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Resumo

O objetivo do artigo é fazer uma revisdo dos fundamentos e dos desenvolvimentos recentes
sobre a hipotese de endogeneidade das elasticidades-renda do comércio internacional dentro
da abordagem dos modelos de crescimento com restricdo do balan¢co de pagamentos.
Enfatizam-se os trabalhos que admitem essa endogeneidade em relacao ao nivel da taxa real
de cambio e que se complementam ao utilizarem estruturas formais semelhantes. Os
principais resultados mostram a importancia das elasticidades setoriais, do efeito composicéo
e do cambio real como instrumento estratégico para o desenvolvimento econémico.
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Abstract

The aim of this paper is to review the fundamentals and recent developments about of
balance of payments constrained growth models. More specifically the emphasis is in the
works that admit the hypothesis that the income elasticity of the demand for exports and
imports is endogenous to the level of the real exchange and that are complementary to the
formal structures. The main results show the importance of the sectoral elasticities and the
composition effect and emphasize the real exchange rate as a strategic tool for economic
development.
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1. Introducéo

A énfase de Kaldor na evolucdo das exportagdes como o principal componente da demanda
final levou autores como Thirwall (1979), McCombie e Thirwall (1994), entre outros, a
formalizar suas ideias com base no “multiplicador do comércio internacional de Harrod”, cuja
demonstracdo conduz a conclusdo de que a taxa de crescimento da economia é determinada
pela taxa de crescimento das exportacbes e pela elasticidade-renda da demanda por
importacdes (modelos de crescimento com restrigdo do balango de pagamentos)?.

O benchmark dessa tradicdo &, portanto, o modelo de Thirlwall (1979)%, segundo o
qual o crescimento econémico de longo prazo pode ser explicado pelas condi¢des de demanda
— que determina uma restricdo externa ao crescimento, ou seja, nenhum pais pode crescer no
longo prazo a uma taxa superior aquela que equilibra o seu balan¢o de pagamentos — e por
questdes estruturais, que se refletem nas elasticidades-renda da demanda por importacdes e
exportacdes, responsaveis pela definicdo desta taxa de crescimento. Essas questdes
estruturais estdo associadas, em grande parte, ao progresso tecnoldgico e a forma de inser¢éo
externa dos paises em desenvolvimento, como nas interpretacdes de Presbisch (1949) e
Fajnzylber (1983, 2000), entre outros.

Formalmente, o referido modelo pode ser descrito pelas seguintes Equacdes:

P, X =P, M.E (1)
M =(P,.E) P, Y" (2)
X =(P,JE).P} Z¢ (3)

em que P, é o preco doméstico; X sdo as exportacdes; P; é o prego externo; E é a taxa de
cambio nominal; M sédo as importacdes; Y é a renda interna; y ¢ a elasticidade preco das
importagdes (' <0); ¢ € a elasticidade-preco cruzada (¢ >0); = € a elasticidade-renda das
importacbes (7 >0); n é a elasticidade- preco das exportagdes (7<0); & € a elasticidade-
preco cruzada (6>0); & é a elasticidade-renda das exportacdes (¢ >0); e Z é a renda

externa®. A Equacio (1) representa a condigéo de equilibrio do Balanco Comercial, enquanto a
(2) e (3) representam as fun¢Bes demanda por importacgdes e exportagdes, respectivamente.

Reescrevendo as equacOes em termos dindmicos e fazendo algumas manipulacbes
algébricas, é possivel resolver esse sistema para a taxa de crescimento da renda doméstica
compativel com o equilibrio no Balangco de Pagamentos (BOP), VY;

y=[A+n+y)(Pa— Ps —€) +&.(2)]/7 4)

’Convém ressaltar gue o modelo export led € mais amplo dos que os modelos de crescimento com
restricao externa, entendido esses como um desdobramento particular do primeiro.Ademais, embora se
estabeleca algumas conexfes entre aspectos dessas varias contribuicdes, onde se enfatiza possiveis
relacGes de complementaridade, ha de se destacar também a existéncia de aspectos que estabelecem
relacGes de conflito entre concepcdes especificas, formas de modelagem matematica ou estratégias de
estimagdo empirica (ver Anexo 1). Por exemplo, a hipétese de endogeneidade das elasticidades renda
pode suscitar a necessidade de reformulacao dos testes econométricos, uma vez que tal hipotese pode
introduzir o problema do viés de endogeneidade nas estimativas.

8 Segundo Cimoli, Porcile e Rovira (2010, p. 390), “The BOP-constrained growth model can be used to
capture key economic insights of both the Keynesian and strucuturalist traditions in economic theory.”

* As variaveis, quando escritas em letras minGsculas, simbolizam taxa de crescimento, salvo quando
contrariamente especificado.
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Considerando a hip6tese de que os precos relativos medidos em termos de moeda
comum permanecem inalterados no longo prazo ( py = p¢ +¢€), entdo é possivel simplificar a

Equacéo (4), obtendo a denominada Lei de Thirlwall:
y=ezlr=x/n (5)

ou seja, a taxa de crescimento compativel com equilibrio no BOP é igual a razédo entre a taxa
de crescimento das exportagdes e a elasticidade-renda da demanda por importagoes.

Existe uma série de desdobramentos tedricos e empiricos que exploram diferentes
pontos dentro dessa abordagem. Entre as contribuicGes tedricas, pode-se destacar Elliot e
Rhodd (1999), que incorporam o endividamento externo e seu servico ao modelo elaborado
em Thirlwall e Hussain (1982), enquanto Moreno-Brid (2003) incorpora o servigo de juros da
divida externa®. Empiricamente, essa abordagem tem sido validada por uma variedade de
evidéncias para diversos paises (Thirlwall e Hussain, 1982; Lopez e Cruz, 2000; Bértola, Higachi
e Porcile, 2002; Jayme Jr., 2003 e 2007; Holland, Vieira e Canuto, 2004; Carvalho e Lima, 2009;
Cimoli, Porcile e Rovira, 2010; entre outros).

Ndo obstante, um dos principais desdobramentos dessa abordagem é a lei
multissetorial de Thirwall desenvolvida por Araujo e Lima (2007). Os autores derivam uma taxa
de crescimento com equilibrio no BOP andloga a lei de Thirlwall de uma estrutura
macrodinamica multissetorial pasinettiana. O resultado mostra que a taxa de crescimento da
renda per capita de um pais é diretamente proporcional a taxa de crescimento de suas
exportagdes, com tal proporcionalidade existente inversamente (diretamente) relacionada a
elasticidade setorial da demanda por importagdes (exportacBes). Essas elasticidades sdo
ponderadas pelos coeficientes que medem a participacdo de cada setor no total das
importac6es e exportacdes, respectivamente.

A versdao multissetorial da taxa de crescimento com equilibrio no BOP pode ser escrita
6
como

n-1
E EPidiady; net *
u_ i ain
o, =
y n

Z‘ﬁiafnani(z ﬂiJ =

(6)

em que a;’ =y,!Yy, € ataxade crescimento da renda do pais U; a;; representa o coeficiente

de demanda externa per capita da commodity final i, com i=1,2,...,n-1.; a. é o coeficiente

de demanda por importacdes de commodities per capita i produzido no pais A. O coeficiente
de producdo dos bens de consumo é dado por a ., que representa a quantidade de trabalho

~

empregada em cada setor. O setor das familias no pais A € definido por /i e o tamanho da

ni !

populagdo em cada pais relaciona-se com o outro pais através do coeficiente de

*Nesses modelos, 0 que muda ¢ a definicdo formal de restricio externa, permitindo chegar a resultados
diferentes a partir de sofistica¢Ges analiticas.

® Assume-se uma verséo do modelo (pasinettiano) sem bens de capital para empreender a andlise do
crescimento com restricdo no BOP em uma economia multissetorial no qual a demanda varia ao longo
do tempo a uma taxa particular em cada um dos setores dos dois paises: Defina-se A, o pais avangado e,
U, o pais menos desenvolvido. Assume-se, também, que ambos os paises produzem n-i bens de
consumo: um em cada setor verticalmente integrado, mas com diferentes padrdes de producéo e
consumo.
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proporcionalidade &. B, (¢,) € a elasticidade- renda da demanda por exportacdes
(importacdes).

A Equacdo (6) mostra que a taxa de crescimento da renda per capita no pais U é
diretamente proporcional a taxa de crescimento de suas exporta¢des (segundo termo do lado
direito da equacdo) e que o pais vai se beneficiar mais do crescimento da demanda externa e,
assim, experimentar altas de crescimento que sdo consistentes com o equilibrio do BOP,
quanto menor (maior) for a elasticidade-renda setorial da demanda por importacoes
(exportacdes).

Ressalta-se que as elasticidades-rendas setoriais sdo ponderadas pelos coeficientes
gue medem a participacdo de cada setor no total do volume exportado e importado. Assim,
mesmo se elas permanecem constantes, a mudanga na taxa de crescimento total pode ser
ocasionada por mudangas estruturais originadas da evolugdo dos gostos ou das preferéncias
de acordo com a lei de Engel’s. Logo, a principal implicacdo do modelo multissetorial € que
mudancas na composi¢do da demanda, que ndo se refletem em mudancas nas elasticidades,
mas advém de mudancgas na participacdo de cada setor na exportagdo ou importacao
agregada, também importam para o crescimento econémico’.

Em resumo, o crescimento nos modelos com equilibrio no Balango de Pagamentos
(BPCG) depende das elasticidades-renda do comércio e da composicio setorial da economia’.
Desenvolvimentos recentes tém avangado nessas duas questfes. Por um lado, uma série de
trabalhos tem explorado a questdo da endogeneidade das elasticidades-renda e, por outro, 0
efeito composicao, ou seja, a ideia de que a composicdo setorial da economia importa e que
mudancas em dire¢do a setores com maior elasticidade-renda da demanda por exportacoes
sdo favoraveis ao crescimento. Em comum, esses trabalhos tém apontado para a importancia
do nivel da taxa real de cdmbio como instrumento capaz de induzir a mudanca estrutural e
promover alteracoes pro-crescimento.

Nesse contexto, o objetivo desse artigo é fazer uma revisdo dos fundamentos e dos
desenvolvimentos recentes desta literatura que incorporam a hipotese de endogeneidade das
elasticidades-renda da demanda por importacdes e exportacoes e do efeito composi¢do. Mais
especificamente, serdo retomados os trabalhos que propuseram esses desdobramentos,
enfatizando-se as justificativas tedricas e a forma analitica em que eles sdo apresentados na
literatura. Para tanto, os argumentos teoricos sdo apresentados juntamente com uma sintese
da estrutura analitica formal, o que facilita o entendimento e permite mostrar como essa
analise é capaz de dialogar com outras abordagens. Em geral, essa literatura incorpora esses
argumentos propondo alteracdes nas Equacdes (5) e (6)°.

‘Gouvéa e Lima (2010) estimam a Lei de Thirlwall Multissetorial para oito paises no periodo de 1962-
2006, demonstrando que ela ndo é rejeitada para nenhum dos paises. Em outros termos, a composicao
setorial das exportagdes e importac6es € importante para o crescimento. Para o caso brasileiro ver
Queiroz et al. (2011) e Soares e Teixeira (2012).

® Observe que, de acordo com os modelos BPCG, diferencas nas elasticidades entre os paises tém como
consequéncia distintos graus de restricdo externa ao crescimento econdmico. A questdo fundamental
torna-se, portanto, entender os determinantes dessas elasticidades. Conforme Resende e Torres (2008),
a literatura que segue o modelo benchmark de Thirlwall (1979) ndo tem uma explicacdo consistente
para o fato da demanda (o grau de atracdo) dos bens produzidos nos paises em desenvolvimento - que
ja completaram seu processo de industrializacdo - ser menor do que aqueles produzidos nos paises
desenvolvidos. Assim, em partes, a hipdtese de endogeneidade das elasticidades renda do comércio
exterior surge como resultado dessa problematica.

% Nio é objetivo esgotar toda a literatura existente sobre o tema, sendo que a énfase recai sobre os
desenvolvimentos que se complementam teérica e formalmente. Como o tema é pauta de discussao,
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Antes de prosseguir, cabe ressaltar que no plano empirico, a “lei de Thirlwall” tem sido
submetida a diversos testes que tentam captar diferentes aspectos com vistas a uma avaliacdo
do seu poder explicativo. Esses testes podem ser divididos em dois “momentos”: no primeiro,
a discussdo entrou-se na identificacdo de formas de realizacdo do teste empirico e, no
segundo, na técnica econométrica mais adequada (inclusdo de dummies, quebra de séries,
suavizacdo de séries, escolha das varidveis relevantes, entendimento da dindmica de
ajustamento de longo e curto prazo, etc.) (Ver anexo 2). Em geral, as evidéncias indicam que
essa abordagem tem sido validada por uma variedade de evidéncias para diversos paises. Nao
obstante, sdo incipientes (na verdade, em grande parte ainda inexistentes) os trabalhos que
buscam testar empiricamente a hipétese de endogeneidade das elasticidades e do efeito
composigdo (até porque essas analises sdo recentes). Assim, para 0s propositos desse trabalho
(e por uma questdo de limitacdo da propria literatura), a énfase recai nos desdobramentos
tedricos correntes dentro dessa abordagem.

Para cumprir com o objetivo, este trabalho encontra-se dividido em cinco se¢des, além
desta introdugdo e das consideracdes finais. Na secdo 2, recuperam-se aqueles trabalhos
precursores em propor a hipdtese de endogeneidade das elasticidades; na sec¢do seguinte,
destacam-se o0s que enfatizam o efeito composicdo e o papel da taxa real de cambio. Na sec¢éo
4, apresentam-se os trabalhos que destacam os efeitos do cambio real sobre a
heterogeneidade produtiva e 0 progresso tecnoldgico e, portanto, a consequente
endogeneidade das elasticidades; na se¢do seguinte, apresentam-se duas abordagens que
integram a referida hipétese nos modelos norte-sul; e, por fim, é apresentado o trabalho que
estende a lei multissetorial de Thirlwall.

2. A Endogeneidade das Elasticidades: Precursores

Um dos trabalhos pioneiros a propor a hipétese de endogeneidade das elasticidades-renda do
comeércio exterior no modelo benchmark de Thirwall foi Palley (2002). Segundo o autor, a falha
de incorporar o lado da oferta da economia na estrutura dos BPCG origina uma incoeréncia
interna dado que, no longo prazo, o crescimento ndo é limitado somente pela exigéncia de
equilibrio em conta corrente, mas também a taxa de crescimento do produto real tem de ser
igual a taxa de crescimento da capacidade produtiva. Segundo o autor, esta inconsisténcia
pode ser resolvida ao fazer a elasticidade-renda da demanda por importacdes ser uma funcéo
negativa do excesso de capacidade. A justificativa para tal procedimento é o fato de as
importacdes estarem relacionadas aos “gargalos” da economia. A medida que o excesso de
capacidade e o desemprego diminuem, esses “gargalos” se tornam mais relevantes e a
participagdo das importacdes no incremento da renda aumenta.

Formalmente, a equacdo que descreve a taxa de crescimento da demanda por
importac@es é dada por;

m=z(u)y (7)
em que u é arazdo entre o produto corrente e o nivel normal da capacidade do produto.

Com essa hipdtese, o autor mostra que a taxa de crescimento do produto real sera
determinada pela exigéncia de que o crescimento da demanda tem de ser igual a taxa de

muitos trabalhos recentes tém abordado a questdo da endogeneidade das elasticidades renda sob
diferentes aspectos. Evidentemente, uma revisdo detalhada de todos esses aspectos foge ao escopo
deste trabalho.
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crescimento da capacidade produtiva. A restricdo do BOP vai, entdo, determinar o nivel de
excesso de capacidade, dada a taxa de crescimento do produto real®™.

Por outro lado, McCombie e Roberts (2002) incorporam a mudanca estrutural a lei de
Thirwall por meio da introducdo de histerese nos parametros que determinam a taxa de longo
prazo da economia. Nesse caso, a elasticidade-renda da demanda é especificada como funcdo
nao linear das taxas de crescimento passada. Formalmente,

(‘9 / ”)t =71 +72(0 = Yer) Yeu Y1,72>0 (8)
emque 7,7, € ¢ sdo constantes e Y, , é o produto defasado.

A justificativa advém do entendimento de que elevadas taxas de crescimento passadas
provavelmente tém um impacto negativo sobre a elasticidade-renda da demanda por
exportacdes, uma vez que, para que um pais seja bem sucedido no mercado internacional, ele
tem que acompanhar, ao longo do tempo, 0 movimento da demanda internacional em uma
hierarquia de bens (lei de Engel). Porém o0 sucesso desse processo necessita de uma
capacidade de adaptacdo continua da estrutura produtiva, o que poderia ser inviabilizado por
taxas de crescimento prévias elevadas, uma vez que estas tendem a induzir o lock-in dessa
estrutura que, consequentemente, se tornaria defasada com o passar do tempo. Por outro
lado, taxas de crescimento extremamente baixas devem ter um impacto positivo sobre a
elasticidade na medida em que um desempenho econémico ndo satisfatério pode gerar
pressGes por reformas estruturais. Tais pressées podem surgir em dois niveis: i) no nivel
politico, em decorréncia da insatisfacdo do eleitorado com as baixas taxas de crescimento e,
consequentemente, dos elevados niveis de desemprego e baixos ganhos de salario real que
tendem a acompanhé-las; ii) no proprio nivel da produgdo, quando os detentores do capital
tornam-se insatisfeitos com as baixas taxas de retorno de seus investimentos.

3. Efeito Composicéo e Taxa Real de Cambio nos Modelos BPCG

Um dos trabalhos pioneiros que destaca o papel do nivel da taxa real de cambio dentro da
literatura dos modelos de BPCG é o de Barbosa-Filho (2006). O autor analisa o funcionamento
da restricdo externa sobre as economias em desenvolvimento, com énfase especial para a
ligacdo entre as metas de inflagdo, a dindmica da taxa real de cdmbio e o crescimento no curto
e no longo prazo. A principal conclusdo é que a taxa de cdmbio real pode ser um instrumento
importante para promover o crescimento e desenvolvimento através de mudancas
temporarias, mas, suficientemente longas no preco relativo entre bens comercializaveis e ndo
comercializaveis.

O autor destaca que, nos modelos a la Thirwall (1979), as elasticidades dos fluxos de
comeércio sdo constante durante o periodo em analise, tal que a renda e a taxa real de cambio
do pais de origem se ajustam as condi¢des internacionais. Esta hipotese ndo é muito forte para
uma analise de curto prazo, mas € problematica para consideragdes de longo prazo. A razdo é
simples e intuitiva, pois, quanto mais longo o periodo sob analise, maior a probabilidade de
que a estrutura de comércio do pais doméstico se altere, especialmente se a operacdo da
restricdo externa ocorrer através de crises cambiais e grandes flutuacdes de renda. Ademais, 0
autor ressalta que ha um ponto importante ignorado pelos modelos BPCG, qual seja, o nivel da

1% Oreiro (2016) mostra que a condicdo proposta por Palley (1996) ndo é suficiente para eliminar o
problema de sobredeterminagdo na estrutura dos modelos BPCG, ja que falha em distinguir taxa
desejada de taxa natural de crescimento. A condicéo suficiente, segundo o autor, é introduzir o nivel da
taxa real de cAmbio nessa estrutura.
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taxa real de cdmbio pode ser um determinante importante do preco e das elasticidades-renda
dos fluxos comerciais.

Em outras palavras, mesmo se as variacdes na taxa real de cdmbio forem zero, no
longo prazo, o seu nivel pode ser importante porque afeta o preco relativo entre a produgéo
nacional de bens comercializaveis e ndo comercializaveis e, desta forma, pode afetar a
estrutura e a taxa de crescimento da economia’. Isso implica que é razoavel assumir que o
nivel da taxa real de cambio provavelmente altera as elasticidades das exportacbes e das
importacGes. Ou seja, por exemplo, através da correta gestdo da taxa de cambio, é possivel
aliviar a restricdo do BOP, aumentando (diminuindo) a elasticidade-renda das exportagdes
(importa¢des) domésticas. Em sintese, ainda que ndo explicitamente, o autor introduz a nogao
de endogeneidade das elasticidades em relacao ao nivel da taxa real de cambio.

Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho (2013) prop6em um modelo de restricdo externa com
elasticidades enddgenas ao nivel da taxa real de cdmbio. Nesse caso, as elasticidades se
modificam no decorrer do tempo devido ao efeito composicdo™. O argumento é de que a
manutencdo da taxa de cambio em um nivel estavel e competitivo altera as elasticidades no
longo prazo num sentido que melhore a posi¢do de comércio de um pais em relagao ao resto
do mundo.

A hipétese fundamental do modelo é que a relagédo expressa pela Equacdo (5) se altera
no longo prazo, pois as elasticidades mudam em func¢do do efeito composicdo. Os efeitos do
cambio real sobre a demanda agregada no curto prazo perduram no longo prazo a favor do
desenvolvimento econdmico quando seu nivel € mantido num patamar estavel e competitivo
por tempo suficiente para endogeneizar, nas elasticidades-renda, os efeitos benéficos do
aumento das exportaces, o que implica uma mudanga na estrutura produtiva a favor dos
bens tradables.

Formalmente, os autores admitem que a elasticidade-renda das importacdes é
determinada da seguinte forma:

k
T= Za)iﬂi 9)

i=1
A pauta de importacdes de um pais é composta por k bens, sendo que cada bem
possui uma elasticidade-renda especifica =,, cuja contribuicdo na determinacdo de ~
depende de sua participacdo em tal pauta, &, . Uma mudanca no nivel da taxa real de cdmbio e
a manutencdo de sua estabilidade no longo prazo provocam uma alteracdo de x por dois
canais: a quantidade k de bens que compdem a pauta de importacdes e o peso relativo de
cada bem, w,. Por exemplo, a manutencdo do nivel da taxa de cambio real depreciado e
competitivo diminui a variedade de bens importados e concentra a pauta naqueles bens
essenciais ao funcionamento da economia. Todavia, 0 avan¢o no processo de desenvolvimento
que essa politica cambial proporciona implica a reducao gradativa da necessidade de tais bens,

! Deve notar-se que, embora a taxa de cambio real possa, de fato, ser estacionaria no longo prazo
(como defendido pelo mainstream), o curto prazo pode ser longo o suficiente para promover mudangas
estruturais. Em outras palavras, a gestdo temporaria das taxas de cambio para promover o
desenvolvimento do setor transacionavel pode ser suficiente para alterar a restricdo do BOP
permanentemente de forma favoravel ou desfavoravel.

2.0 efeito composicao refere-se a mudanga das elasticidades provocada pela alteragdo na pauta de
exportacGes e importacGes de um determinado pais, no que diz respeito tanto a quantidade de bens
guanto a participacdo relativa de cada um deles (Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho, 2013, p. 03).
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pois eles passam a ser produzidos internamente para atender ao mercado domeéstico e buscar
sua insercdo competitiva nos mercados externos.

Para simplificar, os autores dividem as exportacbes e importagdes em duas
categorias'®:

X =Xyr + X1 (10)
M=My; +M 1 (11)

A Equacdo (10) representa as exportacdes (X ), que sdo divididas em bens high
tech X7 e bens low tech X, ;, assim como as importacées (M ). Em termos de taxa de
crescimento, tem-se que:

X=@yr +(L-P)X s ..0<g<1 (12)
m=Am,; +(1-A)m; .0<A<1 (13)
emque ¢=Xyr/X e A=My;/M.

As exportacoes e importacdes de bens high tech e low tech sdo definidas conforme
abaixo:

Xy = 8,0 Z % (14)
X5 =a,0"mZ% (15)
M, =a,0 7 Z 7 (16)
M =a6™"rzZm (17)

Nas Equagbes (14)-(17), 8 é a taxa real de cambio, &,a,,b e b, séo as constantes das

funcdes e cada categoria de bem possui elasticidades especificas representadas por
parametros positivos. Colocando as referidas equagdes em termos de taxas de crescimento e
substituindo em (12) e (13), temos;

X= [¢77HT +(1-9)n.r ]er + [¢5HT +(1-9)ers ]Z (18)
M=y + A=yl +Amr + W=D 2 (19)

O efeito composi¢cdo se manifesta a partir da participagdo dos bens high tech na pauta
de exportacdes e importacdes. Considerando a existéncia de apenas dois bens, 0 modelo
torna-se mais complexo, pois passa a contar com oito elasticidades especificas. Nesse caso, 0s

autores supdem que as elasticidades especificas (Dyr, 71+ Exmr ELT WHT Vit BT € 7TLT)

sejam dadas e que as elasticidades agregadas preco e renda das exportacdes e importacoes
(n,&, v e m) sejam modificadas de acordo com a composi¢do das pautas de exportagdes e

importaces.

Logo, os incentivos criados a favor dos tradeables high tech numa economia em
desenvolvimento alteram as relaces estruturais de comércio de um pais com o resto do
mundo, mudando tanto a pauta de exportacbes quanto a de importacdes em fungdo das
externalidades positivas sobre a estrutura produtiva doméstica proveniente do aumento das

B Ppara captar o efeito composicdo, € necessario que as exportacdes e/ou as importacdes sejam
compostas por no minimo dois bens (ou categorias de bens).
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exportacBes. Contudo, analisar as mudancas em cada uma delas pode trazer complicacbes
desnecessarias. Assim, utilizam-se os parametros ¢ e A como indicadores das mudangas nas

elasticidades agregadas.

Considerando que seja razoavel supor que os bens high tech sejam mais ineslasticos-
preco (Nt <M.re Wur <w.1) € mais elésticos-renda (&yr > &1 € myr > 7 7) do que 0s
bens low tech, o comportamento das elasticidades pode ser estudado a partir de ¢ e A.
Quanto maior ¢, mais elastico-renda (maior &) e mais inelastico-preco (menor 7) serdo as

exportagdes. Quanto menor A, mais ineslastico-renda (menor ) e mais elastico-prego (maior
v ) serdo as importacdes. Portanto, o0 aumento de ¢ e a redugdo de A ao longo do tempo

indicam uma melhora estrutural da relagdo de comércio de um pais com o resto do mundo
(Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho, 2013).

Por fim, os autores chamam a atenc¢do para outra hipétese fundamental referente a
especificacdo de ¢ e A e a definicdo de seus argumentos. Por se tratar de razdes que

envolvem um componente fortemente tecnoldgico é razodvel supor que as mesmas possuem
uma relacdo na forma da fungéo logistica com o nivel da taxa real de cambio, considerando
que o aumento da razdo ¢/A represente melhorias no nivel de desenvolvimento econdémico.
Assim, inicialmente, um aumento no nivel da taxa real de cambio permitira a introducédo de
inovacdes tecnoldgicas e sua difusdo motivada pelas externalidades ligadas as exportagdes, 0
que acontece num ritmo lento, tendo em vista tratar-se, por hip6tese, de uma economia semi-
industrializada e requerer mudancas substanciais no padrdo de funcionamento da economia.
Posteriormente, aumentos no nivel da taxa real de cambio possibilitardo iniciar um processo
de difusdo tecnoldgica, que ocorre num ritmo mais rapido, tendo em vista estarem assentadas
as bases do padrdo tecnoldgico. Finalmente, niveis mais elevados da taxa real de cambio
passam a ter um menor efeito sobre o processo de difusdo tecnoldgica. Formalmente,

¢
= rmax 20
¢ 1+ ¢1e_¢min9 ( )
A
= “ma 21
1+ Aﬂe_(ﬁming ( )

De acordo com a Equacéo (20), a participacdo dos tradeables high tech na pauta de
exportacdes possui uma relagdo direta ndo linear com o nivel da taxa real de cambio, variando

entre um valor minimo ¢,;, € um valor maximo ¢, . 1sso porque essa categoria de bens

sempre terd uma participacdo minima na pauta de exportacfes, mas nunca a mesma se
concentrara integralmente nesses bens. A Equacdo (21) mostra que ocorre o contrario com as

exportacoes. Os parametros ¢, e A, sdo positivos.

O efeito composicdo também é destacado por Aradjo (2012). O autor mostra que
variacdes one-and-for-all no nivel da taxa real de cambio tém um importante papel na
composicao setorial da economia com implicacBes em termos da versao desagregada da lei de
Thirwall, mesmo se o argumento da ndo importancia dos movimentos quantitativos dos
precos relativos se mantiver. Em outras palavras, é possivel mostrar que a composi¢éo setorial
da economia é fortemente afetada por movimentos permanentes da taxa de cambio.

Em outros termos, o conjunto de elasticidade que entra na lei multissetorial de
Thirwall é afetado pela competitividade dos setores, que é determinada ultimamente por
movimentos na taxa de cambio. Nesse contexto, mesmo no caso em que as elasticidades
setoriais da demanda por importac@es e exportacdes sdo constantes, é possivel concluir que
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pode haver mudancas estruturais devido a variagdes na taxa de cambio que podem explicar a
taxa de crescimento do produto.

Em sua estrutura analitica, seguindo Passineti (1981,1993), o autor admite que existam
n—1setores tradeables em ambas as economias do pais A e do pais U e de que ndo ha
plena especializacdo. Ademais, assume-se que existe apenas um bem comercializavel entre
essas economias. O pre¢o de cada bem em cada economia é dado por;

p’ =1w”,i=1..n-1 (22)

p/ =1Aw", i=1,..,n-1 (23)
onde os n -1 coeficientes de producio de cada pais sdo denotados por |* e I .

A taxa real de cambio é definida como;

Ou 1 =au/alPy/Pa) (24)

em que q,,, € a taxa nominal de cdmbio e o indices de precos dos paises A e U séo dados,
respectivamente, por:

n-1

Pa= z pip, (25)
i1
n-1

P =D o P, (26)
i1

onde pY =(c”"+&M)IY é a participacdo do i-th setor na renda nacional do pais U e
p = (¢ +1/& M)A é a participagdo do i-th setor na renda nacional do pais A. ¢/ e ¢
sdo os coeficientes da demanda externa do bem i do pais A e U , respectivamente. ¢ e

¢ sdo os coeficientes da demanda doméstica do bem i do pais A e U .

Com base nessa estrutura, 0 autor mostra numericamente que a sobrevalorizacdo do
cambio pode prejudicar a habilidade de alguns setores de exportar tendo impacto nao
somente sobre a estrutura da economia, mas também sobre a taxa de crescimento. Admitindo
a existéncia de apenas quatro setores na economia, € possivel mostrar que, quando q,,, =1,

o0 pais U tem vantagens competitivas nos setores 1 e 2, enquanto o pais A tem vantagens nos
setores 3 e 4. N&o obstante, ao considerar uma apreciacdo que leva a uma nova relagao entre
as moedas (q,,, =1.2 ), € possivel mostrar que o pais U perde a vantagem comparativa no

setor 2.

Tradicionalmente, espera-se que, no longo prazo, a taxa nominal de cambio retorne a
sua posicdo inicial. Mas, durante este periodo de transicdo, pode haver mudancas estruturais
na economia que desempenham um importante papel na determinacdo da taxa de
crescimento de longo prazo. Considerando que a renda per capita na versao aberta do modelo
de Pasinetti pode ser escrita como

Yo = I (A + &) @)

0 autor mostra, no contexto do exemplo numeérico, que a renda per capita antes e depois da
apreciacdo cambial é dada por (28) e (29), respectivamente.

Yo =10 + &) + 1 (6" + E05®) + 15 (" + &5 + 13 (c5" + &c5) (28)
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Yo =17 (" + &) + 17 (65" + &65°) + 15 (5" + &65°) (29)

Considerando que a magnitude dos coeficientes de demanda sdo é a mesma para
ambas as equacdes, observa-se que a renda per capita depois da desvalorizacdo € menor.

Por fim, adotando a versdo desagregada da lei de Thirwall, o autor mostra que mesmo
0 movimento once-and-for-all na taxa de cdmbio vai ter impacto sobre a taxa de crescimento
compativel com a condicdo de equilibrio intertemporal do BOP. Na versao forte, a hipdtese da
lei de Thirwall multisetorial (Equacéo 6), pode ser escrita como
-1

é‘cl'iciueliU .
o) = — o2 com o)=Y,/ Y, (30)

T

>

S

Al
c/e1’

i=1

De acordo com o primeiro cenario (antes da apreciacao cambial), o pais U exporta 0s
bens 1 e 2 enquanto importa os bens 3 e 4. Quando a apreciacdo ocorre, o pais U
inicialmente perde a vantagem comparativa em termos do bem 2, o que significa que ele néo
exporta mais esse bem. Mas, quando a taxa de cambio retorna ao seu valor inicial, o pais U
recupera sua vantagem comparativa em termos do bem 2, mas agora a participacdo desse
bem no total exportado vai ser diferente do valor inicial. Nesse caso, a lei de Thirwall em cada
cenario é dada por
oY &Ch by +€.Co0 ko

- o (31)

y

Ae Ae
75C3 |gp +7,C4 " Ly
Ue Ue
u _ &Gy I1:;14_‘&‘202al2a O'A
- y

(32)

Ae Ae
75C3 |gp +7,C4 " Ly

Para comparar as duas taxas de crescimento nas expressdes acima, considera-se
&, >¢& . Isso implica que o pais U perde competitividade com a apreciagdo do cambio
justamente naquele bem com maior elasticidade-renda da demanda. Quando o pais U
recupera a vantagem comparativa em termos do bem 2, o coeficiente ¢y vai ser diferente,
mas provavelmente menor do que o seu valor antes da depreciagdo cambial. Isso ocorre
porque, primeiro, existem custos irrecuperdveis relacionados aos investimentos, e a
apreciacdo da taxa real de cAmbio pode ter induzido o investimento externo que impede que o
coeficiente de exportacdo retorne ao nivel anterior; segundo, a perda sofrida pelas firmas
domésticas devido a apreciacdo pode ndo ser facilmente compensada pelo crescimento da
demanda externa.

Em termos das expressdes, como o denominador ndo vai sofrer mudangas
significativas e como o numerador é uma media ponderada das elasticidades setoriais, é
possivel concluir que o numerador de (31) é, em geral, maior que o numerador de (32). Logo,
mesmo varia¢bes once-and-for-all na taxa de cadmbio exercem um importante papel na
mudanca estrutural, o que significa que a produtividade é importante, mas ndo decisiva em
determinar a habilidade de exportar.

4. Heterogeneidade Produtiva, Progresso Tecnol6gico e Endogeneidade das elasticidades.

Missio e Jayme Jr. (2012) admitem a endogeneidade das elasticidade-renda da demanda por
importacGes e exportacdes em relagdo ao nivel da taxa real de cdmbio ao pressuporem que a
manutencdo de um cambio real desvalorizado gera incentivos a pesquisa e a inovacgao via
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efeitos sobre as condicdo de autofinanciamento e de acesso ao crédito, o que permite a
modernizacdo e a diversificacdo da capacidade produtiva. Isso implica a ampliacéo
(diminuicdo) da capacidade de exportacdo (importar) no longo prazo.

Seguindo o trabalho de Dosi, Pavitt e Soete (1990), os autores demonstram como uma
desvalorizagdo real do cambio, ao reduzir o saldrio real, afeta a heterogeneidade produtiva da
economia. Nao obstante, a analise desenvolvida avanca em relacdo ao modelo original porque
0s autores admitem que as elasticidades-renda da demanda por importagdes e exportacoes
sdo enddgenas ao cambio real. Ou seja, agora variagdes na restricdo externa sao decorrentes
ndo apenas de mudancas estruturais advindas da variacdo salarial, mas também de um
conjunto de fatores que incluem os efeitos de varia¢bes na taxa de cdmbio real sobre o padréo
de especializacdo — via efeitos sobre os salarios — e também os efeitos de variacdes no cambio
real sobre decisGes planejadas de investimento das empresas (pesquisa e inovacdo) e as
condi¢des de financiamento desse investimento (autofinanciamento e acesso ao crédito).
Assim, demonstra-se que a mudanga estrutural decorrente da manutencdo que um cambio
real desvalorizado gera uma estrutura de especializagdo que melhora as condi¢cBes de
equilibrio externo.

A anélise de Dosi, Pavitt e Soete (1990) é ilustrada a seguir (Figura 1). A linha S ao
longo do quadrante esquerdo superior € o l6cus da relacdo entre os salarios que garante certa

especializacdo (S ). Para este nivel de especializacdo, a linha TB representa o l6cus dos pontos
de equilibrio comercial. Ademais, cumpre observar que, como se consideram apenas 0s custos
associados ao trabalho, o angulo entre qualquer linha f e oeixo w é a medida de emprego

no pais A eentrealinha f* eoeixo w* amedida do emprego para o pais B.

Admite-se o par de salarios, w, e w,,, supondo que o primeiro € o minimo salario
social aceitdvel no pais A, que se iguala a produtividade média da economia com
especializacdo g definida por w, /Wr’f1 . Ademais, supde-se que A estad em pleno emprego,
dado pela linha f; (ponto M). A renda de equilibrio para o pais A é entdo Y;, o maximo de
renda possivel, enquanto para o pais B isso é dado pelo ponto Y; . Observe-se que este ponto
pode corresponder a um nivel de renda menor que o de pleno emprego. Digamos que 0 ponto
de pleno emprego para o pais B seja definido pela linha f;". Como ilustrado na figura, isto

néo pode ser alcancado, dada a restri¢do externa de equilibrio comercial (linha TB). Logo, no
ponto R, o pais B estd em desemprego.
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Figura 1: Especializacdo, Restri¢cio Externa e Crescimento.

Agora analisam-se os efeitos de uma outra combinacgéo de taxas de salario para os dois
paises (digamos w>w_ e w" <w,_), dadas as condicdes de tecnologia e demanda. Isso

significa, em termos da Figura 1, que a linha S vai girar no sentido horario (de S, para S,),
aumentando o nimero de commodities produzido por B. A linha TB faz rotagdo no mesmo
sentido (de TB para TB,), dado que a propenséo a importar cresceu em A e decresceu em
B (Figura 2).

Como pode ser observado, agora o salario por trabalhador e a produtividade média do

trabalho em A é maior, mas esse pais deve sofrer um aperto na restricéo advinda da condigdo
de equilibrio externo, uma vez que suas necessidades de importacées aumentaram.

O ponto considerado pelos autores € justamente o mecanismo que desloca as curvas
S e TB que estdo além daqueles apontados por Dosi, Pavitt e Soete (1990). Observe que a
analise é construida originalmente admitindo-se variacdes na razdo salarial (que podem advir
de varia¢des na taxa de cadmbio), mas mantendo-se devido as condi¢des de tecnologia.
Ademais, as variacbes nas elasticidades admitidas na andlise ndo sdo completamente
explicadas. Sendo assim, o que Missio e Jayme Jr. (2012) argumentam é que variagdes no
cambio real, ao alterar o progresso tecnoldgico e, portanto, a produtividade, é capaz de
deslocar a curva TB, ainda que a razdo salarial ndo tenha se alterado. Na medida em que
aumenta o progresso técnico e, portanto, o contetdo tecnoldgico incorporado nos produtos,
melhora a atratividade no que tange a demanda externa e a capacidade de atender a
demanda domeéstica dos bens produzidos internamente. Ou seja, alteram-se as elasticidades-
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renda e, consequentemente, a restricdo externa ao crescimento. Nesse caso, tem-se o
mecanismo que explica a endogeneidade das elasticidades.

w

N\ VAR:

1

T8,

Y*

Figura 2: Especializacdo, Restri¢do Externa e Crescimento sob novo @

Em sintese, argumenta-se que a elasticidade-renda da demanda por exportacdes é
uma funcdo direta, entre outros fatores, do nimero de produtos produzidos pelo pais e do
grau de tecnologia incorporado nesses produtos. Em relagdo ao nimero de produtos, variagdes
no cambio real alteram o salario real, levando a diversificacdo ou a especializacdo da
producdo. Isso porque, quanto ocorre um aumento dos salarios reais, por exemplo, 0s setores
que j& competem com desvantagens no mercado internacional, dado o baixo conteudo
tecnoldgico incorporado em seus produtos, perdem mercados ou deixam de existir, forcando a
economia a se especializar em setores onde existem vantagens comparativas naturais. Para
paises em desenvolvimento, isso significa a especializacdo na producdo de produtos naturais
primarios. Acontece que a elasticidade- renda da demanda por exportac6es desses produtos é
baixa, 0 que mostra que a especializacdo nestes setores impde uma maior restricdo ao
crescimento com equilibrio externo. Por outro lado, uma redugdo nos salérios reais
(desvalorizagdo) leva a uma diversificacdo produtiva, o que, no longo prazo, representa uma
maior capacidade de exportar e uma menor dependéncia das importagdes. Argumento
semelhante é desenvolvido por Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2015)*.

1 Em sintese, 0 argumento apresentado pelos autores é que a desvalorizagio da taxa real de cAmbio afeta
a heterogeneidade produtiva da economia e reduz o salario real relativo e os custos unitarios do trabalho.
Isso tende a mudar o nivel de especializacdo internacional, crescendo o nimero de bens que sdo
manufaturados no pais e, consequentemente, a participacéo da indistria no produto.
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Em relacdo ao grau de sofisticacgdo dos produtos, os autores observam que a
desvalorizagdo cambial — a0 aumentar o lucro das empresas e a sua capacidade de
autofinanciamento — altera a disponibilidade de fundos que as empresas dispbem para
realizarem seus projetos de investimentos relacionados a pesquisa e inova¢do. Em outros
termos, o argumento é de que a valorizagdo do cambio real estd associada a uma
redistribuicdo (temporaria) de renda dos lucros em prol dos salarios, 0 que implica uma
reducdo da capacidade de autofinanciamento das empresas que se reflete na diminuicdo da
disponibilidade de fundos préprios para aquisicao de novas tecnologias e na maior restricdo de
acesso das firmas ao financiamento de terceiros devido as assimetrias de informagéo
existentes nos mercados financeiros, as quais geram racionamento de crédito. Dessa forma,
mesmo diante da possibilidade de aquisicdo de tecnologia barata no exterior, € provavel que
diversos setores produtivos mantenham-se incapacitados de investir na modernizacao da sua
capacidade produtiva, haja vista a escassez de autofinanciamento e o racionamento de
crédito. Portanto, é diante da manuten¢do de um cambio competitivo que se espera que as
empresas empreendam atividades inovativas que resultem em uma maior heterogeneidade
produtiva (maior namero de tipos diferentes de bens produzidos, por exemplo) e, também,
em uma homogeneiza¢do estrutural, visto que agora o progresso técnico é incorporado
também por setores que ndo estdo vinculados ao mercado externo. Como nos setores mais
atrasados os retornos da atividade inovativas sdo maiores, espera-se que as descontinuidades
sejam rapidamente superadas.

Assim, o nivel da taxa real de cdmbio afeta a estrutura da oferta da economia, no
sentido de que a referida taxa influencia a intensidade tecnoldgica ou, mais especificamente, o
quantum de tecnologia que é produzido e incorporado na producdo doméstica. Isso implica o
aumento da producdo tradables high tech e a geracdo de um saldo favoravel advindo da
comercializacio desses bens na balanca comercial®™.

Formalmente, admite-se que as referidas elasticidades sdo endégenas ao nivel real da
taxa de cadmbio (Missio, 2012), i.e.;

&0 = T (S, 3qy) com Z—f-éﬂ’ e

; —.—>0 (33)
s 00 oa 06

- or 0s on oa
= f(S¢,),a com —.—<0; —.=—<0 34
7o (Se0) (90)) 25 00 oa 00 (34)

em que s, é o nimero de bens produzidos pelo pais, a, € 0 progresso tecnoldgico e 6 € o

nivel da taxa real de cAmbio. Observe que se 6,, por exemplo, for maior do que 6,, entdo
vale a seguinte relacdo para as elasticidades: ¢ > ¢, e 7, > ;.

Sendo assim, é possivel reescrever a Equacao (5) como:
y=[e0)/=(0)]z (35)

Ou seja, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos
¢ igual a multiplicacdo entre a razdo da elasticidade renda da demanda por exportacdes e a

> Esse é um ponto de complementariedade entre os trabalhos de Missio e Jayme Jr (2012) e Ferrari,
Freitas e Barbosa-Filho (2013).
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elasticidade renda da demanda por importa¢gdes (ambas dependentes do cdmbio real) pela
taxa de crescimento da renda do resto do mundo.

Diferenciando a Equacdo (35) com relacdo a taxa de cambio real, tem-se que:

oy ag(e) 52(@) )
o =1 FO e 0= 2 [z(6)F >0 (36)

5. Endogeneidade das Elasticidades nos Modelos norte-sul

Botta (2009) desenvolve uma andlise formal em que interagem duas regiGes, uma
desenvolvida (Norte) e a outra em desenvolvimento (Sul), a partir da estrutura de um modelo
de crescimento com restricdo externa. Em cada uma dessas regides, a énfase recai sobre a
manufatura, e sua participacdo no produto doméstico (a precos constantes) € a variavel
econdmica usada para descrever o processo de industrializacao.

A elasticidade-renda das exporta¢Bes (importacoes), ¢, (g4), no Sul, € uma funcéo
positiva (negativa) da participacdo das manufaturas no produto doméstico. Ou seja, as
elasticidades-renda da demanda por importacGes-exportacdes sdo enddgenas, sendo sua
evolucdo dependente dos efeitos da industrializagédo do Sul sobre o padréo das elasticidades
renda das importacdo/exportacoes.

*

¢ = Hm(zcaﬁ (37)
com
Oeq  _ 26" UGy /G)]e™ o
0(G4 1Gy) ) [1+ e[ln(Gst/Gnt)]/¢]z
e
T Hn%ﬁ "
com

*

_ Oey 28" [LI(Gy/G,)]e G CwIN
a(Gst /Gnt) ¢ . []_+ e _[I”(Gst/Gm)]/¢]2

em que, nas Equacdes (37) e (38), G4 (G,,) € a participagdo real das manufaturas no produto
no Sul (Norte); & é o nivel uniforme das elasticidades renda das importacdes (exportacoes)
no caso de identidade entre as estruturas produtivas; e ¢ é o parametro tecnoldgico. Admite-
se que G,, seja o nivel mais alto de industrializagdo alcancavel, tal que 0< G, /G <1,

nt —

' Admite-se que Gg =[Gy 1+ yso)]A com A= {H [1+o Ysi } em que Gqg € o nivel exdgeno de

industrializag&o do Sul no inicio do processo, enquanto y¢, € o conjunto de condi¢des iniciais.
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Como observado, a industrializagdo determina a diversificagdo do padrdo produtivo
domeéstico e muda a composi¢do do fluxo dos produtos de exportagdo e importacdo. Ademais,
a elasticidade-renda da demanda por exportacdo (importacdo) € positivamente
(negativamente) relacionada com o grau de desenvolvimento da industrializagdo doméstica.

Seguindo a literatura evolucionaria, fatores tecnol6gicos aumentam a competitividade
nao preco dos produtos domésticos em relagdo aos produtos estrangeiros. No modelo, isso
pode ser observado, diferenciando ¢, e ¢, com respeitoa ¢ ;

% = _2_8* [In(Gst /Gnt)]_e[ln(GSt/Gnt)]/¢

| 0 39
o6 e |:1+e[ln(Gst/Gm)]/¢]2 - >

By _ 26 [-In(Gy /Gy)JeICu/ClNe
op ¢ [1+e_['n<Gst/Gm)1/¢]2

Em resumo, tudo ou mais constante, maiores valores de ¢ aumentam a

competitividade no preco dos produtos do Sul, 0 que implica uma maior (menor) elasticidade
renda das exportacdes (importacdes)*”.

>0 (40)

O modelo desenvolvido por Missio e Jayme Jr (2013), baseado em Cimoli e Porcile
(2011), mostra o efeito de uma desvalorizacdo no nivel da taxa real de cAmbio sobre o
crescimento das economias em desenvolvimento, considerando-se o comércio internacional.
Admitindo que os gastos planejados em inovacdo das empresas presentes nessas economias
sdo mais fortemente dependentes do lucro acumulados e, por conseguinte, do nivel da taxa
real de cambio, os autores demonstram que, mesmo que 0s paises desenvolvidos adotem
politicas semelhantes (retaliatéria) de desvalorizagcdo cambial, ainda assim havera um efeito
positivo sobre o crescimento dessas economias'®. Para tanto, desenvolve-se um modelo
Norte-Sul, onde o Sul sdo os paises que estdo crescendo abaixo do seu potencial maximo
devido a restricdo externa (paises em desenvolvimento, Grupo 1), enquanto os paises do
Norte ndo “desejam” aumentar suas taxas de crescimento (paises desenvolvidos, Grupo 2). O
que diferencia o grau de desenvolvimento dos paises é a dependéncia da acumulacdo do
progresso tecnoldgico as variacbes no nivel da taxa real de cambio. Para o segundo grupo de
paises, assume-se que essa dependéncia é nula.

A justificativa para esta diferenciagdo estd no entendimento de que, nos paises
desenvolvidos, a tecnologia é mais diversificada, o que, somado as caracteristicas de
dependéncia de trajetdria e do seu carater cumulativo, faz com que seja menos dependente
dos incentivos advindos da politica cambial. Mais especificamente, entende-se que uma
redistribuicdo da renda em prol dos lucros afeta o progresso tecnoldgico para ambos o0 grupo
de paises, mas, nos paises desenvolvidos, esses efeitos sdo reduzidos, dado que grande parte
do progresso tecnoldgico € resultado da propria atividade produtiva. Segundo Rosemberg
(1982), o acumulo de conhecimento tecnoldgico (muitas vezes resultante de achados
puramente empiricos ou de solucdo de problemas técnicos na producdo) oferece avenidas
para o desenvolvimento da ciéncia. O autor relata o surgimento de problemas complexos em

' Observa-se que os trabalhos de Botta (2009) e Missio e Jayme Jr (2011) sdo complementares. O
primeiro mostra que as elasticidades-renda sdo endégenas a tecnologia e, o segundo, que a tecnologia
depende do nivel da taxa real de cambio. Logo, é facil perceber a generalizacdo de que as referidas
elasticidades sdo enddgenas ao cambio real.

'8 Evidentemente, desconsidera-se a possibilidade de uma “guerra fiscal” que reduza drasticamente o
nivel de comércio.
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empresas cuja solugdo resulta em descobertas cientificas importantes. Ou seja, a dinamica de
aplicacdo da ciéncia a producdo determina novos canais de evolucdo da propria ciéncia,
especificos desta dindmica. Como salienta Dosi (1988), um significativo montante da inovacao
e de melhoramentos é originado através de melhoramentos, “learning by doing” e “learning
by using”. Nesse contexto, 0 maior niUmero de empresas (concorrentes potenciais) e a maior
integracdo desses mercados a economia mundial, juntamente com a presenca de um sistema
nacional de inovac@es consolidado, deixa o progresso tecnoldgico nos paises desenvolvidos
menos dependente do nivel da taxa real de cambio (Missio e Jayme Jr., 2013).

Formalmente, a estrutura inicial do modelo de Cimoli e Porcile (2011) é apresentada
como segue: o nivel de renda real dos dois grupos (medidos em termos monetarios do Grupo
1) pode ser expresso da seguinte forma:

Y,=C, + 1, +G, + X, -M,(ER,/R) (41)
Y,=C,+1,+G, + X, ~M,(R/EPR) (42)
Yi = (7 I 7)y; (43)
em que Y, =renda, C, =consumo, I, = investimento, G, =gasto do governo, y, = a taxa de

crescimento compativel com equilibrio em conta corrente do pais i, y; = taxa de crescimento
do pais j, i,j=1,2 e i= j. A Equacdo (43) é a restricdo externa para uma economia sem
fluxo de capitais (considerando €+ p, = p,) (Thirlwall, 1979).

Por simplicidade, admite-se que consumo, investimento e gasto do governo séo
funcdes apenas do gasto autbnomo. Nesse sentido, o nivel de gasto autbnomo agregado (B, )
pode ser identificado como;

B, =C, +1, +G; (44)

Logo, substituindo (44) nas Equacdes (41) e (42), é possivel reescrever a renda nacional
dos dois grupos;

Y, =B, + Xl_Ml'(E'PZ/Pl) (45)
Y, =B, +X,-M,.(P,/ER,) (46)

Reescrevendo as Equacbes (2) e (3) em termos de taxas de crescimento e
considerando o modelo com duas regides, n, =W, , 17, =W, & =7, € & =m;, tem-se:

X =M, =7y, —1m.6+ P, — Py) (47)

m =X, =7m.Y, +yp.(+ P, — Py) (48)

Reescrevendo (45) e (46) em termos de taxa de crescimento e substituindo no
resultado as Equacdes (47) e (48), é possivel determinar a taxa de crescimento para ambos 0s
grupos como;

Vi =y by + By, = B+ +w).6+ P, — ) (49)
Yy =0, + By + B+ n+y).+ P, — Py) (50)

onde b; e b, sdo as taxas de crescimento dos gastos autbnomos e «; = f5; =1/(1+ ;) s&o 0s
multiplicadores.
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Resolvendo o sistema formado por (49) e (50), é possivel demonstrar que as taxas de
crescimento podem ser expressas em termos de b, e b, e das taxas de mudanca dos termos
de troca. Ou seja;

_ [(a0, + By, b,) = Br.(L= Bymy). L+ 1 +y).(6 + P, — Py)]
(- B.Bymy.m,)

_ [(ay b, + Bymyay b)) + Br (L= Brmy). A+ +w).(e + P, — py)] (52)
A- BB, my.1y)

Y1

Y,

emque 1- 4.6, .7, >0.

A seguir, com base em (51) e (52), analisam-se os efeitos de uma politica de
desvalorizagdo da taxa real de cambio incluindo no modelo a hipétese de endogeneidade das
elasticidades-renda do comércio em relagdo ao nivel da taxa real de cdmbio. Para simplificar a
analise, Missio e Jayme Jr. (2013) admitem que o progresso tecnolégico ndo altera a
elasticidade-renda da demanda por importagdes.

Ademais, para determinar a influéncia de variagdes no nivel da taxa real de cambio do
Grupo (1), considera-se que as Vvariagdes na taxa real de cambio sejam nulas

(6 =e+p,—p,=0). Ou seja, admite-se que o Grupo (1) adotou uma politica que elevou o
nivel da taxa real de cdmbio permanentemente, sendo a variacdo nessa taxa nula a partir do
momento em que ela alcancou este novo patamar ( 6;)*. Os efeitos dessa alteracéo sobre as
taxas de crescimento dos dois grupos podem ser determinados diferenciando parcialmente as
Equactes (51) e (52) com respeito a 6;. Nesse caso, leva-se em considera¢cdo o aumento na

elasticidade-renda da demanda de exporta¢des do Grupo (1) e, consequentemente, a elevacdo
da elasticidade-renda da demanda por importacGes do Grupo (2). Consideram-se também os

efeitos sobre a, e f3,, ou seja, o fato de que os multiplicadores também sao endégenos, com
(0B, 10m,).(0r,.06,) <0 e (da,.0m,).(0r,.06,) <0.

Sendo assim, reescrevendo as Equaces (51) e (52) (explicitando a endogeneidade dos
multiplicadores e das elasticidades);

Yy =[ay by + B.m5(6,).0,(6,) b, 1/[L— By B, (6,) 70,70, (6,)] (53)
Y, =, (61) b, + B, (6,) 7.0, 01 /[L = By. B, (6,). 7,725 (6)] (54)

e derivando com relagdo a 6, (nivel da taxa real de cambio do grupo 1), os autores mostram

que dy,/06, >0 e dy,/36, =(?), ou seja, que a politica de desvalorizagdo do cambio real pelo
Grupo (1) tem efeitos positivos sobre a sua taxa de crescimento de longo prazo. Uma politica
de retaliacdo por parte do Grupo (2) é inécua, uma vez que as mudancas decorrentes de
variagdes no nivel da taxa real de cambio do primeiro grupo sdo estruturais e, portanto,
permanentes.

O resultado anterior mostra, ainda, que os efeitos sobre a taxa de crescimento do
Grupo (2) é indeterminado. No entanto, espera-se que ele seja negativo. Uma forma de
observar isso € demonstrar os efeitos dessa varia¢cdo sobre a restri¢do externa dos dois grupos
de paises. Reescrevendo (43) em termos do Grupo (1) e do Grupo (2) e diferenciando,

 para propostas de como implementar esta politica, ver Frenkel e Taylor (2006) e Ferrari, Freitas e
Barbosa-Filho (2013).
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oy, 106, =[5 106,).7, /(7,)1.y, >0 (55)
3y, 106, =[(~or; 186,).7,/(7,)°].y, <0 (56)

O resultado (55) demonstra que, para uma dada renda do Grupo (2), um aumento no
nivel da taxa real de cambio do Grupo (1) relaxa a sua restricdo externa, o que implica a
possibilidade de se alcancar uma maior taxa de crescimento de longo prazo compativel com o
equilibrio no BP. Em outras palavras, quanto maior o grau de competitividade ndo preco do
Grupo (1) comparado ao Grupo (2) (isto é, maior a relagdo 7,/7; ), maior vai ser a taxa de

crescimento desse grupo compativel com o equilibrio no BP para uma dada taxa de
crescimento do Grupo (2).

6. Modelo Multissetorial com Endogeneidade das Elasticidades

A partir de uma abordagem formal, Missio, Araujo e Jayme Jr. (2013) estendem o modelo
desenvolvido por Aradjo e Lima (2007), derivando uma taxa de crescimento com equilibrio no
Balanco de pagamentos analogo a Lei de Thirlwall a partir de um modelo macrodindmico
multissectorial pasinettiano que admite a hipétese de endogeneidade das elasticidades em
relacdo ao nivel da taxa real de cambio. Nessa estrutura formal, incorporam-se as hip6teses de
endogeneidade das elasticidades-renda do comércio exterior e do progresso tecnoldgico. Além
disso, o modelo é construido relacionando crescimento, taxa real de cambio e
heterogeneidade setorial.

Considerando apenas a hipdtese de endogeneidade das elasticidades, a lei
multissetorial de Thirlwall (1979) passa a ser dada por;

n—

z &P (0)ays.ay;
U _ 12

Oy

ol (57)

y

S 40, a,

A Equacdo (57) é semelhante a Equacdo (6). Os resultados associados a esta Ultima
equacdo continuam validos na nova versdo. Nao obstante, agora a referida lei depende do
nivel da taxa real de cambio, uma vez que as elasticidades sdo enddgenas. Isso implica que o
pais U pode alcancar um maior crescimento da renda per capita, para uma dada taxa de
crescimento da renda do resto do mundo, se mantiver um nivel competitivo para a taxa real
de cambio. Isso porque a hipétese de endogeneidade das elasticidades admite que essa
variavel é um importante instrumento capaz de induzir a mudanca estrutural e, portanto,
determinar mudancas no coeficiente de proporcionalidade (primeiro termo do lado direito da
equacdo) bem como aumentar a taxa de crescimento das suas exportagdes. Logo, uma das
principais implicagbes do resultado alcangado € mostrar que a conducdo da politica econdmica
de curto prazo pode afetar o crescimento de longo prazo (path dependence).

7. Consideracdes Finais

Os trabalhos analisados mostram que desenvolvimentos recentes ampliam a abordagem dos
modelos BPCG, incorporando novos mecanismos de transmissao e novos efeitos de uma série
de variaveis, a destacar o nivel da taxa real de cambio, que sao capazes de relaxar a restricao
advinda da condicdo de equilibrio no balanco de pagamentos. Mais que isso, 0S nNovos
desdobramentos mostram que o gerenciamento da politica econdmica de curto prazo pode
influenciar a capacidade de a economia crescer no longo prazo.
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A hipotese de endogeneidade das elasticidades é recente e mais recente sdo 0s
trabalhos que a admitem em relacdo a taxa real de cambio. Em geral, ao incorporar essa
hip6tese, os trabalhos mostram que a politica cambial pode influenciar o crescimento nao
apenas por possibilitar o aumento da competitividade de curto prazo mas também por atuar
no sentido de prover os incentivos necessarios ao investimento e ao maior desenvolvimento
tecnoldgico, o que implica a capacidade de influenciar as condi¢Bes de oferta de longo prazo,
sobretudo no que tange a pauta de exporta¢gdes. Em outras palavras, além das mudancas de
curto prazo nas elasticidades-pre¢o da demanda por exportagdes e importacdes, variacdes no
nivel da taxa real de cambio também tém efeito de longo prazo sobre o crescimento através
de seus impactos sobre as elasticidades- renda do comércio.

Sendo assim, 0s novos desenvolvimentos dessa literatura caminham no sentido de
propor analises que integram aspectos de curto e de longo prazo na interpretacdo que
evidencia, em especial para paises em desenvolvimento, os efeitos positivos da manutencao
da taxa de cambio em um nivel estdvel e competitivo, destacando os processos de
retroalimentagdo entre a micro e a macroeconomia. Por exemplo, ao reconhecer os efeitos
indiretos que a taxa real de cambio possui sobre a estrutura produtiva, é possivel demonstrar
a importancia dessa politica para o crescimento de longo prazo e justificar a interferéncia
estatal (Oreiro, Missio e Jayme Jr., 2015). Ademais, ressalta-se a argumentacdo de que, em
contraposicdo a algumas abordagens econdmicas, enfatiza-se a politica cambial como
importante instrumento capaz de orientar o processo de formacdo do capital, em especial, em
direcdo a setores intensivos em tecnologia. Ou seja, os novos desenvolvimentos dessa
literatura ndo consideram apenas os efeitos “competitividade-preco”, mas, principalmente, 0s
efeitos de variagdes na taxa real de cdmbio sobre a “competitividade nédo preco”.

Além disso, a prioridade concedida aos efeitos do cambio real sobre a inovagdo
tecnoldgica permite mudancas das vantagens comparativas de carater estatico, baseada na
dotacdo de fatores, para as vantagens competitivas dindmicas, que culminam na melhoria dos
niveis de produtividade, qualidade e diversificacdo dos bens e servi¢os. Nesse sentido, admite-
se que a taxa real de cambio, além das acbes que assegurem o bom comportamento dos
“grandes precos” da economia, também seja de fundamental importancia na articulacdo da
“arquitetura meso e microeconémica” destinadas a construir vantagens comparativas
dindmicas baseadas na aprendizagem e no conhecimento. Em outros termos, enfatiza-se que
variacdes no nivel da taxa real de cambio geram mudancas estruturais consideraveis, como,
por exemplo, no padréo de especializacdo produtiva e ha proporcao entre a producdo nacional
e importacBes no total de bens comercializados em cada mercado e/ou nas participacdes
relativas dos distintos tipos de firmas no interior de cada mercado e nas formas de organizacao
da produ¢do em cada firma, entre outras.

O desafio dessa abordagem é avancar nesses desdobramentos tedricos, mas
especialmente ampliar a investigacdo empirica®®. Do ponto de vista tedrico, alguns trabalhos
recentes tém demonstrado a existéncia de importantes conexdes com outras abordagens
econdmicas, especialmente a evolucionaria, institucionalista e neokaleckiana, que permitem
avancar na construcdo de um nucleo teérico comum capaz de ampliar as explica¢gdes acerca
dos determinantes fundamentais das elasticidades-renda do comércio internacional®. Em

%% para evidéncias empiricas acerca da endogeneidade das elasticidades, ver Missio (2012); Jayme Jr.;
Campos e Brito (2014) e Marconi, Aradjo e Oreiro (2015).

L A integracdo entre diferentes abordagens tem sido o foco de uma série de trabalhos, néo
necessariamente apenas dentro da abordagem dos modelos BPCG. Por exemplo, Llerena and Lorentz
(20044, 2004b) contribuem na direcdo de articular a visdo schumpeteriana de tecnologia com o efeito
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outras palavras, a hipdtese de endogeneidade deve levar em consideracdo também a
influéncia de outras variaveis, como, por exemplo, o Sistema Nacional de Inovac6es de um pais
e 0 conjunto de suas Instituicdes e/ou a distribuicdo funcional da renda (Resende e Torres,
2008, Jayme Jr. e Resende, 2009; Catela e Porcile, 2012; Gabriel e Missio, 2014; Gabriel, Oreiro
e Jayme Jr, 2015; Missio, Jayme Jr e Concei¢do, 2015; Ribeiro, McCombie e Lima, 2015).
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Anexo 1 - Modelos de Crescimento com Restricdo externa: origens tedricas,
complementaridades e conflitos?.

O debate tedrico em torno da incorpora¢do da restricdo externa como variavel determinante
dos limites ao crescimento econdmico é bastante extenso. Conforme analisaFerrari (2008),
existem diversas abordagens sobre restricdo externa, sendo algumas frontalmente opostas e
outras com algum grau de convergéncia tedrica, mesmo tendo sido desenvolvidas a partir de
métodos distintos e de forma independente. Destacam-se as seguintes abordagens: i) modelos
export-led; i) modelos estruturalistas, baseada na abordagem Centro-periferia; ii) Modelos de
Hiato (Chenery e Bruno, 1962); e iv) modelos de enfoque monetario (Frenkel e Johnson, 1976).

O Fluxograma a seguir apresenta esquematicamente algumas conexfes entre aspectos
das varias contribuicbes que culminam no modelo com restricdo externa a partir das duas
primeiras abordagens citadas anteriormente®. Ou seja, busca-se identificar — ao contrario do
que é feito no restante do artigo — as origens tedricas que fundamentam o modelo, bem como
indicar as principais contribui¢cbes que estabelecem as rela¢des de complementariedades
entre elas.

Fluxograma 1: Complementariedade e principais referéncias.

Harrod Modelos Kaldor

(1933, 1939, export led (1966, 1970

1948 e 1973) e 1971)
Modelos de Thirlwall
restrigédo (1979)
externa

Cepal Modelos Raul Prebish Celso T

E— €pa » centro — (1948); —| Furtado |
periferia Singer (1964)

Fonte: Adaptado de Ferrari (2008).

Por um lado, a abordagem a la Thirwall tem seus fundamentos nos trabalhos de
Harrod (1933), que foi o primeiro a se contrapor a abordagem classica sobre o papel da
restricdo externa ao crescimento. Na visdo dos economistas classicos (derivadas de Hume,
1753) os desequilibrios (superavit ou déficit) no fluxo de mercadorias seriam eliminados pelo
fluxo oposto de metais preciosos devido a variacdo dos precos relativos. Ou seja, as posi¢des
superavitarias e deficitarias tenderiam a desaparecer e o sistema econémico automaticamente
migraria para o equilibrio via ajustes nos precos relativos. Assim, as condi¢des externas ndo
impunham nenhum limite ao crescimento.

Harrod (1933) critica 0 pensamento classico por desconsiderar o papel da restricao
externa. Em sua andlise sobre economia internacional (que culminou no multiplicador de
comeércio exterior), o equilibrio no balanco de pagamentos, que ndo necessariamente

22 Baseado em Ferrari (2008).
2% As outras duas abordagens néo estdo relacionadas aos modelos de crescimento com restricdo externa
a la Thirlwall (que sdo objeto de analise desse trabalho) e, portanto, ndo serdo analisadas.
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equivalera ao de pleno emprego, sera alcancado por meio de varia¢cdes no nivel de atividade.
O autor define, entdo, o equilibrio no Balangco de Pagamentos (BOP) como uma restricdo
externa, sendo que as alteracbes da renda decorrentes das variacbes nas exportacoes
causardo uma variacdo de mesma magnitude nas importacGes (analise estatica). Em outras
palavras, o autor chama a atencdo para o fato de que as condi¢des externas de uma economia
importam no processo de crescimento.

No inicio dos anos 1970, Kaldor incorpora o multiplicador de comércio exterior de
Harrod num modelo de crescimento export-led. O modelo é formado basicamente por quatro
eixos: 1) a existéncia de retornos crescentes no setor produtor de bens manufaturados (Young,
1928); 2) a existéncia de uma relacdo positiva entre o crescimento da produtividade e o
crescimento da producdo (Verdoorn, 1949); 3) o principio da causalidade cumulativa de
Myrdal (1957); 4) o multiplicador de comércio exterior de Harrod (1933) na sua versdo
simplificada. O autor passa a defender, entdo, que o limite ao crescimento econémico poderia
se encontrar antes do pleno emprego, ou seja, haveria uma restri¢do externa.

Mais especificamente, segundo Kaldor (1970), um aumento da taxa de crescimento
das exportacGes de produtos manufaturados provocara um aumento na taxa de crescimento
da producdo de manufaturados e, por conseguinte, da economia como um todo; esse
aumento, devido aos retornos crescentes e a Lei de Verdoorn, provocara um aumento na taxa
de crescimento da produtividade; por sua vez, esse aumento ira gerar uma queda no salario de
eficiéncia e um aumento da competitividade, proporcionando um aumento da taxa de
crescimento das exportagdes e assim tem-se o funcionamento do principio da causalidade
cumulativa. A restricdo externa ao crescimento se manifestara no equilibrio que devera ser
mantido entre exportacbes e importagdes nesse processo de crescimento. Assim, o autor
desenvolve, de maneira ainda ndo formalizada, o modelo de crescimento liderado pelas
exportac@es, cuja restricdo passa a ser definida pelo BOP.

Posteriormente, Thirlwall (1979) formaliza 0 modelo de crescimento com restricado
externa. Segundo Thirwall (1983), a regra de que a taxa de crescimento de um pais em relagédo
a outros paises pode ser aproximada pela razdo entre a elasticidade renda da demanda por
exportacGes e a elasticidade renda da demanda por importaces, nada mais € do que o

“multiplicador (dindmico) do comércio internacional de Harrod”?*.

Ou seja, Thirlwall (1979) representa a sintese tedrica das contribuicdes de Harrod e
Kaldor no proposito de articular uma teoria de crescimento econdmico liderado pela demanda
com as condicBes impostas pelo BOP, chegando ao que ficou conhecida como a Lei de
Thirlwall, cujo status deve-se a robustez empirica do modelo tedrico com os dados de varios
paises. De maneira geral, Thirlwall manteve a idéia de que as diferengas observadas nas taxas
de crescimento entre os paises eram explicadas pelo fato da demanda crescer a taxas
diferentes, desempenhando as exportacBes o principal papel como componente da demanda
agregada (crescimento liderado pelas exportacGes). Todavia, a principal restricdo ao
crescimento também se encontrava no BOP, tendo em vista a reacdo das importacdes frente
ao crescimento da economia.

Cumpre ressaltar que, conforme apontou Blecker (2009), a unificacdo entre esse dois
modelos ndo é trivial, ou seja, ambas as abordagens divergem significativamente em algumas
de suas hipoteses. Nao obstante, importantes resultados podem ser extraidos de sua
combinagao.

# Ver também McCombie e Thirlwall (1994, p. 237-239). Sobre as divergéncias entre Harrod e Thirlwall
ver Moudud (2001).
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Por outro lado, conforme destacado por Amado e Davila-Fernandez (2015), embora
tenha construido seu modelo de forma aparentemente independente, Thirlwall (1983)
menciona as similaridades entre a sua formulagdo e a formulacdo estruturalista inaugurada
por Prebisch (1949).

Segundo Prebish (1949), a restricdo externa é fruto de questdes estruturais ligadas as
formas de interacdo comercial e financeira entre o centro industrial dinamico (paises
desenvolvidos) e a periferia (economias em desenvolvimento). O trabalho do autor é
considerado seminal para o desenvolvimento posterior das idéias cepalinas, contidas tanto nos
relatérios institucionais da Cepal, coordenados em sua maioria pelo proprio Prebish, quanto
nos trabalhos independentes de autores que passaram por essa instituicdo, entre os quais
referéncia especial deve ser feita a Celso Furtado (1964) e Fajnzylber (1983, 2000).

Em sintese, sempre esteve presente na tradicdo estruturalista do pensamento
cepalino, em algum grau, a idéia do estrangulamento externo resultante das relacdes de troca
entre o centro e a periferia (Ver Boianovsky e Solis, 2014).

Anexo 2 — Evidéncia Empirica

Os testes empiricos em relacdo a “lei de Thirlwall” podem ser podem ser divididos em dois
“momentos”: no primeiro, a discussao centrou-se na identificacdo de formas de realizacdo do
teste e, no segundo, na técnica econométrica mais adequada (inclusdo de dummies, quebra de
séries, suavizacdo de séries, escolha das variaveis relevantes, entendimento da dinamica de
ajustamento de longo e curto prazo, etc.)

a) Em relacdo a identificacdo dos testes, podem-se destacar cinco grandes linhas (Carvalho,
2005):

i) Metodologia ndo-paramétrica -Thirlwall (1979) buscou investigar o grau de associa¢do
existente entre a taxa de crescimento resultante do modelo tedrico e a taxa de
crescimento observada, para um grupo de paises desenvolvidos, ao longo dos
periodos compreendidos entre 1953-1976 e 1951-1973, utilizando o coeficiente de
rank correlation de Spearman. Uma correlagdo alta entre as duas taxas de
crescimento seria uma comprovacao da validade do modelo;

ii) Teste de regressdo - McGregor e Swales (1985) propuseram regredir a taxa observada
sobre a taxa teorica, usando uma “pooled regression” de diversos paises, e testar
estatisticamente as hipéteses do intercepto ser igual a zero e da declividade ser
igual a um;

iii) Comparacdo das elasticidades de importacdo —McCombie (1989) prop6e um teste
para a comparacao das elasticidades renda (hipotética e efetiva) das importacdes
(para aplicacdes ver Moreno-Brid, 1998-99 e 2003; Santos, Lima e Carvalho, 2005;
entre outros).A primeira etapa do teste consiste no célculo das referidas
elasticidades. A elasticidade-renda hipotética das importagdes (z,, ) é obtida a
partir da “Lei de Thirwall” original (equacéo 5), por meio da substitui¢do da taxa de
crescimento tedrica pela taxa de crescimento efetiva, ou seja, 7, = Xx/y : Assim, a
elasticidade-renda hipotética da demanda por importacGes é determinada pela
razdo entre taxa de crescimento das exportacdes (x) e do produto (y), ambos
verificados no periodo de analise. Por outro lado, a elasticidade-renda efetiva é
calculada com base na estimacdo da demanda por importac6es (a partir do log da
equacdo 2). Por fim, testa-se a hipotese de que a elasticidade-renda das
importagdes estimada econometricamente € igual a elasticidade-renda hipotética.
A ndo rejeicdo dessa hipotese significa que ndo é possivel rejeitar a pressuposicao
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de que o crescimento do pais foi restrito pelo Balango de Pagamentos, no periodo
estudado. De acordo com Carvalho e Lima (2009), um teste alternativo que
permite aplicar esta metodologia refere-se a comparacdo entre a taxa de
crescimento prevista pelo modelo tedrico e a taxa de crescimento real.
Primeiramente, estimam-se as elasticidades-pre¢o e renda efetivas a partir de uma
fungdo importagdo. Em seguida, sdo empregadas tais estimativas para mensurar a
taxa de crescimento condizente com o modelo tedrico empregado. Por fim,
compara-se a taxa de crescimento prevista pelo modelo tedrico e a taxa de
crescimento efetiva. A proximidade entre ambas as taxas valida o poder
explicativo do modelo tedrico com relacdo a trajetdria de crescimento dos paises
em questao;

iv) Teste da estimacédo da Lei de Thirlwall -Nesse caso parte-se da estimacdo da prépria
equagcdo de equilibrio de conta corrente (equacdo 4; ou a equacao 4 que incorpora
o fluxo de capitais, o endividamento externo e o servico de juros da divida
externa). Se a lei de Thirlwall for valida, espera-se que a estimativa do coeficiente
dos termos de trocaseja insignificante, ou pelo menos, pouco significante com
relacdo a estimativa do coeficiente da renda externa, (¢ /). Para aplicacbes ver
Jayme Jr. (2003), Lopez e Cruz (2000) e Bértola, Higachi e Porcile (2002). Segundo
McCombie (1997), a principal desvantagem desse procedimento reside no fato de
estar testando se o Balanco de Pagamentos se encontra em equilibrio,
essencialmente, a cada instante de tempo, isto &, no curto prazo.

v) Analise de ajustamento da conta corrente -concebida por Alonso e Garcimartin (1998-
1999), o objetivo é investigar qual o impacto exercido pelas alteracdes de renda ou
de preco sobre os desequilibrios da conta corrente. Para tanto, os autores
estimam um sistema de equacOes especificando uma equacdo que reflete a
alteracdo da renda e outra a variacdo dos precos relativos, ambas em decorréncia
de um déficit externo e de uma discrepancia entre o preco doméstico e o preco
estrangeiro. Assim, se na primeira equacdo o coeficiente for estatisticamente
diferente de zero validara a Lei de Thirlwall, sugerindo, portanto, que a variacdo da
renda é responsavel por uma parte do ajustamento do BOP. Carvalho e Lima
(2008) sugerem a estimacdo de uma versdo completa da equacdo 4, por meio da
inclusdo do componente financeiro na condicao de equilibrio do setor externo, em
termos tanto de influxo de capitais como de servicos de fatores. Assim,
empregando-se a metodologia de Johansen (1995) para a estimacdo, obtém-se,
por um lado, através do vetor de cointegracdo, a relagdo de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis de interesse e, por outro, os coeficientes de ajustamento
possibilitam as varidveis que se ajustam no curto prazo para gerar o equilibrio de
longo prazo do BOP. Portanto, de acordo com a metodologia acima detalhada, a
estimacdo direta de uma versdo completa da condi¢do de equilibrio do BOP
através de técnicas de cointegragdo, possibilita a combinacdao de duas linhas de
testes empiricos (o teste da estimacao da lei de Thirlwall em si e o teste de analise
de ajustamento da conta corrente).

b) Em relagdo as técnicas econométricas utilizadas, destacam-se resumidamente as seguintes
estratégias empiricas:

vi) As primeiras estimativas das elasticidades-preco e renda da demanda por importagdes
e exportacdes (log das equagdes 1 e 2; varidveis em nivel) ou mesmo da equacao
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de equilibrio do Balanco de Pagamentos (varidveis escritas como taxa de variagédo
— ver Atesoglu, 1993) utilizaram a técnica do Minimos Quadrados Ordinarios;

vii) Posteriormente, testes mostraram que a maioria das séries envolvidas eram nao
estaciondrias. Portanto, as funcBes deveriam ser estimadas em primeira diferenga
(Bairam, 1993);

viii) O uso de primeiras diferencas, embora resolva o problema da regressao espuria, perde
informacdo de longo prazo da série. Assim, a estimativa mais correta € utilizar
varidveis em logaritmo do nivel, utilizando o instrumental de cointegracdo. Em
outras palavras, utiliza-se a metodologia de Johansen.

iX) Recentemente, tem-se utilizado a metodologia de dados em painel. Por exemplo,
Christopoulos (2003) utilizou a metodologia de cointegracdo em painel (realizou
um teste de raiz unitaria em painel para verificar a ordem de integragédo das séries
e, em seguida, estimou o0s vetores de cointegracdo através do Fully Modified OLS -
técnica para painéis heterogéneos cointegrados). Ver também Cimoli, Porcile e
Rovira(2010), entre outros.
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