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MACRODINAMICA DO PRODUTO E DA RENDA SOB RESTRICAO
EXTERNA: A EXPERIENCIA BRASILEIRA NO PERIODO 1930-2 004

Abstract: The paper analyses the behavior of output andniecin Brazil in the 1930-2004
period, thus intending to contribute to a bettedarstanding of the constraints that have been
faced by the Brazilian economy to achieve high lew# these variables in the long run. The
empirical study developed in this paper revealed tbng-run levels of output and income in
Brazil have been mostly determined by conditiorsbaimted with the external equilibrium of the
economy.

Key-words: output; income; external constraints.

l. INTRODUCAO

O presente artigo aborda, de uma perspectiva éabeante empirica, 0 comportamento
do produto e da renda no Brasil no periodo compliderentre 1930 e 2004, com que se
pretende contribuir para o alargamento do horizdateompreenséo das restricdes que se
interpdem, para além do curto e médio prazos, &nghb e, principalmente, a
sustentacdo de niveis elevados dessas varidvelscado diretamente, o estudo
empirico reportado no que segue detectou que, @eparspectiva de longo prazo, a
producdo e a renda nacionais tém sido determinasisancialmente pelas condicdes
associadas ao equilibrio das contas externas. foaianto, a proposicdo de que a
restricdo externa tem configurado o principal fdimitante do crescimento econémico

brasileiro quando o horizonte de observacao vai alé curto e médio prazos.

Embora a intencdo principal deste artigo ndo segdisar especificamente a acentuada
inflexdo — para baixo — experimentada pela ten@édaicrescimento brasileiro no inicio
da década de 1980, espera-se que a avaliacdo angiportada e comentada a seguir
amplie o entendimento dos determinantes dessarteiad@eclinante que se prolongou
até o inicio da década de 1990 — e, cabe lemb&ar,se transformou em ascendente
mesmo na década seguinte a estabilizacdo monetddaacada e mantida a partir de

meados de 1994. Com efeito, a economia brasiksids ter crescido a taxa média anual
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de 6,8% no periodo compreendido entre 1932 e 1#830u entdo a crescer a taxa média
anual de 2,2% no periodo entre 1981 e 2004.

Em face disso, uma questdo fundamental que imeugii@ se coloca diz respeito aos
determinantes da perda de dinamismo de crescimegerimentada pela economia
brasileira a partir do inicio da década de 1980 diumamismo cuja tendéncia de queda a
estabilizacéo inflacionéaria lograda a partir de4,3¥mbora tenha interrompido, ndo tem
sido capaz de inverter. De fato, a economia biesilepds ter crescido a taxa média
anual de 8,5% no periodo entre 1970 e 1980, crestaya media anual de 2,0% entre
1981 e 1994 e a taxa média anual de apenas 2,3661695 e 2002.

Por outro lado, essa queda no crescimento brasileiio pode ser vista como
caracteristica de um conjunto representativo desepaiem — ou entdo em -
desenvolvimento. Enquanto o Brasil cresceu a taé&diaranual de apenas 2,7% e 2,6%
nos periodos entre 1980 e 1990 e entre 1990 e 266Bectivamente, sdo bastante
superiores 0s numeros correspondentes para paises Chile (4,2% e 5,6%), India
(5,7% e 5,9%), Irlanda (3,2% e 7,7%), Malasia (58%,9%) e Vietna (4,6% e 7,5%).
Em termos de crescimento do produto per capitaspanez, as diferencas em relacdo a
outros paises em — ou entdo em — desenvolvimemioéta séo significativas. Enquanto
o produto per capita brasileiro cresceu apena¥%3wo periodo entre 1980 e 2000, sédo
bastante superiores 0s numeros respectivos paespaomo Tailandia (148,77%), Hong
Kong (113,35%), Irlanda (164,36%) e Coreia (228,84%
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. A ABORDAGEM DA RESTRICAO EXTERNA AO CRESCIMENTO
ECONOMICO DE LONGO PRAZO

O estudo empirico reportado e comentado no queegegtendeu estimar em que medida
a producéo e a renda de longo prazo da econonséeina tém sido determinadas por
condi¢cbes associadas ao equilibrio das contasnestePara tanto, fez-se uso de uma
abordagem ao crescimento econdmico sob restricnexelaborada pelo economista
inglés Anthony Thirlwall, conhecido, entre outroagbialhos, por sua abordagem peculiar
sobre 0s mecanismos através dos quais as taxassdenento econdmico diferem entre

0S paises.

As analises mais convencionais, tipicamente deag&tr neoclassica, do processo de
crescimento econdmico focalizam exclusivamente eerohinantes da expansdo do
produto no lado da capacidade de ofertar benswcesy ou seja, a acumulacdo de
estoques de capital fisico e humano, tecnologia e sua vez, Thirlwall propde

considerar-se que, em geral, antes de exaurittgtancial de geracdo do produto de
um pais, restricbes na demanda agregada por begrvieos apresentam-se como fator

de limitagdo mais significativo.

Além disso, no contexto de economias abertas,Wéalirassinala que as restricbes quanto
a disponibilidade de divisas tendem a apresentaps® 0 principal obstaculo a niveis
mais elevados de demanda agregada. Dado certooestad artes quanto a
competitividade externa de um pais, algo que detiréf em suas exportacdes e na
demanda por importacdes de bens e servigos, n&mrhé o crescimento econémico
escapar da restricdo colocada pela circunstancgudeos pagamentos em divisas néo
podem ser, no longo prazo, superiores as receitagiveésas. Os niveis de investimento e
outros gastos, no ambito doméstico, podem até aaipoiados — por politicas fiscal e

monetaria — de maneira a garantir que a demand@adm acompanhe o potencial do
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produto. Ja a restricdo de divisas depende deefatfura do controle imediato dos

gestores da demanda agregada.

O aporte de capital externo, na conta de capitaisatanco de pagamentos, permite que
importacdes de bens e servicos nado-fatores possansuperiores as receitas com
exportacOes. Este déficit serd sustentavel se aaatm o0 ingresso de investimentos
diretos e em carteira, empréstimos e financiamemiastiver-se superior aos fluxos no

sentido inverso, ou seja, remuneracao e repatridedoapital. Contudo, essa entrada
liguida de capital ndo € uma conta bancaria deosdilchitado, estando sujeita a

reavaliacdes periddicas quanto a solidez dos camipsos de pagamentos externos do
pais, com isto determinando a margem possivel,agla momento de tempo, para que as
importacfes sejam superiores as vendas externag. fEchando o circulo, os déficits

entre os pagamentos referentes as importacéeseea®as com exportacdes ndo podem

ser explosivos.

Na formulacdo que se tornou conhecida na literatanao a Lei de Thirlwal] conforme
derivado formalmente a seguir, a taxa de crescuondatpais ndo podera distanciar-se
muito da seguinte conta: a taxa de crescimentorddugo mundial, multiplicada pela
elasticidade-renda das exportacbes e dividida @klsticidade-renda das importacoes.
Dado um certo ritmo de crescimento na producdo mynaks vendas externas do pais
aumentarédo conforme a elasticidade-renda das egied. Por outro lado, essa expansao
nas receitas elevara a margem de manobra parasoincemto domeéstico apenas na
extensdo em que for mais ou menos absorvida peagde das importacdes, conforme

sua elasticidade-renda.

Desde logo, é fundamental esclarecer que a abardagecrescimento sob restricdo

externa a Thirlwall, ndo obstante esteja assemtadpressuposto de que restricbes na

! Segundo Thirlwall “[t]here are not many countriasthe world, particularly developing countriesath
could not utilize (or generate) more domestic resesl given the greater availability of foreign
exchange...and the fundamental importance of exmata component of demand is that it is ¢iméy
component that can provide the foreign exchangpatp for the import content of other components of
demand — consumption, investment, and governmexarehture” (1997, p. 380; énfase original).

2 Muito embora o préprio Thirlwall (1997, p. 378nte mencionado posteriormente que “fato estilizado”
ou “generalizagdo empirica” talvez seja uma methescricdo que “Lei” para o que veio a ser conhecido
como a Lei de Thirlwall.
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demanda agregada apresentam-se como fator de chmitanais significativo ao
crescimento econdémico no longo prazo, ndo ignaevancia de fatores associados a
oferta agregada. Afinal, as elasticidades-rendacas$as ao saldo comercial tém uma
natureza a Janus: se, por um lado, sdo determindatéemanda agregada, sdo o reflexo,
por outro lado, de uma variedade de fatores eml migeoferta que condicionam a

competitividade estrutural da econorhia.

Evidentemente, a restricdo comercial determinadeejasticidades-renda pode vir a ser
alterada por mudancas nos patamares da taxa reahd®o. Entretanto, depreende-se da
Lei de Thirlwall que para um desvio definitivo emlagdo as elasticidades-renda, a
economia teria de apresentar processos de degegl®oi ou valorizagdo cambial real
permanente. Logo, a competitividade estrutural dos,p conforme refletida nas

elasticidades-renda de exportacbes e importacoeshaa através destas ultimas,
determinando seu potencial de crescimento. Daiedede-se, por conseguinte, a
necessidade de melhora na competitividade esttutuwesileira como requisito para

maior crescimento.

Em sua formulacao inicial, Thirlwall (1979) assimspecifica a condicdo de equilibrio

externo:
PaX = RME (1)

onde X € a quantidade de exportacdes de bens e sendgemitores,P, € o preco das
exportacbes em moeda nacionk®l, é a quantidade de importacdes de bens e servicos
ndo-fatores de produca®; é o prego das importacdes em moeda estrangelfacea

taxa de cambio nominal. Nessa formulac&o iniciatignto, o equilibrio externo envolve

somente a balanca comercial. Expressando as viaridaesq. (1) em termos de taxa de

crescimento, obtemos:

% Como assinalado, por exemplo, em McCombie & Thillf1994): “Income elasticities determine the
balance-of-payments constrained growth rate, bet shpply characteristics of goods (such as their
technical sophistication, quality etc.) determigiative income elasticities. In this important resf there
can be a marrying of the demand and supply sidé&aeafpions of the comparative growth performance of
nations” (p. 391).
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onde as letras em minusculo indicam as respectasass de crescimento. Assumindo
formas multiplicativas tradicionais, com elastidda constantes, para as importacdes e

as exportacdes, obtemos:
M =aC Sy yr ®)
Pd

X =B o) 2 @)

onde a e X sdo constantes positivag, (<0) € a elasticidade-preco da demanda por
importacbesy;; (<0) é a elasticidade-preco da demanda por exportagfgsasy € a
renda domésticaZ € o nivel da renda mundiat; € a elasticidade-renda da demanda por
importagdes, enquante é a elasticidade-renda da demanda por exportaCoéscando

as variaveis das egs. (3) e (4) em termos de &@xaedcimento, obtemos:
m=y(p+te p)+my (5)
x=n(p-e-p)tez (6)

Por meio da substituicdo das eqs. (5) e (6) na(2).obtemos entdo a taxa de

crescimento restringida pelo equilibrio externo:

oo = (1+/7+z//)(pc;T-e— p)+ez @)

Nessa formulag&o inicial, assim como nas seguifitesiwall (1979) assume que, no

longo prazo, a variagao nos termos de troca, seregé negligenciavel. Formalmente:
Pa=prt+e (8)

Logo, a eq. (7) se reduz a:

Ybp = 9

X
T
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posto quex=¢£z € a taxa de crescimento das exporta¢@esim sendo)y,, representa

a taxa de crescimento do produto consistente caatisfacdo da restricdo relativa ao

estabelecimento do equilibrio extefno.

Na formulacdo imediatamente seguinte dessa abargaigéa agora por Thirlwall &

Hussain (1982), assume-se a seguinte especifipagdm equilibrio externo:
P, X+ F=P ME (10)

onde F € o valor nominal dos fluxos de capital medidos smeda doméstica.

Expressando as variaveis na eq. (10) em termaxdede crescimento, obtemos:

O(p; + X +(A-6)f=p + mt e (11)
onde as letras em mindsculo indicam as taxas deiorento correspondentes, enquanto
6 e (1-0) representam, respectivamente, as fracoes dastagpes e dos fluxos de
capital nas receitas externas totais, dadadpsr+ F.
Voltando a assumir formas multiplicativas, com #tidades constantes, para as

importacdes e as exportacdes, egs. (3) e (4), bem a constancia dos termos de troca

no longo prazo, eg. (8), obtemos:

4 Como reconheceu Thirlwall, essa expressédo YR € equivalente a uma versao dindmica do
multiplicador de comércio internacional de Harrd®33) — do qual, porém, ele alegou que néo tinha
conhecimento quando de sua derivacdo da expreaséq/pp. Thirlwall (1983), por sua vez, mostra que

os modelos de desenvolvimento desigual de Prelis@h0), Seers (1962) e Kaldor (1970), quando
reduzidos & sua esséncia, igualmente associanemijfes entre taxas nacionais de crescimento amijse

em nivel de elasticidades-renda de exportagbegperiatdes. Em verdade, a restricdo de divisasadm |

da restricdo de poupanga, ja era parte integragentbdelos de dois hiatos na tradicdo de Chenery &
Bruno (1962). Na mesma tradi¢cdo, um modelo dehiggss, acrescentando um hiato fiscal, &€ deserdmlvi
em Bacha (1989) e Bacha (1990).

® Krugman (1989) posteriormente derivou a mesmaesgao, chamando-a, porém, sem fazer mencédo a
Thirlwall (1979), de Regra de 25Isso nio surpreende, dado que Krugman empregoesma
especificagdo do equilibrio externo e as mesmasd®ifuncionais para o saldo comercial, além de éamb
supor a constancia dos termos de troca no longpophdrugman, entretanto, inverte o sentido da
causalidade: o crescimento de longo prazo, ao ideéser endégeno a satisfagdo da restricdo externa,
quando esta se interpde de maneira incontornaveetérminada, & maneira convencional, por fatores
associados a oferta (acumulagao e produtividadéatim®s de producéo), estando a satisfagdo daRlegr
45’ garantida pelo ajustamento das elasticidades.
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y _ox+1-6)(f-p,)

f (12)
T

lembrando quex=¢£z. Logo, y, representa a taxa de crescimento do produto dmmest

correspondente a satisfacdo da restricdo exterpeesanca de fluxos de capital. Ou seja,
a taxa de crescimento econdmico, nesse caso, kagmmna ponderada entre a taxa de
crescimento das exportacdes e a taxa de crescimestituxos reais de capitais, dividida

pela elasticidade-renda da demanda por importacoes.

Embora incorpore fluxos de capital, essa versadiadapde Thirlwall & Hussain (1982)
ndo leva em conta o endividamento externo acumulado qual correspondente
pagamento de juros. As varias implicacfes dessiigachento externo, inicialmente
consideradas em McCombie & Thirlwall (1997), recabam tratamento algo mais
completo em Moreno-Brid (1998-99), no qual a taractescimento compativel com o
equilibrio externo é derivada a partir de uma igrexterna que incorpora uma relagéao
estavel entre a divida externa e o produto. EfioRhodd (1999), por seu turno,
incorporam endividamento externo e seu servico adefo elaborado em Thirlwall &
Hussain (1982), enquanto Moreno-Brid (2003) incoaypm pagamento de juros da divida
externa, cuja ndo consideracdo na versao antexiesed modelo configurava uma séria

limitacdo que ja havia sido apontada por BarbokeFR2001)°

A abordagem do crescimento sob restricdo exterfhirdwall tem sido suportada por
uma variedade de evidéncias empiricas. Uma amiassas evidéncias inclui: Thirlwall
(1979), Bairam (1988), Andersen (1993), McCombi@9{@) e Alonso & Garcimartin

(1998-99), para grupos de paises desenvolvidospAle (1997) e Hieke (1997), para os
Estados Unidos; Atesoglu (1994), para a AlemankedntLedesma (1999), para a
Espanha; Thirlwall & Hussain (1982), Bairam & Dersge (1991) e Perraton (2003),

para um grupo de paises em desenvolvimento; Hu$$889), para uma colecdo de

® Em um padr&o préximo ao de livro-texto, McCombid Birlwall (1994) reportam e comentam o estado
das artes — no inicio da década de 1990 — do débl&ieo-formal e empirico acerca da abordagem do
crescimento sob restricdo externa a Thirlwall. Beuw turno, a coletanea organizada por McCombie &
Thirlwall (2004) republica varios dos principaigigos dessa literatura — assinados pelo prépridvadi

ou nao - citados ao longo deste artigo, contandowoa introdugéo na qual os organizadores sintstiza
estado das artes vigente no inicio da década d& 200
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paises africanos; Ansari & Xi (2000), para uma dmode paises do sudeste asiatico;
Razmi (2005), para a India; Loépez & Cruz (2000)rt&lé, Higachi & Porcile (2002) e
Holland, Vieira & Canuto (2004), para conjuntospi#dses latino-americanos; Moreno-
Brid & Pérez (1999), para uma amostra de paisesocamericanos; e Moreno-Brid

(1999), para o México.

A primeira avaliacdo empirica em que houve a iddudo Brasil nas estimacgbes foi
aquela desenvolvida em Thirlwall & Hussain (1982)estudou concluiu que no Brasil,
entre 1951 e 1969, de um crescimento anual medi®, 5%, algo como 4% pode ser
atribuido a Lei de Thirlwall, conforme a eq. (9)1% a variacdes nos termos de troca e, a
maior parte, cerca de 5,4%, a fluxos de capital. 8ja, a dimensédo financeira foi
relevante ao longo desse periodo. Em uma linhalkanie de consideracdo da conta
capital, porém de maneira mais ampla, Ferreiral(RGfbbrindo o periodo entre 1949 e
1999, detectou que o influxo de capitais ndo alivaorestricdo externa no longo prazo.
Em verdade, o estudo concluiu que, ao longo deog@erino qual a taxa de crescimento
anual média foi de 5,4%, o pagamento de servigbseso capital externo diminuiu a

capacidade de crescimento do pais em cerca de 1%.

Em seu estudo sobre quatro paises latino-americd@rasil, Argentina, Coldémbia e
Chile), ao longo do periodo entre 1965 e 1996, kofeCruz (2000) encontram
evidéncias em favor da abordagem a Thirlwall paraxperiéncia brasileira. Cabe
destacar que o estudo ndo assume a constanciardwstde troca, encontrando mesmo
evidéncias de sua melhora no periodo. Por suaovegtudo desenvolvido em Bértola,
Higachi & Porcile (2002) encontra evidéncias enofaga Lei de Thirlwall, conforme a
eg. (9) anteriormente derivada, para o Brasil nagb) periodo entre 1890 e 1973. Ou
seja, o estudo ndo abarcou anos seguintes ao 8ed pdrtir do qual os fluxos de capital
e 0 endividamento externo passaram a ter uma ianpmné crescente na determinacéo do
equilibrio externo. Novas evidéncias em favor dar@dgem a Thirlwall para a
experiéncia brasileira resultaram do estudo enpitesenvolvido em Jayme Jr. (2003).
Para o periodo transcorrido entre 1955 e 1998cidetese a existéncia de uma relagéo

positiva no longo prazo entre as taxas de cres¢omas exportacdes e do produto.
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Por sua vez, Holland, Vieira & Canuto (2004) testanpiricamente a validade da Lei de
Thirlwall para a experiéncia brasileira transcarientre 1950 e 2000 — baseando-se,
portanto, na eq. (9) derivada anteriormente, a gkeslconsidera fluxos de capital e
variagdes nos termos de troca. Foi encontrada onta évidéncia de relacdo de longo
prazo entre o produto, as exportacdes e as impeta€ontudo, a taxa de crescimento
efetiva média foi de 5,34% no periodo, enquantaxa tde crescimento prevista pelo
modelo estimado pelos autores foi de 3,42%. Sesdimnaa economia brasileira teria
crescido acima do previsto — pela Lei de Thirlwallem uma extensdo que estaria

associada a fluxos de capital ou a variagfes no®gede intercambio.

De fato, o estudo desenvolvido em Santos, Lima &&ho (2005), com dados para o
periodo entre 1948 e 2004, encontra evidénciaxideércia de uma restricdo externa ao
crescimento brasileiro. No entanto, desvios enti@xa de crescimento real e a prevista
pela Lei de Thirlwall parecem estar presentes memdncia, podendo estar associadas a
fluxos de capital ou a variagdes nos termos dedatebio. O estudo testou dois modelos
para o caso brasileiro, a saber, um centrado nalée€rhirlwall e outro baseado em
Moreno-Brid (2003), o qual demonstrou elevado pexglicativo para o caso mexicano,
conforme reportado anteriormente. O instrumentalcdmtegracdo foi utilizado na
estimativa da elasticidade-renda das importacésgreada no periodo entre 1948 e
2004, com o intuito de compara-la com a elasti@daigotética gerada por aqueles dois
modelos. Obteve-se uma elasticidade efetiva de g&quanto a elasticidade hipotética
gerada pelo modelo a Lei de Thirlwall foi de 1,74 produzida pelo modelo a Moreno-
Brid (2003) foi de 1,80. Por intermédio de um tesdpecifico, verificou-se que ndo se
pode rejeitar a hipotese de que a elasticidadendndze € igual a elasticidade gerada pelo
modelo a Moreno-Brid (2003). Porém, também ndocgke pejeitar a hipétese de que a
elasticidade observada é igual a elasticidade prddipelo modelo a Lei de Thirlwall.
Ou seja, embora o0 estudo também tenha testado spueifieacdo que incorpora fluxos de
capital e variagbes nos termos de troca, o resultaespondente pouco diferiu daquele gerado
pela especificacéo a Lei de Thirwall. Sendo agside-se concluir pela nulidade do resultado

liquido da operagédo conjunta dos efeitos fluxasapéal e termos de troca.

10
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lIl. ESTIMACAO EMPIRICA

Os estudos empiricos mais recentes da abordagerredocimento econdmico sob
restricdo externa, especialmente para o caso dirasitém adotado basicamente uma
dentre duas metodologias. Uma dessas metodolagipsoposta por McCombie (1989).
Basicamente, o autor define a elasticidade-renalatética como sendo aquela que iguala
a taxa de crescimento observada e a teorica, dedaep. (9). Caso essa elasticidade-
renda hipotética ndo seja estatisticamente diferdatjuela estimada a partir da funcéo
demanda de importacdes efetiva, ndo se pode refutgnotese de que o crescimento do
pais é restrito pelo equilibrio externo. Esse nwfodutilizado por Moreno Brid (1998;
2003) para o caso mexicano e, para 0 caso brasileir Santos, Lima & Carvalho
(2005). Outros trabalhos, por sua vez, utilizanr@pa equacdo de equilibrio da conta
corrente para testar a Lei de Thirlwall, o que iogpem estimar a eq. (7), considerando
0s termos de troca, ou a eq. (9). Para validan @é &hirlwall, o coeficiente dos termos
de troca deveria ser insignificante ou, ao menasic@ significante em relagcdo ao
coeficiente da renda externa. Assim, se o coeteida renda externa for significante,
parte do ajustamento do balanco de pagamentosedeoria renda interna, o que
confirmaria a visdo keynesiana de restricdo de ddmao crescimento econémico. Os
testes realizados por Jayme Jr. (2003), Lopez & (@000) e Bértola, Higachi & Porcile

(2002) utilizam essa metodologia.

A metodologia do estudo empirico desenvolvido ndifondeste artigo se aproxima

dessa Ultima abordagem, posto que estima diretam&néquacdo de crescimento
compativel com o equilibrio externo. O presenteidest porém, avanca em relagdo a
literatura empirica sobre a restricdo externa @scomento econdmico brasileiro em

algumas dimensodes. Uma delas diz respeito a ircldadarte financeira do balanco de
pagamentos, sob a forma tanto de entrada de capitad de servicos de fatores. Cabe
mencionar que a importancia dessa inclusdo em wsgusa futura ja havia sido

ressaltada por Bértola, Higachi & Porcile (2002)e @ consideram fundamental para a
compreensdo do processo de crescimento econonaisibebo entre as décadas de 1970
e 1990. O artigo de Santos, Lima & Carvalho (20b&¥eado no modelo de Moreno-Brid
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(2003), embora considere a conta financeira, teimigacdo de supor uma trajetoria
constante para a relagdo Conta Corrente/PIB, ondoesera necessario neste artigo.
Além disso, a metodologia utilizada pelos autobeseada que estd na metodologia de
McCombie (1989), que propde estimar a funcdo dertapdo e ndo a propria equacao
de equilibrio da conta corrente, impossibilita @ wo instrumental econométrico de
cointegracdo — e ndo apenas da relacéo de longo, pnas também da dindmica de curto
prazo, como foi feito, sem a inclusdo da partenite&ra, por Bértola, Higachi & Porcile
(2002). Além disso, o presente artigo avanca eacdel a literatura existente ao testar
empiricamente um certo mecanismo de transmissée ergetor externo e o crescimento

econdmico no Brasil.

Colocando de outra forma, quando todos os compeseai balanco de pagamentos
estdo incluidos na equacdo estimada, como é odmapresente estudo empirico, esta
passa a representar uma identidade de longo prazcuindo-se, é claro, a possibilidade
de acumulacao ilimitada de reservas. Logo, tornaemessaria para a validacdo da
hipotese de crescimento sob restricdo externagmaafda Lei de Thirlwall, a analise das
variaveis que se ajustam no curto prazo para gegquilibrio de longo prazo do balanco
de pagamentos. Segundo a abordagem keynesiandesgumvolvida, parte significativa

desse ajuste ocorreria via renda interna. A aberdageoclassica tradicional, por sua
vez, indicaria o0 ajuste via cambio real, no supa#oque a renda € determinada

exogenamente ao equilibrio do balanco de pagampatdatores associados a oferta.

Dai, portanto, a oportunidade da utilizacdo deitésnde cointegracdo na estimacéao
direta de uma versdo completa da equacdo de equitib balanco de pagamentos.
Enquanto o vetor de cointegracdo fornece a reldgdtongo prazo existente entre as
variaveis de interesse, os coeficientes de ajust@nEermitem a analise das variaveis
que se ajustam no curto prazo para o retorno arelsggio de longo prazo. Além disso,
uma vez que as series envolvidas sao potencialméotestacionarias, o instrumental de

cointegracao contorna os ja conhecidos problemasgiassao espuria.

Especificamente, adotaremos a seguinte especificgc@quilibrio externo:

12
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P,X- P R+ K= P ME (13)

onde X € a quantidade de exportagdes de bens e sendgemtores,P, é o preco das

exportacbes em moeda nacionBl,é o pagamento de rendas do capital (ou seja,daren
liguida enviada ao exterior)X € a entrada liquida de capitais (ou seja, 0 saido
transacdes correntes com o sinal invertidd),é a quantidade de importacdes de bens e

servigos ndo-fatores; € o preco das importacdes em moeda estrangdir@ @ taxa de
cambio nominal. Por sua vez, assumiremos as fu@etemanda por importacdes e

exportacdes tradicionais dadas por (3) e (4). Bubsto essas funcbes na equacgéo (13) e

aplicando o logaritmo natural, obtemos:

ny =X In(K-R) —[‘””}ln(e +E- R) (14)
T Vi T

Dados

A eq. (14) foi estimada via técnicas de cointegragara dados anuais da economia

brasileira entre 1930 e 2004. Os dados foram awdstqunto adpeadata’ Quanto a

construgéo da serie de cambio reBP(/ F,), conforme os termos descritos na eq. (1),
utilizou-se como medida parR o0s comercializaveis norte-americanos (IPA-EUA), e

para P, 0os ndo-comercializaveis locais (IPC-FIPE), de ntangue adotamos a medida

de cambio real mais tradicionalmente utilizada.nAldisso, posto que o componente
financeiro assume valores tanto positivos como thegm fazemos uso da seguinte

aproximacao local para o calculo do logaritmo dess&vel:

In(K -R) =[(K ) R%/lédia(K- R)} =

" Para os dados de balanco de pagamentos entre20047a fonte original € o Banco Central do Brakil.
para o periodo entre 1930-1946, o IPEA compilowdatk diversos autores. Todas as séries de balango
pagamentos em dolares foram deflacionadas pelonti*@-americano. A série de cambio nominal entre
1942-2004 tem como fonte original o Banco CentrmalBdasil. Para o periodo entre 1930-1942, por sua
vez, o IPEA compilou dados de diversos autoressékies de Produto Interno Bruto a pregos constantes
Formacgédo Bruta de Capital Fixo a precos constarge 1947-2004 tém como fonte original o BNDES.
Para o periodo entre 1930-1947, por sua vez, afedrlaborada pelo préprio IPEA.
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Testes de Raiz Unitaria

Para estimar a equacéao (14) por técnicas de coagtig via metodologia de Johansen, é
necessario que as séries envolvidas sejam integdadardem 1. Assim, 0 primeiro passo
consistiu na realizacdo dos testes de raiz uniffia as variaveis envolvidas. Foram
feitos os testes de Dickey Pantula (que testa 2eRdinitarias contra 1), ADF, e KPSS.
Este ultimo, ao inverter a hipétese nula, mininozaroblema de baixa poténcia do teste

ADF. Os resultados estao reportados no Anexo |.

Verificamos que renda real, exportacdes reais ebicAneal tém uma raiz unitaria. Por

todos os testes realizados, porém, concluimos geamponente financeirgdK - R) é

estacionario. Como coloca Johansen (1995, p. @ENp se existem duas ou mais
variaveis integradas de ordem 1, a cointegracagaainvalida, mesmo se existir uma

variavel estacionaria. Logo, prosseguiremos comasise de cointegracao.
Vetor de Correcéo de Erro

Foram feitos os testes tradicionais de cointegra€dioescolhido um VAR de ordem 2, o
que equivale a um VEC de ordem 1, tendo em vis@it#sios LR e FPE, reportados no
Anexo Il. Escolher-se-a um modelo sem termos détgstas, com o objetivo de impor a
satisfacdo do equilibrio externo no longo prazamfaone reportado no Anexo Il. Com
essa especificacdo foram feitos os tradicionatedete cointegracao, estatisticas do traco
e autovalor. E importante observar que a anélisgesiduos da cointegracdo nos aponta
alguns problemas de normalidade nas variaveis candal e componente financeiro,
algo que esperamos que seja solucionado com zagéilh de uma amostra razoavelmente

grande.
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Como resultado, obtivemos o seguinte vetor de caorée erro:
Vetor de Correcéo de Erro

Vetor de Cointegracdo — Relagdo de Longo Prazo

Renda Interna 1,000000

Exportagbes -0,865604
[-17,9048]

Comp. Financeiro 0,086866
[1,49677]

Céambio Real 0,799211
[ 0,90581]

Mecanismo de Correcédo de Erro — Coeficientes de Agtamento
Renda Int Export C Financ Cambio
-0,012119 -0,001506 -0,307492 -0,012658
[-4,54669 [-0,16050] [-1,28634] [-0,91014]

Analise dos Resultados

Conforme os resultados acima, a Unica variavelifgignte na relacdo de longo prazo é
aquela que representa as exportacdes. O compaingteeiro sO seria significante a
20% (10% unicaudal) e contribuiria negativamenteapa produto. Os termos de
intercambio, por sua vez, sdo nao significantegiolLmo equilibrio externo de longo
prazo, as variaveis que se cointegram com signifiedsdo as exportacdes e a renda,
enquanto o componente financeiro e os termos da tréo tém um papel relevante nesse

equilibrio de longo prazo, o que ja é uma corrof@osaimportante a abordagem do

crescimento sob restricdo externa.

Ainda mais interessante, porém, € a analise doicierges de ajustamento. O Unico
coeficiente de ajustamento diferente de zero éremnida real, sendo seu sinal o esperado,

ou seja, a renda é a Unica variavel que se mowerigurto prazo para retornar ao

equilibrio de longo prazo.

As exportagOes, a taxa de cambio real e o compefieainceiro podem ser considerados
fracamente exdgenos, ou seja, nenhum deles € ssmbrpelo retorno a situacdo de
equilibrio externo. Em outras palavras, se alguonuok atinge o equilibrio externo, a
variavel que se ajustara na direcdo e extensaes@eEs para restaurar aquele equilibrio

externo é a renda redllo longo prazo, por conseguinte, a renda interrendégena ao
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equilibrio externo, uma evidéncia empirica que émenforte corroboracdo a abordagem

do crescimento sob restricdo externa a Thirlwaltgpa caso brasileiro.

Dado que as exportacbes, o cambio real e o comfmri@anceiro sdo considerados
fracamente exdgenos, ou seja, 0 seu coeficientgudtamento ndo € estatisticamente
diferente de zero, podemos fazer um teste de Gdadalde Granger para verificar se
tais variaveis podem ser consideradas fortemertgemas. Esses testes sdo reportados
no Anexo lll. As exportacbes sdo fracamente exd@emgpodem ser consideradas
fortemente exdgenas a 5%. Isso implica que as t&agims ndo sdo Granger-causadas, a
tal nivel de significancia, seja pela renda, sajb gomponente financeiro, seja pelo
cambio real.

Portanto, esses resultados invalidariam, ao mea@s@Brasil, a 5% de significancia, a

analise de Krugman (1989) de que o ajuste do baldagpagamentos ocorreria atraves
do ajuste da elasticidade das exportacdes, queiaga@ variagdes na renda. Se a analise
de Krugman valesse para o Brasil, necessariamentexportacées (nas quais esta
embutida a elasticidade-renda das exportacfesksami@mente deveriam responder a

mudancas na renda interna, o que néo ocorre.

O componente financeiro também é fortemente exggedo sendo causado por
nenhuma das demais variaveis. Esse resultado peoecsborar a hipdtese de que o
influxo de capitais aos paises emergentes respamas as condicdes de liquidez
internacional do que aos indicadores externosesrios desses paises. E claro que para
comprovar essa hipotese seriam necessérias ooinagleracdes que fogem do escopo
deste artigo. No entanto, essa exogeneidade doormne financeiro ao equilibrio

externo sugere a validade da investigacdo desétebi

A taxa de cambio real, para o periodo analisadahéan pode ser considerada fortemente
exogena, ndo sendo Granger-causada seja pelaintgiia, seja pelas exportacoes, seja
pelo componente financeiro. Para entender esskagsuporém, devemos lembrar que o
nosso periodo de andlise é bastante longo, coraedplda década de 1930 a 2004. Ao

longo desse periodo, a politica cambial foi, mw@zges, um importante instrumento de
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politica econbmica. Dado que foram inUmeros osmegide cambio que vigoraram ao
longo desse periodo, a associagdo automatica takee de cambio e componente
financeiro parece se basear muito mais na expéiéacente que em um periodo mais

longo de analise como o adotado neste artigo.
Investigacdo do Mecanismo de Transmisséo

Em seguida, o artigo se propds a dar um passo @déoorroboracdo da abordagem do
crescimento sob restricdo externa a Thirlwall, deslkvendo uma primeira analise do
mecanismo de transmisséo entre o setor externopeduto para o caso brasileiro.
Conforme McCombie & Thirlwall (1994), o fato de sercrescimento econdmico de
longo prazo sujeito a restricdo externa pode irapl seguinte circulo vicioso: “if a
country gets into balance-of-payments difficultésit expands demand before the short-
term capacity growth is reached, then demand meistubtailed; supply is never fully
utilised; investment is discouraged; technologipabgress is slowed down, and a
country’s good compared with foreign goods becoess desirable so worsening the
balance of payments still further, and so on. Aots circle is started. By contrast, if a
country is able to expand demand up to the levelxadting productive capacity, without
balance-of-payments difficulties arising, the pugesof demand upon capacity may well
raise the capacity growth rate” (p. 233).

J& vimos que existe uma relacdo de longo praze@ enequilibrio externo e a renda
interna, sendo que a renda se ajusta na direcfi@ms@o necessarias para a obtencao do
equilibrio externo. Vejamos agora a relacéo existese alguma, entre a renda interna e o
investimento. Para tanto, estimamos, via cointégra@ relacdo entre renda real e
formacéo bruta de capital fixo (FBCF). Os dados m@®andem o mesmo periodo (1930-
2004), sendo utilizada a mesma fonte.

Novamente, o primeiro passo consiste em verifetaayés dos testes de Raiz Unitéria, se
todas as séries podem ser consideradas integradaslem 1. Os resultados, reportados
no Anexo |, apontam que ambas as séries sdo naciogstrias, permitindo, assim a

utilizacdo da cointegragdo. Com base nos critéiQsFPE, AIC e HQ, foi estimado um
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VEC de ordem 1. Quanto aos termos determinist&jnzipio de Pantula apontou para
um modelo com constante dentro e fora do vetorodgegracdo e tendéncia dentro do

vetor de cointegracdo. Os resultados estéo repsrtan Anexo VI.

Obtivemos o seguinte vetor de correcéo de erro:
Vetor de Correcdo de Erro

Vetor de Cointegracdo — Relagdo de Longo Prazo

Renda Interna 1,000000
FBCF -0,783026
[-7,62070]
@Tendéncia -0,006416
[-0,91141]
Constante -6,757847
Mecanismo de Corre¢do de Erro — Coeficientes Ajustaento
Renda FBCF
-0,033098 0,164915
[-1,45058] [2,67628]

O vetor acima pode ser escrito na seguinte forma:
Y =6,8 + 0,78 FBCF + 0,006t

Ou seja, existe uma relagcéao positiva e signifieaéntre renda e FBCF (formacéo bruta
de capital fixo). Além disso, a relacdo de casadidparece ser exatamente a sugerida
por McCombie & Thirlwall (1994), ou seja renda se ajusta ao equilibrio externo e o
investimento responde a renda.

Na estimacdo do Vetor de Correcdo de Erro, notayuens coeficientes de ajustamento
tém o sinal esperado, mas o coeficiente da renda per considerado igual a zero, ou
seja,a renda ndo se ajusta no curto prazo para voltar exilibrio entre renda e
investimentoVale dizer, todo o ajuste ocorre por meio daaxeal investimento. Assim
sendo, a renda pode ser considerada fracamenterexdgizemos também um teste de
casualidade de Granger que corroborou essa angdisggjanto a renda nao € Granger-
causada pelo investimento, ou seja, a renda éfertie exdgenassim, o investimento €
Granger-causado pela renda, enquanto a renda naoGmanger-causada pelo

investimento e sim, de acordo com os resultadceiangs, pelo setor externo.
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IV. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo detectou que, de uma perspetgivango prazo, o nivel de atividade
da economia brasileira tem sido determinado essemente pelas condi¢cdes associadas
ao equilibrio das contas externas. Admitindo-sargabilidade dos termos de troca e a
presenca de fluxos de capital, detectou-se quegndibrio externo de longo prazo, as
variaveis que se cointegram com significancia shexgportacdes e a renda, enquanto o
componente financeiro e os termos de troca ndou@npapel relevante. Igualmente
interessante foi a analise dos coeficientes detaamento. O Unico coeficiente de
ajustamento diferente de zero € o da renda readlosseu sinal o esperado, ou seja, a
renda € a unica variavel que se moveria no curaoppara retornar ao equilibrio de
longo prazo. As exportacdes, a taxa de cambicereatomponente financeiro podem ser
considerados fracamente exdgenos, ou seja, nenbla®s €@ responsavel pelo retorno a
situacdo de equilibrio externo. Uma vez que as mapl@es, o cambio real e o
componente financeiro sdo considerados fracamexigeaos, fizemos um teste de
Casualidade de Granger para verificar se tais wgisapodem ser consideradas
fortemente exdgenas. As exportacfes sdo fracanmexttgenas e ndo sao Granger-

causadas seja pela renda, seja pelo componemedina, seja pelo cambio real.

Em seguida, desenvolvemos uma analise de um pbss#¢zanismo de transmissédo — o
investimento — entre o setor externo e o produbstdPque jA haviamos detectado que
existe uma relacédo de longo prazo entre o equlixterno e a renda interna, sendo que
a renda se ajusta na direcao e extensdo necegs#iaaa obtencado do equilibrio externo,
tratava-se, entdo, de avaliar a existéncia de agretacdo entre a renda interna e o
investimento. Com efeito, detectou-se a existédeiama relacao positiva e significativa
entre a renda e a formacdo bruta de capital fiXémAdisso, a relacdo de casualidade
parece ser exatamente aquela sugerida na literdguceescimento sob restricdo externa,
Ou seja, a renda se ajusta ao equilibrio exterodreestimento responde a renda. Em
termos de ajustamento, percebeu-se que os coéfisiédm o sinal esperado, mas o
coeficiente da renda pode ser considerado iguat@ pu seja, a renda ndo se ajusta no

curto prazo para voltar ao equilibrio entre rendavestimento. Vale dizer, todo o ajuste
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ocorre por meio da variavel investimento. Assim,yemda pode ser considerada
fracamente exdgena. Fizemos também um teste dealicdasle de Granger que
corroborou essa analise, porquanto a renda ndamg&rcausada pelo investimento, ou
seja, a renda é fortemente exdgena. O investimén@ranger-causado pela renda,

enquanto a renda ndo é Granger-causada pelo imeast.

Nesse contexto, a obtencao recorrente de saldosrciais expressivos € 0 mecanismo
mais efetivo de conciliacdo do crescimento econéntom o equilibrio das contas
externas. Afinal, um desempenho exportador adeqoddassomente alivia as restricdes
externas ao crescimento econémico, mas, inclusiveaneira de um circulo virtuoso,
funciona como um propulsor fundamental deste. Logonecessario processo de
substituicdo de importacdes, impulsionado que é pebprio crescimento econdmico,
deve desdobrar, tanto quanto possivel, em aumeatproducdo nacional de bens

comercializaveis internacionalmente (Lima 2005).

De maneira mais ampla, cabe reconhecer que aspediazensdes relativas ao impacto
do comércio exterior sobre o0s niveis de utilizag@wescimento da capacidade produtiva
nao esgotam o conjunto de elementos envolvidosiest&o da aceleracdo sustentavel do
crescimento econOmico brasileiro. Porém, sdo cermsides que merecem ser
contempladas, analitica e empiricamente, nas diegsacerca de solucdes duradouras
para um problema recorrente na experiéncia nacamalesenvolvimento: a geracéo de
desequilibrio nas contas externas quando se agaesgum tempo o ritmo da demanda

agregada.
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1. Teste Dickey Pantula (teste de 2 Raizes Unité@oatra 1 Raiz Unitara

Termos Defasagem t-calc.

t —tab. Concluséo

Determ.
Renda nada 0 -3,98 -1,95 Rejeicdo de
2 RU
cambio nada o -7,37 -1,95 Rejeicdo de
2 RU
Exportacbes nada 1 -7,37 -1,95 Rejeicdo de
2 RU
FBCF Cte. 1 -5,25 -2,90 Rejeicdo de
2 RU

Conclusao Em todos os casos rejeitamos a hipétese de &sraritarias.

Textos para Discussédo FIPE N° 01

26



f.
Fundacio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

Textos para Discussédo FIPE N° 01

2. Testes ADF — 1 Raiz Unitaria contra O Raiz Urata

Variavel : Ln Renda Real

Testes ADF

Variavel : Ln Exportagdes

Termos Deterministas

Termos Deterministas

ADF
calc.

t_
calc.

t-

ADF tab, tab. | signific.

ADF t- t-
calc. ADF tab/| calc. |tab. | signific. Modelo com Tendéncia e Constante (7 defas.)
Modelo com Tendéncia e Constante ( 2 defas) Tend. -3,24 -3,48| 3,25| 2,79| signif.
tend -0,67 -3,48| 0,40| 2,79| n&o signif Cte. 3,28| 3,11 signif.
Cte. 1,13] 3,11| n&o signif. Aceita RU

Modelo com Constante ( 2 defa

sagens)

-1,83

-2,90

2,69| 2,54

signif.

Variavel : Ln Componente Financeiro

Aceita RU

Termos Deterministas

ADF t- t-
calc. ADF tab/| calc. |tab. | Signific.
Variavel : Ln Cambio Real Modelo com Tendéncia e Constante ( 5 defas.)
Termos Deterministasjill Tend. -4,92 -3,48| 2,46/ 2,79| nado signif.
ADF t- t-
calc. ADF tab.| calc. |tab. | Signific. Cte. -2,08] 3,11| ndo signif.
Modelo com Tendéncia e Constante ( 2 defas.) Modelo com Constante (8 defasagens
Tend.| -1,32 -3,48| 1,71] 2,79| nio signif. |  -2,61] -2,90] 0,34] 2,54]signif
Cte. -1,18| 3,11| nao signif. Modelo sem Tendéncia ou Constante (8 defas.

Modelo com Constante ( 4 defasagens)

| -1,99]

-2,90| 0,74| 2,54| ndo signif.

Modelo sem Tendéncia ou Constante ( 2 defas

Rejeita RU

Variavel : Ln FBCF

Aceita RU

Termos Deterministas
ADF t- t-
calc. ADF tab.| calc. |tab. | Signific.
Modelo com Tendéncia e Constante (1 defas.)
Tend. -1,50 -3,48| 0,61| 2,79| ndo signif
Cte. -0,49| 3,11| nao signif
Modelo com Constante ( 0 defasagens)
-1,47 -2,90| 2,29| 2,54/ sig 10%
Aceita RU

Obs: Valores criticos a 5% de significAncia. Vadoriticos dos termos deterministas para
amostras de 100 observacoes.

Conclusdo:Podemos aceitar a hipotese de 1 Raiz Unitariagmvariaveis Exportacoes,
Renda Interna, Cambio Real e FBCF. Rejeitamos étésp de 1 RU para a variavel
componente financeiro, indicando que esta sérsacienaria.
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3. Teste KPSS — Zero Raiz Unitaria contra 1 Raizddia

Obs.: O teste KPSS foi realizado com 6 defasagars fodas as variaveis, exceto no
caso do componente financeiro, em que foram 5 agéans.

Modelo Cambio RendaExportagbes Financeiro FBCF

Tendéncia 0,204 0,212 0,073 0,051 0,261
Concluséao 1RU 1RU 0O RU 0 RU 1RU
Constante 0,211 1,160 1,130 0,165 1,11
Concluséao 0O RU 1RU 1RU 0 RU 1RU
Conclusdao 1RU 1RU 1 RU cte. ORU 1RU
Final tend.

Conclusdo Novamente, apenas para o componente financeiranmxleejeitar que existe
Raiz Unitéria para qualquer especificacdo do modelo
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ANEXO Il — Vetor de Correcédo de Erro

1. Selecéo da ordem de defasagem do VAR

Critérios de selecao da ordem de defasagem do VAR
Variaveis endogenas: LYR, LX, LFINM2, LER
Amostra: 1930 2004

LogL LR FPE AIC SC HQ
Defasag
em
0 -373.4111 NA 0,662292 10,93945 11,06896 s (130}
1 26,15637 741,2266 9,84E-06 -0,178446 0,469122*  0,078466*
2 43,26765 29,75874*  9,58E-06* -0,210656 0,954964 0,251784
3 59,41920 26,21702 9,65E-06 -0,215049* 1,468625 0,452920

LR: Teste estatistico LR sequiencial modificaddddaste ao nivel de 5%)
FPE: Erro de Predicdo Final

AIC: Critério de Informacao de Akaike
SC: Critério de Informacéo de Schwarz
HQ: Critério de Informacéo de Hannan-Quinn

Conclusdo Os critérios de informacdo e o teste LR fornaveraformacgdes
contraditorias sobre a ordem do VAR a ser escoltidoolhemos entdo o critério FPE e
LR (VEC 1), pois além de apresentar um numero dasdgens intermediarias, nos
permitird fazer o teste de Casualidade de Grangegue ndo seria possivel se
escolhéssemos o VEC 0 apontado pelo teste SC e HQ.

2. Escolha dos termos deterministas
Séries: LYR, LX, LFINM2, LER

Tendéncia: Nenhuma  Nenhuma Linear Linear Quadréatica
Rank ou Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Intercepto

# CEs Sem Tend. Sem Tend. Sem Tend. Tendéncia ndiandé

Numero selecionado (nivel de 5%) de relacbes deemiacdo (colunas)

Traco 2 1 0 0 0
Max-Eig 2 1 0 0 0

Conclusao Pelos critérios tradicionais, poder-se-ia esaolhesegundo modelo com
constante dentro do vetor de cointegracdo, poiadéveis tém unidades diferenciadas,
sendo o que nos indicaria o Principio de Pantulea mdoter ao menos 1 vetor de
cointegracao. No entanto, propositalmente pelacd#smeao do modelo, forcaremos que
ndo haja constante dentro do vetor de cointegrggdis, desta forma imporiamos o
equilibrio do balanco de pagamentos no longo préemos entdo, pelas estatisticas de

traco e auto-valor, dois vetores de cointegracés,giiais apenas 0 primeiro tem algum
sentido econémico.
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ANEXO Ill - Testes das Variaveis de Ajuste e Casualidade degéra

1. Teste LR dos Coeficientes de Ajustamento

» Coeficiente de Ajustamento da Renda

Estimativas do Vetor de Correcao de Erro
Restrigbes de Cointegracéao:

A(1,1)=0
Teste LR para as restri¢cdes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 7,256494
Probabilidade 0,007065

* Coeficiente de Ajustamento das Exportacdes

Estimativas do Vetor de Correcao de Erro
Restricdes de Cointegracao:

A(2,1)=0
Teste LR para as restrigdes (rank = 1):
Qu--quadrado(1) 0,025573
Probabilidade 0,872949

» Coeficiente de Ajustamento do Financeiro

Estimativas do Vetor de Correcao de Erro
Restricdes de Cointegracao:

A(3,1)=0
Teste LR para as restri¢cdes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 0,640682
Probabilidade 0,423464

» Coeficiente de Ajustamento do Cambio

Estimativas do Vetor de Correcao de Erro
Restrigbes de Cointegracgéao:

A(4,1)=0
Teste LR para as restri¢cdes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 0,733425
Probabilidade 0,391775

Conclusao O unico coeficiente de ajustamento diferente éecOda renda, tendo o sinal
esperado. Exportacbes, cambio real e o componiratectiro podem ser considerados
fracamente exdgenos.
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2. Teste de Casualidade de Granger

Causalidade a Granger

Textos para Discussédo FIPE N° 01

Exportacoes
Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 3,789834 1 0,0516
Comp 2,473971 1 0,1157
Financ.
Cambio 0,546311 1 0,4598
Todos 6,160456 3 0,1041
Componente Financeiro
Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 0,437183 1 0,5085
Export. 2,041392 1 0,1531
Cambio 0,144477 1 0,7039
Todos 3,450332 3 0,3273
Céambio
Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 0,358413 1 0,5494
Export. 0,275991 1 0,5993
Comp 1,597279 1 0,2063
Financ.
Todos 2,735053 3 0,4343

Conclusdo As exportacbes sdo fracamente exdgenas, podeadovistas como
fortemente exdgenas a 5%. Isso implica que as @gims ndo sdo Granger-causadas
seja pela renda, seja pelo componente financegja, gelo cambio a este nivel de
significancia. O componente financeiro e o camlmdgm ser considerados fortemente
exdgenos, ndo sendo causados por nenhuma daseiariav
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ANEXO IV : Vetor Correcéo de Erro — FBCF e Renda
1. Determinacdo da Ordem do VAR

Critérios de selecdo da ordem de defasagem do VAR
Variaveis enddgenas: LYR, LFBCF

Defasag LogL LR FPE AIC SC HQ
em
0 -103,6355 NA 0,076626 3,106927 3,172207 3793
1 206,7223 593,3311 9,36E-06 -5,903597  -5,78%75-5,825999
2 214,2277 13,90707*  8,45E-06* -6,006697* 688298  -5,877368*
3 216,3634 3,831746 8,93E-06 -5,951865 -5,4949085,770804

Conclusdo A maioria dos critérios indica um VAR 2, ao quatresponde um VEC 1.

2. Termos Deterministas

Amostra: 1930 2004
Observacgdes incluidas: 73
Séries: LYR, LFBCF

Intervalos de defasagem: 1 para 1

Tendéncia: Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Rank ou Sem Intercepto  Intercepto Intercepto Intercepto
Intercepto
# CEs Sem Sem Sem Tendéncia Tendéncia

Tendéncia Tendéncia Tendéncia

Numero selecionado (nivel de 5%) de relacfes deemriacdo (colunas)
Traco 2 2 2 1 1
Max-Eig. 2 2 2 1 1

Conclusao Pelo principio de Pantula e pela analise graddias séries (ndo existéncia de

tendéncia quadrética), optamos pela especificagéio aonstante e tendéncia dentro do
vetor de cointegracdo e com constante fora.
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ANEXO V - Testes das Variaveis de Ajuste e Casualidade degéra

1. Teste LR dos Coeficientes de Ajustamento

» Coeficiente de Ajustamento da Renda

Estimativas do Vetor de Correcao de Erro
Restricdes de Cointegracao:

A(1,1)=0
Teste LR para as restri¢cdes (rank = 1):
Qui-quadrado(1) 1,452739
Probabilidade 0,228089

Conclusao A renda é fracamente exdgena ou ndo se ajustadesequilibrio da relacéo
de longo prazo entre FBCF e Renda.

2. Teste de Casualidade de Granger

Causalidade a Granger

Renda Interna

Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
FBCF 0,076826 1 0,7816
Todos 0,076826 1 0,7816

FBCF

Excl. Qui-quadrado df Probabilidade
Renda 8,434066 1 0,0037
Todos 8,434066 1 0,0037

Conclusdo : A renda é fortemente exdgena, jA que ndo é @rasaysada pelo
investimento. Logo, o investimento é Granger-canspdla renda e a renda nao é
Granger-causada pelo investimento.
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