdes e PIB reflete a falta de “sincronia” entre as duas variaveis.

O terceiro passo é calcular o valor das elasticidades-renda das exportacdes e as
elasticidades-renda das importacdes. Para isso, foi utilizado o logaritmo natural das
exportacdes, das importagdes e da renda nacional e renda mundial, e ndo as taxas de
crescimento dessas variaveis®. Por dois motivos optamos por este procedimento: 1) as
séries ndo apresentaram sincronizadas pelo teste de co-integracdo de Granger; 2)
calculando pela primeira diferenca estariamos perdendo informacg6es de longo prazo. Além
destes dois motivos, a estimacéo por logaritmo obtém-se a elasticidade diretamente.

Os resultados estdo apresentados para quatro periodos distintos: o primeiro periodo
corresponde & série toda, isto é, do primeiro trimestre de 1990 até o terceiro trimestre de
2005. Esta estimacdo permite obtermos uma elasticidade de longo prazo, ignorando os
principais fatos econdmicos da década de 90; o segundo periodo corresponde ao primeiro
trimestre de 1990 até o quarto trimestre de 1995 (periodo pré-Real) Este periodo esta
marcado por importantes desvalorizacbes da moeda nacional em termos de moeda
estrangeira o que contribui para que as exportagdes fossem maiores que as importagdes; o
terceiro periodo corresponde ao pds-Real (1995-1998), entretanto em periodo de regime
cambial fixo e valorizado, o que contribuiu para que as importacGes apresentassem maior
dinamismo do que as exportagdes; o ultimo periodo, corresponde ao periodo de
flexibilizacdo da taxa de cambio (1999-2005). Este periodo permite checar se o regime
cambial apresenta algum impacto sobre o desempenho da balanca comercial e, se esta,
apresenta algum impacto sobre o crescimento da economia. Os resultados das estimagdes
economeétricas estdo sintetizados na Tabela 4.

® Adotamos o argumento de Nakabashi (2003).
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Tabela 4: EstimacGes por MQO da Elasticidade-Renda das Exportacdes, Elasticidade-
Renda das Importacdes e crescimento econémico tedrico por Thirlwall.

Elasticidade-Renda das Exportaces | Elasticidade-Renda das ImportacGes Crescimento teérico
Lei de Thirlwall
Periodo 1: 1990:1 — 2005:3
=- + =- +
InX=-4,916+1,0176InRM InM=-21,529+2,3903InPIB Y, - 1,0176 —0,4257
2,3903
Periodo 2: 1990:1 — 1995:4
InX=-3,977+ 22InRM InM=-7,2605+1,2661InPIB
nX=-3,977+0,9522In n ,2605+1,2661In Y, = 0,9522 _0,7520
1,2661
Periodo 3: 1995:1 — 1998:4
=- + =- +
InX=-5,288+1,043InRM InM=-5,7801+1,1666InPIB Y, :1,0430 — 08940
11666
Periodo 4: 1999:1 — 2005:3
=- + =- +
InX=-12,498+1,538InRM InM=-0,434+0,7785InPI1B Y, - ;,57?;88(; 19756

A intuicdo sugere que 0s paises que se especializam na producdo de produtos
primarios, ou bens menos industrializados possuem elasticidade-renda das importacdes
maior do que a unidade e, segundo Thirlwall, isso ja seria suficiente para que houvesse
restricdo ao crescimento econdémico, via Balanga Comercial.

As estimacbes foram efetuadas por minimos quadrados ordinarios e néo
apresentaram problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo residual. Os residuos
foram identificados como i.i.d. e, portanto, ruido branco, permitindo robustez aos
parametros estimados.

Observa-se que para os periodo 1, 2 e 3 cada aumento da renda interna ocorre um
aumento proporcionalmente maior das importacdes brasileiras, quando comparados com o
aumento da renda externa em relacdo as exportacdes. O periodo 4, portanto, o
comportamento é adverso, isto é, 0 aumento da renda mundial provocou um aumento mais
que proporcional nas exportacdes do que o aumento do PIB provocou nas importacdes.

A terceira coluna da Tabela 4 apresenta a estimacdo da equacdo fundamental de
Thirlwall. Observa-se, através do modelo, que os fatores que exercem influéncia sobre o
crescimento econdémico podem ser representados pelas elasticidades renda das exportagdes
e elasticidades renda das importacdes; esta é a suposicdo basica do modelo de Thirlwall.

Conclui-se, dessa forma que, para o periodo de 1990 até 2005, em média, o Brasil
apresentou elasticidade-renda das importacdes superior a das exportacdes (2,3903 contra
1,0176, respectivamente), isto €, para cada aumento da renda interna ocorre um aumento
proporcionalmente maior das importacdes do que das exportacbes. Este fato é suficiente
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para confirmar a afirmagdo de Thirlwall: sendo a elasticidade renda das importagdes
maiores que a elasticidade renda das exportac@es, implica em uma restricdo ao crescimento
econdmico de um pais vida balanca comercial (é s6 observar que Y, é 0,4247, isto é a taxa
de crescimento do Brasil ficou muito aquém da taxa de crescimento do resto do mundo).

Especificamente para o periodo de taxa de cambio flexivel (1999-2004), observa-se
0 comportamento das elasticidades completamente contrario: a sensibilidade das
exportacdes brasileiras a renda mundial € maior que a sensibilidade das importacoes
brasileiras via aumento da renda interna (1,538 contra 0,7785, respectivamente). Este fato
sugere que a promocgédo das exportagdes (que pode ter ocorrido pela flexibilizacdo da taxa
de cambio) permitiu uma evolucdo da taxa estimada de Yy de 0,75 em 1990-1995 para 1,97
entre 1999-2005. Neste periodo pode-se afirmar que o pais superou a taxa de crescimento
interna em relacdo a taxa de crescimento do resto do mundo.

De outra forma, pode-se dizer que a participacdo do Brasil nas exportacfes
mundiais tem aumentado e, por consequéncia, a participacdo do crescimento do PIB em
relagdo ao crescimento da renda mundial também tem aumentado. E importante salientar
que os indicadores sugerem que o periodo de cambio flexivel, a taxa de crescimento do
Brasil em relagdo a taxa de crescimento do mundo foi de 1,97% contra a taxa de
crescimento para o periodo de cambio fixo, que foi de 0,89%.

Confirma-se, assim, a importancia da politica cambial para o processo de
crescimento econémico, via crescimento das exportacfes e, em particular, o crescimento
das exportagBes-agricolas. E de se lembrar que politicas cambiais tornam os produtos
nacionais competitivos no mercado mundial.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O resultado deste trabalho, para os anos 90 e inicio dos anos 2000, revela que o
Brasil apresentou elasticidade-renda das importacbes maiores que as elasticidades-renda
das exportacOes. Este fato que indica que, se as taxas de crescimento da renda interna e
externa crescerem na mesma propor¢do, 0 crescimento das importagbes superando o
crescimento das exportacdes, gera uma distorcdo na balanca comercial.

A intuicdo do modelo de Thirlwall, os paises que se especializarem na producgéo e
exportacdo de produtos primarios ou bens menos industrializados possuem elasticidade-
renda das importacbes maior do que a unidade, restringindo assim 0 crescimento
econbémico via balanca comercial. Assim, verifica-se taxa de crescimento do produto
relativamente menor comparado com aqueles que possuem elasticidade-renda das
exportacGes maior do que a elasticidade renda das importacdes.

Olhando de outra forma, a baixa taxa de crescimento do produto na década de 90
pode ser atribuida as distor¢cdes entre as exportaces e importacdes. Entretanto, a partir de
1999 até 2004, o processo se reverte, isto €, a taxa de crescimento das exportagdes superam
(em muito) a taxa de crescimento das importagcdes, além de a elasticidade-renda das
exportacOes passarem a ser maiores que as elasticidades renda das importagdes.
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Olhando para os sub-setores da economia brasileira, conclui-se que a contribuicdo
do setor agropecuario tenha provocado participacdo significativa sobre o processo de
crescimento da economia brasileira. Observando o comportamento das exportagdes
agricolas e ndo-agricolas, verifica-se uma taxa de crescimento da participacdo deste setor
em detrimento da participacdo do setor ndo-agricola. O que se ressalta com o modelo de
Thirlwall é a importancia das exportacdes para o desempenho de uma economia.
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