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RESUMO

A presente tese tem como objetivo realizar uma aplicacdo empirica da Lei de Thirlwall para a
economia peculiar da China, a fim de apresentar mais uma contribuicdo que busque explicar
0s possiveis determinantes do crescimento Chinés. S&o escassos os estudos que objetivam
aplicar a Lei de Thirlwall para o estudo da economia chinesa, conforme afirmado pelo préprio
Thirlwall. A tese conta com uma reviséo de literatura acerca do crescimento da China, e uma
breve contextualizacdo histdrica do pais, necessaria a compreensao do crescimento chinés no
longo prazo. Faz-se a apresentacdo do modelo que respalda a chamada Lei de Thirlwall, bem
como, suas principais extensdes, seguida de uma revisdo de literatura acerca de estudos
aplicados sobre a Lei de Thirlwall. Nos capitulos seguintes sdo apresentados dois estudos
aplicados de séries temporais a fim de estimar as elasticidades renda, taxas de cambio e taxas
estimadas de crescimento econdmico. O primeiro testa a lei de Thirlwall para a China
isoladamente, e o0 segundo busca uma analise destas varidveis para um conjunto de paises. Ao

final sdo apresentados brevemente os resultados obtidos neste estudo.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Lei de Thirlwall. China.



ABSTRACT

This thesis aims to perform an empirical application of Thirlwall's law for the peculiar
economy of China, with the goal of presenting another contribution that seek to explain the
possible determinants of Chinese growth. Are scarce studies that aim Thirlwall's law applied
to the study of Chinese economy, as stated by the Thirlwall. The thesis has a review of
literature on the growth of China, and a brief historical contextualization of the country
needed for understanding of Chinese growth over the long term. The model that supports
Thirlwall's law is presented, as well as, its main extensions, followed by a review of literature
on applied studies on Thirlwall's Law. In the following chapters are presented two studies
applied time series in order to estimate the income elasticities, exchange rates and estimated
rates of economic growth. The first test Thirlwall's Law to China alone, and the second
seeking an analysis of these variables for a set of countries. At the end are presented briefly
the results obtained in this study.

Keyword: Economic growth. Thirlwall's Law. China.
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1 INTRODUCAO

Este estudo tem como objetivo principal a realizacdo de uma aplicacdo econométrica
da Lei de Thirlwall, a fim de explicar o crescimento econémico da China. O estudo parte do
pressuposto de que o crescimento econdmico chinés no século XX distinguiu-se em duas
grandes fases: a primeira teria sido o periodo de industrializacdo pesada, orientada pelo
Estado comunista, iniciado na década de 1950 e mantido até 1979; a segunda fase seria
identificada como o periodo de Reformas, durante o qual a China buscaria adotar a estratégia
de crescimento puxado pelas exportacdes. A escolha do método para estudar e compreender o
desenvolvimento da economia chinesa € dicotdmica, depende da compreensdo histérica,
politica e cultural dessa sociedade, para s6 entdo enxergarmos formas de mensurar essa
economia. E uma tarefa que deve ocupar os economistas ao longo do século XXI. O modelo
de Thirlwall apresenta a mesma caracteristica: na aparéncia € um modelo que explica o
crescimento como resultado do aumento das exportaces, mas na sua esséncia é respaldado
em Kaldor (1956), Kalecki (1954), Paisinetti (1965) e demais autores que acenam para a
mudanca estrutural como o caminho inicial para o crescimento. Desta feita, o estudo busca
mostrar que a China trilhou essa primeira etapa antes de apontar nos anos 1990 como a
economia que rivalizaria com os EUA em um futuro proximo.

Uma revisdo histérica é apresentada no capitulo 1, pois se torna necessaria para
compreender o porqué da escolha do periodo de analise, bem como, uma revisdo de literatura
sobre os estudos econdmicos acerca do crescimento da China é apresentada, seguida de uma
breve revisao de teorias do crescimento econdmico, para que se possa classificar e introduzir a
Lei de Thirlwall dentre os modelos de crescimento econémico existentes.

No capitulo 2 ¢é apresentado o modelo que deu origem a Lei de Thirlwall, bem como,
algumas de suas extensdes mais reconhecidas. Ainda neste capitulo é apresentada uma revisdo
de literatura acerca de estudos aplicados sobre a Lei de Thirlwall. Além disso, uma revisao
sobre elasticidades estimadas visa fornecer um pardmetro para as estimacGes a serem
apresentadas nesta tese.

O capitulo 3 é dedicado a estimar as elasticidades rendas por diferentes métodos e para
diferentes periodos. O objetivo deste método e verificar as alteracbes na magnitude das
elasticidades antes e depois de 1979. Sdo estimadas séries temporais pelo modelo classico e
por vetores autoregressivos. Ao final do capitulo estima-se a taxa de crescimento da China,

segundo a versdo forte da lei de Thirlwall, conforme os melhores critérios de estimacéo



identificados. A metodologia e os dados utilizados para estas estimagdes sdo descritos neste
capitulo.

No capitulo 4 a metodologia consiste, mais uma vez, na aplicacdo de séries temporais
a fim de estimar as elasticidades renda e taxa de crescimento estimada pela Lei de Thirlwall.
Os dados utilizados e a metodologia também constam neste capitulo. Entretanto, o modelo
passa a ser aplicado a um conjunto de paises, a fim de verificar se a China apresenta uma taxa
de crescimento estimada pela Lei de Thirlwall que esteja divergindo dos demais. Os modelos
sdo estimados a partir do uso da metodologia econométrica empregada em modelos do tipo
VAR/VEC, que testam a estacionariedade e cointegracéo das séries.

Resta uma breve consideracao sobre os cuidados necessarios ao se utilizar as fontes de
dados oficiais da China. Foram feitas muitas mudancas de classificacfes, principalmente
sobre as nomenclaturas de empresas publicas e privadas, 0 que pode alterar resultados de
estudos setoriais ou que acompanhem o desenvolvimento das empresas na China. Dado que
neste estudo as varidveis sdo todas macroagregadas, ndo houve a necessidade de ajustes na
utilizacdo dos dados das fontes chinesas. O maior esforco deu-se no tratamento das séries, a

fim de apresenta-las em uma mesma unidade monetaria de medida, a precos constantes.
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2 A CONSTRUCAO DE UM REFERENCIAL TEORICO: A LEI DE THIRLWALL
ADAPTADA AO ESTUDO DO CRESCIMENTO DA CHINA

A economia da China tem incentivado a realizacdo de estudos na area econdmica,
tanto pela sua peculiaridade historica, quanto pelas expressivas taxas de crescimento nas
ultimas décadas. Neste capitulo busca-se apresentar uma revisdo dos estudos acerca do
crescimento econdmico da China, bem como, sua inser¢do no contexto historico internacional
pré e pds reforma de modernizacdo de 1979. Uma breve revisdo historica sobre a evolugédo
das teorias de crescimento é apresentada ao final do capitulo, a fim de introduzir o referencial
tedrico a ser utilizado, que é a aplicacdo da Lei de Thirlwall.

2.1 REVISAO DE LITERATURA: ESTUDOS SOBRE OS DETERMINANTES DO
CRESCIMENTO DA CHINA

O ndmero de estudos que buscam explicar o desenvolvimento da economia chinesa
tem crescido nos Gltimos anos, decorrentes, em grande parte, dos impactos que as minimas
flutuacGes desta economia provocam nos demais paises. As dimensdes que afetam o
desenvolvimento econdmico desse pais sdo tdo amplas, que transitam da esfera socio-politica,
como a questdo democratica por exemplo, até medidas econémicas pontuais especificas, tais
como: a escolha do regime cambial, o peso das exportaces para 0 crescimento, as
transformacdes econdmicas oriundas da mudanca estrutural, etc. Contudo, o corte necessario
para a especificacdo do objeto de estudo foi estabelecido a partir da verificacdo da
determinacdo da taxa de crescimento da China, sob a aplicacdo da Lei de Thirlwall. Neste
capitulo se apresenta uma revisdo de literatura acerca de estudos que abordam os
determinantes do crescimento econémico da China, a fim de verificar quais determinantes tém
sido mais frequentemente apontados em estudos da &rea econdmica.

Grande parte das analises acerca da economia da China tém foco nos fluxos
comerciais entre China e seus parceiros comerciais. Em geral, os estudos de carater setorial
tém indicado que h& uma clara tendéncia exportadora de produtos manufaturados por parte da
China, enquanto outros paises apresentam processos de estagnacdo, ou ainda de

desindustrializacdo, verificados pela mudanca em suas pautas de exportacdes®.

1 Um estudo que discrimina o fluxo comercial segundo os produtos da pauta de exportacdes e importacdes
apresenta-se em Cunha, Monsueto e Bichara (2010), pelo qual os autores buscaram estimar uma relagdo de
convergéncia ciclica de comércio bilateral entre China e Brasil, bem como, verificar os possiveis riscos e
oportunidades para o Brasil resultantes dessa relagdo. Os autores descrevem o perfil das relagbes comerciais



Em Lélis, Cunha e Lima (2011) a anélise da pauta de exportacdes da China para a
América Latina entre 1994 e 2008 revela a alteragdo do perfil dos produtos exportados, que
passaram a apresentar maior valor agregado. A queda na participacdo na pauta de exportacoes
chinesa ocorreu principalmente nos segmentos tradicionais, como téxteis, artigos de couro,
calcados e artigos de viagem. Cresceram em participacdo os materiais e aparelhos eletronicos,
equipamentos de comunicacao, maquinas e equipamentos, e fabrica¢do de produtos quimicos.
A mudanca na pauta revela que produtos de menor valor agregado, cuja fabricacéo € intensiva
em trabalho, vém cada vez mais sendo substituidos por produtos mais intensivos em P&D?.
Aplicando os modelos de McCombie e Thirlwall (1997) os autores buscaram mensurar a
importancia das exportagdes para o crescimento econdmico da China, relacionando a taxa de
crescimento da economia que assegura o equilibrio do balanco de pagamentos a taxa
observada de crescimento da economia, e ainda, a taxa de crescimento de pleno-emprego da
economia. O estudo avaliou o desempenho do crescimento das exportacfes liquidas da China
entre 1981 e 1993, e a contribuicdo do crescimento do PIB para a formacéo bruta de capital
fixo® (FBKF) entre 1999 ¢ 2009, periodo denominado de “crescimento sem pressdo do
balango de pagamentos”. Os autores concluiram que a formacdo bruta de capital fixo
contribuiu em maior grau para a dindmica do crescimento na China do que as exportacoes

liquidas, e apontaram para a possibilidade da China enfrentar um retorno ao “crescimento

entre China e América Latina, com destaque para a relacdo China-Brasil, e apontam para o aumento de
exportagdes, por parte dos paises latinos, de commodities e recursos que oferecam fontes de energia, enquanto
concomitantemente se percebe a reducdo de produtos exportados para a China que sejam intensivos em
tecnologia. Construindo uma equacdo gravitacional tradicional, que considera fronteira, idioma e distancia
como variaveis instrumentais, 0s autores buscaram determinar a convergéncia entre paises com elevado grau
de relagBes comerciais com o Brasil, dentre os quais estariam: China, EUA, Argentina e um conjunto de vinte
trés paises identificados como mercados prioritarios pela APEX (Agéncia Brasileira de Promoc¢do de
Exportagdes e Investimentos). O resultado apresentado pelos autores indicou que a relagdo comercial entre
China e Brasil se intensificou nos dltimos anos, e a relagdo de complementaridade comercial pdde ser
observada nas exportacfes brasileiras intensivas em recursos naturais, e nas importacfes intensivas em
tecnologia. Os autores identificaram uma tendéncia de maior convergéncia nas rela¢cdes comerciais entre Brasil
e China, a0 mesmo tempo em que identificaram a queda na convergéncia de ambos os paises com os EUA, o
que poderia indicar a necessidade futura de ajuste na politica comercial entre os trés paises. Nao obstante, 0s
autores ndo identificaram a China como o pais responsavel pela expansdo das taxas de crescimento da
economia brasileira, confirmando apenas a intensificacdo do processo de convergéncia comercial entre os dois
paises.

2 Um exemplo de alteragdo nas pautas de produtos exportados por Brasil e China entre 1994 e 2008esta em
Lélis, Cunha e Lima (2011): Dentre sessenta subsetores de, em apenas nove destes o Brasil apresentava ganhos
relativos, a maioria deles intensivos em recursos naturais, com destaque para 0s segmentos de petréleo e gés; e
dentre 0s nove subsetores citados apenas trés ndo se classificavam como intensivos em recursos naturais:
tratores, maquinas e equipamentos para a agricultura; constru¢do, montagem e reparagdo de aeronaves; sab0es
detergentes, produtos de limpeza e perfumaria.

3 A FBKF mede o0 quanto as empresas aumentaram os seus bens de capital, ou seja, aqueles bens que servem
para produzir outros bens. S&o basicamente méaquinas, equipamentos e material de construcdo. E um indicador
macroecondmico importante porque indica se a capacidade de producéo do pais esta crescendo, e também se as
expectativas dos empresarios estdo otimistas ou nao, IPEA (2016).



com pressdo no balango de pagamentos”, o que dificultaria a inser¢do da populagdo que ainda

vive na zona rural as novas condic@es de vida proporcionadas pela urbanizacéo.

Com efeito, indica-se um quadro geral em que a contribuicdo para o crescimento do
PIB das exportagBes ndo apresenta uma estabilidade, mas sim uma tendéncia de
queda, e, concomitantemente, a contribuicdo da formacdo bruta de capital fixo a
dindmica do PIB chinés permanece, praticamente, constante. A consolidacdo dessa
trajetoria pode proporcionar uma diminuicdo do superavit nas exportacdes liquidas,
como ja vem ocorrendo, chegando ao ponto de estabelecer um déficit nesse
indicador. Com isso, a economia chinesa pode retornar aoc movimento de
crescimento com pressdo no BP, dificultando a insercdo social da populacéo chinesa
que permanece na area rural. Ou seja, a formagédo bruta de capital fixo continuara
com uma dindmica de expansdo, proporcionando crescimento econdémico de pleno
emprego[...]. No entanto, a queda na contribuicdo das exportacBes a taxa de
crescimento da renda dificultard os superavits no BP [..], impondo pressGes
potencialmente desestabilizadoras na trajetéria de desenvolvimento socio-
econdmico da China. (LELIS; CUNHA; LIMA, 2011, p.4).

A seguir verificamos o comportamento da FBKF desde o periodo de constituicdo da
indUstria de base conduzida durante o governo de Mao Tsé Tung até a atualidade. Conforme
se observa no grafico 1, é a partir de 1979, durante a implementacéo das reformas de governo
lideradas por Deng Xiaoping, que torna-se possivel observar o crescimento a taxas crescentes
da FBKF até 1988, e a partir de 1993 esse crescimento torna-se exponencial. Entretanto,
observa-se no gréafico 2 que a evolugdo dos precos do estoque de capital fixo, embora
acompanhe 0 movimento das exportacdes e importacdes, desde 1979 apresenta um nivel de
precos inferior ao destas variaveis. Esse movimento sugere investigar a relacao de causalidade
entre FBKF e exportacdes, e 0 que se pode observar é que o nivel de precos do estoque de
FBKF era maior durante o processo de constituicdo da inddstria de base, ao passo que apés
concluida essa etapa inicial de desenvolvimento industrial, o nivel de precos de exportacdes e

importacdes passa a ser mais significativo para a o crescimento econémico.



Gréfico 1 — Formagdo Bruta de Capital Fixo na China, 1965 — 2011
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Fonte: Elaborado a partir de DataBank/World Development Indicators, World Bank, 2014.

Grafico 2 - Nivel de pregos de Exportagdes, Importacées e Estoque de Capital Fixo na China,

1952- 2011.
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Fonte: Fonte: Penn World Table, verséo 8.1.
1. Precos constantes dos EUA, base 100 = ano 2005.

Além da FBKF associada as profundas transformac@es estruturais iniciadas na China
ainda na década de 1960, ¢ possivel verificar a existéncia de uma ampla gama de estudos que
abordam as tematicas acerca do grau de abertura comercial, e do papel da taxa de cambio
como dinamizadores do crescimento, porém, ainda é escassa a literatura que trate dos
impactos da mudanga estrutural ocorrida na China ap6s a implantacdo do projeto de

industrializacdo, como real determinante do ciclo virtuoso se exportagcdes que se seguiu. Tal



constatacdo verifica-se em Vieira (2006), que apresenta uma revisdo de literatura acerca dos
autores que abordam os determinantes de crescimento de longo prazo na China, e ainda
apresenta um modelo de crescimento de vetores auto-regressivos, utilizando o teste de
causalidade de Granger, a fim de verificar os determinantes do crescimento chinés. O modelo
dispde as seguintes variaveis como determinantes do crescimento da China: formacdo bruta
de capital fixo, investimento direto estrangeiro, taxa de cambio, grau de abertura comercial, e
exportacGes. Conforme Vieira (2006), nos modelos de inspiracdo Keynesiana, centrados na
demanda agregada, a taxa de investimento € considerada a variavel chave do processo de
crescimento, o que tornaria imprescindivel a insercdo da variavel ‘formacédo bruta de capital
fixo’ nos estudos econométricos que buscam identificar as variaveis pré-crescimento da
China. O autor apresenta uma revisao bibliogréfica especifica acerca de estudos que tratam da

mensuracdo dos determinantes do crescimento econdmico Chinés.

Quadro 1 - Estudos sobre os determinantes do crescimento econémico da China: autores, titulo e

referéncia das obras, e indica¢do das principais varidveis determinantes do crescimento econémico

Autor

Titulo da Obra

Variaveis
Determinantes do
Crescimento da
China

Politica econdmica
recomendada

Fang C.(2002)

Employment and
inequality outcomes in
China.

Investimento

Ampliacdo da formacdo bruta
de capital fixo.

Giner e Giner (2004)

An interpretative model
of foreign direct
investment in China: An
economic

policy approach.

Investimento
Direto Estrangeiro

Oferecimento de  vantagens
competitivas  especificas, de
instalacdo e comerciais.

Huang e Wang (2004)

Exchange rate regimes:
China’s experience and
choices.

Cambio fixo

desvalorizado

Flexibilizacdo cambial gradual
¢ apresentada como medida
necessaria.

Shang,Shao (2004) How much is the | Cambio fixo | Flexibilizacdo cambial gradual
Chinese currency | desvalorizado ¢ apresentada como necessaria.
undervalued? A

quantitative estimation.

Prasad, Rambaugh

e

Putting the Cart Before

Cambio fixo

Abertura da conta de capital e

Wang (2005) the Horse?  Capital | desvalorizado cambio flexivel sdo medidas
Account Liberalization indicadas como necessarias a
and continuidade do crescimento.
Exchange Rate
Flexibility in China.

Lu (2004) China’s capability to | Taxa de cambio | Politica monetaria
control its exchange | real. expansionista, € maior nimero
rate. de instituicbes na China

autorizadas a emitir titulos em
Yuan.

Frankel (2005)

On The Renmimbi: The
Choice Between
Adjutment  Under a

Regime cambial:
(cambio fixo
desvalorizado)

Sugestdo de adogdo de um
regime cambial intermediario
para que a China continue




Autor

Titulo da Obra

Variaveis
Determinantes do
Crescimento da
China

Politica econémica
recomendada

Fixed Exchange Rate
and Adjustment Under a

crescendo.

Flexible Rate.
Razin e Collins (1997) Real Exchange Rate | Taxa de cambio | Apontam a necessidade de
Misalignments and | administrada pelo | valorizacdo gradual do RMB.
Growth. Estado Concluem que somente
sobrevalorizactes agudas

produziriam restricio  ao
crescimento.
Dubas, Lee e Mark | Effective Exchange Rate | Regime cambial: | Associam  positivamente o
(2005) classifications and | (cAmbio fixo | crescimento econdmico e a
Growht. desvalorizado) estabilidade de um determinado
nivel de cambio.
Haussmann, Pritchett e | Growth Accelerations. Investimento e | Recomendam comércio externo

Rodrik (2004) Regime cambial. mais intenso, e desvalorizacdo

da taxa de cambio real.

Fonte: elaborado pelo Autor.

Conforme se observa no quadro acima, grau de abertura comercial, intensidade de
comércio externo e regime cambial figuram na maioria dos estudos elencados, e estas
varidveis tém sido apontadas como aquelas que afetam o desempenho das economias
inseridas no comércio internacional.

Acerca da relagdo entre grau de abertura e crescimento econémico, Vieira (2006)
relembra que a literatura ndo é consensual, e grande parte dela apresenta uma associacdo

positiva entre grau de abertura econdmica e crescimento econdmico da China*.

4 Trés estudos especificos influenciaram grande parte das pesquisas que envolvem a correlagdo entre grau de
abertura e crescimento econdmico: Baldwin (2003) apresenta um survey da literatura acerca do tema,
Rodriguez e Rodrik (2001) realizaram um estudo empirico no qual a associacdo positiva entre grau de abertura
comercial e crescimento ndo é encontrada; e McKinnon (2004) apresenta uma analise detalhada dos regimes
cambiais adotados pelos paises do leste asiatico que atrelaram suas moedas ao délar; bem como, os efeitos
sobre os déficits comercial e fiscal dos EUA, relacionando grau de abertura e endividamento. Quanto aos
estudos que relacionam o regime cambial com o crescimento econdémico citam-se 0s seguintes: Leslie e
Helmers (1988), que enfatizam o crescimento puxado pelas exportages incentivadas pela desvalorizacéo
cambial, e Balassa e Samuelson (1964), que estabelecem um modelo que relaciona 0s movimentos da taxa de
cambio real de longo prazo com os precos relativos dos produtos comercializiveis (cujos precos sao cotados no
mercado internacional) e ndo-comercializaveis (ndo cotados no mercado internacional). Nesse modelo, as
forcas de trabalho dos paises pobres sdo menos produtivas do que as dos paises ricos no setor de
comercializaveis, mas as diferencas internacionais de produtividade dos ndo-comercializaveis sdo despreziveis.
A diferenga entre a taxa de cAmbio real e a taxa de cAmbio de equilibrio é uma funcdo da produtividade
domeéstica, e do tamanho do setor produtor de bens ndo-comercializaveis doméstico. Como resultado, a moeda
do pais com nivel de produtividade mais alta apareceré sobrevalorizada em termos da PPC (paridade do poder
de compra). Considerando que os precos dos comercializaveis tendem a se igualarem no mercado
internacional, um aumento no prego relativo de ndo-comercializaveis causa uma sobrevalorizagdo em termos
da PPC. A partir desse estudo formalizou-se a hip6tese Balassa-Samuelson (BS). Ito, Isard e Symansky (1999)
realizaram um estudo empirico para analisar a interacdo entre crescimento econdémico e taxa de cambio real na
Asia, valendo-se da hipotese Balassa-Samuelson (BS). Dentre o rol de paises estudados incluiram a China, no
entanto, os resultados empiricos encontrados ndo corroboraram a hipdtese BS.



Masiero (2014) ressalta que acerca do papel do investimento no crescimento da China,
as Township e Village Enterprises (TVE’s chinesas), empresas de propriedade do governo,
em parceria com individuos e trabalhadores de localidades rurais, contribuiram para o
processo de industrializacdo alcancar o campo. Na virada do seculo as TVE’s foram
responsaveis pela absorcéo de 18% da forca de trabalho e 40% da producao industrial chinesa.
Experiéncias inovadoras de organizacdo empresarial e social vém apresentando ganhos
significativos de produtividade e as TVE’s, em particular, continuam sendo um fenémeno
administrativo de desenvolvimento econdmico desafiador. Contando com o dinamismo das
TVE’s, a China entre 1978 e 2001 teve um crescimento do PIB per capita de 8,1% ao ano
(industrial de 11,5%), e encontra-se hoje com 60% da populagdo vivendo na zona rural. Esta
populacdo de 1990 a 2003, de acordo com estatisticas governamentais, teve um crescimento
real de sua renda per capita de 77%. Masiero (2006) considera que a importancia das TVE’s
para o crescimento chinés tem sido pouco estudado no mundo académico, assim como 0S Seus
desdobramentos sobre exportagdes, politicas de emprego e demanda agregada.

Ainda nessa linha de estudo que identifica os investimentos das empresas chinesas
como fontes de crescimento, Medeiros (2006) acrescenta a importancia da conducdo dos
investimentos e politicas anticiclicas capitaneadas pelas grandes empresas estatais chinesas,
em que pese a ocorréncia de maior abertura ao investimento estrangeiro a partir da década de
90. Quanto a questdo cambial, para Medeiros (2006) o maior temor da China é que ao alterar
seu regime cambial, promovendo a valorizacdo do Yuan, a liberaliza¢do financeira provoque
pressdes especulativas que trardo restricdes a autonomia da politica monetéria chinesa.

Nolan (2004) apresenta as duas abordagens antagbnicas acerca do crescimento da
China, cujo cerne da divergéncia estd no sucesso atribuido a estratégia dual-track, cuja
caracteristica principal € a simbiose entre planejamento central e mercado, engendrada na
China a partir de 1978. Em defesa da estratégia dual-track a escola denominada de
experimentalista salienta a eficacia do carater gradualista da estratégia de desenvolvimento
chinés, cujo processo evolucionario teria permitido o surgimento de instituicbes ainda ndo
identificadas em paises em desenvolvimento, tais como as TVE’s e, ainda, um processo de

Reforma Agraria Ginico® no mundo, e que atualmente ja se encontra em sua quarta etapa. Além

5 Ver Oliveira (2015): As quatro etapas do processo de Reforma Agraria na China podem ser distinguidas pelas
seguintes fases: a primeira pelo processo de produgdo coletivista introduzido durante “o Grande Salto a
Frente”, a segunda pelo processo de concessdo de lotes individuais de terras promovido nas Reformas de Deng
Xiaoping, a terceira corresponderia ao processo de urbanizag&o e criagdo de empregos industriais na zona rural,
e a Ultima e atual etapa apresenta a possibilidade de unificacdo de areas onde as familias j& ndo desejam
produzir, por auferirem renda maior na atividade industrial. Atualmente o governo chinés verifica a
possibilidade de criar grandes e modernas fazendas associadas as necessidades do projeto de industrializac&o.



disso, teria sido fundamental para essa estratégia a constituicdo de um conjunto de empresas
Estatais; sustentadas por um “Estado-indutor apoiado numa competente burocracia”®. Dentre
0s principais autores da escola experimentalista estdo Naughton (1996) e Nolan (2004). De
outro lado, a visdo convencional aponta as divergéncias dentre as liderancas do Partido
Comunista Chinés como a principal fonte do gradualismo, e que esta divergéncia teria
induzido a uma procrastinacdo do surgimento das instituicbes chinesas que viriam a
configurar uma economia de mercado. Para a visdo convencional, o crescimento chinés teria
como principal motor os baixos salarios pagos a uma populacdo de densidade
expressivamente superior as demais, empregadas no meio rural, que possibilitaram uma
estratégia de exportacéo altamente competitiva via precos.

Eichengreen (2008), ao apresentar um survey de literatura que relaciona taxa real de
cambio e crescimento econdémico destaca duas relacfes: a primeira refere-se a possibilidade
de desenvolvimento de muitos paises ao valer-se de uma politica econémica pré-exportaces
sob um cambio estrategicamente desvalorizado, da qual, segundo o autor, a China teria se
beneficiado. A segunda diz respeito a volatilidade da taxa de cambio, e ndo ao seu grau de
desvalorizacdo, como elemento de forte influéncia sobre a instabilidade econdmica. Assim, a
firme manutencdo do RMB desvalorizado em determinado patamar em relacdo ao ddlar
garantiria maior credibilidade a politica econdémica chinesa.

Cabe aqui uma observacao relevante acerca da politica cambial chinesa: de 1949 até o
final da década de 1970, o governo chinés fixou sua paridade cambial em um nivel
significativamente apreciado como parte de sua estratégia de industrializacao e substituicdo de
importacOes. A politica cambial incluia controles diretos sobre as exportacdes e importagdes,
e a sobrevalorizacdo cambial permitia a importacdo de maquinas e equipamentos necessarios
a estratégia de industrializacdo. O incentivo a producdo de bens exportaveis era induzido por
cotas de producdo a serem vendidas as empresas estatais de trading, para serem
posteriormente comercializados no mercado internacional.

Damas (2014) descreve que a partir de 1981 o Conselho de Estado’ chinés
implementou o ajuste para uma taxa de cdmbio de RMB 2,8 por ddlar americano®, a ser

aplicada em todas as transaches mercantis internacionais. Em meados de 1986 duas

® Palavras do economista brasileiro reconhecidamente ortodoxo Delfim Netto (2010), notoriamente contrario a
constituicdo de empresas Estatais no Brasil, e fervoroso defensor do programa de desestatizacdo brasileiro,
cujas vicissitudes ja haviam sido apontadas por Antonio Barros de Castro ainda na década de 1980.

" As trés principais instituicdes decisorias na China que compde o Conselho de Estado sdo: Comité Central,
Escritorio Politico e Comité Permanente, cujas autoridades maximas sdo o Presidente da Republica, o Primeiro
Ministro e o presidente da Assembléia Nacional Popular.

8 Tal ajuste da taxa de cAmbio correspondeu a uma desvalorizacdo do RMB de aproximadamente 100%, e
convencionou-se a chama-lo como internal settlement rate.



desvalorizacOes foram realizadas, atingindo RMB 3,7 por dolar. Em 1989 a taxa entre dolar e
RMB atingiu 4,7, e em 1993 RMB 5,8 por dolar. A partir de janeiro de 1994 a taxa de cambio
oficial vigente no internal swap market foi estabelecida em RMB 8,7. Nos meses seguintes o
governo promoveu a conversibilidade da conta corrente do BP (Balangco de Pagamentos), com
exportadores e importadores podendo comprar moeda estrangeira mediante apresentacdo de
documentagdo mercantil, sem necessitar da interveniéncia das empresas de trading. A partir
de entdo o governo chinés anunciava uma maior abertura da conta de capitais, que restou
postergada em decorréncia da crise asiatica em 1997. Em 2005 ocorreu uma reforma
cambial®, e o sistema deixou der pegged (relacionado unicamente ao ddlar), e a taxa de
cambio passou a ser definida em funcdo de uma cesta de moedas. Desde entdo, a paridade
cambial passou a sofrer flutuacbes diarias, porém dentro de uma banda pré-definida, que
variava de +/- 0,5% até +/- 1,0%. De 2005 a 2013 o0 RMB desvalorizou-se em termos reais,
aproximadamente 30%, atingindo RMB 6,18 por délar. As exportagdes da China cresceram
de US$ 134 bilhdes em 2005 para US$ 321 bilhdes em 2012. O comportamento da taxa de
cambio nominal, conforme se observa no grafico 3, associado ao comportamento do saldo da
balanca comercial (graficos 4 e 5), que tornou-se positivo de 1990 até 2015, mostra que a
China incorreu em déficit comercial pela ultima vez no ano de 1993, o que pode indicar que
tanto a estabilidade da politica cambial conduzida pelo governo a partir de 1994, quanto o
nivel estabelecido para a taxa de cdmbio no mesmo periodo foram benéficos ao crescimento

econdmico.

Gréfico 3 - Taxa de Cambio Nominal RMB/US$
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Fonte: Penn World Table, versao 8.1.
1. Ano base: precos constantes de 2005.

® A reforma autorizada pelo PBoC foi denominada de China Foreign Exchange Trade System (CFETS).



Grafico 4 - Exportagdes e Importacgdes da China, 1952 — 2013
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Fonte:Stats.gov.cn., 2015.
1. Em 100 milhdes de US$, precos correntes.

Gréfico 5 - Saldo da Balanca Comercial da China: 1952 -2013
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Fonte:Stats.gov.cn.,2015.
1. Em 100 milhdes de US$, precos correntes.

O estudo do World Bank (2013) apresentou os determinantes do crescimento acelerado
da China exatamente nos moldes da teoria convencional, cuja origem seria 0 crescimento da
produtividade total dos fatores capital e trabalho. Apds o inicio das reformas implementadas
por Deng Xiaoping o pais contava com o crescimento da oferta da forca de trabalho acima do
crescimento total da populacdo. O declinio gradual da contribuicdo do fator trabalho teria sido
compensado pelo efeito de uma taxa de investimento crescente, e o rapido crescimento das

taxas de poupanca teria proporcionado o crescimento das taxas de investimento, e da



ampliacdo da acumulacdo de capital. O crescimento da produtividade total dos fatores tem
atingido a marca média de trés a quatro por cento ao ano.

Além disso, o Banco Mundial (2013) apresenta trés fatores exdgenos como 0s
principais determinantes do crescimento: Primeiro, “As vantagens do atraso”, foi a expressao
utilizada pelo Banco Mundial (2013) para afirmar que, sob a politica de abertura, a China
apresentou grande habilidade em “pedir emprestado” tecnologias e modelos de
desenvolvimento de paises mais avancados. Essa habilidade teria permitido a China
implementar inovacGes, e modernizar a sua industria com baixo custo e risco reduzido.
Segundo, o elevado nivel de distor¢do inicial seria o resultado das politicas anteriores a 1978.
A fim de atingir o objetivo de desenvolver uma indUstria mais avancada o governo reduzia as
taxas de juros, sobrevalorizava a moeda, e garantia precos mais baixos de entrada dos bens
necessarios a industrializacdo. O resultado teria sido a inadequada alocacdo setorial e espacial
dos recursos. A remocdo dessas politicas, por sua vez, teria incentivado o aumento da
produtividade total dos fatores. Terceiro, o cenario externo favoravel para o crescimento
Chinés foi marcado pela mudanca para formas mais globalizadas de industrializacdo. O
ingresso da China em 2001 na OMC teria sido um fator determinante para algumas mudancas
inerentes a esse ambiente globalizado, tais como, alteragdes em tarifas e abertura aos
investimentos externos. A fim de aproveitar as oportunidades que o mercado externo oferecia,
a China adotou algumas medidas de carater liberalizante, dentre as quais, um processo de
reforma agréria que conferia maior responsabilidade ao sistema familiar, abertura do setor de
bens comercializaveis, criacdo das Zonas Econémicas Especiais (ZEE), extensa liberalizacéo
de precos, reforma do sistema fiscal, reestruturacdo e privatizacdo de empresas estatais, e
incentivos ao setor privado. Associado a todos esses fatores, a gestdo macroecondmica
compatibilizava os ganhos crescentes de produtividade com custos salariais contidos, e uma
taxa de cambio administrada de acordo com a rentabilidade das empresas, assim como,
incentivava a competi¢do inter-regional na atragdo de investimentos. O resultado final se
verificaria no crescimento do produto marginal do capital, da taxa de investimentos, e do
saldo positivo da poupanca do governo.

O estudo do Banco Mundial (2013) projeta que para alcancar o status de pais de renda
alta em 2030, o PIB per capita da China devera crescer a uma taxa média de 8,9% ao ano,
para um crescimento da populacdo projetado em 0,4% ao ano. No entanto, a taxa de
crescimento do PIB estimada para o periodo entre 2011 e 2030 é de 6,6%. Observa-se no
estudo em questdo que a projecdo para o periodo de 1995 a 2030 aponta para o declinio da

participacdo da inddstria no PIB, e que em contrapartida a participacdo dos servigos €



crescente. Acerca da participagdo no emprego total, cresce significativamente a participagdo
dos empregos no setor de servigos, enquanto declina significativamente o nimero de
empregos na agricultura. O estudo também prevé um declinio nos investimentos enquanto
componente do PIB, assim como, uma elevacédo consideravel do consumo. O estudo do Banco
Mundial (2013) também confere destaque para a necessidade urgente da China em observar as
questBes ambientais. Algumas caracteristicas associadas ao desenvolvimento verde foram
apontadas positivamente: investimentos governamentais em parceria com o setor privado em
regides rurais mais pobres, tais como eco-turismo, e servicos médicos e culturais. O destaque
fica por conta da produgdo, ao menor custo mundial, de painéis solares fotovoltaicos para a
geracgdo de energia, objetivando a reduc¢do da dependéncia de combustiveis fosseis.

Quanto ao processo de abertura da conta de capitais, 0 Banco Mundial (2013) acredita
gue a China devera seguir os passos da Europa a partir dos anos 90, e iniciar um processo
gradual de remocgédo de controles sobre o sistema financeiro. Primeiramente removendo 0s
controles sobre a taxa de juros e operacfes de mercado aberto, desvinculando-as da politica
monetaria; assim como, garantir a determinacdo da taxa de cambio pelo mercado,
acompanhada da abertura gradual da conta de capital. A forte posicdo do balanco de
pagamentos associada a abertura da conta de capital poderia impedir que um fluxo de capitais
colocasse a taxa de cAmbio em patamares incompativeis com a politica comercial. No entanto,
0 estudo apresenta uma ressalva acerca do processo de liberalizacdo do sistema financeiro: a
China ndo dispGe de um sistema de fiscalizacdo sobre institui¢des financeiras, as quais ndo
estdo habituadas a lidar com um aumento potencial de lucros e riscos, assim como, 0 pais ndo
possui tradi¢do na préatica de controle inflacionario, o qual deveria ser implementado antes do
processo de abertura financeira. A internacionalizagdo do renminbi, e a ampliacdo de sua
utilizacdo como moeda entre fronteiras dependera da eficiéncia e confianga que o processo de
abertura financeira produzira.

Schellekens (2013), em um estudo também promovido pelo Banco Mundial, identificou
que o crescimento da produtividade do trabalho no setor industrial tem sido acompanhado de
aumentos persistentes nos salarios nominais, o que contraria a visdo do Banco Mundial (2013)
sobre a relevancia da compressdo salarial como elemento do crescimento chinés. Tais
aumentos salariais estariam sendo despendidos principalmente no consumo de bens salarios.
Corrobora o poder de barganha dos trabalhadores chineses a nova legislacdo trabalhista de
2009 (CONJUR, 2009), que vai de encontro ao processo de flexibilizagdo da legislacdo
trabalhista, e assegura a formalizac&o de contrato entre empregado e trabalhador, previsao de

ganhos salariais, indenizagdo pecuniaria em caso de rescisao, possibilidade de ajuizamento de



acdo pelo proprio empregado (antes somente os sindicatos tinham esse direito assegurado) e
estabilidade no emprego em caso de renovagéo contratual, entre outros.

Poon (2014) busca compreender o que designou como “fluxo sul-sul”, isto €, os
fluxos econdmicos que ocorrem entre os paises em desenvolvimento, e cujo sentido é
“orquestrado” pela China. O sucesso da China seria decorrente de sua habilidade em adotar
um modelo de crescimento em favor do investimento necessario para ampliar a cadeia
produtiva industrial, particularmente a producdo de bens de capital intensivos em tecnologia
no setor industrial. A andlise se respalda no estudo de Arthur Lewis, que estabelece cinco
segmentos que devem receber investimentos, a fim de promover o desenvolvimento:
alimentos, fertilizantes, cimento, aco e maquinaria. Conforme Poon (2014) a China esta
vencendo o gap industrial em relacdo aos paises desenvolvidos, e busca alcancar
oportunidades de investimentos domésticos, aprendizado técnico, e mudanca estrutural, ao
mesmo tempo em que serve de inspiracdo para outros paises em desenvolvimento, que
buscam um caminho alternativo para o crescimento econdémico. A intensificacdo das relagdes
de cooperacdo entre os paises em desenvolvimento impacta no enfraquecimento do poder
econbmico dos paises de industrializacdo avancada. Essa mudanca de poder hegemonico
poderia ser a origem para a reducdo da pobreza em regides vulneraveis (POON, 2014). A
parcela das exportacfes dos paises em desenvolvimento sobre o total das exportacdes
mundiais apresentou um crescimento de 19,7% em 1990 para 42% em 2010; ja as
importacdes passaram de 18,9% para 38,9% no mesmo periodo. A heterogeneidade entre o0s
membros do BRICS também é apontada pelo autor, haja vista que os paises apresentam
condicBes e estratégias de crescimento que produzem resultados bem distintos entre si. A
China é responsavel por 67% do comércio total dos BRICS com o resto do mundo, e 56% do
total do GDP dos BRICS pertencem a China. Além disso, mais da metade (56,6%) do total de
exportacBes dos BRICS para o continente africano é efetuado somente pela China.

Contrariando a analise do Banco Mundial (2013), Poon (2014) atribui 0 sucesso do
crescimento Chinés a sua habilidade em adotar politicas heterodoxas, tais como: controle de
capitais, taxa de cambio competitiva e estavel, baixas taxas de juros, e bancos e empresas
estatais, que foram fundamentais para sustentar as altas taxas de investimentos ao longo de
trés décadas com crescimento expressivo das exportacdes a partir dos anos 90. Essa politica
estrutural permitiu alocar o capital ndo apenas no acesso a recursos naturais e tecnologias,
mas alterar as vantagens competitivas ao alterar os padrdes de comércio e investimentos, e ao

mesmo tempo, criar uma “beachheads”, isto €, uma posicdo estratégica defensiva. Os



resultados da politica de cooperagdo estratégica sul-sul (SSC)* sdo altamente dependentes da
politica industrial da China, para promover a diversificacdo da capacidade produtiva e um
maior valor agregado na producdo desses paises, contudo, ainda ndo é possivel prever como
0s demais paises em desenvolvimento serdo afetados. Por enquanto, o que se verifica na
estratégia chinesa € a instalacdo em diversos paises de plataformas de montagem com custos
reduzidos e baixo valor agregado. A China se configura neste inicio de século como uma
fortaleza de politicas econémicas heterodoxas; misturando graus de abertura e protecionismo,
uma ativa politica industrial, e empresas de propriedade do Estado que ameacam comprar 0
mundo. Muitos foram os estudos que trataram o desenvolvimento da China como uma mera
repeti¢do do sucesso obtido pelas economias East Asian: Jap&o, Coréia e Taiwan, contudo, a
efetividade desses estudos tem se mostrado frustrada para economistas ortodoxos*! e policy
makers. Cada vez mais se verifica que a China ndo vive tdo somente um processo triangular
de importacdo de componentes de alto valor adicionado, e re-exportacdo dos mesmos
montados sob baixo custo de méo de obra , 0 que caracterizaria dependéncia de investimento
e tecnologia estrangeira. Poon (2014) analisa os dados do Yearbook de 2012 e constata que o
“processing trade”, que envolve a importagdo de bens a serem montados/transformados e
testados para posteriormente serem reexportados, cresce a taxas menores do que as
exportacdes. Ao contrario, os segmentos de produtos intermedidrios tais como fibras,
quimicos, aco, semicondutores, plasticos e caldeiras industriais tem crescido
ininterruptamente desde o ano 2000. O nimero de plantas de montagem instaladas na China
caiu em 20% entre 1990 e 2006, assim como cairam as importacdes de periféricos e
componentes necessarios para computadores exportados pelo pais, indicando que processos
intensivos em conhecimento e inovacgao nesses segmentos ja foram absorvidos pelo pais.

Por fim, Holz (2013), membro do grupo de pesquisa de Stanford sobre dados
estatisticos da China, apresenta uma revisao de literatura de estudos que oferecem analises e
estimativas sobre o crescimento econémico chinés, bem como, tece consideracdes acerca dos
cuidados com a utilizacdo de dados extraidos das fontes de dados oficiais da China. No anexo
I, foi incluido o quadro 3, no qual constam referéncias acerca de estudos e fontes de dados de
estimativas de crescimento (GDP) e comportamento das séries de precos da China

recomendados por Holz (2013). Para Holz (2013) o crescimento da China é explicado pela

10 SSC é a sigla para estratégias de desenvolvimento de oportunidades de cooperagdo “Sul — Sul”. O autor
considera os paises membros dos BRICS como os representantes do bloco cooperativo “Sul-Sul”.

11 Pool (2014) apresenta sua critica aos estudos do Banco Mundial, primeiramente porque em 1993 a publicacdo
East Asian Miracle: Economic Growth and Public Policy ndo incluia a China e, tampouco suas
especificidades, enquanto que no estudo de 2013 o Banco mundial se ateve a uma analise de cunho fortemente
ortodoxa, ndo obstante o Banco registre ndo tratar-se de uma visdo oficial.



migracdo da mdo de obra da agricultura de baixa produtividade para setores de alta
produtividade vinculados a industria e servigos, 0 que permite o crescimento da produtividade
por trabalhador.

Dentre as diferentes visdes explicativas acerca do crescimento da China, € possivel
identificar a linha que divide essa economia no século XX em dois grandes blocos. O
primeiro, que vai do inicio do processo de industrializagdo nos anos de 1950 até 1979. E o
segundo, de 1979 até hoje, quando ocorre o periodo mais intenso de reformas e de comeércio
externo, a partir do que convecionou-se chamar de “desenvolvimento a convite”, ou seja, do
apoio norte americano ao processo de industrializacdo chinesa. A contextualizaco histérica e
politica que contribuiu para o desencadeamento da China enquanto forte competidor dos EUA

no inicio do século XXI é apresentada a seguir.

2.2 CONTEXTUALIZACAO POLITICO-ECONOMICA DA CHINA: DO IMPERIO A
MUDANCA ESTRUTURAL, E ABERTURA COMERCIAL NO SECULO XX

O conflito de classes observado desde a formacdo da China imperial envolvendo
imperador, mandarins e camponeses € descrito pormenorizadamente por Moore Jr. (1975). Os
servigos prestados pela burocracia imperial visavam assegurar os direitos de propriedade (do
imperador), garantindo a posse da terra e a fiscalizacao e distribuicdo da colheita, bem como,
mantendo a ordem sobre essa grande populacdo de camponeses. Nesse processo se
institucionalizou a corrupcdo e o caminho do enriquecimento ilicito de funcionérios do
império, conhecidos por mandarins, que exerciam a funcdo de cobradores de impostos (parte
da colheita). Essa era a forma encontrada pelos mandarins de obter renda para a sua familia, a
fim de poder comprar suas proprias terras. Os proprietarios de terra, embora residissem no
campo, nao realizavam nenhuma atividade produtiva, e sequer fiscalizavam a produgéo. O
que sobrava da colheita ap6s a divisdo entre senhores de terras e imperador era
comercializado, mas esta era uma renda secundaria. O acesso aos cargos de mandarins era
extremamente elitista, pois era realizado através de um sistema de exames que incluia normas
de comportamento da nobreza, e geralmente os filhos de familias com propriedades
ascendiam a esses cargos. Ao contrario do feudalismo, ndo havia vassalagem ou servicos
militares para serem trocados com 0s camponeses. Os camponeses Ndo possuiam suas
proprias terras, e pagavam com expressiva parcela de produgdo diretamente ao proprietario

arrendatario ou imperador. A economia chinesa, portanto, nasce sob um sistema de forte



concentracdo fundiaria, cujas provincias de um extenso territorio sdo unificadas pela figura de
um imperador cujo mandato era justificado como “mandato do céu”.

Fenby (2009) enfatiza a historia tragica da China, e o carater imperialista das invasdes
em seu territorio. Para o autor, tanto as dinastias imperiais quanto o legado de Mao Tse-Tung
teriam deixado um “vazio politico” que ainda ndo foi preenchido. A obra de Fenby (2009)
retrata com maior énfase o periodo pré-reforma, destacando a ascensdo e a queda de dinastias,
as pressdes externas e as rebelibes rurais. Acerca da influéncia da cultura chinesa no ocidente
cabe citar a obra de Menzies (2010), que destaca que a China teria sido a principal
fornecedora de ideias, descobertas e invengdes que resultaram no periodo do renascimento.
Em 1434 uma frota chinesa teria desembarcado na Toscana levando conhecimentos nas artes,
geografia (principalmente cartografia), astronomia, matematica, impressdo, arquitetura,
siderurgia e armamentos militares, que teriam influenciado grandes cientistas como Leonardo
Da Vince, Galileu e Copérnico.

Kissinger (2011) salienta que ao final do século XVIII as sociedades ocidentais
haviam desenvolvido novos métodos industriais e cientificos que, pela primeira vez em

séculos — ou talvez em toda a historia - , suplantavam os da China.

Energia a vapor, estradas de ferro e novos métodos de producdo e formacdo de
capital possibilitaram enormes avancos na produtividade do Ocidente. Imbuidos de
um impulso conquistador que os lancou dentro da esfera de dominagdo tradicional
da China, as poténcias ocidentais consideraram risiveis as pretensfes chinesas de
soberania universal sobre a Europa e a Asia. Estavam determinadas a impor & China
seus proprios padrdes de conduta internacional, se necessario a forga. O confronto
resultante desafiou a cosmologia chinesa basica e deixou feridas que ainda ndo
haviam cicatrizado mais de um século depois, numa era de restauracdo da
proeminéncia chinesa. (Kissinger, 2011: 50).

De fato, a sucessdo de conflitos com a Inglaterra desencadeou a Guerra do Opio em
1839, que enfraqueceu a China militarmente, e resultou na concessao de territérios (incluindo
Hong Kong) e vantagens diplomaticas a Inglaterra. Além disso, seguiram-se as sucessivas
tentativas japonesas de sobrepujar o “gigante tropego” a oeste — a associagdo entre Japdo e
Ocidente nesse periodo resultou na absorcdo do territorio de Taiwan e Coréia pelo Japdo. Ao
final do século XIX, a guerra dos “boxers” foi mais uma tentativa de resgatar a soberania dos
chineses, que desprovidos de armas de fogo viram-se tomados pela artilharia de oito paises:
Franca, Gri-Bretanha, EUA, Japdo, Russia, Alemanha, Austria-Hungria e Italia. Essa marcha
estrangeira sobre o territorio chinés, conforme Kissinger (2011) foi determinante para por fim

a dinastia imperial Quing em 1912, cujo enfraquecimento politico foi oportunamente



aproveitado pelo partido nacionalista (KMT), no qual as virtudes democraticas também n&o se
verificavam.

Um exemplo de como a relacdo entre o ocidente e o oriente, particularmente com a
China, foi voluntariamente bloqueada pela Inglaterra, poténcia hegemdnica ocidental no
século XVIII, pode ser encontrada em Freire (1936). Durante a formacdo histérica da
sociedade brasileira os modos de viver e de pensar teriam sido fortemente influenciados pelo
oriente, até a chegada da familia real portuguesa em 1808. Entre o século XVIII e XIX as
influéncias do Oriente se verificavam na arquitetura dos telhados — no formato de pagodas -
nas especiarias, no cha da China, e em tantas outras influéncias que foram denominadas pelos
representantes do ocidente como “costumes bisonhos”. Nesse periodo ndo faltaram casos de
pressdo politica e policial a fim de eliminar os tracos da heranca da arquitetura oriental no Rio
de Janeiro; essa mudanca simbolizava a vitdria capitalista européia, e a busca do paradigma
de cultura civilizada representada pela Inglaterra. Do ponto de vista econdmico a mudanca
almejada era a total substituicdo dos produtos orientais pelos produtos industriais ingleses,
europeus, ou brasileiros a eles associados. Utensilios domésticos, vestuario, alimentacéo,
transportes e entretenimento eram alguns exemplos de produtos e servicos que a nova
burguesia industrial almejava substituir. Particularmente desejavam substituir produtos
oriundos da China, tais como, a porcelana, a seda, fogos de artificio, brinquedos e decoracdes.
A iluminacéo feita de lanternas orientais de azeite de peixe foram substituidas pelo lampido a
querosene, candeeiro inglés ou belga, e bico de gas. A igreja também foi responsavel pela
disseminac¢do das “boas praticas”, tendo que substituir vitrais franceses por vidro e ferro
inglés. Penteados, barbas e tecidos turcos também foram considerados deselegantes. Esse
processo que induzia a substitui¢do de produtos ficou conhecido como “desassombramento”,
incidindo ndo apenas na preferéncia dos consumidores, mas também sobre a formacdo das
relacBes sociais familiares e profissionais. Apesar das restricbes comerciais que Portugal
impunha ao Brasil, os portos de Pernambuco e Rio de Janeiro serviam como ponto de parada
intermediaria entre os navios da Inglaterra que se destinavam a China e a india, e eram nesses
entrepostos que o Brasil aproveitava para ter acesso aos produtos asiaticos e europeus
proibidos por Portugal. Em que pese toda a restricdo ao comeércio com o oriente, muitos
produtos comercializados por volta de 1830 ainda eram de origem oriental, especialmente
Chinesa ou Indiana, ndo obstante a partir de meados do século XIX 0s navios europeus
passaram a oferecer produtos similares aos do oriente pela metade do preco. Freyre (1936)

deixa claro a intencionalidade de apagar da memoria do povo brasileiro suas preferéncias



pelos produtos orientais, e particularmente em enfraquecer o comércio com a China em
funcdo das disputas comerciais que esta tinha com a Inglaterra.

Apols a segunda guerra mundial, os processos histéricos distinguem-se fortemente
entre 0s dois paises. Enquanto o Brasil aprofundava o processo de industrializacdo
econdmica, nos moldes de uma nagéo pré-capitalista, com renda concentrada e uma estrutura
democrética fragil; na China, o pais era devastado pelos Japoneses, e somente em 1949 o
partido comunista destituiria o Kuomitang (KMT) do poder (partido que havia deposto o
imperador, e se submetido ao governo japonés durante a segunda guerra mundial). A partir de
entdo a nacdo seria conduzida por uma politica pautada no planejamento central, sob o
comando do Partido Comunista Chinés (PCC), que alegava buscar a implementacdo de um
especifico “marxismo chinés”, cujo processo de industrializacdo somente se dinamizaria
aproximadamente trinta anos apds os anos dourados no Brasil (1950-1973). Os camponeses
chineses foram absorvidos'? nessa revolugdo comunista, enquanto no Brasil os trabalhadores
rurais foram excluidos do pacto social entre empresarios e trabalhadores urbanos. Durante o
periodo em que 0 Kuomitang permaneceu no poder sob a bandeira da unificacdo nacional ndo
houve avan¢o comercial ou industrial.

No Brasil a passagem do Império para a Republica ocorria sob a forma de um arranjo
primeiramente promovido pela burguesia latifundiaria e posteriormente pela industrial.
Contudo, o Brasil caracterizara-se por uma industrializacdo dependente, marcada pela
restricdo externa, e corroborada pela concentracdo da riqueza e poder politico instavel,
marcada por uma ditadura militar ao seu final. A China trilharia um caminho diverso: o
fortalecimento de um poder politico centralizado, uma industrializacdo inicial marcada por
forte dualismo estrutural, e uma tentativa de crescimento independente conduzida por uma
ditadura comunista. Apo0s essa bifurcacdo nos caminhos destes paises, € no inicio do século
XXI que ambos sdo considerados paises emergentes e se reencontram no BRICS, em
momentos diversos de seus processos de industrializacdo. Ambos os paises buscam tracar
suas estratégias de desenvolvimento atualmente, e ambos 0s paises membros da ONU, se

comprometeram a atingir os objetivos do milénio.

12 Cabe mencionar que essa absorcdo dos trabalhadores pelo regime comunista ndo tardou a encontrar seus
limites, tal como acontecera no século XVI1I1 apés a Revolugdo Francesa. Durante o grande Salto a Frente Mao
Tsé Tung decidiu abolir o uso dos nomes dos camponeses, que trabalhavam usando ndmeros nas camisas, em
colheitas que seriam em grande parte destinadas aos trabalhadores urbanos e exportaces. Logo foram
acusados por Mao de estarem roubando comida: “os camponeses estdo escondendo comida... e sdo muito ruins.
N&o ha espirito comunista neles! Camponeses sdo, afinal, camponeses. Essa é a Unica maneira como eles
conseguem se comportar” (Chang, J., Halliday,J., 2005:426).



Muitos autores tém buscado explicar o desenvolvimento da China a partir do seu
enfoque histdrico, tais como Fairbank e Goldman (2006), que abordam o tema a partir da pré-
unificacdo da China, descrevendo a passagem por dez dinastias (que datam de 771 a.C. até
1912), o declinio do regime imperial, a intensificacdo do contato comercial com o ocidente, o
longo periodo de sujeicdo aos interesses estrangeiros, a ocupacao japonesa durante a Segunda
Guerra Mundial, a ascensdo do partido comunista chinés sob a lideranca de Mao Tsé-Tung, a
implantagdo do “Grande Salto a Frente” entre 1958 e 1960, € o periodo da “modernizagao”
marcado pela abertura comercial a partir de Deng Xiaoping, que assume o governo ao final de
197813, Segundo Fairbank e Goldman (2006), a China adaptou o0 marxismo a sua propria
versdo Chinesa'4, diferenciada do marxismo-leninismo instaurado na Uni&o Soviética, o que
viria a ser um fator determinante dos beneficios concedidos a China a partir de 1979, quando
recebeu o tratamento de “nagdo mais favorecida” dos EUA, além de favorecimentos
financeiros e comerciais que contribuiram para o seu processo de industrializacdo. Esses

beneficios s&o citados por Medeiros (1999):

A abertura chinesa foi precedida por um veloz acesso ao financiamento internacional
em condicOes excepcionalmente favordveis. De acordo com Barnett (1981), a China
obteve, em 1979, junto ao governo do Japdo, taxas de juros abaixo de 7,25% a.a.
para empréstimos acima de 5 anos, uma taxa inferior a recomendada pela OCDE
para paises em desenvolvimento. Apés diversos acordos, a China contraiu em 1979
empréstimos entre US$ 20 e 30 bilhes, em sua maioria de governos ou bancos
garantidos por bancos por governamentais do tipo export-import. Houve um pool de
governos para a concessdo de US$ 18 bilhdes de empréstimos em 1980: 7 vieram de
bancos franceses, 5 de bancos ingleses, 2 de bancos japoneses etc.(Medeiros,
1999:99)... Em 1980, a China obteve dos EUA o tratamento de nagdo mais
favorecida (MFN) e foi classificada como “nagdo em desenvolvimento”, o que
resultou em reducéo das tarifas americanas sobre os téxteis e vestuario chineses para
a metade dos valores inicias. Fora do GATT e do acordo de multifibras a China se
afirmou ja em 1979, como o maior exportador “ndo regulado” de téxteis para os
EUA. (MEDEIROS, 1999, p.100).

Fairbank e Goldman (2006) destacam a fragil relacdo politica entre China e os EUA,
pois, ainda que o orgamento militar da China corresponda a apenas dez por cento do
orcamento norte-americano, apds o fim da Guerra Fria e a retirada dos beneficios comerciais a
China, esta teve um acréscimo tecnoldgico e bélico intensificado em decorréncia de novos

acordos com a ex-URSS. Obviamente os EUA estdo cientes do dilema vivido por um pais

com uma economia com caracteristicas capitalistas em um regime politico autoritario. O

13 A figura no anexo | apresenta uma linha histdrica com as principais formas de governo da China: desde a
china pré-histérica, dinastias, até as duas fases das republicas: nacionalista e comunista.

14 A fim de compreender a transicéo histdrica pela qual passou a China desde Mao Tsé-Tung o Livro Vermelho é
uma referéncia que apresenta a concepgao sino-marxista das leis econémicas, sociais e politicas da época, bem
como suas restricdes sobre o pensamento filoséfico confucionista que priorizava o sistema educacional em
detrimento do militar.



expressivo crescimento chinés agravou a diferenca entre as zonas industriais mais prosperas,
as ZEE, e as regides do interior da China, o que tem implicado em verdadeiros exercicios
analiticos sobre a continuidade desse regime politico caso a desigualdade entre as regides se
acentue. Um aspecto de carater social que merece atencdo é a insatisfacdo de parte da
populacdo chinesa, que embora ndo tivesse acesso a uma série de bens anteriormente as
reformas de Deng Xiaoping, ainda se manifestam favordveis ao periodo em que a economia
era totalmente coordenada pelo PCC, e despesas com habitacdo, saude e educacdo “ndo
existiam”?®,

Roberts (2011) apresenta um apanhado histérico desde a pré-histéria e a histéria
inicial da China até a atualidade, ressaltado a divisao do periodo de crescimento chinés antes e
depois de 1979, quando Deng Xiaoping assume o comando do PCC e inicia o processo de
reforma econdmica. Embora o autor analise mais os fatos histéricos do que os puramente
econémicos, conclui que o Estado chinés ainda possui forte aparelho repressor, e que mesmo
que a China tenha queda no ritmo de crescimento dificilmente ocorreria uma revolucdo por
parte da populacdo para alterar o regime politico. Na visdo do autor os chineses parecem estar
cansados de revolucgdes, e mais afeitos a um desenvolvimento gradual. Dois aspectos podem
contribuir para essa aceitacdo por parte da populacdo apds as reformas: uma diz respeito a
maior tolerancia da religiosidade (atualmente destacam-se as préaticas do budismo, taoismo e
cristianismo catolico e protestante), e as alteracdes promovidas na educacdo. O préprio PCC
afirmara que a reforma educativa efetuada por Mao Tseé-Tung ndo apresentava nenhum
aspecto positivo. Ap6s as reformas iniciadas por Deng Xiaoping estudantes que haviam sido
levados para trabalhar no campo por dez anos tiveram a oportunidade de iniciar a educagéo
terciaria. Contudo, muitas criticas acerca da qualidade académica resultante desse processo
ainda prevalecem.'®

Uma abordagem acerca do periodo mais recente, com foco no mundo coorporativo,
consta na obra de Story (2004), que, assim como 0s demais autores contemporaneos, trata da
relacdo sino-americana, do ingresso da china na OMC (Organizacdo Mundial do Comércio), e
da relacdo entre Estado e mercado em meio a uma reforma interna a partir do final dos anos

1970. Story (2004) faz um apanhado do processo de regulamentacdo do ingresso de IDE

15 Sobre essas manifestagBes cabe citar Xinran (2009), que apresenta um estudo etnografico uma série de
entrevistas com cidaddos chineses. Muitos deles vivenciaram ndo s6 a ascensdo do partido comunista e a
revolugdo cultural, como também passaram pela mudanca apds a abertura de Denxioping, identificando os
aspectos positivos e negativos dessa mudanga.

16 A fim de ilustrar essa critica cita-se 0 caso do estudante Zang Thiesheng, que em protesto pela restauracdo da
qualidade académica entregou seu exame em branco, por ndo considerar satisfatdria sua condicdo académica
apos dez anos de trabalhos no campo.



(Investimento Direto Estrangeiro) na China, e aponta a importancia de empresas holdings,
joint ventures e franquias instaladas no pais. Além disso, afirma que a China ndo é um pais de
méo de obra barata, e que a chave do sucesso chinés esta precisamente no gerenciamento
dessa mé&o de obra .

Duas obras descrevem aspectos historicos e sociais!’ da China, e ainda relacionam o
desenvolvimento chinés ao brasileiro: a primeira, Trevisan (2006) fornece uma descrigéo
consideravel de dados econémicos relevantes, tanto em relacdo as questdes comerciais entre
Brasil e China, quanto as caracteristicas de relacionamentos entre as empresas estrangeiras
que se instalam na China e o governo chinés. Sdo apresentados dados acerca das exportacoes
crescentes de commodities pelo Brasil (e pelo mundo) para a China, e sobre a préatica de
“pirataria” para a absorg¢do de tecnologia. Além das informacdes de carater econdmico, a obra
apresenta uma série de curiosidades acerca da cultura chinesa, e ressalta que enquanto
membros do BRICS, Brasil e Russia ndo estdo apresentando grandes perspectivas de
desenvolvimento, como China e india. A segunda, Marques (2009), faz uma sintese dos
principais aspectos das reformas politico-econémicas de Mao Tse-Tung e Deng Xiaoping, isto
é, apresenta um comparativo antes e depois da reforma iniciada em 1979, e traca um
comparativo entre o milagre chinés e o milagre brasileiro. Indo de encontro aos pesquisadores
que alegavam ser impréprio o comparativo entre Brasil e China, sintetiza as semelhancgas e
diferengas entre os dois paises durante seus periodos mais intensos de industrializacdo.
Ambos 0s paises tiveram trinta anos dourados de crescimento — e embora em décadas
diferentes — ambos apresentaram taxas de crescimento do PIB em torno de 10% a.a., ambos
tiveram governos autoritarios, e ambos transformaram economias semicoloniais em
economias industrializadas. Quanto as diferencas, destacam-se as formas de financiamento
(enguanto o Brasil arcava com empréstimos vultosos junto ao Fundo Monetario Internacional
a partir de 1979, a China recebia aporte de tecnologia e subsidios crediticios), os mercados
consumidores (no caso do Brasil as exportacdes de excedentes, no caso da China a exportagédo
de todos os bens), no Brasil auséncia de poupanca interna, na China, acimulo de reservas
internacionais.

Khanna (2009) ao analisar as corporagdes que se instalaram recentemente na india e
na China, identificou uma estratégia de parceria entre as diferentes empresas nos dois paises,

0 que contribui para o fortalecimento dos dois como lideres do BRICS. Estas corporacdes

17 Notadamente as politicas de planejamento familiar diferenciam-se muito entre os dois paises. Enquanto no
Brasil o auxilio do bolsa familia é concedido por crianga, na China a familia que ultrapassar o limite de dois
filhos perde o acesso a terra publica e qualquer crédito governamental por no minimo sete anos.



retribuem a esses paises instalando |4 centros de pesquisa e desenvolvimento, o que
claramente configura um caminho alternativo & regra estabelecida pelo Consenso de
Washington de que os investimentos estrangeiros devem ocorrer sem restricoes.

Medeiros (2011) destaca os fatos estilizados da economia chinesa, dentre eles a
importancia da criacdo das ZEE, a parceria entre governo o chinés e empresas, 0 mecanismo
de precos dual, as diferentes condi¢des de financiamento concedidas a China, e, sobretudo, o
contexto geopolitico que favoreceu o desenvolvimento Chinés a partir de 1979, devido ao
cerco norte-americano a URSS durante a Guerra Fria, e a pressdo dos EUA sobre o Japéo
devido sua forte ascensdo comercial até meados dos anos 80.

Arrighi (2008) expde o profundo debate que busca prever os possiveis rumos de um
conflito comercial ente EUA e China. Um dos casos ilustrados ocorreu nos EUA em 1995,
guando a empresa chinesa China National Offshore Oil Company (CNOOC) manifestou
interesse em comprar a empresa petrolifera norte-americana UNOCAL. Ficou evidenciada a
preocupacdo dos EUA quanto a seguranca nacional do pais, por tratar-se da compra de uma
empresa estratégica do ramo energético por “um veiculo empresarial de uma ditadura
comunista”. Por fim, a UNOCAL acabou sendo comprada pela empresa norte-americana
Chevron, o que pés fim ao impasse. Acerca de tal episodio Paul Krugmann manifestou-se da
seguinte forma: a principio, ndo haveria maiores problemas se os credores da divida norte-
americana investissem seus dolares para salvar empresas norte-americanas, o problema estaria
em dois outros aspectos: o primeiro, € que diferentemente dos japoneses nos anos 80, 0s
chineses ndo gostam de desperdicar dinheiro com investimentos de prestigio, tais como a
compra do Rockfeller Center, o que significaria menor aporte de subsidios sob a forma de
investimentos; o segundo, e principal ponto, indica que ao contrario do Japdo a China
tenciona rivalizar com os EUA no acesso aos recursos escassos, principalmente no que se
refere ao setor energético. Arrighi (2008) chega a considerar que a Guerra do Iraque tinha
como objetivo o fortalecimento dos EUA para um posterior confronto com seu principal
credor financeiro: a China. Além disso, em fevereiro de 2005 os EUA e o Japdo assinaram um
acordo militar para definir a seguranga no estreito de Formosa como um “objetivo estratégico
comum”. A China manifestou sua oposicdo ao documento, e afirmou que qualquer
manifestacdo desses paises em relacdo a Taiwan, por tratar-se de interferéncia em assuntos
internos do pais e soberania nacional, estaria sujeito a retaliagdo chinesa. Nos ultimos dez
anos aumentaram o ndmero de bases militares dos EUA ao redor da China, mais misseis
foram apontados em sua direcdo, e uma grande quantidade de armas foi enviada a Taiwan.

Por outro lado, relatério divulgado pelo pentagono indicaria que a China teria alcangado



poderio militar suficiente para por em risco o “equilibrio militar” em esfera global, apesar dos
gastos militares norte americanos superarem de cinco a dez vezes os chineses. Considerando-
se gque na atual conjuntura uma guerra nuclear seria catastrofica e ndo haveria vencedores,
Arrighi (2008) aponta para uma possivel estratégia de equilibrio de poder, pela qual os EUA
buscariam impedir o fortalecimento do bloco oriental China, Japdo, india e algum outro
“tigre”, a0 jogar uma nagdo contra a outra, em uma estratégia resumida pela expresséo latina
tertius gaudens — o terceiro que se alegra. Contudo, ndo é descartada a possibilidade de uma
transicdo cooperativa, tal como aconteceu entre a Inglaterra e 0s EUA na passagem do século
XI1X para o século XX.
Ao contrério do que se acredita, a caracteristica mais atraente da RPC para o capital
estrangeiro ndo foi sua imensa reserva de mdo de obra barata; h4 muitas reservas
como essa pelo mundo afora, mas em nenhum lugar atrairam tanto capital quanto na
China. A caracteristica mais atraente, como argumentaremos, foi a elevada
qualidade dessa reserva em termos de salde, educacdo e capacidade de
autogerenciamento, combinada a expansdo répida das condicbes de oferta e
demanda para a mobiliza¢do produtiva dessa reserva dentro da propria China. Além
disso, essa combinagdo ndo foi criada pelo capital estrangeiro, mas sim por um

processo de desenvolvimento baseado em tradi¢cBes nativas. (ARRIGUI, 2008,
p.357).

Quanto a especificidade da moeda chinesa na conjuntura atual, a crise financeira
internacional iniciada em 2007 incentivou a China a adotar medidas a fim de tornar sua
moeda conversivel, e ampliar a cooperacdo regional objetivando reduzir a dependéncia do
dblar americano, bem como, sua vulnerabilidade as oscilacbes do ddlar. Conforme Cohen
(2012) essa conversibilidade poderia trazer os seguintes beneficios: reducdo dos custos de
transacdo, beneficios relativos a senhoriagem ou a taxa de cunhagem, maior flexibilidade
macroeconémica (diminuicdo da pressdo sobre o balanco de pagamentos, e maior liberdade
para adotar politicas monetaria e fiscal), beneficios de alavancagem, maior influéncia sobre a
construcdo da agenda internacional. A China reconhece os beneficios citados, entende os
riscos inerentes de ter suas reservas em ddlar, e de ser o grande credor da divida publica
norte-americana. Cohen (2012) destaca que a China possui um projeto oficial de
internacionalizar o Yuan, isto €, fazer com que a sua moeda seja cada vez mais aceita
internacionalmente?8, contudo, inexiste um modelo de planejado pelo governo juto a outros
paises. Nesse caso, a China ainda precisaria garantir trés condi¢des para incentivar a demanda
pela sua moeda: confiabilidade de seu valor, garantia dos direitos de propriedade e uma forte

integracdo aos mercados internacionais. Cada vez mais a China tem buscado celebrar acordos

18 A partir de outubro de 2016 o Renminbi passou a fazer parte da cesta de moedas do FMI, o que amplia os
direitos de circulacdo da moeda, e fortalece a demanda pela moeda enquanto reserva de valor.



de cambio em Yuan, expandindo o seu uso nas faturas e liquidacOes das transacOes
comerciais. Além disso, o governo tem trabalhado para constituir um mercado offshore de
titulos denominados em Yuan a partir de Hong Kong, regido autbnoma do pais que possui
regimes financeiros especiais (COHEN, 2012).

Damas (2014) argumenta que o volume elevado de reservas da China (em torno de
US$ 4 trilhdes) é utilizado para garantir as depreciacdes (ou apreciagdes) diarias do RMB?®,
ou ainda, para garantir os compromissos dos setores publico e privado junto as outras nacdes;
“[...] ndo sdo, portanto, uma salvaguarda em caso de crises bancérias ou crises de divida
doméstica” (Damas, 2014, p. 196). O elevado volume de reservas ndo assegura a
inevitabilidade de uma crise financeira ou de divida, conforme se observou nos EUA em 2008
e no Japdo em 1989. O intenso crescimento da atuacdo do Banco Popular da China (BPoc) na
emissdo de titulos, vém incentivando um mercado de dividas que cresceu de RMB 4 trilhdes
para RMB 24 trilhGes entre 2012 e 2013. O mercado de titulos na China apresenta trés
segmentos principais: 0 mercado interbancério, que é controlado pelo BPoC (engloba 96%
das transacOes efetuadas), mercado regulado pelo China Securities Regulatory Comission
(CSRC)? ou Exchange Bond Market (que corresponde a 3,5% do mercado), e o mercado de
balcdo (OTC), o qual corresponde a apenas 0,5% do mercado.

Conforme o quadro abaixo, atualmente os principais tipos de titulos transacionados
na China sdo os seguintes:

Quadro 2 - Modalidade de titulos transacionados na China

Tipo de titulo Obijetivo de emissdo

Titulos do Governo. Sdo titulos de divida emitidos pelo Ministério das Financas para financiar
0s gastos dos governos central e locais.

Titulos ou notas do Banco | Sdo titulos emitidos pelo PBoC utilizados para controlar a liquidez da
Central. economia via operagOes de open market.

Titulos Financeiros Séo titulos emitidos pelos policy banks (China Development Bank,
Agricultural Development Bank of China e China Eximbank) e, bancos
comerciais, geralmente utilizados para financiar investimentos em
infraestrutura.

Titulos Corporativos Séo titulos emitidos por empresas cujas emissdes devem ser autorizadas e
controladas por instituicdes governamentais locais ou central, possibilitado
maior liquidez para as empresas.

Fonte: elaborado com base em Damas (2014).

19 RMB ¢ a sigla da moeda chinesa, cujo nome Renminbi significa na traducdo do mandarim moeda do povo.
Uma (1,00) unidade monetaria se denominada Yuan, expressdo que tem sido popularmente utilizada para
denominar a propria moeda. Um Yuan subdivide-se em dez (10) jiao, e um (1) jiao subdivide-se em dez (10)
fen.

20 Ao China Securities Regulatory Commission (CSRC) compete supervisionar e regular as atividades do
mercado de capitais na China.



Damas (2014) salienta que embora 95% dos titulos emitidos sejam controlados pelo
BPoC, os controles do Estado na politica monetéria, tanto restringindo crédito aos
demandantes, quanto desestimulando os rendimentos de juros pagos a poupanca formal, tem
incentivado o surgimento de um “mercado subterraneo” de oferta de crédito. Esse mercado,
composto por empresas denominadas de tipo trust ou do segmento de shadow banking?,
embora ndo oferecam garantias nem seja fiscalizado pelos agentes oficiais, tem crescido a
ponto de emprestar recursos até mesmo para governos locais que ndo conseguiam obter
crédito junto as institui¢des oficiais. Um segundo problema observado, € que apds a crise de
2008, a alavancagem das empresas na China aumentou em ritmo crescente, 0 que promoveu a
duvida acerca da possibilidade da China seguir pelo mesmo caminho dos EUA durante a crise
do subprime. O BPoC tem ciéncia do crescimento das atividades shadow banking, e de suas
relacBes com os sistema bancario oficial, e ja alertou para a possibilidade de nao resgatar as
instituicOes financeiras que operam nesse sistema em caso de uma crise de aperto de liquidez.

Em que pese a China ter privatizado parte de suas empresas estatais, e aberto o
mercado de acOes a partir de 1992, boa parte da comercializacdo das acGes (sejam do tipo A,
disponiveis para investidores domésticos, ou tipo B, disponiveis para investidores
estrangeiros) ainda é regulada e restringida pelo governo chinés. A prioridade de crédito e
empréstimos é destinada as empresas estatais, restringindo consideravelmente o acesso aos
investidores privados, o que equivale a impor uma tributacdo implicita sobre esses
investidores, beneficiando diretamente o governo chinés.

Em que pese o nimero de defensores de que a China cada vez mais é comandada por
mecanismos de mercado, é evidente o papel do governo Chinés regulando o mercado
monetério, e estabelecendo os limites do jogo de livre mercado. Ndo se pode afirmar com
conviccdo que o crescimento dos ultimos anos tenha se dado em decorréncia do maior grau de

abertura e liberalizacdo do mercado monetario.

2.3 BREVE REVISAO SOBRE AS TEORIAS DO CRESCIMENTO ECONOMICO:
INTRODUZINDO A LEI DE THIRLWALL

Desvendar os determinantes do crescimento econémico dos paises é o cerne do
pensamento econdmico verificado desde as obras classicas: do liberalismo econémico

fundamentado na satisfacdo dos individuos de Adam Smith (1776) explicava-se a riqueza de

2L Empresas que formam conglomerados para ofertar crédito, porém operam sem a autorizacdo oficial do
governo, podendo ser penalizadas a qualquer tempo.



uma nacdo, cujo interesse individual e egoista impulsionava o processo produtivo, verificado
na classica ilustragdo em que a producdo do agougueiro, padeiro e cervejeiro s acontecia
motivado pela busca da satisfacdo dos proprios ofertantes, e ndo devido a sua benevoléncia
para com as necessidades humanas. Conforme Smith, esse processo estaria sujeito as
percepcdes sobre a moralidade que os homens construiriam em suas relagdes sociais,
sujeitando as suas proprias acbes aos mesmos julgamentos aplicados sobre a conduta dos
demais; o resultado seria o crescimento econdmico sustentado pelo consenso social
estabelecido sobre a construcdo de uma moral social. Marx (1867), por sua vez, enfatizava o
crescimento das economias capitalistas sendo dinamizado em uma estrutura distributiva
extremamente desigual, e que necessitaria de algum tipo de intervencdo externa. Embora
Marx (1867) ndo expresse diretamente, em O Capital, que o agente responsavel pelo controle
das economias de mercado deveria ser o Estado, fica claro a necessidade de um agente que
intervenha sobre essas economias, a fim de evitar o declinio da taxa de lucro associado ao
aumento da composicao organica do capital. Ricardo (1867) preocupa-se em explicar como
ocorria a distribuicdo de riqueza nacional entre trés classes: capitalistas, trabalhadores, e
proprietarios de terras; pois acreditava que uma distribuicdo a favor dos capitalistas seria
benéfica para a promocéo do crescimento econdmico. Seu modelo de crescimento, elaborado
sobre a producdo do setor primério, atribuia a produtividade marginal decrescente a
responsabilidade pelo declinio do crescimento econémico. A necessidade de expansdo da
fronteira agricola, e de maior utilizacdo de terras menos férteis conduziria a economia ao
steady state. Os trés autores classicos encaravam 0 progresso técnico e o aumento da
produtividade como elementos determinantes do crescimento econdémico, ainda que tenham
chegado a conclusdes diversas, ndo obstante, os trés autores indicaram a expansao do mercado
externo como uma condicdo a expansdo do sistema. Tanto Smith (1776) quanto Ricardo
(1817) consideravam a expansdo dos mercados externos como um dos determinantes da
riqueza das nagOes. Ao apresentar a Teoria das Vantagens Comparativas para justificar as
trocas vantajosas entre 0s paises, sob condi¢des de especializacdo a custos relativamente mais
baixos, Ricardo (1817) aponta a possibilidade de aumentar a produtividade total dos fatores
de producdo, e o bem-estar da populacdo global, pelo crescimento orientado pelo mercado
externo. A Lei da Say, que afirma que a oferta gera sua propria demanda, também influenciou
a teoria do comércio internacional de Ricardo. A condicdo de equilibrio do BP parte da
premissa de que um pais sO pode pagar pelas importacdes de que necessita se produzir em

excesso em relacdo as necessidades domésticas. O crescimento continua sendo determinado



pelo lado da oferta: quanto maior for a producdo destinada as exportacdes, maior a capacidade
de pagar pelas importa¢des de que necessita e de gerar novos excedentes.

A substituicdo da abordagem do valor trabalho pela abordagem marginalista alterou o
método que buscava explicar as origens do crescimento econémico, mas o objetivo principal
permanecia 0 mesmo. A partir da revolucdo Keynesiana em 1936, os determinantes do
crescimento sdo enfatizados pelo lado da demanda, conforme estabelecido pela equacdo da
renda agregada. Juros, expectativas e a possibilidade de equilibrio sem pleno emprego passam
a reforcar o conjunto de variaveis que explicam o crescimento econémico, reforcando o
conjunto de tedricos das crises. Posteriormente, Hicks (1937), com a introdugdo do modelo
IS-LM, e Samuelson (1948) com o esforco de consolidar a sintese neoclassica, subverteriam o
principio da demanda efetiva a uma condicdo em que qualquer nivel de poupanca seria
necessariamente investido. Poucos anos mais tarde o modelo de crescimento de Solow
apresentado em 1957, fundamentado na sintese neoclassica, se popularizaria ao introduzir o
progresso técnico na funcdo de producao.

Podemos sistematizar trés principais abordagens tedricas do crescimento a partir do
impacto causado pela revolucdo keynesiana: modelos de crescimento vinculados a sintese
neoclassica, cujos principais expoentes seriam Solow (1956) modelando crescimento com
progresso técnico exogeno, e Romer (1986) e Lucas (1988) introduzindo modelos de
crescimento enddgeno, reconhecidos dentre as novas teorias do crescimento; modelos de
inspiracdo keynesiana criticos a Lei de Say, Harrod (1959) e Domar (1946) precursores dos
modelos de crescimento exdgeno, e Kaldor (1956), Kalecki(1955), Thirlwall (1979) e a
corrente Cepalina enfatizavam o carater da demanda efetiva como o principal determinante do
crescimento; e ainda, modelos provenientes da teoria institucionalista, inicialmente com
Veblen, Commons e Mitchels, enfatizando o carater evolucionista e a construcdo histérica
das instituicbes, e mais recentemente com teodricos da Nova Economia Institucional como
North, Williamson, e Coase, atribuindo as regras do jogo, organizagdes e custos de transacdo
aspectos que desconstroem a base da microeconomia neoclassica.

O modelo de Solow, de tradicdo neoclassica, apresenta uma funcdo de produgdo em
que dois fatores, capital e trabalho, s&o combinados, dado um determinado estado de
tecnologia, para que a produgdo ocorra em um determinado periodo. O modelo pressupde
retornos constantes de escala, poupanca igual a investimento e pleno emprego, concorréncia
perfeita, crescimento populacional a uma taxa constante e a tecnologia é determinada

exogenamente.



A condicdo para haver crescimento econémico é que o crescimento da poupanca per
capita seja superior a taxa de depreciagdo do capital, e & taxa de crescimento da forca de
trabalho. A existéncia de retornos decrescentes na acumulacdo de capital implica em que
incrementos adicionais ao capital aumentam cada vez menos o produto final, considerando-se
que o trabalho cresce a taxa constante do aumento populacional. Assim, incrementos na
quantidade de capital ndo promovem o crescimento do produto agregado no longo prazo, € a
economia move-se para um equilibrio em steady state, situacdo em que o capital por
trabalhador permanece constante, e o crescimento do produto é nulo. O modelo néo identifica
um potencial crescimento de longo prazo a partir de elementos internos ao processo
produtivo, atribuindo totalmente a um agente exdgeno, sem qualquer intencionalidade, a
responsabilidade pelo crescimento de longo prazo, que € o progresso técnico. Os pressupostos
e 0s resultados obtidos com o modelo de Solow desencadearam duas criticas. Primeiro, 0
crescimento continuava sem explicacdo acerca dos determinantes do progresso tecnoldgico,
segundo, a suposicdo de que haveria convergéncia do nivel de renda entre os paises nao se
verificou na prética.

Em meados dos anos 1980 a moderna teoria do crescimento tinha como proposito o
desenvolvimento de modelos que pudessem explicar o crescimento endogenamente, bem
como, relaxar a hipdtese de convergéncia. Para isso 0s novos modelos precisaram abandonar a
hipotese de retornos decrescentes, introduzindo mecanismos que impedissem a queda da
produtividade marginal do capital, tais como a adocdo das externalidades associadas a
acumulacdo de capital fisico (Romer, 1986), e 0 conceito de capital humano (Lucas, 1988).

O modelo de Romer (1986) pressupde uma funcdo de producdo dependente de quatro
insumos: capital, trabalho, capital humano e um indicador do estagio de tecnologia. A
economia se divide em trés setores: o primeiro é o setor de pesquisa, que produz a tecnologia
necessaria a producédo dos bens de capital, que tem como fonte a utilizacdo do capital humano
que oferece um estoque de conhecimento inicial. O segundo é o setor de bens intermediéarios,
que compra tecnologia e emprega capital para a produgéo dos bens de capital. O terceiro setor
emprega trabalho, capital humano e bens de capital (ou intermediarios na produgdo de bens
finais, que poderédo ser consumidos ou reinvestidos na produgdo. O modelo de Romer (1986)
é considerado endogeno porque ele atribui ao primeiro setor a elaboracéo da tecnologia, que €
decorrente do acimulo de conhecimento. Os investimentos nesse setor sdo motivados por
empresarios que visam auferir lucros a partir das inovacfes produzidas. O grau de tecnologia
aumenta a medida que o0s investimentos em P&D crescem. O modelo supbe que 0s

investimentos em tecnologia feitos por uma firma individual geram externalidades positivas, e



contribuem para aumentar o estoque publico de conhecimento, pois as demais firmas
absorvem a inovagdo, ampliando a possibilidade de crescimento da economia como um todo.
A taxa de crescimento econémico de longo prazo dependeria entdo de que 0s investimentos
fossem realizados primeiramente na acumulacdo de conhecimento.

Lucas (1988) apresenta um modelo em que o crescimento e fungdo de capital humano
e capital fisico. O capital humano passa a ser definido conforme o grau de qualificacdo, e
considerando-se que os diferentes paises apresentam graus diferenciados de qualificacdo da
méo de obra , entdo existiria divergéncia nas taxas de crescimento desses paises. A partir
dessa definicdo inicial, Lucas (1988) subdivide o modelo em outros dois tipos. O primeiro é
modelo que destaca a importancia da educacgéo: os trabalhadores dedicaréo parte de seu tempo
de trabalho a producdo, e parte ao acumulo de conhecimento. Trabalhadores com maior
acumulo de conhecimento sdo mais produtivos. Partindo do pressuposto que todos os
trabalhadores partem de um mesmo nivel de conhecimento, a produgdo per capita de um bem
sera funcdo do consumo desse bem, e da taxa de crescimento do estoque de capital ao longo
do tempo. Assumindo que a producdo de tecnologia cresce a uma taxa constante, 0 modelo
conclui que a ampliacdo do capital humano € o que possibilita novas tecnologias e ganhos de
produtividade.

O segundo modelo ndo parte da acumulacgéo inicial de conhecimento, e destaca o
processo produtivo com learning by doing. Esse aprendizado durante o processo produtivo
permite a acumulacdo de conhecimentos por parte do trabalhador. Neste modelo Lucas (1988)
destaca a importancia da diversificacdo de produtos para ampliar a acumulacdo de
conhecimentos. Essa diversificagdo de produtos depende, contudo, da ampliacdo de mercados
externos. O ponto comum nos dois modelos é que tanto o conhecimento acumulado quanto o
conhecimento adquirido durante o processo produtivo, possibilitam ganhos de escala através
dos aumentos de produtividade dos fatores de producéo.

Ao contrério dos economistas neoclassicos, que explicavam o crescimento econémico
pela Gtica da oferta, alocando capital e trabalho na funcdo de producdo, os modelos de
inspiracdo keynesiana valiam-se da oética da equacdo da renda agregada, inntroduzindo
variaveis vinculadas ao gasto nos modelos. Keynes (1936) contestou a Lei de Say e destacou
o0 principio da demanda efetiva a fim de poder explicar a origem das crises no capitalismo. Os
primeiros modelos de inspiragdo Keynesiana foram os de Harrod (1956) e Domar (1949), que
também se pautaram na idéia da desigualdade entre oferta e demanda, e modelos sujeitos as

crises.



Assim como Keynes, Domar (1949) criticou a Lei de Say e atribuiu a despesa com
investimento a importancia de uma varidvel que permite o aumento da capacidade produtiva
da economia. Segundo esse modelo, para que o crescimento econémico ocorra mediante
pleno emprego, tanto o produto quanto o investimento devem crescer a uma mesma taxa
constante. A taxa de crescimento do investimento serd funcdo da propensdo a poupar e da
produtividade meédia do potencial social do investimento. Tal como Keynes, Domar
concordava que poderia ser dificil convencer os empresarios a aumentar 0s investimentos se a
conjuntura econémica apresentasse retracdo do consumo. O conceito de taxa garantida (ou
suficiente) de crescimento foi entdo empregado para indicar a taxa capaz de gerar crescimento
com pleno emprego no longo prazo. Essa taxa de crescimento do produto deveria ser igual a
taxa de crescimento do investimento. Havendo divergéncia entre estas duas taxas instaura-se
uma situacao de crise, representado por desemprego ou processo inflacionario.

Harrod (1956) apresentou um modelo similar ao de Domar, porém incluiu as
expectativas empresariais na fungédo investimento. Essa introducdo de expectativas implicou
na distincdo de poupanca e investimentos planejados de poupanca e investimentos realizados.
A poupanca, planejada ou realizada, é funcéo da renda corrente em um determinado periodo t.
A poupanca realizada deverd igualar o investimento realizado para que ocorra o crescimento
com pleno emprego, e os determinantes do investimento planejado precisam ser identificados
para que isso ocorra. Enquanto a poupanca é tomada como funcdo da renda, o investimento €
calculado como uma proporcdo da variacdo da renda no periodo t, isto é, 0s empresarios
planejam o investimento calculando-o como uma proporc¢édo da producdo no periodo corrente t
e no periodo anterior ( t-1). Assim, a variacdo planejada no estoque de capital serd equivalente
a variacao realizada no produto final. Em resumo, o crescimento econdmico passa a depender
do crescimento do estoque de capital, ao mesmo tempo em que acelera da demanda por bens
de capital.

O crescimento com pleno emprego se verificaria quando a economia atingisse a taxa
de crescimento garantida, que corresponderia ao ritmo de crescimento ao qual todos 0s
agentes estariam satisfeitos, e poupanga e investimento planejados seriam iguais. Contudo,
conforme Harrod (1956), nada assegura que a economia crescera a taxa garantida de pleno
emprego. Muitas séo as variaveis que influenciam as decisdes de investir: expectativas, erros
de previsdo, taxas de juros, estoque inicial de capital etc. Os modelos de Harrod e Domar
chegam a uma concluséo comum: a taxa de crescimento da renda e dos investimentos

dependem da propensdo & poupar e da relacdo capital-produto, contudo, ambos ainda



apresentam limitacGes em sua capacidade de explicar os determinantes do crescimento com
pleno emprego no longo prazo, posto que a taxa de poupanca é exogenamente determinada.
Ao final do século XIX sugiram autores que consolidaram uma nova teoria que
buscava explicar os determinantes do crescimento econémico. A teoria institucionalista teria
como seu grande expoente Veblen (1904), influenciado pelo evolucionismo de Charles
Darwin propds a busca por um método ndo-teleoldgico para a ciéncia econdmica. Williamson
(1985) afirma que as abordagens de origem neoclassica comparam a existéncia de um
conjunto de instituicfes reais com uma economia totalmente ficticia Walrasiana, que deriva
do étimo de Paretto, sem levar em conta a existéncia dos custos de transa¢do, e sem nenhuma
relevancia para as economias existentes. O papel das instituicdes seria determinante para
explicar ndo s6 o crescimento econdmico, mas as demais escolhas que comporiam o tecido
social. Por instituices entendem-se os habitos e os costumes comuns dos individuos
enraizados socialmente e transmissiveis ao longo do tempo (Hodgson, 1998). Ainda,
conforme North (1991), as institui¢des poderiam ser definidas como “regras do jogo”, que
seriam 0s comportamentos arraigados em uma sociedade, independente das regras ou leis
vigentes. O pensamento institucionalista claramente confronta os modelos neoclassicos
mecanicistas que apresentam a idéia de equilibrio econémico, ou a tendéncia ao equilibrio
econémico, como a realidade econdmica. O conceito de path dependent serve para ilustrar
que o desenvolvimento econdmico ndo pode ser descrito por um Unico modelo geral, pois € o
resultado de um processo que envolve a construcdo histdrica, conflitos, incertezas e
especificidades. O segundo ponto critico aos modelos neoclassicos € a suposicdo do homem
racional e parcimonioso como ser ideal. Para os institucionalistas os individuos estdo sujeitos
ao processo de mudanca e evolucdo, alterando seus habitos e contribuindo para a alteracdo das
instituicGes existentes. O pressuposto do homem racional e do método escolhido pela teoria
neoclassica tém sido insistentemente criticados por varias escolas de pensamento. Contudo, 0s
institucionalistas ainda ressaltam a necessidade de maior acuidade na determinagdo do
progresso técnico. Salientam que os modelos de crescimento da tradicdo neoclassica
apresentam a tecnologia como dada, sem qualquer tentativa de descrevé-la a partir das
interacOes entre firmas, individuos e instituicdes. Mesmo os modelos de Romer (1986) e
Lucas (1988) séo considerados limitados, por tratarem os agentes da inovacdo como capital
humano, isto é, receptaculos de conhecimento capazes de gerar mais conhecimento. Como
explicar, por exemplo, que muitas inovagdes geradas fora do ambiente de producéo sequer
chegam a ser testadas no mercado. A visdo institucionalista € ampla e fornece diferentes

instrumentais de analise para economias, mercados e sociedades especificos. Além dos



institucionalistas a escola francesa dos regulacionistas, de forte influencia marxista, estudava
0 papel das instituicOes relacionadas ao mercado de trabalho. A eterna pressdo da teoria
convencional pela flexibilizacdo no mercado de trabalho seria um equivoco, pois dela ndo
dependeria a estabilidade do crescimento econdmico. O processo de mudanca técnica e as
alteracdes das instituicOes e processos produtivos vinculados ao mercado de trabalho seriam
as principais fontes de instabilidade do crescimento de longo prazo, ao invés da rigidez
salarial. Contudo, as causas das crises capitalistas foram bem sistematizadas pelos tedricos
das crises. Dentro de uma gama infinita de elementos de analise, economistas de tradicdo
keynesiana, que assim como o0s institucionalistas ndo estavam satisfeitos com o método
neoclésssico para explicar os determinantes do crescimento econdmico, centraram esforgos
em encontrar alternativas para enfrentar o problema da falta de demanda efetiva.

O processo de transformacdo social, decorrente da simbiose entre individuo e
sociedade, micro e macro ambientes, que caracteriza 0 pensamento institucionalista, também
se verifica no pensamento keynesiano. A formacgéo de expectativas otimistas ou pessimistas,
ilustradas pelos comportamentos bull e bear, exemplificam comportamentos individuais que
influenciam a macroeconomia, e sdo re-influenciados a posteriori pelo agregado
macroecondmico. Ainda, na relacdo entre incerteza e demanda por moeda, flutuagbes na
demanda efetiva seriam produzidas por individuos com preferéncia pela liquidez por motivos
de precaucdo, buscando se precaver de um futuro incerto.

Dentre os modelos de inspiracdo keynesiana destaca-se o de Kalecki(1952), que
aprofunda o principio da demanda efetiva, e a partir da analise do sistema tri-departamental
estabelece o investimento, o consumo dos capitalistas, 0s gastos do governo e as exportacdes
como as varidveis condicionantes do crescimento econémico. Ao contrario dos modelos
neoclassicos, a auséncia de poupanca prévia ndo constitui uma restricdo aos investimentos
produtivos, desde que o crédito esteja disponivel e o investimento aumente o gasto e a
capacidade produtiva. Kalecki ainda aponta para o perigo do uso de capitais externos
incidirem sobre o equilibrio do BP de forma negativa, implicando em remessas de lucros,
amortizagcdes e pagamento de juros. Para reduzir esse risco, 0os investimentos, inclusive
aqueles financiados pelo proprio capital externo, deveriam ser voltados para a producéo e
exportagdes de produtos industrializados. Kalecki acreditava que o aumento das exportaces
induzia efeitos de encadeamento sobre as atividades do mercado interno, atuando como
demanda efetiva, induzindo a expansdo da capacidade produtiva e um circulo virtuoso de

crescimento.



O modelo de Kaldor (1966), similarmente aos outros dois, parte da relacdo de
igualdade entre poupanga e investimento, contudo ndo supde uma propensdo marginal a
poupar constante, e sim como uma funcdo da distribuicdo entre salarios e lucros. A propensédo
marginal a poupar dos trabalhadores € positiva, mas inferior a dos capitalistas. De acordo com
0 modelo, uma distribui¢do de renda em favor dos lucros ou uma elevagdo das propensdes a
poupar, eleva a propensdo a poupar agregada, consequentemente a taxa de crescimento
garantida de pleno emprego também se eleva. Taxas de lucro, propensdo marginal a poupar, e
produtividade do capital mais elevadas possibilitam uma elevacdo da taxa garantida de
crescimento. No longo prazo a taxa garantida de crescimento vai depender da estrutura de
distribuicdo da renda. Ao contrario de Harrod (1956), Kaldor (1966) supbe que existem
diversas taxas garantidas de crescimento possiveis, dadas as diferentes combinacdes possiveis
de distribuicdo de renda entre salarios e lucros. Assumindo que a poupanca dos trabalhadores
fosse zero, o crescimento seria totalmente dependente da poupanca dos capitalistas. Os lucros
seriam determinados pelo investimento e pela propensdo a consumir dos capitalistas. Essa
constatacdo estaria de acordo com a afirmacdo keynesiana de que o consumo dos capitalistas
aumenta seu lucro total, e ainda, com a afirmacdo de Kalecki de que os capitalistas ganham o
que gastam, enquanto os trabalhadores gastam o que ganham. A manutenc¢do do equilibrio de
longo prazo dependeria, portanto, da distribuicdo de renda e da taxa de lucro, que seriam os
determinantes da poupanca agregada.

A partir das investigacdes acerca da taxa de crescimento do Reino Unido, que se
mostrava em declinio em relacdo a outros paises capitalistas, Kaldor aplicou uma série de
testes econométricos que resultaram em fatos estilizados, e engendraram a elaboracdo de um
conjunto de leis que ficaram conhecidas como Leis de Kaldor:

a) a primeira lei de Kaldor afirma gque existe uma correlacdo positiva entre o
crescimento da producdo manufatureira e o crescimento do PIB;

b) a segunda lei, equivalente a Lei de Verdoorn, estabelece a existéncia de uma
forte relacdo entre o crescimento da producdo manufatureira e o crescimento
da produtividade no préprio setor manufatureiro, em decorréncia de
rendimentos estaticos e dindmicos de escala;

c) a terceira lei, pressupfe a existéncia de uma relacdo entre a expansédo do
setor manufatureiro e o aumento da produtividade fora desse setor, em
decorréncia dos rendimentos decrescentes da agricultura e atividades
menores que fornecem mao de obra ao setor industrial, isto é, o setor

manufatureiro seria o responsavel pela promogéo da dindmica econémica.



Os rendimentos estaticos de escala proporcionados pelo setor industrial demonstrariam
que, para dado tamanho de escala de plantas fabris, o dispéndio de recursos em insumos e
matérias primas resultaria em um valor de producdo mais do que proporcional ao inicialmente
investido. Os rendimentos dindmicos, por outro lado, indicariam que 0s processos de
producdo estariam sujeitos a aprendizagem e novas técnicas de produgdo, novos
equipamentos, e ganhos com economias externas. As leis de Kaldor teriam consolidado o
pensamento de que o setor manufatureiro é o setor dindmico da economia. O conceito de
causacdo cumulativa provocado pela mudanca estrutural ndo compde o0s principais
fundamentos da economia ortodoxa, mas aparece como ponto central da escola de
pensamento po6s-Keynesiana, segundo a qual o crescimento econdmico € liderado pela
demanda e ndo pela oferta. O conceito de causacdo cumulativa pode ser identificado em
Kaldor (1956), sendo posteriormente reforcado por McCombie e Thirlwall (1994), que o
utilizam para descrever a importancia dos efeitos dos retornos crescentes de escala. Segundo
Kaldor (1966), a causacdo cumulativa € um processo que tem origem no crescimento da
producdo no setor mais dindmico da economia, que apresenta retornos crescentes de escala,
mais especificamente o setor industrial. Este aumento na producdo promove um aumento da
produtividade, estimulando a transferéncia de trabalhadores de setores néo industriais para o0s
setores industriais. Ao adotar a estratégia export-led growth, as exportaces dos bens
industriais sdo incentivadas, elevando a produgdo e a produtividade num ciclo virtuoso
cumulativo. A causacdo cumulativa ocorre porque a origem dos ganhos de produtividade no
setor industrial é periodicamente realimentada através da adocdo da estratégia de crescimento
econdmico liderado pelas exportacdes. Os retornos crescentes de escala originarios na
indUstria dinamizam a cadeia produtiva tanto para trés, incentivando a demanda agricola,
quanto para o setor de servicos.

Pasinetti (1965) apresenta uma consideracao sobre a estrutura inicial do modelo de
Kaldor, demonstrando que a propensdao a poupar dos trabalhadores ndo influencia na
determinacéo da taxa de lucro da economia. Se os trabalhadores puderem acumular poupanca,
supondo que o capital € o Unico ativo de uma economia, eles poderdo ser proprietarios de uma
parte do estoque de capital. Ou seja, uma parte dos lucros da economia podera ser apropriada
pelos trabalhadores, sem alteracbes na massa salarial que os remunera. Essa parcela de
estoque de capital pertencente aos trabalhadores poderia ser emprestada mediante o
recebimento de juros aos capitalistas. Assim, sob um enfoque de inspiracdo marxista de
distribuicdo da renda, a taxa de lucro dependeria do grau de apropriacdo dos trabalhadores

sobre o estoque de capital. Contudo, a concluséo pasinettiana diverge da marxista no que se



refere ao processo de concentracdo de renda. Para Pasinetti (1962), o processo de crescimento
de economias capitalistas poderia prescindir do aumento da concentracdo de renda. Em
meados dos anos 1980 surgiram os modelos pos-keynesianos, inspirados no modelo
distributivo de Kalecki, e o crescimento econdmico passa a ser fundamentalmente
determinado pela demanda efetiva. Dentre os principais autores se destacam Rowthorn
(1982), Dutt (1984) e Taylor (1985). Nestes modelos, uma redistribuicdo da renda em favor
dos salarios tende a acelerar o crescimento econdémico, 0 progresso técnico passa a ser
identificado nos ganhos de produtividade do trabalho, exercendo influencia sobre a taxa de
crescimento, contudo, o progresso técnico ndo é considerado o seu principal determinante.
Bhaduri & Marglin (1990) acrescentam aos modelos anteriores a possibilidade de que
aumentos dos salarios reais ndo se reflitam em crescimento do consumo em nivel suficiente
para compensar a elevacdo do custo salarial, nem assegurem uma taxa de lucro atrativa o
suficiente para dar continuidade ao processo de crescimento.

Thirlwall (1979) teria introduzido uma “quarta lei” ao afirmar que num primeiro
momento a demanda do setor primario impulsiona o crescimento do setor industrial e do
produto total, porém, em estagios de desenvolvimento mais avancados, a demanda do setor
externo seria aquela que impulsionaria a producéo industrial.

Os tedricos da CEPAL apresentavam o argumento & favor da implantacdo de um
processo de substituicdo de importagdes orientado pelo Estado, que promovesse a constitui¢éo
de um setor industrial competitivo a0 mesmo tempo em que utilizasse mecanismos que
inibissem as importacdes. N&do obstante, Thirlwall (1979) manifestava sua preocupacdo com a
restricdo externa que se impunha durante esse processo, dado que 0 processo de crescimento e
constituicdo de um setor industrial competitivo, tal qual o dos paises centrais, estava sujeito a
um déficit no balanco de pagamentos desencadeado pela necessidade de aumentar as
importagdes durante o estagio inicial de constituicdo do setor industrial.

Thirlwall (1979) elaborou um modelo utilizando dois conceitos centrais: o conceito de
taxa garantida de Harrod (1956) e as leis de Kaldor, o primeiro com o intuito de elaborar uma
equacdo de crescimento econdmico sob a condicdo de equilibrio do BP, e o segundo para
relacionar a mudanga estrutural & dindmica de crescimento promovida pelas exportacGes.
Thirlwall (1979) demonstrou que a taxa de crescimento que um pais pode alcancar, sem
incorrer em desequilibrios no balan¢co de pagamentos, € igual a razdo entre a taxa de
crescimento das exportacdes, e a elasticidade-renda da demanda por importagdes. Desta
forma, Thirlwall (1979) pdde sugerir uma solugdo para que o0s paises alcancassem taxas de

crescimento de longo prazo que permitissem a superacéo da restricdo imposta pelo balanco de



pagamentos. Uma maior taxa de crescimento econdmico poderia ser promovida por meio de
politicas de estimulo ao aumento da elasticidade-renda das exportagdes, concomitantemente a
reducdo da elasticidade-renda das importagdes. N&o obstante, esses diferenciais de
elasticidades renda comerciais poderiam explicar o porqué do processo de abertura comercial
dos anos 1990 ndo vir acompanhando de um processo de convergéncia de crescimento
econdmico entre os paises, conforme fora anunciado pelos defensores da sabedoria

convencional.
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3 O MODELO DE THIRLWALL E SUAS EXTENSOES: TEORIA E EVIDENCIAS.

Neste capitulo apresenta-se 0 modelo de Thirlwall, que origina a reconhecida Lei de
Thirlwall, cujo objetivo principal é permitir a estimacdo de taxas de crescimento dos paises
mediante a restricdo do BP, e a verificacdo de convergéncia de taxas de crescimento. As
principais condicionantes do crescimento foram originalmente estabelecidas como o
crescimento autbnomo da demanda, e o carater endogeno das exportagcdes, assim como, 0
enfrentamento da restricdo externa sobre o BP. Novas restricbes foram adicionadas ao
modelo, as quais convencionou-se chamar de “extensdes” do modelo de Thirlwall. Neste
capitulo algumas destas extensdes sdo apresentadas. Além disso, considerando-se que no
capitulo 3 objetiva-se estimar elasticidades comerciais para a China, faz-se uma breve revisdo

de literatura acerca das elasticidades estimadas para esse pais.

3.1 REVISAO DE LITERATURA: O MODELO DE THIRLWALL E SUAS
EXTENSOES

Em sua obra classica, The balance of Payments Constraint as an explanation of
international growth rate differences, Anthony Thirlwall (1979) argumenta que a “nova”
teoria do crescimento econdbmico ndo é a Unica existente disponivel para explicar as
tendéncias divergentes de crescimento econdmico entre 0s paises que compde a economia
mundial. Em sua analise, Thirlwall (1979) substituiu a hipdtese de que o crescimento da
producdo é funcdo unicamente da produtividade dos fatores de producéo, pela hipotese de que
a propria produtividade dos fatores é influenciada pela demanda de producdo. A demanda de
méo de obra também é derivada da propria demanda de producdo, e o capital € uma
conseqiiéncia da continuidade do proprio processo de producdo. O crescimento da
produtividade dos fatores seria endégeno sempre que houvesse rendimentos estaticos e
dindmicos de escala. Ao invés de construir uma funcdo de crescimento da producdo nos
padrdes tradicionais, cujos insumos sdo definidos como capital e trabalho (K, L), Thirlwall
(1979) sugere a utilizacdo dos determinantes da renda nacional em uma analise dindmica,
segundo a qual o crescimento é explicado a partir da soma ponderada dos gastos em consumo,
investimento e saldo entre exportacbes e importacdes. Neste modelo, as exportagdes
apresentariam trés caracteristicas peculiares, enquanto componente de determinacdo da renda,

ganhando destaque em relagdo as demais variaveis:



a) sdo o Unico componente autbnomo da determinacdo da renda, isto é, o
Unico que provém de fora do sistema;

b) as exportacGes permitem custear as importacdes necessarias aos outros
componentes da demanda; consumo, investimento e gastos do governo
dependem, em alguma medida, de importacOes para serem realizados.
Sem o recurso de exportacbes para contrabalangar a necessidade de
importacdes dos outros componentes da demanda, o equilibrio da conta
corrente do balango de pagamentos ficaria comprometido no longo
prazo;

c) as exportacbes podem viabilizar as importacbes de recursos que
resultem em maior produtividade do que seria obtido ao se utilizar
recursos internos (nesse ponto, Thirlwall (1979) aponta o aspecto do
crescimento pelo lado da oferta, ao salientar a importancia da oferta de

insumos disponivel no mercado externo).

A partir destas consideracGes, Thirlwall (1979) desenvolveu um modelo de
crescimento impulsionado pelas exportacdes e orientado para a demanda, a fim de verificar as
condicBes em que é provavel haver divergéncia de crescimento entre 0s paises. Num primeiro
momento da elaboracdo do modelo de 1979, exclui-se a necessidade de impor o saldo
negativo do balanco de pagamentos como uma restricdo ao crescimento econémico. Nesta
etapa, 0 modelo supbe que a demanda de exportacdes € o principal componente da demanda

autdbnoma em economia aberta, e a equacdo do crescimento é expressa da seguinte forma:

9=y (Xo) (1)

Onde, gt é o crescimento da producdo ao longo do tempo, e x: é 0 crescimento das
exportacGes. Supondo que a elasticidade da demanda de exportacbes seja constante, 0
crescimento das exportagdes passa a ser explicado pelas variagGes nos precos relativos e pela

renda externa.

Xt= A(Pat/Pst)"Zt (2)

1 Observa-se aqui um argumento similar ao do supermultiplicador de Hicks (1950), que associa a taxa de
crescimento de uma economia com a taxa de crescimento das exportacoes.



Podemos reescrever a equacdo utilizando as taxas representativas das varidveis

(dispostas em letras minusculas) da seguinte forma:

xt = n(Pat/Pst) + €(zt) (3)

Onde,

P4 s&0 0s precos domesticos;

Pt sdo 0s pregos dos concorrentes;

Z é arenda externa ao pais;

1] < 0 é a elasticidade-preco da demanda de exportacdes;
€ >0 é a elasticidade-renda da demanda de exportacdes.

Obs. Os precos sdo medidos em moeda comum.

Nesta etapa da elaboragdo do modelo a renda e 0s precos externos sdo considerados
variaveis exdgenas, enquanto que os pregos internos sdo endogenos e se referenciam no custo
da médo de obra por unidade de producao, acrescidos de um percentual de markup, conforme

expresso na equacéo a sequir:

Pat= (Wv/Rt)(Ty) 4)
Onde,
W é a taxa do salario nacional;
R é o produto médio da mao de obra ;
T corresponde a 1 (um), acrescido do percentual de markup sobre o custo da méo de obra por
unidade.
Reescrevendo a equacdo anterior com as suas respectivas taxas representadas em letras

minusculas) teremos a seguinte equacdo de determinacdo de precos domésticos:

Pdt = @t — 't + Tt (5)



O aumento da produtividade da economia, por sua vez, dependera, em parte, do
crescimento da prépria producdo, pelos rendimentos estaticos e dindmicos de escala,

conforme estabelecido na Lei de Verdoorn?, simplificada na equacéo abaixo:

Mt = rac+ Mg (6)

Onde,
rté o crescimento autbnomo da produtividade;

A € o coeficiente de Verdoorn.

Substituindo as equacBes sucessivamente, isto €, primeiramente rr em pqdt, € a Seguir 0
seu resultado em xt, a equacdo do crescimento da producdo podera ser reescrita da seguinte

forma:

[N(® - Fat+ 1t —Ppr) + £(20)]
=y (7)
1 +vynA

Considerando-se a elasticidade-preco de demanda das exportagdes menor do que zero
(n < 0), entdo a taxa de crescimento de equilibrio varia positivamente com o crescimento
autbnomo da produtividade, com a taxa de crescimento dos precos externos, € com 0
crescimento da renda mundial; e varia negativamente com o crescimento dos salarios internos
e com o aumento do markup. O coeficiente de Verdoorn (A) serve para salientar as diferencas
entre as taxas de crescimento dos diferentes paises. Considerando-se n < 0, quanto maior for 0
A menor sera o resultado do denominador, e se A = 0, as divergéncias ndo serdo salientadas.

Para construir um modelo comparativo de divergéncia entre dois paises, a condicdo é
que um deles divirja de sua prdpria taxa de equilibrio. Para trabalhar sob a hipdtese de
desequilibrio, a sugestéo é utilizar defasagem na equacdo, tal como apresentado abaixo:

g:= A(-ynA)! + solucéo particular de equilibrio. (8)

2 Lei de Verdoorn e coeficiente de Verdoorn: A Lei de Verdoorn apresenta um carater de causacdo circular
cumulativa, segundo a qual, o crescimento engendra transformagdes na estrutura produtiva e na composicéo da
demanda, que induzem ao surgimento de novos processos de producdo e produtos, que por sua vez, geram
ganhos de produtividade e propiciam a retomada do crescimento. O coeficiente que mede a relagdo entre
crescimento e aumento de produtividade foi empregado na pratica por Kaldor, em 1966, que relacionou os
rendimentos de escala na industria ao crescimento do PIB.



Dado que n < 0 por definigdo, entdo teremos (-yn\) > 0, e nesse caso ndo ha formacgdo de
ciclos, apenas tendéncias continuas de crescimento ou recessao.

Se | ynA | > 1, havera um crescimento explosivo a medida que o tempo passa.

Se | ynA | < 1, havera uma convergéncia ao equilibrio.

Se | -nA | > 1 ha uma divergéncia cumulativa, distanciando-se do equilibrio.

Thirlwall (1979) argumenta que as taxas de crescimento entre os paises diferem entre
si porque as elasticidades-renda da demanda de exportacGes (¢) também diferem, e é a
exigéncia de equilibrio no balanco de pagamentos que mantém os paises na via de equilibrio.
Nesse caso, se as importagdes crescerem mais rapido do que a producdo nacional, entdo
havera a necessidade de exportar de forma mais acelerada, a fim de produzir uma
compensacao que mantenha o crescimento com equilibrio do balanco de pagamentos.

Para simplificar a elaboracdo do modelo, supde-se o0 crescimento simplesmente
impulsionado pelas exportagdes, resultando na seguinte equacao:

gt=ve(z) ©)

Introduzindo como restricdo o equilibrio do balanco de pagamentos dado por y = 1/n

teremos:

gt=¢e(zt)/n (10)
ou

gt/zt = ¢/n (11)

Neste caso, a taxa de crescimento de um pais em relacdo a todos os demais paises é
eqliproporcional a elasticidade-renda da demanda por importagdes e exportacBes. Essa regra
¢ andloga ao multiplicador estatico de comeércio de Harrod (1933), e foi chamada por
Krugmann (1989) de regra dos 45 graus®. No modelo de Thirlwall (1979) as elasticidades
refletem a estrutura de producéo, tal como o pressuposto do modelos centro-periferia.

3 Em nenhuma das obras esta explicito a direcdo causal dos fenémenos, isto €, para Krugmann o crescimento da
forca de trabalho determina o crescimento da producéo, e dai decorre um crescimento maior das exportacdes.
Para Thirlwall (2002), o crescimento é determinado pelas elasticidades de exportacdo, e ndo em sentido
contrario, como é comumente apresentado, originando-se do crescimento para as elasticidades. Krugman
(1989) ndo explica com que rapidez ocorre o crescimento, nem porque necessariamente o crescimento maior
da producdo resultard em exportagdes maiores, independente dos bens que o pais produza. Se, em Ultima
instancia, é a demanda que determina o ritmo e o grau do crescimento, resta buscar identificar até que ponto as
elasticidades-renda sdo exogenamente determinadas, e até que ponto sdo endogenamente determinadas pelo
préprio aumento da producao.



O crescimento das exportacBes alivia essa restricdo [do balango de
pagamentos e escassez de divisas] e é o Unico a permitir que todos os
outros componentes da demanda crescam mais depressa, sem que surjam
dificuldades no balanco de pagamentos. Esta é a mais simples de todas as
explicacBes sobre a relacdo entre o crescimento das exportaces e o da
producéo, e leva a construcdo de modelos de crescimento limitados pelo
balanco de pagamentos. (THIRLWALL, 2002, p.59).

A proposicdo tedrica fundamental € que nenhum pais consegue crescer mais depressa
do que a um nivel compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos, a menos que tal
pais possa financiar seus déficits cada vez maiores, o que em geral ndo acontece. Ha um
limite do tamanho da divida sobre o PIB. Se um pais apresenta um fluxo de capitais maior,
tera que ter um crescimento compativel para que o balanco de pagamentos apresente
equilibrio. No entanto, na pratica é possivel observar paises com dificuldades no balanco de
pagamentos que optam por restringir seu crescimento, ainda que exista mdo de obra e
estrutura produtiva ociosa. O modelo de Thirlwall (1979) mostra que as importacdes
precisam pautar-se por modelos de crescimento impulsionados pelas exportacdes, e o
caminho mais usual é construi-lo a partir de uma situacdo de equilibrio no balango de

pagamentos, como é apresentado a seguir:

O equilibrio da conta corrente é dado por:

PaX =PiME  (12)

Onde E representa a taxa de cambio. Reescrevendo em termos de taxas de crescimento
teremos:

pd +X=prtm+e (13)

Rearranjando as variaveis teremos o crescimento das exportacdes dado por:
x =1(pd - pr—€) + &(2) (14)

A funcéo de importaces é definida como:

M = B(P{E / Pa)¥Y™ (15)



Onde, ¥ (< 0) ¢ a elasticidade-preco da demanda por importagdes, Y € a renda
nacional ¢ = (> 0) € a elasticidade-renda da demanda por importacGes. Considerando as

variaveis em taxas temos a funcdo de importacdes reescrita:

m=Y(pr +e-pa)+n(y) (16)

Substituindo as funcgdes de exportacdes na funcdo de importacbes temos a taxa de

crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos:

yb=[(1+n+¥)(pa-pr-e)+e(2)]/m (17)

As seguintes deducgdes sao apresentadas por Thirlwall (1979) a partir dessa definicédo
inicial da taxa de crescimento econémico:

a) (pd - pr - €) > 0 expressa a melhoria nos termos reais de troca, 0 que é
favoravel as condicBes de crescimento, pois um comércio mais favoravel,
ou uma melhor taxa de cAmbio eleva o crescimento da renda compativel
com o balango de pagamentos;

b) Se a soma das elasticidades-preco da demanda por importacbes e
exportacdes for menor do que — 1, (pd — pf — €) > 0 ird piorar a taxa de
crescimento consistente com o BP de equilibrio;

c) A depreciacdo da taxa de cambio (e > 0) ira melhorar a taxa de crescimento

se (n + W) > - 1. Essa é a condicdo Marshall-Lerner. Contudo, se essa
desvalorizacdo for para todos conjuntamente, entdo ndo havera ganhos de
crescimento prolongados. Para que o crescimento fosse sustentavel a
desvalorizacdo teria que ser continua, ou afetar os pardmetros do modelo
favoravelmente;

d) (1 + n +¥) < 0 mostra que se a soma das elasticidades-renda for maior do
que 1, a alta dos precos em um pais maior do que em outros reduz a taxa de
crescimento compativel com o balango de pagamentos;

e) Se a soma das elasticidades-preco for maior do que 1, a desvalorizacdo da
moeda (e > 0) eleva a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balango de pagamentos;

f) 0 desempenho de um pais em termos de crescimento (y) esta ligado ao de

todos os outros (z). Contudo, a rapidez com que um pais pode crescer em



relacdo a todos os demais, preservando o seu balango de pagamentos,
depende da elasticidade-renda da demanda de exportacdes (¢). Entdo, assim
como no modelo centro-periferia de Prebish, a estrutura produtiva e as
exportacOes tem papel determinante no crescimento;

g) a taxa de crescimento de um pais, consistente com o equilibrio do balango
de pagamentos, varia inversamente com a demanda por importagdes (), e

esta também depende da estrutura produtiva do pais.

Se 0s pregos relativos medidos em moeda comum permanecerem inalterados, entdo a

taxa de crescimento compativel com o equilibrio do BP sera expressa da seguinte forma:

Yb* = e(z)/n (18)

Yb**=x/n (29)

As equacdes acima representam a versao dindmica do multiplicador do comércio de
Harrod. A primeira é chamada de versao “forte” da lei de Thirlwall, enquanto que a segunda é
chamada de versdo “fraca”, porque o parametro € nao é estimado pela prépria equacéo.

O crescimento das exportacBes ‘X’ é autbnomo, enquanto que o das importacdes ‘m’ é
fungdo do crescimento do PIB, de acordo com a elasticidade-renda da demanda de
importagdes, assim como, deve ser controlado o efeito de mudancga nos precos relativos, para
evitar que a equacdo que representa a Lei de Thirlwall se torne tautologica.

A taxa de crescimento compativel com o nivel de equilibrio do balanco de pagamentos
é definida onde as curvas de ‘x’ e ‘m’ se cruzam. Quanto maior a curva ‘ X’ e mais plana a

curva ‘m’, maior sera a taxa de crescimento, conforme se observa na figura 2:



Figura 2 — Equilibrio entre taxa de crescimento e balanco de pagamentos

Crescimento de
Exportacdes e
Importacdes

Fp** Crescimento do PIB

Fonte: Adaptado de Thirlwall (2013, p.92).

Um teste sugerido por Thirlwall (1979) para analisar o crescimento de um Unico
pais consiste em calcular a elasticidade-renda da demanda por importagdes (n’) que
compde y = yB, e comparar o resultado com o © estimado a partir da analise de regressao
de séries temporais da fun¢do de demanda de importagdes. Se n” ndo for significativamente
diferente de m, entdo y também ndo sera significativamente diferente de yB. Thirlwall
(1979) aplicou esse teste na maioria de seus estudos, e observou que quando néo ocorria o
resultado previsto os paises apresentavam grandes superavits no balanco de pagamentos
por um longo periodo, ou apresentavam grandes déficits financiados por entradas de
capital.

Thirlwall (2013) faz referéncia aos testes para andlise do crescimento de paises
individualmante que foram aplicados por Hussain (1999), similares aos aplicados por
McCombie (1989), que calcula a elasticidade-renda das importacdes para yb* e Yb**;
Alonso (1999) utilizou técnicas de cointegracdo para estimar z* para determinados
estagios das varidveis das fungdes de demanda de exportacdes e importacdes. No entanto,
Thirlwall ja em 1979 percebia que o modelo formulado poderia ndo se encaixar bem aos
paises em desenvolvimento porque estes poderiam estar financiando ha muito tempo o
déficit no balanco de pagamentos atraves de ingressos de fluxos de capital.

O passo seguinte na demonstracdo do modelo consiste em acrescentar os fluxos de
capitais, conforme se verifica na equagao a seguir:

PaX + C = PfME (20)



Onde C > 0 representa o ingresso de capitais mensurado em moeda corrente nacional.
A taxa de crescimento da renda compativel com o equilibrio do balango de

pagamentos, incluindo os fluxos de capitais, pode ser reescrita da seguinte forma:

yob = [(1+6n +¥)(pd —pf - ¢) + 0e(z) + (1 - 0) (c—pd)] /= (21)

Onde,
a) 0 ¢ a parcela das exportacOes em relacdo a receita total destinada a custear
as despesas de importacdes, ¢ corresponde ao fluxo nominal de capitais, e (c
— pd) corresponde ao fluxo real de capitais.

b) (pd — pf — e)/n expressa o crescimento associado com as condicdes de
comercio, isto €, representa o efeito dos termos de troca sobre o crescimento
da renda real;

¢) [(1+6n +¥)(pd —pf - e)]/m corresponde ao crescimento associado com as
alteracdes dos termos de trocas combinados com as elasticidades preco de
importacoes e exportacgoes.

d) 6e(z )/r indica o crescimento decorrente de mudancas exdgenas associadas
as alteracdes de renda no exterior;

e) [(L - 0) (¢c — pd)] / = indica o crescimento promovido pelas entradas do
fluxo real de capitais, que financiam o crescimento excessivo, isto é, aquele
que ultrapassa a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balango de pagamentos.

Se, como antes, mantivermos a condigdo de que os precos relativos medidos em uma
moeda comum permanecem inalterados ao longo do tempo a equacdo se reduz a:

yob*=[0x +(1-0) (c—pd)]/n (22)

Assim, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio global do balanco de

pagamentos passa a ser a soma ponderada do crescimento das exportacdes e fluxo real de
capitais, em relacdo a elasticidade-renda da demanda de importagdes. A diferenca entre a taxa
de crescimento real e a prevista pela equacdao acima, revela os efeitos do comércio sobre o
crescimento da renda real, e as alteragbes no volume de importagdes provocadas pelas
mudangas nos precos relativos.

A fim de introduzir o limite do déficit em conta corrente financiado pelo ingresso de
capitais McCombie e Thriwall (1997), Moreno-Brid (1999) e Barbosa Filho (2001)
reescreveram a equacao de equilibrio em conta corrente da seguinte forma:

PdX + FPd = PfME (23)



Onde, F é o termo de déficit corrente em termos reais, e o termo FPd corresponde ao
fluxo nominal de capitais (substitui C) necessario para financiar o déficit. Reescrevendo a
equacdo para a inclusdo das taxas correspondentes as variaveis temos:

B(pd +x) +(1-0) (f+Pd)=m+pf+e (24)
Se considerarmos f =y, teremos a relacdo entre o déficit em conta corrente em relacao

ao PIB constante:

Bez + (6n + ¥ + 1)(pd-pf-e)
Im-(1-0)

Mantendo a condicdo de que os termos de troca sdo constantes, a taxa de crescimento
é limitada pela relacédo entre déficit/PIB, e a equacdo de crescimento sera expressa da seguinte
forma:

Ox
yd* =

-(1-9) (26)

Supondo o déficit zero, teremos 6 = 1, e neste caso permanece valida a equacdo que
representa a Lei de Thirlwall em sua versao fraca.
Uma observacdo a ser considerada € que mesmo com um grande fluxo de capitais para

financiar o déficit, isso pouco afeta a taxa de crescimento no modelo do multiplicador de
Harrod. Alguns estudos consideraram a taxa de juros sobre os capitais tomados para financiar
o déficit: é o caso de Elliot and Rhodd (1999), Ferreira e Canuto (2003), Moreno-Brid (2003).

Considerando-se 0s pagamentos dos juros necessarios para financiar os déficits, a
equacao do crescimento pode ser reapresentada da seguinte forma:

O(pd +x)—01(pd +1) + (1 —0-01) (pd+ ) =m +pf+e (27)

Onde, ‘1’ ¢ a taxa de pagamento de juros reais ao exterior, € 01 ¢ a parcela de divisas
dedicadas ao pagamentos dos juros.

Introduzindo na equacéo as variaveis ‘m’ e ‘x’, e partindo da igualdade entre ‘f’ e ‘y’
temos:

Ocz — 01i + (0n + ¥ + 1)(pd-pf-e)

yl = (28)
M- (1-0+01)

Sob a condi¢do de manter os termos de comércio constantes, a equagdo passa a ser

apresentada da seguinte forma:

0x - 011
ylI* = (29)




- (1-0+01)

De acordo com este modelo, se ndo houver divida e juros, trabalha-se diretamente com
a equacao que representa a versdo (fraca) da Lei de Thirlwall. A seguinte exemplificacdo
numerica € demonstrada em Thirlwall (2013): o modelo pressupde que mesmo para
pagamentos elevados de juros, neste caso supomos 5% a.a., € uma taxa de servico também
alta, supondo, 61 = 0.3, ainda assim, 0 impacto sobre a taxa de crescimento prevista seria
pouco expressivo. Por exemplo, se x = 10 e = = 2 a taxa de crescimento sustentavel sera de
4,68% contra 5%, se desconsiderarmos o papel do endividamento, conforme se verifica pela
equacdo mais simplificada.

Thirlwall (2013) recomenda trés referéncias de testes paramétricos que podem ser
aplicados ao seu modelo: McGregor e Swales (1985), que testam se a constante € zero e se 0
coeficiente da regresséo ndo difere significativamente da unidade. Um problema que pode ser
diagnosticado nesse teste, é que se 0 conjunto de paises selecionados for predominantemente
deficitario, entdo pode ocorrer que o valor da constante seja superior a zero, e o valor da
inclinacdo ndo corresponda a unidade. Nesse caso, a hipotese de crescimento com restri¢do do
BP seria rejeitada. O segundo teste paramétrico é o de McCombie (1989), que calcula a
elasticidade-renda da demanda por importaces, que é feita a partir da igualdade y = Yg* ou
Ys**; se ndo houver diferencas significativas entre © e a elasticidade estimada m*, entdo
Ys*ou Yg** serd& um bom estimador de y. Esse teste pode ser aplicado para paises
individualmente ou em grupo, e seus resultados foram considerados satisfatérios nos modelos
de andlise de restricdo do balanco de pagamentos de Hussain (1999). O terceiro teste sugerido
foi aplicado por Alonso (1999), para um unico pais, aplicando técnicas de co-integracdo para
estimar 7t*. O nivel de crescimento consistente com o equilibrio do balanco de pagamentos é
calculado, e o crescimento real da renda é regredido sobre o crescimento da renda de
equilibrio. Se a constante ndo é significativamente diferente de zero, e o coeficiente de
regressdo ndo é significativamente diferente da unidade, entdo teriamos a indicacdo de uma
evolucdo paralela das duas seéries.

O modelo de Thirlwall e Hussain (1982), ou modelo HT, tem sido aperfeicoado e
muitas adaptacdes tém sido feitas desde entdo, a fim de abranger diferentes aspectos do
desenvolvimento econdémico. O modelo foi aplicado e testado na maioria dos estudos para
paises em desenvolvimento, e os resultados, em geral, tém suportado a tese de que o

crescimento € conduzido pelas exportacdes e sua capacidade de financiar as importacGes



necessarias para garantir o desenvolvimento econdmico. O modelo HT foi concebido em
1982, pouco tempo depois da elaboracdo da Lei de Thirlwall em 1979.

Conforme Verdier-Chouchane (2005) essa teria sido a maior contribuicdo a teoria pds-
keynesiana, pois 0 modelo ao incluir os fluxos de capitais e 0s termos de troca em sua
equacdo fundamental, permitiria melhor ajuste para a analise de paises em desenvolvimento, e
reitera a visao de Thirlwall (1979) de que a expansao das exportacbes é crucial para tornar o

crescimento econdmico sustentavel:

Exports are the most important growth inducing force as they provide foreign
exchange to pay the requerid import for growth. In contrast, consumption,
investment and public expenditure are growth-inducing but they all have an import-
content. (VERDIER-CHOUCHANE, 2005, p. 500).

O modelo HT constitui uma alternativa a teoria convencional, e abrange pontos
centrais que afetam o crescimento econdémico, tais como déficit sustentdvel, aceleracdo do
crescimento, uso de recursos estrangeiros e a necessidade de reduzir a distancia entre paises
desenvolvidos e ndo-desenvolvidos. Derivado da Lei de Thirlwall, mensura o impacto da
restricdo do BP na taxa de crescimento, e apresenta duas etapas em sua elaboragéo:

a) considera a elaboracdo de uma visdo dinamica alternativa ao multiplicador de
Harrod. Conforme o multiplicador de Harrod (1933) o nivel de renda (YY) em uma economia
aberta é determinado pelo nivel de exportacBes (X) em relacdo a propensdo marginal a

importar (W).

Y =X (30)

Esta definicdo da renda apresentaria um carater estatico, pois considera variaveis em

niveis, ao contrario da equacdo de Thirlwall.

b) Thirlwall (1979) assume que os déficits comerciais ndo podem ser sustentados
indefinidamente e apresenta a proposicdo de que: ao substituir as varidveis em niveis por
taxas, e a propensdo marginal & importar (l) pela elasticidade-renda das importacGes, a taxa
de crescimento do produto (y) passa a ser funcdo da relacéo entre a taxa de crescimento das
exportacOes e da elasticidade-renda das importagdes (m). ESsa relacdo que expressa a Lei de

Thirlwall é resumida da seguinte forma:



In the long-term, no contry can growth faster than the rate consiste with balance of
payments equilibrium on the current account unless it can finance ever-growing
deficit a which, in general, it cannot. (VERDIER-CHOUCHANE, 2005, p.495).

Embora incorpore os fluxos de capitais, a versdo de Thirlwall & Hussain (1982) nédo
leva em conta o endividamento crescente provocado pelos pagamentos de juros com 0 Servigo
da divida. As possiveis implicacdes do endividamento externo, inicialmente consideradas em
McCombie & Thirlwall (1997), receberam um tratamento mais completo em Moreno-Brid
(1999), no qual a restricdo externa incorpora uma relacdo estavel entre a divida externa e o
produto. Elliot e Rhodd (1999) incluiram o endividamento externo e os desembolsos
correspondentes aos pagamentos com juros do servi¢o da divida ao modelo elaborado em
Thirlwall e Hussain (1982). Seguindo nessa mesma linha Moreno-Brid (2003) também
incorporou os pagamentos de juros (em um modelo de crescimento para o caso do México),
correspondentes ao servigo da divida externa, conforme sugerido por Barbosa-Filho (2001).
Santos, Lima & Carvalho (2005) apresentaram um teste empirico para o caso brasileiro
considerando o periodo entre 1948 e 2004, utilizando a especificacdo original de Thirlwall
(1979), e acrescentando a especificacdo de Moreno-Brid (2003). Ambos os estudos
encontraram resultados favoraveis a abordagem do crescimento sob restrigdo externa.

Para apresentar um modelo de crescimento com restricdo do BP que permita a
aplicacdo em diversos paises, Thirlwall (2013) partiu do modelo utilizado por Nell (2003),
que utiliza a desagregacdo dos paises, a fim de possibilitar o uso de um modelo que compare
as importacGes e exportacGes dentre os paises selecionados, ao invés de trabalhar com as
transagBes de um Unico pais e o resto do mundo. Partindo deste estudo, Thirlwall (2013)

apresentou a seguinte elaboracdo de equacdo para um conjunto de paises:
Yb = [(1+n+¥)(pd — pf — e)+e(2)]/n  (31)

Nesse caso, verificamos a desagregacdo da variavel Z, que representa a renda do resto
do mundo, a0 mesmo tempo em que se incluem as elasticidades-renda da demanda de

exportacOes e importacdes de cada parceiro comercial:

n
(1+¥+n)(pd-pf-e)+Z  wypepYp
P=1
Y = (32)
n
2 WmpyTtp
i=1




Onde, yp é a taxa de crescimento dos parceiros comerciais (p = 1,.., N); Wyp
corresponde ao percentual de exportacfes do pais p sobre o total das exportacdes, ¢, é a
elasticidade-renda da demanda por exportacGes de cada pais de destino (p); mp € a elasticidade-
renda da demanda por importagOes de cada pais parceiro comercial, e wmp € a parcela de
importagdes da cada setor sobre o total das importagoes.

Se a liberalizacdo do comércio é a porta para a expansao das exportacfes, também
possibilita 0 aumento de importacGes, que pode pressionar negativamente o saldo do balango
de pagamentos. Da mesma forma, a liberalizacdo da conta de capital pode trazer dificuldades
para economias instaveis, pois ao elevar as taxas de juros para atrair os fluxos de capitais a
sobrevalorizacdo da moeda pode prejudicar o setor de bens comercializaveis, assim como, as
fugas de capitais podem provocar a depreciacdo da moeda, e um conseqiiente processo
inflacionario. Uma desvalorizacdo da moeda ndo pode garantir infinitamente a continuidade
do processo de crescimento econdmico, pois tal desvalorizacdo ndo pode dar-se
indefinidamente. Conforme Thirlwall (2013), a taxa de cAmbio néo é um instrumento forte de
promocdo de mudanca estrutural. Uma desvalorizacdo pode incentivar o aumento das
exportacGes de bens ndo tdo competitivos por um curto prazo. Existem outras formas de
incentivos que podem promover a mudanga estrutural, e a consequente reducdo dos precos
dos bens, tornando-o0s mais competitivos também sob outros aspectos, tais como melhoria na
gualidade e na sofisticacdo tecnologica. A esse respeito, Thirlwall (2011) manifestou

novamente sua posi¢ao acerca do papel pouco dinamizador das taxas de cambio:

I remain convinced that foreign exchange is a major constraint on the growth
performance of many poor countries, and that with improved export performance
and a lower income elasticity of demand for imports, they would grow faster.
Foreign exchange is a scarce resource; scarcer than saving in many contexts.
(THIRLWALL, 2011, p.2).

Thirlwall (2011) salienta a importancia de se considerar a distingdo entre taxas de
cambio nominal e real aqueles que sugerem taxas de cambio flexiveis como um dispositivo de
equilibrio. Os paises ajustam facilmente as taxas nominais, contudo, o ajuste de taxas reais
enfrenta desafios, tais como, a retaliacdo entre paises concorrentes via estratégias de preco de
mercado, ou ainda ter que enfrentar a elevacdo dos pregos domeésticos como resultado de uma
desvalorizacdo cambial. Além disso, a condi¢cdo Marshall-Lerner teria de ser satisfeita para
equilibrar a balanca de pagamentos, e dificilmente isso ocorreria no curto prazo, pois

dependeria da natureza dos bens exportados e importados de cada pais. Para Thirlwall (2011),



a evidéncia internacional, desde o colapso do sistema de taxa de cambio fixa de Bretton
Woods, em 1971, sugere que as mudangas nas taxas de cdmbio ndo sdo um mecanismo
eficiente de ajuste de equilibrio do BP. Moedas sdo apreciadas e depreciadas freqlientemente,
e ainda assim os desequilibrios globais de pagamentos permanecem.

Thirlwall (2002) sugere que, com prudéncia e alguma habilidade, é possivel promover
um processo de industrializacdo utilizando préaticas protecionistas, ao mesmo tempo em que se
deve evitar proteger segmentos ineficientes da inddstria somente para obter rendimentos
esporadicos. Tentar valer-se do ingresso de capitais como principal instrumento para financiar
as importacdes, e a decolagem de uma industria, pode gerar algumas dificuldades; uma delas
é referente ao capital produtivo que se instala em um pais, podendo haver problemas quanto a
natureza e aos processos de producdo de determinados bens. Além disso, ha que se considerar
ainda, as pressdes sobre o BP decorrentes das remessas de lucros para o exterior. Acerca do
capital que ingressa em paises sob a forma de empréstimos, salvo doagdes, ndo é permitido
ignorar a necessidade de desembolso com o pagamento do servi¢o da divida, que pode até
superar 0s ganhos obtidos com as exportacdes. A esse respeito, Thirlwall (2011) afirma que
uma importante distin¢do deve ser feita entre os tipos de ingresso de capitais: se os fluxos de
capitais sdo autbnomos, como o investimento direto estrangeiro, o argumento é plausivel, mas
se eles ocorrem sob a forma de empréstimos do sistema bancério, ou pela venda de titulos aos
governos estrangeiros e organizacgdes internacionais, é provavel o aumento das taxas de juros,
e seus efeitos reais na reducdo dos investimentos e da producdo no mercado interno. Desta
forma, Thirlwall (2002) reitera a idéia de que a longo prazo a Unica solucéo segura para elevar
a taxa de crescimento de um pais, em consonancia com o equilibrio do balanco de
pagamentos da conta corrente, € a mudanca estrutural, que viabiliza o aumento de ¢ e a
reducéo de 7.

Thirlwall em seu livro de 2013, Economic Growth in a Open Developing Economy,
apresenta resultados de estudos que questionam se paises em desenvolvimento conseguem
crescer mais rapido em condicGes de livre comércio. Destacando as diferencas entre paises
ricos e pobres, enfatiza como o crescimento pode auxiliar na reducdo da pobreza, expde as
principais teorias sobre o crescimento — old and new, apresenta novos resultados a partir da
aplicacdo das leis de Kaldor, discute a endogeneidade da taxa natural de crescimento e, assim
como fez em sua obra de 1979, argumenta que a maior restricdo ao crescimento da demanda
de um pais com economia aberta € o equilibrio do balango de pagamentos. O crescimento é
limitado pela condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos, dadas as elasticidades-renda

da demanda por exportacdes e importacOes. Essa relacdo de constrangimento do crescimento



pelo equilibrio do balango de pagamentos pode ocasionar as diferentes taxas de crescimento
entre os paises. Thirlwall (2013) apresenta resultados de pesquisas que indicam que o0s paises
em desenvolvimento apresentaram um crescimento das importacdes acima das exportacdes, e
0 resultado ndo foi o esperado conforme era prometido pelos defensores da liberalizacao
global. O crescimento econdmico global foi minimo, e ndo houve reducdo absoluta do nivel
de pobreza, exceto na China. Se excluirmos as melhorias sociais ocorridas na China, o
numero de pobreza absoluta mundial permanece o mesmo de 2005. Neste ritmo, torna-se cada
vez mais dificil alcancar a taxa desejada de reducdo da pobreza estabelecida pelos objetivos
do milénio, assim como, a evidéncia de que a globalizacdo promove a igualdade é cada vez
mais escassa. Ndo h& nada na teoria do comércio internacional que mostre que 0s ganhos de
comércio sdo igualmente distribuidos entre os paises, assim como também a teoria da
concorréncia perfeita ndo diz nada sobre como se distribui a renda dentro dos paises. A
reducdo da pobreza passa pelo aumento de ativos de base material dos mais pobres, pelo
maior poder na tomada de decisbes em sociedades mais transparentes, e pela reducdo das
insegurancas oriundas de negligéncias com saude publica, instabilidade nas politicas agraria e
agricolas, e incapacidade de se precaver contra desastres naturais.

Thirlwall (2013) faz um breve apanhado da evolucdo das teorias acerca da promogao
do crescimento das nacBes: Adam Smith teria sido o primeiro a reconhecer que a industria
proporcionava retornos crescentes, enquanto a agricultura apresentava retornos constantes ou
mesmo decrescentes. Esse foi o reconhecimento de que a estrutura de producdo afetava o
crescimento econdmico, pois diferentes bens apresentavam diferentes caracteristicas de
producdo. As exportacBes serviriam para a venda do excedente, isto €, daquilo que poderia
acabar por ndo ser vendido no mercado interno. A visdo otimista de retornos crescentes de
Smith se perdeu com a introducdo do modelo neoclassico de Solow, que salientava 0s
retornos decrescentes, e no longo prazo o investimento ndo seria significativo para o processo
de crescimento e desenvolvimento. Kaldor (1956) manteve a hipo6tese de retornos crescentes
de escala em seus trabalhos, valendo-se de modelos de ndo-equilibrio. Paul Romer (1986) e
Robert Lucas (1988) — desenvolveram as “novas” teorias do crescimento, enquanto Harrod
(1939) procurou dar um carater diferenciado & abordagem keynesiana, langando o
questionamento acerca de qual a taxa de crescimento econdmico seria necessaria para que 0s

investimentos absorvessem a poupanca, conduzindo a economia a uma situacao de equilibrio,



bem como, tentando prever o que aconteceria se a taxa de crescimento se desviasse desse
equilibrio, introduzindo entfo o conceito de taxa garantida de crescimento®.

Thirlwall (2013) enfatiza que os modelos de Harrod e Solow, bem como os modelos
de crescimento endogenos dos anos 80, sdo fundamentalmente anti-keynesianos, pois nédo
apresentam uma funcdo de investimento independente. Nesses modelos, o investimento é
funcdo da poupanca. Quanto ao modelo ortodoxo neoclassico, este é anti-keynesiano em dois
aspectos: primeiro assume que toda poupanga é investida, e novamente ndo ha uma funcao de
investimento independente. Poupanca e investimento sdo feitos por pessoas diferentes em
momentos diferentes, e a taxa de juros que equilibra a demanda e a oferta de dinheiro
possivelmente devera ser diferente daquela que equilibra poupanca e investimento no pleno
emprego. O segundo aspecto diz respeito ao fato de que o modelo neoclassico é conduzido

pela oferta, e a demanda ndo é devidamente considerada, como segue:

A oferta de fatores de producdo, trabalho e capital, e progresso técnico na funcéo de
producdo agregada sdo exogenamente determinados, e a convergéncia entre a taxa
natural de crescimento e a taxa de crescimento real também é exogenamente
determinada. (THIRLWALL, 2013, p.35)°.

Thirlwall (2013) destaca que existe um ponto acerca dos “novos” modelos de
crescimento que merece ser analisado com cautela: trata-se do sinal negativo da renda per
capita inicial sobre o processo de crescimento. Espera-se que 0s paises pobres crescam mais
rapido do que os paises ricos, pois eles tém que alcancar um patamar tecnolégico mais
elevado, e que ndo pode ser financiado por eles mesmos. O conceito de catch-up apresenta a
idéia de um “salto” para alcancar um estagio mais elevado de crescimento, acima da funcéo
de producdo ja existente, o que é bem diferente de obter retornos crescentes de escala ao
longo de uma determinada funcdo de producdo. Restaria entdo a seguinte questdo: a
convergéncia advém de retornos decrescentes do capital nos paises ricos ou do catch-up nos
paises pobres? Ainda, o sinal negativo da renda per capita inicial poderia ser uma

consequéncia de uma mudanca estrutural, como é o caso dos paises em que o deslocamento

4 Harrod apud Thirlwall (2013),definiu trés conceitos: a taxa atual de crescimento (Ga), a taxa de crescimento
garantida (Gw), e a taxa natural de crescimento (Gn). A taxa atual é definida como: Ga = s/c, onde s é a taxa
de poupanga do pais (S/Y), isto €, volume de poupanca (S) sobre a renda nacional dividida pela produgdo (Y).
E ¢ € o incremento real na relacdo capital-produto (AK/AY) = (I/AY). A variacdo AK = I expressa a mudanga
no estoque de bens. Assim, a equacdo Ga = s/c expressaria ex post a identidade das contas nacionais, sob a
condi¢do de equilibrio S=I. Substituindo s e ¢ obtemos Ga = AY/Y, que é a taxa de crescimento do pais.
Contudo, essa taxa ndo garantird que os planos de investimento coincidam com os planos de poupanga, mas
sim a taxa garantida. Essa visdo se respalda no efeito do mecanismo do acelerador keynesiano da renda, pelo
qual a aceleragdo da demanda por investimento, € fungdo da variacdo da producdo entre dois periodos.

5> Thirlwall (2013) sugere a realizacdo de um estudo psicoldgico que busque explicar porque modelos que tem
escassa relacdo com a realidade séo tdo facilmente aceitos.



dos recursos se ddo de um setor de baixa produtividade para um com produtividade mais
elevada, por exemplo, da agricultura para a industria. Conforme Thirlwall (2013), a melhor
forma de distinguir a hipotese de retornos decrescentes do capital da hipdtese de mudanca
estrutural, € incluir uma variavel de mudanca estrutural na equacdo de estimacdo do
crescimento, o que raramente ¢é feito®.

Thirlwall (1979) confere as leis de Kaldor’ o carater inspirador para a realizagdo de
seu modelo de crescimento econémico. Kaldor em 1961 ja apresentava fatos estilizados para
indicar que havia uma identidade entre a taxa de crescimento da producdo e a taxa de
crescimento do estoque de capital, isto €, para a economia como um todo, e durante longos
periodos, a renda e o capital tendiam a crescer no mesmo ritmo, o que contradiz o argumento
a favor de retornos decrescentes do capital. Além disso, Kaldor enfatizaria a dificuldade de se
trabalhar com a agregacéo de setores, ao comparar paises intensivos em atividades agricolas —
com rendimentos decrescentes — e paises intensivos em atividades de manufatura e indistria,
que incentivam o crescimento de atividades bancarias, financeiras e de crédito, e que
apresentam retornos crescentes. Desde os anos 60 muitos testes envolvendo as leis de Kaldor
tém sido feitos usando cross-section e dados de painel. Thirlwall (2013) recomenda trés
estudos em especial que testam as leis de Kaldor: Wells e Thirlwall (2003) que trabalham com
cross-section para 45 paises Africanos; Hansen e Zhang (1996) que estudam 28 regibes da
China, e Libanio (2006) que apresenta dados de painel para seis paises da América Latina.

Nos estudos para a Africa e a China constatou-se forte correlacdo negativa entre o

6 Acerca dos “novos” modelos de crescimento, o modelo AK, que equivale a equagdo do modelo de crescimento
de Harrod, e pode ser escrita da seguinte forma: Y = AK. Diferenciando a equagdo em relagdo a renda Y
temos: dY/Y = AdK /Y = Al /Y, onde, “g” ¢ a taxa de crescimento (AY/Y), “s” é a taxa de crescimento da
poupanga (que equivale a I/Y na contabilidade nacional), e “c” é a taxa de incremento capital-produto, que €
reciproca a produtividade do capital (cuja mensuracdo do capital também inclui a variagdo no estoque de
capital). Se a produtividade do capital (1/c) fosse a mesma entre todos os paises, entdo haveria uma perfeita
correlagdo entre a taxa de crescimento “g” e taxa de poupanca “s”. Se esta correlagdo nio for a mesma entre os
diferentes paises, isto significa que existe diferenca de produtividade do capital entre eles. Entdo, no fundo, o
que os “novos” modelos de crescimento estdo medindo, sdo as diferentes produtividades do capital dentre os
diferentes paises, utilizando variaveis proxy como independentes, tais como, educagdo, gastos em P&D,
abertura comercial, instabilidade politica, etc. Porém estes modelos estdo fazendo isso de uma maneira muito
indireta. Faria mais sentido se nesses modelos a produtividade do capital fosse utilizada como variavel indireta
nas equacOes de regressdo, em vez de utilizar a varidvel renda per capita inicial como variavel independente. O
sinal da renda per capita inicial poderia ser um teste direto, para medir se a produtividade do capital é menor
nos paises de renda alta em relagdo aos paises pobres.

" As leis de Kaldor (1961) apud Thirlwall (2013): podem ser resumidas como segue: 1%) Existe relacdo positiva
entre o crescimento da producdo de manufaturados/industrializados (gm) e o crescimento do produto (GDP);
GDP = f(gm). 2% Existe uma relacdo positiva entre o crescimento da producdo no setor de
manufaturados/industrializados (gm) e o crescimento da produtividade do trabalho na producdo dos
manufaturados/industrializados (pm); pm = f(gm). 3?%) Existe relac@o positiva entre a taxa de expanséo do setor
industrial e o crescimento da forc¢a de trabalho fora desse setor (pmn), porque os rendimentos decrescentes fora
desse setor reduzem a oferta de trabalho para ele, isto é, se o produto marginal é menor do que o produto
médio, o produto médio aumenta quando trabalho é retirado do setor de rendimentos decrescentes; Pnm =

f(gm).
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crescimento do emprego no setor ndo-industrial e o crescimento total da economia. O estudo
especifico sobre a China afirma que o pais conta com uma oferta de trabalho altamente
elastica, em termos de horas de trabalho disponiveis, e ainda que falte qualificacdo para
determinados produtos industriais seria facil suprir essa deficiéncia mediante a grande oferte
de méo de obra 8. Kaldor (1956), afirma que ao longo do processo de desenvolvimento, a
demanda que antes era garantida pelo setor agricola passa a ser substituida pelas exportacdes.
O crescimento rapido das exportacbes conduz ao crescimento do produto, que leva a um
crescimento da produtividade e ao aumento de competitividade, o que induz a um novo ciclo
de crescimento das exportagdes, engendrando um circulo virtuoso de crescimento.

Dois pontos acerca da teoria de Thirlwall (1979) tém sido alvo de criticas: um é acerca
do pressuposto da estabilidade dos termos de troca no longo-prazo, enquanto o outro se refere
a causalidade das equacdes®. Ao utilizar a expressdo “lei do preco tinico” Thirlwall (1979)
referira-se a estabilidade dos termos de trocas, ponto que, segundo ele, teria sido mal
interpretado pela ortodoxia neocléassica. Thirlwall (2013) esclarece que o0 seu objetivo era
indicar que sob condicdes de concorréncia imperfeita hd um excesso de capacidade produtiva
por parte de alguns paises, que pode resultar no excesso de producao frente a uma demanda
externa escassa. Assim, a questdo da causalidade reversa na teoria neoclassica seria apontada
por Thirlwall (2013), o que induziria a um equivoco acerca da interpretacdo sobre a “lei do
prego tnico”, considerando-se que a lei de Thirlwall ao se valer das elasticidades-renda da
demanda de importacGes e exportacGes salienta a forca das economias que competem por
outros mecanismos além dos precos. Além disso, 0 pressuposto de cambio neutro também
tém sido muito criticado.

N&o obstante, McCombie (2009) ressalta que em muitos estudos as em que variagdes
dos precos tém se mostrado significativas, as estimativas de elasticidades sdo tdo reduzidas
gue ndo se pode descartar o cumprimento da condicdo Marshall-Lerner, e neste caso a

mudanga nos precos relativos ndo influenciaria no BP.

8 Cabe relembrar que os estudos de Schellekens (2013) e Poon (2014), apontam a qualidade da m&o-de-obra
chinesa como fator determinante do crescimento econdmico, e que ha paises com oferta altamente elastica de
mao-de-obra que ndo alcancaram taxas de crescimento expressivas.

® Vide Paul Krugmann apud Thirlwall (2013): a regra de 45° e o debate acerca da causalidade.



3.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS DE ESTUDOS APLICADOS A LEI DE THIRLWALL
PARA PAISES INDIVIDUAIS E CONJUNTO DE PAISES

Thirlwall (2013) cita estudos econométricos que considera relevantes, tanto para a
andlise do crescimento de um Unico pais, quanto para um conjunto de paises. A maioria dos
estudos aplicados citados por Thirlwall (2013), que utilizaram 0 modelo de crescimento com
restricdo do BP, demonstraram que nem as mudancas nos precos relativos, tampouco as
alteracdes na taxa de cambio, foram os mecanismos mais eficientes de ajustes no BP; isto
ocorreria por duas razdes principais: ou porque o impacto dessas varia¢des no longo prazo é
pouco significativo, ou porque as elasticidades-preco das exportacbes e importagdes
apresentam dimensdes reduzidas. Tais estudos sugerem ainda que € a renda que se ajusta para
manter o equilibrio do balanco de pagamentos, em outras palavras, para garantir uma taxa de
crescimento compativel com um déficit sustentdvel muitos paises reduzem seus
investimentos, e enfrentam um sacrificio em termos de crescimento econdmico a fim de
equilibrar o balanco de pagamentos. Neste capitulo revisamos estas referéncias, bem como,
alguns estudos publicados ap6s 2013.

Alguns estudos, incluindo Araujo e Lima (2007) e Gouvea e Lima (2010), tém
aplicado a Lei de Thirlwall para estudos intra-setoriais, identificando as elasticidades da
demanda de exportacdes e importacdes de setores estratégicos para o desenvolvimento dos
paises, sejam 0s intensivos na producdo de bens tradables, ou intensivos em high technology.
Os modelos apresentados pelos autores buscam avaliar o impacto das mudancas estruturais
sobre a restricdo do BP e a taxa de crescimento econémico, representada pela associagédo
positiva entre as caracteristicas dos bens e a expansao de suas exporta¢cdes. Hausmann et al.
(2007) apresentam um modelo que seleciona o0s paises que exportam produtos mais
sofisticados, e que demonstraram exportar e crescer mais do que 0s outros paises. Os autores
afirmam que, embora a China ndo se qualifique por sua renda per capita como um pais
exportador de bens sofisticados, é a exportacdo desse tipo de bem, historicamente exportados
por paises de renda alta, que tem sustentado o crescimento espetacular da China, ou seja, 0
crescimento da China seria decorrente do processo de mudanga no perfil de seus bens
exportados. Bagnai et al. (2011) aplicaram a Lei de Thirlwall ao estudo de vinte paises do
continente africano, demonstrando como a restricdo do BP afetou negativamente esses paises
sob aspectos econémicos e sociais, e concluem que as melhorias nos termos de troca tém sido
os principais fatores determinantes de aceleracdo do crescimento econémico nesses paises

desde os anos 2000. Cimoli (2010) apresenta um estudo que contempla 29 paises,



selecionando setores de acordo com sua superioridade técnica, ou produtores de bens
considerados de melhor qualidade; e identificou a reducdo do gap da renda per capita entre
paises em desenvolvimento e desenvolvidos quando ha investimento nesses setores.

Carvalho e Lima (2007)* realizaram um estudo aplicado para o caso do Brasil entre
1930 e 1994, buscando verificar a relevancia da taxa de cdmbio e do fluxo de capitais sobre
uma taxa de crescimento compativel com o nivel de equilibrio externo. A taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos, neste estudo, foi
decomposta nos seguintes determinantes: comércio, termos de troca, fluxo de capitais e taxa
de juros. O estudo apresentou uma quebra estrutural nos anos 1980/90, ao relacionar as
variacoes da elasticidade-renda com indicadores da estrutura produtiva e de competitividade.
Os resultados indicaram que, para o caso brasileiro especificamente, a abordagem do
crescimento sob restricdo externa é verificada e, ainda, apresentam evidéncias de que
variacfes no cambio real ndo contribuiram diretamente para o crescimento do pais. Resta
mencionar que, alguns desses estudos que abordam o caso brasileiro, indicam que a parte
financeira do balanco de pagamentos tem-se mostrado menos explicativa acerca da dinamica
da restricdo externa do que o lado real da economia (exceto para as décadas de 1950-1960,
como € o caso apresentado em Santos, Lima & Carvalho (2005) e Lima & Carvalho (2006).

Moreno-Brid e Pérez (1999) merecem destaque por introduzir em sua extensdo do
modelo HT um novo olhar sobre o equilibrio de longo prazo, definido em termos de uma taxa
constante do déficit comercial em relacdo a renda nacional, ao relaxar a hipotese de que um

pais ndo pode sustentar o déficit em conta corrente no longo prazo. Um pais pode aumentar

10 Carvalho e Lima (2007) definem a elasticidade-renda hipotética como sendo aquela que iguala a taxa de
crescimento observada e a taxa tedrica. Caso essa elasticidade-renda hipotética ndo seja estatisticamente
diferente daquela estimada a partir da funcdo de importacGes efetiva, ndo se pode refutar a hipétese de que o
crescimento do pais é restrito pelo equilibrio externo. A funcdo efetiva de importaces foi estimada por
técnicas de co-integracdo. Para o periodo entre 1930 e 2004 foram realizados testes de raiz unitaria: dentre 0s
resultados obtidos pelo modelo, dos 4,5% de crescimento previstos, a razdo das elasticidades-renda foi
responsavel pela maior parte, qual seja, 4,3%; na sequiéncia, os termos de troca teriam contribuido para elevar a
taxa de crescimento, os fluxos de capitais apresentaram um efeito nulo, e o0 pagamento de servicos
contribuiram negativamente. Quanto a conta de capital, esses resultados parecem corroborar as hipdteses de
que o fluxo de capitais ndo contribui para o arrefecimento da restricdo imposta pelo Balango de Pagamentos.
Utilizando o0 método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), e introduzindo dummies de declividade, foi
possivel identificar a quebra estrutural para os anos 1990 a 1994 no Brasil. A elevacdo da participacdo dos
setores industrial e de servigos, em detrimento da agropecuaria, parece estar altamente correlacionada com a
razdo de elasticidades-renda, tanto das importacdes como das exportacBes. Além disso, foram utilizados
procedimentos econométricos similares aos do estudo realizado por Bacha & Bonelli (2001), no qual o
crescimento da produtividade brasileira é dividido em dois componentes: componente tecnolégico puro e
componente estrutural. O componente tecnologico refletiria a melhora tecnolégica em si, enquanto o
componente estrutural indicaria o ganho tecnologico pela migragdo da producéo para setores mais intensivos
em tecnologia. O estudo identificou que parece ndo haver relagdo do componente tecnolégico puro, seja com a
elasticidade de importacdo, seja com a razdo das elasticidades, estando essas mudancas mais fortemente
vinculadas com o componente de mudanca estrutural.



sua capacidade de importar bens e servicos mantendo constante a proporc¢éo do déficit sobre o
produto. Nesse caso, o acimulo do endividamento externo ndo é necessariamente explosivo, e
0 crescimento do pais passa a depender muito mais da confianca dos mercados financeiros
internacionais em promover o financiamento a esses paises. Contudo, a limitacdo imposta
pelos juros pode influenciar a relagdo entre conta de capital e conta corrente. Em face desse
aspecto, Moreno-Brid (2003) introduziu explicitamente o pagamento de juros no modelo, e
seus impactos sobre a taxa de crescimento, mediante as necessidades de investimento
domeéstico para custear importaces de maquinas e equipamentos.

Thirlwall e Hussein (1982) ao incorporar o fluxo de capitais ao modelo, concluiram
que ndo haveria problemas se um pais incorresse em déficits comerciais, desde que
conseguisse financia-los com ingresso de capitais. Por conseguinte, se a taxa de ingresso dos
fluxos de capitais fosse nula ou negativa, a propria taxa de crescimento do produto poderia vir
a tornar-se negativa. Ao aplicar o modelo para paises em desenvolvimento os autores
encontraram taxas de crescimento estimadas pela Lei de Thirlwall bem superiores aquelas
obtidas sem o ingresso do capital externo para fazer frente ao déficit do BP. Para o Brasil, o
resultado foi expressivo, entre 1951 e 1969 a taxa de crescimento passa de 4% a.a. para 9,4%
a.a. quando estimada pelo modelo HT, indicando que a restricdo do BP implicava em uma
perda de crescimento de 5,4% a.a..

Elliott e Rhood (1999) acreditavam que o modelo omitia a relevancia do déficit de
servicos, e apresentaram um estudo de previsdo da taxa de crescimento para um conjunto de
paises, incluindo fluxo de capitais e assumindo que os precos relativos mudam ao longo do
tempo (pd # pf + ¢). Os autores consideram que a omissdo dos efeitos causados pelo
pagamento dos servicos da divida seria a causa para a persisténcia dos desvios entre as taxas
estimadas e observadas de crescimento da renda, ao produzir uma restricdo sobre a demanda,
decorrente do pagamento do servico da divida. A evidéncia empirica a analise da economia
brasileira no periodo 1951-1969 apresentou uma taxa de crescimento da renda subestimada:
de 6,6% a.a., enquanto que a taxa observada foi de 9,5% a.a. indicando que 0s pagamentos do
servico da divida ndo teriam piorado a taxa de crescimento real, como 0 modelo supunha.

Ferreira e Canuto (2004) inspirados pelo modelo HT seguiram a extensdo proposta por
Elliott e Rhodd (1999), e estimaram a taxa de crescimento do Brasil entre 1949 e 1999,
incluindo no modelo os pagamentos de juros, dividendos e lucros do capital externo no
modelo. Os autores encontraram uma taxa de crescimento de 5,23% a.a, muito proxima da
taxa efetivamente observada no periodo (5,41% a.a.), ao introduzir o pagamento dos servicos

da divida. Contudo, a estimativa pela versdo fraca da Lei de Thirlwall sugeriria uma taxa de



crescimento mais elevada: 6,18% a.a.. Ferreira (2001) utilizou o modelo HT em uma analise
do Brasil, introduzindo os efeitos dos juros, dividendos e lucros pagos ao capital estrangeiro
sobre a taxa de crescimento da renda nacional. Sua intencdo foi demonstrar que os fluxos de
capitais afetam bi-direcionalmente a taxa de crescimento de equilibrio. Apés testar a
estacionariedade das séries utilizadas, os resultados encontrados para as elasticidades preco
mostraram-se ndo significativos, enquanto a elasticidade renda da demanda de exportagcOes
apresentou valor significativo e elevado (1,05), indicando que o ajuste entre renda de
exportacGes e deficit de servicos ocorre em torno de 20% a cada ano, isto é, a taxa de
crescimento das exportacGes permite compensar as saidas de capital em 20% a cada ano, 0
que seria um percentual consideravelmente elevado.

Romero, Silveira e Jayme Jr. (2011) objetivaram explicar as diferencas de taxas de
crescimento entre os paises em funcdo das diferentes elasticidades-renda existentes entre eles,
e estas como funcdo da intensidade tecnoldgica. Para estimar a taxa de crescimento do PIB
brasileiro, os autores utilizaram a taxa de cadmbio real, derivadas dos dados das taxas nominais
extraidas da base de dados do Banco Mundial. O estudo apresentou resultados validos para a
Lei de Thirlwall, e identificou que exportacbes de bens intensivos em tecnologia
proporcionaram taxas maiores de crescimento do que exportacbes de commodities e bens
pouco intensivos em tecnologia.

O estudo de Jeon (2006) é o unico citado por Thirlwall (2013) que aborda o
crescimento da China sob a perspectiva do crescimento com restricdo no BP. A partir do final
dos anos setenta, quando a China iniciou seu programa de modernizacdo, a taxa média de
crescimento do PIB entre 1979 e 2002 atingiu o patamar de 9,25%, enquanto que as
exportacdes cresceram em média 15,22% no mesmo periodo. Jeon (2006) buscou testar a Lei
de Thirlwall, para o caso da China, ao verificar se o crescimento do pais esta de fato associado
positivamente com o crescimento das exportagdes. Em muitos estudos empiricos esta teoria
tem sido verificada, contudo, a China é um pais com profundas transformacbes e
especificidades econdmicas, 0 que exige adequacbes na aplicacdo do modelo, conforme
mencionado pelo proprio Thirlwall (2013) ao apontar as melhorias sociais pés-intensificacdo
do processo de abertura comercial como uma ‘“exce¢do” dentre os paises em
desenvolvimento. Conforme Jeon (2006) existem apenas dois estudos que buscam estimar a
demanda agregada de importacbes para a China. Em seu estudo, Jeon (2006) apresenta
resultados empiricos sobre as relagdes econémicas internacionais da China, realizando uma
analise de co-integracdo. Para identificar a relagdo das variaveis no longo prazo foi utilizada

uma abordagem de limites. O autor argumenta que o teste tem potencial superior ao



procedimento de Johansen, pois trata melhor do problema associado ao viés de pequenas
amostras. Jeon (2006) aplicou a lei de Thirlwall no formato do modelo HT, a fim de incluir
os fluxos de capitais, apds o intenso processo de reformas da China, durante o periodo de
1979 a 2002, marcado pelo processo de abertura para o exterior, utilizando os dados da
“World Tables” publicados pelo Banco Mundial. Na primeira etapa de seu estudo o autor fez
um teste indireto da Lei de Thirlwall: primeiramente estimou uma funcdo de demanda
agregada de importacdes, posteriormente estimou a elasticidade-renda da demanda por
importacdes e, por fim, calculou a taxa de crescimento do PIB, prevista pela lei de Thirlwall.
O processo de estimacdo, na primeira etapa, se encerra a0 comparar a taxa de crescimento
atual com a estimada pela Lei de Thirlwall. A segunda etapa do estudo consistiu em testar a
correlacdo entre exportacOes e crescimento do PIB. O resultado encontrado para a China entre
1979 e 2002 foi um crescimento, em média, mais rapido do PIB do que da interacdo entre as
elasticidades-renda e exportacdes, porém observou-se que no longo-prazo ha uma forte
associagao entre a taxa de crescimento do PIB e a taxa de crescimento das exportagdes. Ao
final de seu estudo Jeon (2006) reiterou a necessidade de realizacdo de mais pesquisas que
verifiquem o crescimento Chinés sob a 6tica da Lei de Thirlwall.

Em um estudo sobre o crescimento e a desigualdade regional na China a partir de
1978, Jeon e Yoo (2009) elaboraram um modelo econométrico espacial aplicando as leis de
Kaldor. Trata-se de um modelo de cross-section para 29 provincias chinesas, pelo qual foram
estimadas as funcBes de crescimento e desigualdade a partir das leis de Kaldor, sob a
utilizacdo de uma matriz espacial de primeira ordem. Conforme os resultados obtidos, a
indUstria apresentou rendimentos de escala que propiciaram o crescimento generalizado para
toda a economia. Contribuiu para esse crescimento o desempenho dos governos locais em
redirecionar a mdo de obra da agricultura para as industrias, e nesse aspecto, o papel das
TVE’s teria sido fundamental na promo¢do da mudanga estrutural. Essa politica conduzida
pelo Estado permitiu 0 aumento da renda familiar rural, bem como, a expansdo da renda pelo
consumo. Embora esse estudo ndo contemple uma aplicacdo direta da Lei de Thirlwall, os
resultados encontrados a partir da inspiragédo kaldoriana indicam que a mudanga estrutural
teria sido determinante mesmo ap0s o processo de reformas pré-mercado na China.

McCombie e Thirlwall (1997) aplicaram o modelo HT estendido a fim de verificar o
impacto do endividamento externo persistente sobre a taxa de crescimento de Longo Prazo.
Cabe ressaltar que a partir desse estudo, o papel das instituicdes de crédito internacional e sua
relacdo com os paises devedores passou a ter maior relevancia nos estudos sobre a taxa de

crescimento de longo prazo.



Hussain e Gunter (2005), por sua vez, apresentaram uma extensdo destinada a
examinar o impacto dos termos de trocas, enquanto que Hussain e Nadol (1997) ressaltam a
importancia da demanda externa na determinacdo do crescimento do emprego para um
conjunto de paises da Africa.

Todos os autores indicaram que o modelo (neo)classico falha ao tentar determinar a
taxa de emprego em funcdo da forca de trabalho e progresso técnico, mas por outro lado,
buscam demonstrar em seus estudos que a taxa de crescimento das exportacdes, as melhores
condicdes de termos de trocas, e o fluxo de capitais influenciam significativamente o
crescimento do emprego.

Verdier-Chouchane (2005) apresenta uma revisdo de literatura sobre a aplicacdo da
Lei de Thirlwall para conjuntos de paises, distinguindo-os entre paises em desenvolvimento e
paises desenvolvidos: Acerca da analise dos paises em desenvolvimento os seguintes estudos
inspirados na Lei de Thirlwall séo indicados pelo autor: Perraton (2003), que discute sob
quais aspectos econométricos e quais hipdteses estabelecidas o modelo pode ser valido,
propondo a correcdo dos erros estimados para as fungdes demanda de exportacGes e
importacdes de uma média de paises em desenvolvimento; McCombie (1993) que estende o
modelo para analisar a inter-relacdo de dependéncia comercial entre os paises, e ao analisar 0s
Balangos de Pagamentos conclui que alguns paises podem restringir o crescimento de outros;
Blecker (1998) relaciona balango de pagamentos de equilibrio e saléarios relativos com niveis
de qualidade de vida, pois para dadas combinac6es entre taxa de cdmbio e renda, os ajustes
podem conduzir a reducdo do desemprego e a taxa natural de crescimento; Pugno (1998)
apresenta um modelo preditivo de taxa de crescimento com steady-state, e varidveis
crescendo a taxas constantes, compativeis com o déficit do balanco de pagamentos e
diferentes niveis de precos; Barbosa-Filho (2002) propde a possibilidade do déficit acumulado
sustentavel, testando para uma pequena economia aberta se o saldo da balanca comercial é
determinado pelo tamanho do endividamento externo e por condi¢des internacionais, e
Barbosa Filho (2004) relaciona o crescimento da renda a variagcdes na taxa de cambio real;
Nell (2003) aplica 0 modelo HT para alguns paises da Africa, considerando o comércio com
regides vizinhas, a fim de salientar os determinantes exdgenos do crescimento da renda entre
parceiros comerciais, e demonstrar o elevado grau de interdependéncia da economia mundial;
Oshikoya e Hussain (1998) acrescentam que a importacdo de tecnologia de informacao
auxilia no acelerar do crescimento econdémico, e apéiam a reducdo de taxas de importagdo
para esse tipo de tecnologia; Parikh (2002) analisou um conjunto de 42 paises em

desenvolvimento da Africa, Asia e América Latina a fim de identificar o impacto da



liberalizagdo do mercado sobre a taxa de crescimento, e concluiu que essa crescia de forma
mais lenta no periodo pré-liberalizacdo; Moreno-Brid e Pérez (1999) empregaram técnicas de
co-integracdo para cinco paises da América Central e Moreno-Brid (1999) utilizou a técnica
de co-integracdo novamente para analisar o caso do México em particular, e em ambos 0s
estudos os resultados foram compativeis ao apresentado pelo modelo HT; Pacheco-Lopes
(2005) reitera os resultados encontrados por Moreno-Brid, apresentando resultados
indicativos de que a partir de meados dos anos 1980 o México apresentou crescimento da
elasticidade-renda de importacdes associado a queda na taxa de crescimento do PIB; e
finamente Moreno-Brid (2003) acrescenta o endividamento crescente provocado pelas taxas
de juros praticadas no mercado de capitais, com importancia equivalente as elasticidades-
renda de exportacdes e importaces na determinacdo da taxa de crescimento.

Hussain (1999, 2000) se dedicou ao estudo dos paises Africanos, demonstrando que
menores taxas do crescimento econdmico decorrem de menores taxas de crescimento de
exportacdes, associadas a crescente necessidade de expansdo de importagdes para manter o
crescimento, em um processo de causacdo circular cumulativa, tal qual definido na teoria
kaldoriana. A criacdo de zonas especiais de exportacdes chinesas, cujos investimentos em
infra-estrutura, além de atrativos ao investimento estrangeiro sdo fundamentais para
impulsionar as exportac6es, foram consideradas determinantes do crescimento Chinés. Assim
como, melhores condi¢gdes comerciais entre paises em desenvolvimento e de industrializacdo
avancada, acompanhadas de alivios sobre o endividamento dos paises, poderiam contribuir
para o crescimento global.

Para paises desenvolvidos, Verdier-Chouchane (2005) cita os seguintes estudos que
aplicaram o modelo HT: Bairam (1988) encontrou relacdo positiva entre maior elasticidade-
renda de exportacGes e crescimento econdmico para uma gama de paises industrializados;
Andersen (1993) aplicou 0 modelo a 16 paises europeus no periodo de 1960 a 1990,
utilizando técnicas de co-integracdo, e também encontrou resultados favoraveis aos
pressupostos do modelo; Turner (1999) analisou as fungdes de exportacdes e importagdes
para 0s paises do G7 entre 1956-1995, e concluiu que a queda na taxa de crescimento a partir
de 1973 estd associada ao crescimento da internacionalizacdo da economia mundial
simultaneamente a uma reducdo do comércio mundial; Alonso (1999) aplicou o modelo para a
Espanha entre 1960 e 1994, utilizando técnicas de co-integracdo para relacionar restricdo do
Balango de Pagamentos ao crescimento econdmico, e seu estudo foi considerado inovador por
apontar deficiéncias em procedimentos usuais de estimacdo, e identificar, para o caso da

Espanha, a necessidade de introduzir a variavel ganhos de competitividade provocados pela



maior qualidade de bens e servigos na fungéo de exportacdes, 0 que poderia indicar demasiada
simplificacdo ao se excluir os pregos relativos da equacdo de equilibrio externo; Atesoglu e
Vilasuso (1999) utilizaram uma regressédo espectral para analisar os EUA pds Bretton Woods,
e encontraram suporte para a hipotese export-led, e para a reducdo da importancia dos termos
de troca na determinacdo do crescimento; Mulligan (1996) utilizou o teste Durbin-Wu-
Hausman para verificar a endogeneidade, e ao contrario da maioria dos estudos, encontrou
para 0s EUA exportacBes endogenas (dependentes da renda interna) e importaces exdgenas.
Uma explicacdo possivel para esse resultado seria a grande parcela da producdo mundial no
pos-guerra ser de procedéncia dos EUA; Beko (2003) utilizou técnicas de co-integracdo para
uma analise do modelo HT aplicado a Eslovénia, encontrando relagdo positiva entre
elasticidade-renda de exportac@es e crescimento do PIB real no longo prazo; Pattichis (2004)
aplicou o modelo ao caso do Chipre, que mantinha uma taxa de crescimento que ndo excedia
o0 equilibrio do balanco de pagamentos, a fim de convencer a Unido Monetaria Européia de
que desvalorizacGes de sua moeda ndo eram necessarias.

Novos estudos sobre América Latina e Asia tém surgido, particularmente utilizando
extensdes do Modelo de Thirlwall, a fim de incluir variaveis que contemplem endividamento
e fluxo de capitais, bem como, captar a mudanca estrutural sob a andlise multisetorial.
Contudo, o enfrentamento da andlise da China sob esse referencial tedrico ainda envida
grandes esforcos, particularmente elaboracdo de um modelo que ajuste o papel da taxa de
cambio na analise, e contemple duas fases de crescimento: a primeira fase de mudanca
estrutural, e a segunda de abertura econ6mica marcada por intensificacdo de exportacGes.

Diversos estudos tém apresentado novidades em suas técnicas de estimacao, e testes
cada vez mais sofisticados tém sido utilizados, contudo, Thirlwall (2013) afirma que a
utilizacdo de técnicas de co-integracdo para estabelecer relacbes de longo prazo entre as
variaveis, e 0 uso de séries longas de taxas de crescimento consistentes com o equilibrio do
BP, a fim de testar se essa série e o crescimento real do produto estdo correlacionados, sdo de

vital importancia.

3.3 BREVE REVISAO DE LITERATURA SOBRE ELASTICIDADES COMERCIAIS
DA CHINA

Cada vez mais a especificacdo de modelos de comércio internacional atribuem
importancia a estimagdo das elasticidades de exportagdes e importagfes. O modelo de

crescimento sob restricdo externa de Thirlwall (1979) também atribui as elasticidades,



particularmente as elasticidades-renda da demanda, a determina¢do da magnitude da taxa
crescimento de um pais.

Cabe observar que as elasticidades-renda tém sido estimadas na literatura econémica
por diferentes métodos. Em funcdo das dificuldades para obter dados compativeis para
diferentes periodos e regides, os métodos mais utilizados para mensurar as elasticidades tém
sido os seguintes: a aplicacdo da hipotese de que a elasticidade-renda é aquela que equaliza as
taxas de crescimento observadas e tedricas: m’ = x/y, tal qual a definicdo de McCombie
(1997); e a proposta por Moreno-Brid (2003), na qual a “elasticidade implicita” ¢ obtida pela
co-integracdo dos coeficientes estimados na relagdo InYt = (1/x)InX; cujas elasticidades de
importagdes e exportagdes sdo estimadas na seqiiéncia, categorizadas conforme os segmentos
de bens comercializaveis, mais ou menos intensivos em tecnologia, ou pertencentes a
categoria dos commodities.

Uma referéncia classica e seminal de tentativa de determinagdo de um modelo
aplicado de comércio internacional é encontrada em Armington (1969), que pressupde a
ocorréncia de heterogeneidade entre 0s bens nacionais e importados, ou seja, tais produtos ndo
seriam perfeitamente substituiveis em funcdo de caracteristicas diferenciadas determinadas
pela sua origem. A diferenciagéo entre os bens importados e nacionais produziria graus de
substituicdo diferenciados entre eles, afetando a demanda por importagdes e exportacoes
desses bens. A esses graus diferenciados de substituicdo entre os bens nacionais e importados
atribuiu-se o termo “elasticidade Armington”, e desde entdo, a influéncia das elasticidades no
comércio internacional ganharam destaque. Ndo obstante, 0 modelo de Armington (1969)
pressupunha estruturas de mercado em concorréncia perfeita e retornos constantes de escala, 0
que promoveu algumas criticas acerca da importancia da especificacdo dos modelos de
comeércio internacional.

Conferindo maior importancia as estimativas de elasticidades Orcutt (1950) e
Goldstein e Khan (1985), ao estudar a elasticidade-preco agregada de exportacbes e
importages dos EUA encontraram estimativas de valores muito baixos, e identificaram que
as elasticidades variavam dentre os diversos bens e setores, implicando em valores
subestimados para as elasticidades agregadas. Além disso, a andlise vertical setorial ndo
contempla a discriminacdo de bens intermediarios exportados pelo pais, e re-importados
posteriormente sob a forma de produtos acabados, isto €, ao utilizar-se a elasticidade de
importaces agregada pode estar ocorrendo uma superestimacdo do valor. Além disso, a
exportacdo dos produtos intermediarios é favorecida pela desvalorizacdo do cambio real,

enguanto que o contrario ocorre com as importacoes de bens finais, no entanto, para o calculo



da elasticidade de importacbes do bem final seria necessario descontar o efeito positivo
captado durante as exportacfes de bens intermediarios, do contrario, o valor da elasticidade
poderia estar sendo subestimado.

Aiello, Bonanno e Via (2015) argumentam que o processo de globalizacdo veio
acompanhado de grande instabilidade das taxas cambiais, e que identificar os determinantes
macroecondmicos dos fluxos comerciais é essencial para compreender o crescimento dos
paises. Dentre as principais variaveis que influenciam esses fluxos estariam a manipulacéo da
taxa de cdmbio e as elasticidades preco e renda comerciais, as quais incidem sobre os volumes
importados e exportados por cada pais. Todavia, segundo os autores, a estimacdo de
elasticidades confiaveis tornou-se ponto central para a compreensdo do direcionamento dos
fluxos comerciais e do crescimento econémico divergente entre 0s paises.

Em uma anélise do fluxo comercial entre a China e seis paises da Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) para o periodo compreendido entre 1990
e 2013, Aiello, Bonanno e Via (2015) estimaram as elasticidades preco e renda comerciais do
conjunto de paises. Primeiramente as equacdes de demanda de importacGes e exportacdes
foram estimadas a partir de séries temporais e técnicas de dados de painel para dados néo-
estacionarios. A especificacdo econométrica dos dados de painel, ao identificar fatores
comuns entre 0s paises, objetivava controlar as variaveis ndo observadas no tempo que
poderiam estar omitidas do modelo. O estudo foi complementado com a constru¢do de uma
série temporal para um Unico pais com base num modelo VECM, a fim de utiliza-la como um
teste de robustez sobre os resultados obtidos com dados de painel. Por fim, os autores
controlaram a estabilidade estrutural das elasticidades dos precos de exportacdo e de
importacdo, testando a relevancia de vérias quebras identificadas como fonte potencial de
aleatoriedade no equilibrio de longo prazo de cada pais. Os testes realizados na analise foram
0s seguintes: teste de raiz unitaria, teste de cointegracdo, identificada a partir de 1991 pelo
teste de Johansen, e o teste de Gregory—Hansen foi utilizado para verificar a estabilidade
estrutural das séries.

Os autores acreditam que as tensGes comerciais inerentes & uma desvalorizagdo
cambial, devam ser suportiveis se produzirem aumentos substanciais nas exportacdes.
Esperava-se que as exportacOes fossem preco-elésticas, contudo essa hipotese nao foi
observada empiricamente para 0 conjunto dos paises observados, e o valor estimado
encontrado foi inferior a unidade. Por outro lado, muitos estudos apresentam que a
elasticidade renda de longo prazo de exportacOes e importacGes diverge, sugerindo que sob

certas condicOes os desequilibrios globais tornam-se permanentes. Os resultados encontrados



a partir dos modelos economeétricos estudados permitiram concluir que as exportacdes sao
preco-inelésticas para diversos paises, periodos e métodos de estimacdo diferenciados.
Considerando-se que as elasticidades preco estimadas ndo sdo expressivas, 0 impacto das
desvalorizacGes cambiais sobre os superavits comerciais ndo serdo tdo significativos, ao
contrério do efeito provocado pela variacdo das elasticidades renda. Dentre os resultados
encontrados para o conjunto de paises foram observadas elasticidades renda de importacdes e
exportacBes superiores a unidade, no longo prazo, para China, Japdo, Alemanha, Reino Unido
e EUA. Os fluxos comerciais sdo inelasticos para todos os paises estudados, a exce¢do da
Franca, cujas elasticidades preco sdo inelasticas no curto prazo e elasticas no longo prazo.

Além disso, os valores de elasticidades renda estimados indicam que o déficit
comercial dos EUA tende a tornar-se permanente, enquanto Alemanha e China tendem a
serem exportadores liquidos. Os valores das elasticidades renda de exportacbes estimados
para a China foram os seguintes: a partir dos dados de painel 1,55 e, com 0 uso do modelo
VECM 1,45; para as importagdes os valores encontrados foram 0,35 e 1,07 respectivamente.
As elasticidades preco de exportacdes para dados de painel e VECM apresentaram 0 mesmo
valor de -0,22, enquanto que as importacdes estimadas foram de -0,39 e 2,05 respectivamente.
Os autores concluiram que as exportacdes chinesas ndo sdo significativamente sensiveis as
variagOes da taxa de cambio real, tanto no curto quanto no longo prazo.

Aziz e Li (2007) ressaltam que as mudancas verificadas na qualidade dos bens, bem
como, as mudancas setoriais dos quais se originam o0s bens exportados, podem produzir
elasticidades agregadas altamente instaveis nas analises referentes a China, particularmente a
partir dos anos 1990. As elasticidades comerciais tendem a apresentar valores mais elevados
para periodos mais recentes, e 0 impacto de choques externos e mudancas na taxa de cambio,
em geral, apresentam resultados inesperados. Em uma analise de dados agregados e
desagregados Aziz e Li (2007) realizaram uma analise sistematica das elasticidades
comerciais da China, e identificaram que tanto para dados agregados quanto desagregados as
elasticidades renda e preco das importaces chinesas mantiveram-se estaveis. Nao obstante,
como j& era esperado, as elasticidades de exportagbes aumentaram ao longo do tempo,
derivadas das mudangas na composicdo dos bens que compde a pauta de exportagdes, que
incluem bens cada vez mais sofisticados. Os valores encontrados por Aziz e Li (2007) sé&o
muito expressivos, e consideravelmente superiores aos estimados por Aiello, Bonanno e Via
(2016): para dados desagregados a elasticidade renda da demanda de exportagbes aumentou
de 3,6 entre 1995 e 1999, para 4,3 entre 2000 e 2006. A elasticidade preco de exportacoes
também apresenta elevacao para os mesmos periodos: de -1,3 para -2,0. Os autores acreditam



que essas mudancas nas elasticidades foram responsaveis por variagfes na taxa de cambio.
N&o obstante, os autores atribuem essas alteragdes no perfil exportador ao processo de
liberalizacdo econdmica, privatizacbes e ingresso de capital estrangeiro. Cabe aqui uma
consideracdo importante: os dados utilizados pelos autores sdo extraidos da CEIC e
estimativas dos proprios autores. Cabe lembrar, conforme se verifica em Holz (2013), que os
dados extraidos do CEIC acerca do crescimento de empresas privadas e capital estrangeiro na
China devem ser observados com cautela, particularmente em funcdo das alteracbes no
sistema de classificacdo da empresas a partir de 1998. Grande parte do capital classificado
como estrangeiro até 1998 incluia os investimentos originarios de Macau, Hong Kong e
Taiwan, oficialmente &reas administrativas e Republica da China, além disso, a reducdo de
empresas estatais (SOE) foi compensada pela criagdo ou mudanca de nomenclatura para
empresas controladas pelo Estado (SOSCE). Para os dados agregados os valores das
elasticidades renda também séo elevados: de 3,8 para exportacfes e 1,3 para as importagdes.
As elasticidades prego estimadas seriam -1,6 e 0,9 respectivamente.

Shu e Yip (2006) estimaram as elasticidades de exportacGes da China a partir do uso
de dados de painel, e consideraram a renda dos parceiros EUA, Unido Européia e Japéo, para
dados quadrimestrais entre 1995 e 2006. Os valores estimados foram elevados e
significativos: 4,27 para elasticidade renda de exportacdes, e -1,32 a elasticidade preco de
exportacoes.

O estudo de Liu, Fan e Sheck (2006) também encontrou valores elevados para as
elasticidades comerciais entre a China e Hong Kong, em uma andlise quadrimestral entre
1995 a 2002. Para uma analise com dados agregados a elasticidade renda de exportacdes
encontrada foi de 4,33, e para importacOes 0,89. As elasticidades preco corresponderam a -3,2
para exportacdes e 2,29 para importacfes. As elasticidades renda de exportacdes estimadas
por grupo de produtos sdo ainda mais pronunciadas, exceto para a exportacdo de produtos
primarios: para bens de capital e maquinarios a elasticidade encontrada foi de 7,0, méaquinas
elétricas e eletrénicos 9,7, bens primérios 2,1.

Thorbeck (2006) analisa o efeito da taxa de cdmbio sobre o comércio entre EUA e
guatro paises do leste asiatico: Taiwan, Coréia do Sul, Japdo e China. A partir do uso de
dados desagregados de exportacdes e importacdes entre bens intermediarios e bens intensivos
em tecnologia, foram estimadas as elasticidades comercias. As séries foram deflacionadas
pelo indice de pregos ao consumidor de cada pais. A relacdo entre China e EUA mostrou-se
incerta pelo critério de informacdo de Akaike, pois os pardmetros se alteram conforme a

tendéncia linear € excluida da especificagdo. Sob a inclusdo da tendéncia, a cada 1% de



apreciacdo do RMB as exportagdes da China decrescem 0,84%., e mediante a sua exclusdo as
exportacbes para 0os EUA decrescem 1,51%. As exportacbes da China para os EUA
apresentaram um vetor de cointegracao, e o coeficiente da taxa de cambio apresentou-se ndo
significativo. Incluindo Coréia do Sul, Taiwan e Japdo a elasticidade renda de exportacGes se
eleva significativamente para 4,12 e a taxa de cambio apresenta um coeficiente de 2,03.
Thorbecke (2006) conclui que a solugdo para os desequilibrios comerciais dos EUA passa
primeiramente pelo ajuste interno entre poupanca e investimento, e que a depreciagdo da
moeda tem papel secundario nesse ajuste, dado que as elasticidades preco apresentaram
valores reduzidos. Para a China os resultados sdo menos nitidos, indicando que uma
depreciacdo do ddlar poderia melhorar a balanca comercial entre EUA e China.

Chu Ping Lo (2016) estima as elasticidades comerciais da China a fim de identificar a
produtividade dentre diferentes firmas, objetivando fornecer dados para verificar uma possivel
alocacdo eficiente de Pareto entre as firmas estudadas. Em fungéo das restricdes de dados
disponiveis sobre segmentos especificos de firmas exportadoras, o estudo apresenta uma
selecdo de firmas exportadoras segundo o critério de paises de destino mais populosos,
conforme a abordagem utilizada por Arkolakis (2012) e Eaton, Kortum and Kramarz (2011).
Para determinados valores de elasticidade de substituicdo estimados, sdo estimadas as
elasticidades comerciais. Tomando Hong Kong como destino principal, a elasticidade
estimada de substituicdo foi de 6,56, enquanto que a elasticidade estimada para as exportacoes
da China alcancaram 8,78. Chu Ping Lo (2016) saliente que os elevados valores de
elasticidades encontrados sdo muito préximos aos encontrados por Arkolakis (2010) e Eaton,
Kortum and Kramarz (2011).

Garcia-Herrero e Koivu (2009) apresentam um estudo que objetiva demonstrar o quao
sensivel é a balanca comercial as variacdes da taxa de cambio real efetiva. A analise ¢ feita a
partir de cointegracdo para dados da China entre 1994 e 2005. Os resultados indicaram que
uma apreciacdo do RMB pode reduzir o superavit da balanca comercial chinesa no longo
prazo, mas que este efeito é limitado. Resultado inesperado foi observado no tocante as
importagdes, que apresentaram reducdo mediante apreciacdo do RMB. Os autores acreditam
que esse movimento se deva ao fato de que grande parte das importagOes chinesas,
provenientes de seus parceiros asiaticos, sdo destinadas as re-exportacfes. Além disso, esses
Mesmos paises parceiros comerciais asiaticos ndo compensam a queda em suas exportagdes
para a China atraves da exportacdo para outros paises. Isto significa que as exportacfes dos
paises asiaticos, que sdo parceiros comerciais da China, apresentam caracteristicas de

complementaridade aos produtos chineses, ao invés de caracteristicas substitutivas.



A demanda externa pelas exportaces chinesas € mensurada a partir das importacoes
mundiais (excluindo-se as importacdes da propria China), e deflacionada por um indice global
de precos de importagdes. Espera-se encontrar sinais positivos para as elasticidades renda de
exportacBes e importacdes. Os autores identificaram que o efeito das elasticidades renda se
tornam positivos sobre a balanga comercial a partir da adesédo da China a OMC, indicando que
possivelmente o pais era fortemente pressionado por barreiras contra suas exportagoes. Para o
periodo mais recente de analise, de 2000 a 2005, a elasticidade renda de exportacdes €
proxima de um. A taxa de cambio estimada, por sua vez, apresenta sinal negativo e 0s
coeficientes nem sempre sdo significativos.

Na andlise entre China e seus parceiros comerciais as elasticidades renda de
exportacGes sdo significativamente mais elevadas: para os EUA 5,9, Hong Kong 1,5,
Alemanha 2,0, Coréia do Sul 2,8, paises baixos 7,0, Reino Unido 8,2, Singapura 1,8, Italia
3,6, e Taiwan 5,6. O Unico pais para o qual a elasticidade renda da demanda de importacGes
da China é superior a das exportacdes é Taiwan, ndo obstante oficialmente uma Republica da
China. Além disso, a Russia é o Unico pais para o qual a elasticidade renda da demanda de
exportacGes é negativa (-0,5), os autores atribuem esse fato as condigdes insuficientes do
sistema de transporte entre os dois paises, e a tendéncia da China em substituir a demanda por

petroleo da Russia pelo da Austrélia.
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4 O MODELO DE THIRLWALL APLICADO A CHINA: ANALISE DE SERIE
TEMPORAL PARA UM UNICO PAIS

Neste capitulo estimam-se as elasticidades renda de exportacbes e importacGes da
China, a fim de proceder-se a estimacdo da taxa de crescimento pela Lei de Thirlwall.
Inicialmente é utilizado um modelo classico de regressao, e na sequéncia as variaveis sao
estimadas pelo método VAR/VEC. A taxa de cambio passa a ser introduzida no modelo, que

¢ testado para séries de tempo “quebradas” no ano de 1979.

41 METODOLOGIA E FONTES DE DADOS

Estudar a economia da China torna-se um desafio peculiar do ponto de vista do
paradigma mecanicista classico, de Demaocrito a Newton, buscar compreender a dindmica do
todo a partir das propriedades de suas partes ttm-se mostrado cada vez mais insuficiente. A
fisica esbarrou em particulas e elementos que ndo podiam ser explicados, tal qual a economia
esbarrou no comportamento do individuo. A fisica quantica alterou o paradigma ao inverter o
processo metodoldgico cientifico, e afirmar que as propriedades das partes s6 podem ser
entendidas pela dindmica do todo. “O todo ¢ a coisa fundamental, ¢ uma vez compreendida a
sua dindmica, pode-se entdo inferir, pelo menos em principio, as propriedades e os padrbes de
interacdo das partes.” (CAPRA, 1975, p.339). A questdo metodoldgica que se coloca aqui é:
como se adota esse paradigma ao estudo do crescimento econémico da China, e em que
medida a Lei de Thirlwall pode se aplicar neste estudo? Primeiramente a Lei de Thirlwall teve
sua aplicacdo recomendada a analise dos paises da América Latina, por tratar-se de paises que
apresentam condicdes de crescimento com forte restricdo externa. Somente a partir de 1989 a
China passou a apresentar uma trajetdria de crescimento, sem pressao sobre o seu Balango de
Pagamentos, ao contrério do que se observava na América Latina, onde os paises enfrentam
restricbes desde a sua origem. O que temos entdo sdo duas grandes fases, ou partes, que
compde o todo do crescimento econdmico da China, de 1949 a 1978 e de 1979 a 2015. A
primeira fase representa a tentativa de industrializagdo mediante restricdo do BP, quando
ocorreram grandes sacrificios por parte da populacdo chinesa como resultado da politica do
“grande salto a frente”, caracterizada pelas dificuldades de uma economia de portas fechadas.
Apo6s um processo inicial de mudancas estruturais, a China recebe o titulo da OMC de ‘Nagéo

mais favorecida’, o que lhe confere um fluxo de capitais sob condigdes de taxas de juros



extremamente favoraveis ao pais. Essa é segunda fase, que teve inicio em 1979 e pautou-se
pelo crescimento promovido pelas exportacdes. O todo correspondente ao atual crescimento
econbémico da China é composto por essas duas fases. A primeira fase corresponde as
primeiras mudancas estruturais do pais, e a segunda fase marcada pela maior abertura e
crescimento das exportacfes. Ao olhar para o todo, é possivel supor que o grau de abertura
econdmica ndo € a principal variavel explicativa para o crescimento da China, mas sim a
interacdo de suas partes. Essa interacdo é a versao dindmica do processo, muito bem captada
na Lei de Thirlwall, que abrange o elemento estrutural ao inspirar-se nas Leis de Kaldor, e o
elemento conjuntural externo verificado no crescimento promovido pelas exportacfes puxada
pela renda externa. Grau de abertura econdmica, taxa de cadmbio e termos de troca, equivalem
as particulas subatdbmicas da teoria da relatividade. Nao as enxergamos, ndo sao compostas de
matéria, correspondem sim a processos dindmicos. Seus padrdes dindmicos mudam
continuamente, afetando as elasticidades-renda e vice-versa em um processo de causagado
circular que constitui o arcabouco da economia chinesa. Assim, busca-se a elaboracdo de um
modelo economeétrico que compatibilize a Lei de Thirlwall com o caso particular da China, ao
mesmo tempo em que se verifique sua condicdo enquanto uma lei geral, isto €, para sua
aplicacdo ndo pode haver excecdes, tanto paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento
podem mensurar 0s impactos das elasticidades-renda sobre o crescimento econdmico,
independente do tamanho do déficit em seu BP. Neste caso, as varidveis independentes
selecionadas a serem estimadas para a analise do crescimento correspondente a esse fluxo
circular sdo: elasticidades-renda de importacfes e exportacdes, a fim de se compor o efeito
renda do modelo, e taxa de cambio real, a fim de compor os efeitos de taxa de cambio
nominal e termos de trocas em uma Unica variavel, minimizando o nimero de parametros a
serem estimados, evitando a perda de graus de liberdade na estimacao.

Estudos econémicos que envolvem o uso de dados estatisticos sobre a China
apresentam duas dificuldades iniciais: a primeira refere-se a critica referente a utilizagdo de
dados fornecidos pelas estatisticas oficiais do pais, por ndo tratar-se de um regime
democratico, e portanto, correr-se 0 risco de trabalhar com dados viesados desde a sua
origem; o segundo problema estd na apresentacdo desses dados, particularmente no que
concerne aos dados relacionados a producéo industrial, cujos segmentos sofreram alteracdes
em suas categorias classificatorias. A fim de possibilitar uma utilizacdo de dados a partir de
fontes oficiais da China, Holz (2013) apresenta um estudo sobre o sistema de classificacdo e
fonte de dados que compde as estatisticas produzidas pela prépria China. Duas fontes oficiais

sdo consideradas as principais do pais: China Premium Database (CEIC) e National Bureau



Statistics Website (NBSC).! A base de dados do CEIC apresenta a seguinte limitagdo: para um
grande conjunto de dados, ha apenas periodos de séries temporais muito curtos. O NBSC nada
mais é do que uma copia online do Statistical Yearbook, cujas seéries de dados sofrem
descontinuidades e mudancas na classificacdo das categorias estudadas, sem maiores
explicacOes acerca de tais alteragdes. Holz (2013) apresenta uma solugéo para tratar os dados
referentes as alteracfes no sistema de classificagdo setorial, bem como, recomenda o uso de
Proxy em alguns casos. O NBSC passou por quatro alteracdes durante o periodo da Reforma
Econdmica na China, isto €, a partir dos anos 1980. Os dados anteriores a 1984 ndo foram
formalmente aprovados pelas autoridades chinesas, assim sendo, o primeiro sistema de
classificacdo de dados oficial é de 1984 (designado pela norma GB1984). Em 1994 houve a
primeira revisdo do sistema, e 0 novo sistema de classificacdo ficou estabelecido pela norma
GB1994. Em 2002 a terceira alteracio (GB 2002) e em 2011 a quarta alteracio (GB 2011)2.
Holz (2013) apresenta as alteracOes nas classificacbes de empresas que integram os trés
setores econdémicos tradicionais: em 1998 o NBSC revisou a classificagdo dos proprietéarios de
cooperativas coletivas, separando-os das demais empresas estatais. As seguintes subcategorias
foram adicionadas: empresas privadas de Hong Kong, Macau e Taiwan (HKMT), empresas
privadas ndo pertencentes &8 HKMT e empresas de investimento estrangeiro. Além disso, a
partir de 1998 as empresas estatais (State Owned Enterprises — SOE) foram distinguidas em
duas categorias: SOE e empresas controladas pelo Estado (SOSCE). A classificacdo de
empresas do setor industrial do NBSC também passou por revisdo em 1998: as empresas de
vilas e comunidades (TVE’s) classificam-se como aquelas com mais de 1milh&o de yuans, e
Pequenas Empresas Privadas com menos de 1milhdo de yuans. Em 1995 as TVE’s foram
responsaveis por 85% da producdo industrial. Outra forma de acessar 0s dados € utilizando a
base China Data Center da Universidade de Michigan, cujo site importa dados do NBSC e de
outras instituicdes governamentais da China®. Para analises que tratem da inovagio e mudanca
estrutural no ambiente empresarial chinés é necessario atentar para essas mudancas de
classificagdes, no entanto, neste estudo os dados utilizados do NBSC séo os valores agregados
do PIB, exportagdes, importacdes e balanga comercial entre 1952 e 2013, os quais ndo sdo
afetados pelas mudancas de classificagdes do NBSC.

Inicialmente foram estimadas elasticidades renda para a China em um modelo de série

temporal, através de MQO para a China em um periodo longo, de 1952 a 2011. A seguir, a

1 As fontes citadas do CEIC e NBSC estdo disponiveis, repectivamente, nos seguintes sites da internet:
http://www.ceicdata.com/China.html e http://www.stats.gov.cn.

2 Asigla GB (Guo Biao em pinyin) corresponde ao prefixo das normas nacionais oficias chinesas.

3 Os dados estdo disponiveis no seguinte website: http://www.umich.edu/~iinet/chinadata/.



fim de distinguir as elasticidades antes e depois de 1979 o mesmo periodo foi subdivido entre
1960-1980 e 1981-2011. Espera-se verificar que mediante um grau de endividamento externo
inferior a 10% do PIB, com franco crescimento do PIB e das exporta¢des, a elasticidade renda
de exportacGes na segunda fase seja superior a primeira.

Posteriormente, a fim de comparar os resultados iniciais obtidos por MQO, estimaram-
se as elasticidades renda de exportacOes e importagdes da China por modelos autoregressivos
VAR/VEC, primeiramente para a série mais longa, de 1952 a 2011 e posteriormente para o
periodo mais recente, contudo, visando aumentar o numero de observagdes estimou-se as
elasticidades entre 1994 e 2015 utilizando dados trimestrais.

A base dados elaborada para a analise do periodo de crescimento chinés de longo
prazo, de 1952 a 2011, foi realizada com o uso dos seguintes dados: valores de exportacGes e
importacdes de bens foram extraidos da base de dados da OMC a pregos correntes, sendo
transformados a precos constantes de 2010 com o uso de indices de precos de exportacGes e
importacdes da Pen World Tables*. A taxa de cdmbio nominal disponivel na Pen World
Tables foi transformada em real pelo uso de indices de precos ao consumidor® de China e
EUA, disponiveis na propria base. O PIB da Pen World Tables foi deflacionado pelo indice
de pregos disponivel na propria base®, com mudanca de base para 2010, a fim de apresentar o
PIB a precos constantes de 2010. A renda mundial foi calculada a partir do PIB a pregos
constantes de 2010, com a exclusdo do PIB da propria China, a fim de captar os efeitos da
renda externa sobre o crescimento econémico.

Para a analise de dados trimestrais no periodo mais recente, de 1994 a 2015, os dados
referentes ao PIB da China foram obtidos do NBSC, os quais eram originalmente
apresentados em 100 milhdes de yuans, e foram convertidos para milhGes de délares com a
utilizacdo da taxa de cdmbio nominal do World Bank, com posterior deflacionamento das
séries para valores constantes de 2010 com o uso do deflator do PIB da China disponivel no
FRED. As séries de exportacdes e importacdes trimestrais de bens da China foram obtidas na
base do FRED’, cuja fonte original sio os dados da base International Financial Statistics do
FMI. A renda mundial foi composta pelo PIB da Unido Européia, EUA e Japéo, extraidos da
base de dados do FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis). O mesmo foi feito para as séries

de exportacdes e importacdes, com uso dos respectivos deflatores das séries, para transforma-

4 Os indicadores sdo identificados por PI_m e Pl_x na Pen World Tables, a precos constantes de 2005 dos EUA.

® Foi utilizado o indice de pregos de consumo real de familias e governo ccon.

® O indice é identificado pela sigla pl_gdpo na Pen World Tables, a precos constantes de 2005 dos EUA.

" Os cddigos de série do FRED para exportagdes e importacdes sdo os seguintes: VALEXPCNMO52N e
VALIMPCNMO52N. Os codigos dos deflatores das séries, com mudanca de base de 2009 para 2010 sdo os
seguintes: A255RD3Q086SBEA e A253RD3A086NBEA.



las a precos constantes de 2010. A taxa de cambio real trimestral foi obtida na base de dados

do BIS (Bank for International Settlements)®.

4.2 ELASTICIDADES RENDA DA DEMANDA DE EXPORTACOES E
IMPORTACOES ESTIMADAS PELO MODELO CLASSICO DE REGRESSAO
LINEAR (MCRL)

Conforme Nakabashi (2003), Esteves e Correia (2010) e Campos (2002), a
metodologia utilizada para estimar a elasticidade renda das importacoes € efetuada a partir do
comportamento das importagdes como resposta ao crescimento da renda.

A elasticidade renda das importa¢des chinesas sera calculada da seguinte forma:

In(M) = n*In(Y) (33)

Onde In(M) é o logaritmo natural das importacdes, e n* ¢é a elasticidade renda das
importacdes da economia, e Y € a renda doméstica. Analogamente, a equacao da elasticidade

renda da demanda de exportacGes é dada como segue:

In(X) =e*In(Z) (34

Onde, In(X) é o logaritmo natural das exportacfes, €* € a elasticidade renda das
exportaces da economia, e Z representa a renda externa ou renda mundial.

O uso de logaritmos naturais de exportacGes e importacfes das variaveis em niveis, tal
como efetuado por Nakabashi (2003), ao evitar o uso de taxas, impede que se perca a primeira
diferenca das séries, ampliando o numero de observacdes de longo prazo. Inicialmente o
método utilizado para estimar as elasticidades-renda foi por MQO (minimos quadrados
ordinarios), para o periodo de 1952 a 2011. Neste modelo, os dados utilizados para o calculo
das elasticidades foram extraidos do World Bank: exportacdes, importacdes, PIB e renda

mundial. Todas as séries trabalhadas estdo em dolares a precos constantes de 2005°.

Seguindo Cimoli et al. (2010) a renda externa foi calculada ndo como a renda mundial

total, mas como a renda de um conjunto de paises que compde o fluxo comercial principal

8 Dados disponiveis no site do BIS: https://www.bis.org/statistics/eer.ntm?m=6%7C187.
® O software econométrico utilizado foi EViews 7.1.



com a China, isto é, foram selecionados dezesseis paises® considerados os principais
parceiros comerciais da China nos altimos vinte anos. Os paises selecionados foram os
sequintes: EUA, Japdo, Hong Kong, Coréia do Sul, Alemanha, Australia, Singapura, Malasia,
Russia, Reino Unido, Franca, Tailandia, Filipinas, india, Indonésia e Brasil.

Os coeficientes de determinacdo apresentaram valores elevados (98%) para as duas
equacOes de elasticidades. O coeficiente de elasticidade renda de importacGes estimada pela
Lei de Thirlwall para a China ficou estabelecida em 0,62739, enquanto a estimacdo da
elasticidade renda de exportacbes apresentou o parametro significativo de 3,9409. As
estatisticas t e F mostraram-se altamente significativas a 1%. O teste Durbin-Wattson (DW)
de correlacdo de residuos apresentou valores abaixo do limite inferior da tabela, indicando
possivel ocorréncia de correlacdo a 1% e 5% de significancia, ou possiveis problemas de
especificacdo do modelo. Entretanto, o teste LM néo indicou presenca de correlacdo dos
residuos ao se incluir uma defasagem na série 1(1).

A fim de verificar a estacionariedade das séries de elasticidades, foi realizado o teste
Dickey-Fuller, com primeiras diferencas, intercepto e critério automatico de Schwarz. Para
um valor da estatistica Tau (t) de 1,8390 para a renda domeéstica (Y), e 4,7927 para a renda
mundial (Z), aos niveis de 1%, 5% e 10% temos a estatistica Tau (t) > valor critico, e neste
caso nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria, indicando que a série pode ter
um caminho aleatério, isto é, pode ser ndo-estacionaria. No entanto, para as séries de
exportacBes e importacdes o teste Dikey-Fuller apresenta um valor (em maodulo) de Tau (1) <
valor critico, indicando a estacionariedade das séries. Para essas estimativas de elasticidades
renda os resultados das taxas de crescimento da economia Chinesa, estimada e observada, tal
como sugerido por Thirlwall (2013) e McCombie (1984), apresentam valores bem distintos:
enquanto a taxa media real de crescimento é de 7,53%, para a elasticidade estimada pela
versdo forte da Lei de Thirlwall a taxa estimada seria de 32,28%. A economia Chinesa instiga
por apresentar variages de magnitudes surpreendentes, variando de -27% em 1961 a 20% em
1970, ndo obstante, a economia chinesa tenha apresentado taxas desta magnitude ao longo de
sua historia, a correlacdo dos residuos com os pardmetros, e a presenca de nao

estacionariedade exige adogéo de testes mais robustos.

10 Os paises foram selecionados conforme uma corrente de comércio definida em volume de délares nos Gltimos
20 anos pelo CEBC (Conselho empresarial Brasil-China). Inicialmente o conjunto de paises incluia Taiwan,
Vietnd, Africa do Sul e Holanda, porém, a fim de compatibilizar as séries de dados do Banco Mundial com a
Pen World (utilizada para analise da taxa de cambio real) esses paises foram excluidos da amostra, embora
estejam dentre os vinte principais parceiros comerciais da China.



Tabela 1 - Elasticidade renda de exportac¢fes da China: 1952 - 2011

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo estatisticat Prob.

c -9.050.300 3382157 -2.675.896  0.0000
Elasticidade renda

Exportacdes 3940973 0.111353 3.539.173 0.0000
R? 0.959405 - - -
F-statistic 1.252.575 - - -

Prob(F-statistic) 0.000000 - - -

Durbin-Watson ~ 0.120951 - - -
Fonte: elaborado pela autora.
(1) Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descricdo de dados no item 3.1.

Tabela 2 - Elasticidade renda de importac6es da China: 1952 - 2011

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo estatisticat Prob.

c 8.566.962 0.302170 2.835.149  0.0000
Elasticidade renda

Importacoes 0.627390 0.010327 6.075.050 0.0000
R’ 0,9858 - - -
F-statistic 3.690.623 - - -

Prob(F-statistic) 0.000000 - - -

Durbin-Watson 0.252147 - - .

Fonte: elaborado pela autora.
(1) Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descri¢do de dados no item 3.1.

Para a mesma metodologia econométrica as elasticidades-renda foram estimadas para
duas fases de tempo: antes e depois de 1979, o ano que subdivide a China entre a fase de
industrializag8o protecionista do periodo pds reformas de Deng XiaoPing. Entre 1960 e 1980
as elasticidades renda de exportacdes e importacoes foram 1,7310 e 0,7165 respectivamente,
enquanto que para o periodo de 1981 a 2014 as elasticidades foram 4,4636 e 1,3371
respectivamente. Esses valores poderiam indicar que a segunda fase de crescimento foi
fortemente puxada pelas exportacdes, o que se verificaria pela expressiva elasticidade renda
de exportacOes. Ndo obstante se observe uma elevacéo na elasticidade renda de importacoes, a
diferenga entre as variacbes é de aproximadamente 70% a favor da elasticidade renda de

exportacdes, 0 que indicaria que para um pais em desenvolvimento, a China estaria crescendo



sem engendrar o problema de restricdo externa - tdo comum aos demais paises

desenvolvimento - associado a um reduzido grau de endividamento externo®?.

Tabela 3 - Elasticidade renda de exportacfes da China: 1960 - 1980

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo estatisticat  Prob.
c -2.476.074 6.384.911 -3.878.009  0.0010
Elasticidade renda

Exportagdes 1.731.097 0.214333 8.076.659 0.0000
R’ 0.774434 - - -
F-statistic 6.523.242 - - -
Prob(F-statistic) 0.000000 - - -
Durbin-Watson 0.379646 - - -

Fonte: elaborado pela autora.

(1) Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descri¢do de dados no item 3.1.

Tabela 4 - Elasticidade renda de importac6es da China: 1960 - 1980

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo estatisticat  Prob.
c 6.226.651 1.665.769 3.738.005 0.0014
Elasticidade renda

ImportacGes 0.716529  0.062130 1.153.277 0.0000
R’ 0.774434 - - -
F-statistic 6.523.242 - - -
Prob(F-statistic) 0.000000 - - -
Durbin-Watson 0.328667 - - -

Fonte: elaborado pela autora.

(1) Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descri¢do de dados no item 3.1.

Tabela 5 - Elasticidade renda de exporta¢des da China: 1981 - 2011

estatistica t

Variavel Coeficiente Desvio Padrao

C -1.065.017 2.724.708
Elasticidade renda de

ExportacOes 4.463.389 0.088671

R 0.987528 -
F-statistic 2.533.763 -
Prob(F-statistic) 0.000000 -

Durbin-Watson 0.585458 -

-3.908.739 0.0000

5.033.649 0.0000

Fonte: elaborado pela autora.

(1) Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descri¢do de dados no item 3.1.

em

11 Conforme o estoque de endividamento externo da China sobre a renda nacional, o grau mais elevado de
endividamento ocorreu em 1993 (19,44%), e de 2008 a 2014 esse percentual apresenta uma média inferior a
dois digitos: 9%. Indicadores econdémicos do World Bank, codigo de conta: DT.DOD.DECT.GN.ZS.



Tabela 6 - Elasticidade renda de importacdes da China: 1981 - 2011

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo estatisticat Prob.
c -6.542.192 1.121.809 -5.831.825 0.0000
Elasticidade renda de

ImportacGes 1.337.169  0.040385 3.311.082  0.0000
R’ 0.971639 - - -
F-statistic 1.096.327 - - -
Prob(F-statistic) 0.000000 - - -
Durbin-Watson 0.382981 - - -

Fonte: elaborado pela autora.
(1)Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descricdo de dados no item 3.1.

Contudo, os testes DW e DF ndo indicaram com confianca que ndo se trate de uma
regressdo espuria, instigando ao uso de meétodos mais robustos. Tal como nas equacgdes
anteriores, os residuos ndo séo correlacionados a partir da primeira diferenga 1(1).

Tais resultados sugerem a necessidade de averiguar o numero de defasagens ideais para a
buscar melhorar a especificacdo do mesmo. A seguir, as equacdes de elasticidades renda de
exportacOes e importacdes serdo estimadas a partir de modelos auto-repressivos (VAR/VEC),
a fim de verificar a ordem de estacionariedade das series, e se a cointegracdo das séries se

verifica.

4.3 ELASTICIDADES RENDA DA DEMANDA DE EXPORTACOES E
IMPORTACOES ESTIMADAS POR VAR/VEC

O método econométrico escolhido para verificar a aplicacdo da Lei de Thirlwall em
dois periodos de analise, de 1952-2014, e no periodo mais recente, de 1994 a 2015, foi a
aplicacdo do Vector Autoregressive (VAR), um modelo dindmico no qual todas as variaveis
sdo consideradas enddgenas. Os modelos econométricos com vetores autoregressivos, ao
permitir identificar um processo de cointegracdo entre as variaveis envolvidas na analise, sem
a necessidade de controlar alteracbes de regimes, permite verificar se existe uma relacao
estavel entre as variaveis no longo prazo.

O modelo analisa as relagbes lineares das varidveis em relagdo aos seus valores
passados, cuja defasagem ¢ representada por p. No modelo inspirado na Lei de Thirlwall os
valores da variavel dependente Y (produto) sdo explicados em termos de seus préoprios valores
defasados e dos valores defasados das exportacdes (X) e da taxa de cambio (E). Davila-
Fernandez e Amado (2015) propuseram introduzir na equacdo de Thirwall um componente



que captasse a hipotese “Prebish-Singer!?” de deterioracdo dos termos de troca, empregando
uma definicdo alternativa da taxa de cambio real. A proposicdo central do modelo de
Thirlwall (1979) ¢é que a principal restricdo ao crescimento esta no balanco de pagamentos,
porque ele determina o limite do crescimento da demanda ao qual a oferta pode se adaptar
(2015:88). A introducédo da dindmica dos pregos na equacgéo de Thirlwall passa a ser captada
pela definicdo alternativa da taxa de cambio. O uso da abordagem alternativa da taxa de
cambio apresenta a seguinte vantagem: a deterioragdo dos termos de trocas®® pode ser
identificada por quebras estruturais; as quebras estruturais, por sua vez, decorrem das
diferengas nas estruturas de mercado de bens priméarios e industriais, e 0 setor de servi¢os
passa a ser incluido no modelo. Muitos estudos recentes vém sendo desenvolvidos a fim de
identificar metodologias de estimacdo da taxa de cambio da China, e 0 papel da taxa de
cambio no modelo de Thirlwall. A fim de contemplar a sugestdo de Davila-Fernandez e
Amado (2015), que seguem o modelo proposto por Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho (2013),
propde-se incluir no modelo uma taxa de cdmbio ndo-neutra, e compativel com a Lei de
Thirlwall. O modelo propde a inclusdo de elasticidades enddgenas, no qual a taxa de cambio
real passa a ser uma variavel relevante na taxa de crescimento de longo prazo, contudo a
énfase deve ser dada ao seu nivel, e ndo a sua variagdo. O modelo pressupde que a taxa de
cambio real pode afetar as elasticidades, e essas alteracfes impactardo na relagcdo entre a taxa
de crescimento domestico e a taxa de crescimento da economia mundial.

Essas duas varidveis independentes serdo explicadas em termos de seus proprios
valores defasados e dos valores defasados de Y. Essa caracteristica confere ao modelo o que
se denomina de dindmica auto-regressiva vetorial. O modelo VAR construido para estimar a
Lei de Thirlwall pode ser expresso da seguinte forma:

Y . s . -
e=a+ Ti, Bi¥e_ja Din, viXej + Doy 6jFe—j 4 tae (35.a)

Xr:"xf‘* E_;,f:-_‘__fyt—j + E_;,f:-_':j'xt—j' + E_;,‘{:-_??_fgr—j + Mat (35b)

12 para Singer o padrdo de comércio internacional contrapunha paises desenvolvidos detentores de uma producéo
industrial dindmica e paises subdesenvolvidos com setor externo dindmico financiado por investimentos
externos e especializados na producdo de bens priméarios. O progresso tecnoldgico seria o elemento que
permitiria as vantagens nos termos de troca dos paises desenvolvidos.assim como Singer, Prebish, de tradigdo
Cepalina, reitera o argumento centro-periferia e salienta a deterioragcdo dos termos de trocas: 0s precos dos
produtos manufaturados ndo se reduziriam, tendo sua remuneragdo repassada aos fatores de producdo e
empresario. Como os precos dos bens do centro se valorizaram frente aos da periferia, a remuneracéo do centro
cresceu mais do que sua produtividade, enquanto na periferia ocorre o contrario.

13 Acerca da inclusdo do efeito dos termos de troca no modelo os autores afirmam o seguinte: “Inicialmente
parece haver existido um receio de incorporar as variagdes dos termos de troca ao modelo, ja que o ajuste do
balanco de pagamentos via precos poderia implicar em um n&o ajuste via renda, desqualificando a Lei de
Thirlwall” (Davila-Fernandez e Amado, 2015:89).
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Embora o modelo permita a inclusdo de variaveis exdgenas, o modelo apresenta
restricbes quanto a selecdo das variaveis relevantes, e 0 numero maximo de defasagens que
podem ser adotados serdo escolhidos com base nos critérios de Schwarz e Akaike!4. Se por
um lado incluir mais defasagens implica em maior qualidade de especificacdo, por outro,
maior € 0 numero de parametros a serem estimados, o que reduz os graus de liberdade de
estimacéo, e implica na necessidade de ampliar o tamanho da amostra.

Conforme Wooldridge (2011) uma condicdo basica para a estimacdo de um modelo
VAR ¢é que as séries temporais sejam estacionarias, com médias e variancias constantes ao
alongo do tempo, e o valor das covariancias entre dois periodos de tempo devem depender
apenas da distancia (ou defasagem) entre os dois periodos, € ndo do periodo de tempo efetivo
em que as covariancias foram calculadas.

A fim de certificar-se de que se a série de tempo ndo apresenta relacdo espuria
entre as variaveis é recomendavel a realizacdo de alguns testes para um modelo do tipo:

Yi=pYe1+ U (36)
Onde, u: € 0 termo de erro com média zero e variancia constante.
Ao aplicarmos séries de tempo supde-se que as séries envolvidas sejam estacionarias.

A andlise da estacionariedade permite distinguir a existéncia de um comportamento
coincidente de tendéncia similar entre séries, de uma efetiva relacdo de causalidade entre as
variaveis estudadas.

Primeiramente procede-se ao teste de estacionariedade baseado na funcédo
autocorrelacdo (FAC), observando-se o correlograma de autocorrelagdo, isto €, se observa
para todas as n observagdes se os valores estimados estdo dentro do intervalo de significancia,
caso os valores estejam fora do intervalo rejeita-se a hipotese de que o verdadeiro p é zero.

Em segundo lugar, a fim de confirmar a analise de correlograma, realiza-se o teste de
raiz unitaria, a fim de detectar a presenca de estacionariedade. Se p = 1, significa que Y tem
raiz unitaria, e a série apresenta um caminho aleatorio, isto €, é ndo-estacionaria. Grande parte

das séries estudadas em economia apresentam o problema da ndo-estacionariedade e exigem a

14 Gujarati (2003): o critério de Akaike (IAC) é um teste que pode ser usado para comparar modelos,
penalizando aqueles que retém maior nimero de regressores. Quanto menor o valor calculado de IAC, melhor
sera o0 ajuste do modelo. O IAC é a distancia entre um modelo verdadeiro e um modelo candidato, fazendo com
que quanto menor o critério de informagdo, mais préximo estard o modelo escolhido do verdadeiro modelo. O
IAC é estimado através da IAC = -2logL + 2p, onde log L consiste no logaritmo do méximo da funcdo de
verossimilhanca. O Critério de Schwarz (BIC) é definido como a estatistica que maximiza a probabilidade de
se identificar o verdadeiro modelo dentre os avaliados. O valor do critério BIC para um determinado modelo é
dado por: BIC = -2L + 2kIn(n) , com o ndmero n de observacdes. Assim como pelo critério IAC, o modelo
com menor BIC é considerado o de melhor ajuste.



adoc¢do de uma correcdo. A partir de entdo a equacdo sofre diferenciacGes, até que se torne
estaciondria. Se uma série tiver que ser diferenciada n vezes antes de se tornar estacionéria,
dizemos que a série é integrada de ordem n, representada por I(n). A fim de verificar se a
série € ndo-estacionaria verificamos a hipdtese nula de que os parametros estimados sao
estatisticamente iguais a 1. Calculamos a estatistica Tau (t) e consultamos os valores criticos
de Dickey—Fuller. Se a estatistica Tau for superior (em mddulo) ao valor critico DF, nédo
rejeitamos a hipétese de que a série é estacionaria.

O terceiro passo consiste em realizar o teste de verificacdo de co-integracdo. Se as
séries apresentam um comportamento “sincronizado”, sdo ditas co-integradas, e neste caso a
regressdo nao sera espuria. Duas séries serdo co-integradas se forem de mesma ordem. A
hipo6tese nula, neste caso, é de que ndo ha identificacdo de co-integracdo, enquanto a hipotese
alternativa supde ao menos um vetor de co-integracdo. Caso a hipdtese nula seja rejeitada,
utiliza-se o modelo VEC. O vector error correction (VEC) trata da estimagdo dos parametros
em dois estdgios: primeiramente estima-se uma matriz de co-integracdo [ por minimos

quadrados ou maxima verossimilhanca, e substitui-se o valor de B pelo 2, e a seguir estima-se

os demais parametros da equacao. Para detectar cointegracdo entre séries temporais utiliza-se
o teste de Engle-Granger, que segue basicamente a definicdo de cointegracdo. As hipoteses do
teste sdo as seguintes: HO: as séries temporais ndo sdo cointegradas, H1: as séries temporais
sdo cointegradas. Além disso, a metodologia Engle-Granger permite o teste de verificacdo de
causalidade entre as variaveis. Por fim, aplicam-se as funcdes de respostas a impulsos nos
modelos VEC com variaveis cointegradas.

As equacdes de elasticidade-renda da demanda de importagcdes e exportagdes serdo
estimadas da seguinte forma:

In(M) = *In(Y) - In(e) (37)

In(X) =e*In(Z2) + In(e)  (38)

Onde, as equacdes 33 e 34 recebem a adicdo da variavel taxa de cambio real (e), que
expressa o0 preco doméstico da moeda estrangeira.



Tabela 7 - Modelos VAR/VEC: elasticidade renda de importagdes e exportagbes da China: 1952 -

2014

China Elasticidade-renda Desvio Taxade Desvio  R? Akaike ~ Schwarz  Defasagens

de ExportacBes  Padrdo Cémbio Real  Padréo (AIC) (SC) (n° Lag)
VAR -0.190704 (0.31275)  0.122084 (0.29767) 0.995442 1351569 2747088 4
VEC 5.211424 (0.49787)  -0.015945 (0.04142) 0.996628  -0.723156 -0.582306 4
China Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio  R? Akaike  Schwarz  Defasagens

de Importaghes  Padréo Cémbio Real  Padréo (AIC) (SC) (n° Lag)
VAR 0.215055 (0.12900)  -0.015945 (0.04142) 0.996628  -0.723156 -0.582306 1
VEC 2.401261 (2.28764) 1519623 (1.65160) 0.622757  -0.823972 -0.646348 1

Fonte: elaborado pela autora.
(1)Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descricdo de dados no item 3.1.

Nos modelos VAR/VEC da tabela acima, aplicamos o teste ADF para as elasticidades
estimadas, sendo possivel verificar pela estatistica Tau, que a elasticidade renda de
importacBes no modelo VAR apresenta um valor Tau, em médulo, superior ao valor critico
ADF. O mesmo ocorrendo para o valor Tau referente a elasticidade renda de exportacGes no
modelo VEC. Para estas duas variaveis, ndo € possivel rejeitar a hipdtese de que a série é
estacionaria. A elasticidade renda de exportacdes no modelo VEC, mostrou-se significante a
1%,5% e 10% da tabela ADF, enquanto que a elasticidade renda de importagdes mostrou-se
significante a 10% da tabela ADF (sem intercepto e sem tendéncia). As demais elasticidades
dos modelos ndo rejeitaram a hipOtese de ndo-estacionariedade. Para o0s coeficientes
encontrados para a variavel taxa de cdmbio, tanto no modelo VAR/VEC os valores estimados
resultam em uma estatistica Tau inferior ao tabelado em ADF, indicando a rejeicdo de
estacionariedade para as séries de taxa de cambio. A fim de verificar se essas duas séries
cointegram, aplicam-se o teste LM de autocorrelacao dos residuos. Neste caso a hipotese nula

Ho indica que ndo ha autocorrelacdo dos residuos na ordem especificada.

Tabela 8 - Modelos VAR/VEC: teste de autocorrelacéo residual LM, 1952 - 2014

Exportagoes Importacoes
Lags LM-Stat  Prob LM-Stat  Prob

1 2.753.149 0.0011 1.649.849 0.0572
2 3.452.900 0.9436  7.752.644 0.5593

Fonte: elaborado pela autora.
(1)Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descri¢do de dados no item 3.1.

Conforme se observa na tabela acima, verificando-se pela tabela qui-quadrado, nédo é
possivel rejeitar a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo dos residuos a 1% e 5% de



significancia. Neste caso, consideramos validas as estimativas de elasticidade renda de
exportaces (5.211424) e importagdes (0,215055), respectivamente, nos modelos VEC e
VAR.

Tabela 9 - Modelos VAR/VEC: elasticidade renda de importacgdes e exportagdes da China: 1994 -

2015

China Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio Padrdo  R? Akaike Schwarz ~ Defasagens

de Importaces  Padréo Cambio Real (AIC) (SC) (Lags)
VAR -0.196030 (0.22257)  0.359367 (0.45144) 0.970007  -2.489658 -2.373905 1
VEC -0.345621 (0.17630)  -2.857039 (0.63240) 0415171 -2.997078 -2.851365 1
China Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio Padrdo  R? Akaike Schwarz ~ Defasagens

de Exportacbes  Padrdo Cémbio Real (AIC) (SC) (Lags)
VAR 0.976940 (0.02468)  -0.048680 (0.18085) 0.968841  -2.438526 -2.322773 1
VEC 14.28892 (4.61505)  -15.17628 (5.28292) 0516245  -2.679981 -2.534268 1

Fonte: elaborado pela autora.
(1)Elaborado com o uso do software EViews 7.0, e descricdo de dados no item 3.1.
(2)Uso de dados trimestrais nestas séries.

Conforme o teste ADF, somente a elasticidade renda estimada no modelo VEC é
estatisticamente significativa a 5% e 10%, considerando-se o valor da estatistica Tau. Os
sinais indicam uma relacdo negativa entre importacbes e crescimento. Enquanto que a
elasticidade-renda de exportacGes € significativa estatisticamente a 1%, 5% e 10% em ambos
os modelos VAR/VEC. Contudo, observe-se a grande diferenca nos coeficientes estimados.
Nesse caso, observa-se que os modelos VAR apresentam um maior coeficiente de
determinacéo.

Quanto a taxa de cambio, o teste ADF no modelo VEC de exportacdes, indica
significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, tanto para com tendéncia e intercepto, quanto para
sem. No modelo de importagdes a taxa estimada pelo modelo VEC ¢ significante a 5% e 10%,
tanto com tendéncia e intercepto quanto sem. Entretanto, o sinal esperado para a relacéo entre
taxa de cdmbio e sentido de exportacfes e importacdes nao se verifica.

Neste caso, dadas as grandes distorcdes de magnitude dos coeficientes, e 0s sinais
inesperados da taxa de cambio, a verificacdo de cointegracdo das variaveis torna-se

fundamental para verificar a validade do modelo.



Tabela 10 - Modelos VAR/VEC: teste de autocorrelagdo residual LM, 1994 — 2015

Exportages Importa¢oes
Lags LM-Stat  Prob LM-Stat  Prob
1 1.405.339 0.1204 1.174.137 0.0000
2 2917.270 0.0006  6.747.849 0.0000

3 - 1.976.601 0.0194

Fonte: elaborado pela autora.
(1)Elaborado com o uso do software Eviews 7.0, e descricdo de dados no item 3.1

Conforme se verifica pela tabela qui-quadrado, os valores do teste LM indicam que as
séries de ambos os modelos cointegram a 1% de significancia, podendo ser considerados
validos, ndo obstante, assim como verificado na literatura pesquisada, o sinal da taxa de
cambio apresenta-se inesperado. Contudo, se considerarmos a taxa em nivel, como sugerido
por Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho (2013) verificamos no modelo VEC de exportacdes que
as duas variaveis apresentam valores elevados e muito proximos, o que indicaria que tanto a
elasticidade renda de exportagdes, quanto a taxa de cambio, exerceriam impacto de mesma
magnitude no crescimento da China.

O impulso resposta (anexo) indica que as variaveis defasadas de exportacdes e taxa de
cambio geram impacto positivo em seus caminhos. No entanto, as exportacbes ndo geram
impacto sobre a taxa de cambio real, 0 que € um resultado instigante, ao mesmo tempo em
que a taxa de cambio real produz um pequeno impulso negativo sobre as exportacdes, 0 que é
totalmente inesperado para a economia recente da China. No entanto, a renda mundial parece
exercer um impulso muito mais significativo sobre a valorizacdo da taxa de cdmbio da China
do que as exportagdes do pais, o que pode indicar para onde os “policy makers” da China
olham primeiro antes de definir sua taxa de cambio.

A partir das elasticidades estimadas e selecionadas dos modelos, segue abaixo a tabela
indicando a taxa de crescimento estimada pela verséo forte da Lei de Thirlwall, comparada a

taxa real observada.



Tabela 11 - Taxas de crescimento da China estimadas pela Lei de Thirlwall

Modelo Periodo Taxaestimada  Taxa real observada
MQO 1952 -2011 32,28% 7,53%
MQO 1960-1980 5,63% 1,84%
MQO 1981-2015 10,25% 9,87%
VAR/VEC  1952-2014 6,72% 7,30%
VAR 1994-2015 4,97% 4%

VEC 1994-2015 10,12% 4%

Fonte: elaborado pela autora.

(1)As bases de dados utilizadas para estimar as taxas de crescimento correspondem as mesmas
utilizadas nas regressoes, para os respectivos modelos e periodos.

(2)Foi utilizada a versdo forte para as estimativas.

(3)Cabe lembrar que os modelos VAR e VEC de 1994 — 2015 apresentam taxas trimestrais, enquanto 0s
demais apresentam taxas anuais.

Conforme se observa na tabela 11, o primeiro modelo estima uma taxa excessivamente
elevada para o periodo mais longo de analise: de 1952 a 2011. Contudo, observe-se que ndo é
este modelo que se identifica o valor mais elevado para a razdo elasticidade-renda entre
exportacOes e importacdes, o que implica que a taxa elevada de 32,28% decorre em grande
parte do efeito do crescimento da renda mundial no periodo de anélise. Os modelos de MQO
apresentam taxas estimadas superiores as observadas, entretanto é na primeira fase (1960-
1980) que se observa maior distanciamento entre a taxa real observada e a taxa estimada, o
que ocorre precisamente durante a fase de maior pressao sobre o balanco de pagamentos da
China. O modelo VAR/VEC para o periodo entre 1952 e 2014 foi o Unico em que ndo se
identificou uma taxa de crescimento estimada superior a taxa real observada. Tal fato
possivelmente decorre do sinal negativo da variavel elasticidade renda de exportacdes, o que
torna o modelo pouco confidvel. J& os modelos VAR e VEC que utilizam os mesmos dados
trimestrais, a mesma base de dados oficiais da China, e periodo de andlise, apresentam
diferencas entre si, 0 que ja era esperado, se considerarmos que 0 modelo VAR além de
possuir maior coeficiente de determinacdo, também apresentou taxas de crescimento estimada
mais proxima da observada na realidade.

Quanto as relacbes de causalidade dentre as variaveis utilizadas nos modelos, pode-se
observar na tabela 12 que para a série de longo prazo, de 1952 a 2011, somente a relagdo em
que o PIB ndo causa as importacdes é que a hipdtese nula ndo é rejeitada, a 1%, 5% e 10% de
significancia. As demais varidveis indicam a provavel influencia dentre as variaveis, em

sentido bilateral, isto &, as variaveis influenciam-se mutuamente. Ndo obstante, o carater das



elasticidades-renda de importagfes na determinacdo da renda estaria em consonancia com a
Lei de Thirlwall.

Tabela 12 - Teste de causalidade de Granger para o periodo 1952 - 2011

1952 - 2011 2 lags 58 observagoes
Hipdtese nula: variavel Y ndo causa X

Y X F-Statistic  Prob.
PIB Importagdes 591.203 0.0048
Importagdes PIB 157.677 0.2162
Taxa Cambio Real Importagdes 0.47837 0.6224
Importacbes Taxa Cambio Real  114.631 0.3256
Taxa Cambio Real PIB 0.85685 0.4303
PIB Taxa Cambio Real ~ 0.90471 0.4108
Renda Mundial Exportacgdes 151.489 0.2292
Exportacdes Renda Mundial 181.604 0.1726
Taxa Cambio Real Exportagdes 0.44862 0.6409
Exportacdes Taxa Cambio Real  145.072 0.2436
Taxa Cambio Real Renda Mundial 0.45275 0.6383
Renda Mundial Taxa Cambio Real 0.12417 0.8835

Elaborado com o uso do software EViews 7.0.

O teste de causalidade de Granger para o periodo mais recente da analise, conforme
tabela 13, ndo rejeita a hipdtese nula para a relacdo bilateral entre importacdes e taxa de
cambio, isto é, ndo é possivel confirmar a relacdo de causalidade entre importacOes e taxa de
cambio a 1% de significancia. Além disso, a 1% de significancia, a renda mundial e a taxa de
cambio real ndo determinam as exportacGes, contudo, rejeita-se a hipdtese de auséncia de
causalidade entre exportagdes e renda mundial a 1% e 5% de significancia, o que implicaria
em causalidade bilateral entre essas duas variaveis, 0 que estaria em consonancia com a Lei
de Thirlwall. Observe-se ainda que a variavel taxa de cambio real ndo apresenta relacdo de

causalidade com exportacdes e renda.



Tabela 13 - Teste de causalidade de Granger para o periodo 1994-2015

1994Q1-2015Q1

2 lags

Hipdtese nula: variavel Y ndo causa X

83 observagdes

Y X F-Statistic  Prob.

PIB Importacdes 210.636 5.E-08
Importacdes PIB 120.688 3.E-05
Taxa Cambio Real Importagdes 474.186 0.0114
Importacdes Taxa Cambio Real  589.260 0.0041
Taxa Cambio Real PIB 130.410 0.2773
PIB Taxa Cambio Real  166.634 9.E-07
Renda Mundial Exportagoes 432.579 0.0165
Exportacdes Renda Mundial 242.158 0.0954
Taxa Cambio Real Exportacgdes 585.526 0.0043
Exportacdes Taxa Cambio Real  142.682 5.E-06
Taxa Cambio Real Renda Mundial 161.042 0.2064
Renda Mundial Taxa Cambio Real  112.796 5.E-05

Elaborado com o uso do software EViews 7.0.

Conclui-se que as relagbes de causalidade bilateriais entre as varidveis sdo mais
facilmente verificaveis para a equacdo de demanda por importacdes, e que, para a equacao de
demanda de exportacdes, é mais facil observar a relagdo siginificativa entre elasticidade-renda
de exportacbes e crescimento da renda mundial particularmente no periodo recente, o que
pode indicar que o crescimento mundial tem sido puxado pelas exportacGes da China. A
seguir busca-se verificar se a China apresenta um comportamento divergente de demais paises

em desenvolvimento.
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5 UMA APLICACAO DO MODELO DE THIRLLWALL PARA A CHINAE
PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Neste capitulo se apresenta uma estimativa das elasticidades renda de importacdes e
exportacGes um conjunto de 13 paises, incluindo a China. O procedimento metodologico € o
mesmo do capitulo 3, ndo entanto, algumas bases de dados foram alteradas. N&o obstante ndo
se utiliza o modelo cléassico de regresséo linear, e sim o VAR/VEC para estimar as
elasticidades renda, a taxa de cambio, e a taxa de crescimento estimada pela versao forte da

Lei de Thirlwall. Além disso, as fontes de dados também sofrem algumas alteracdes.

5.1  APRESENTACAO DA LEI DE THIRLWALL PARA UM CONJUNTO DE PAISES

A fim de possibilitar o uso de um modelo que compare as importacdes e exportacdes
dentre os paises selecionados, ao invés de trabalhar com as transa¢fes de um Unico pais e o
resto do mundo, Thirlwall (2013) partiu do modelo utilizado por Nell (2003), que utiliza a
desagregacdo dos paises para apresentar um modelo de crescimento com restricdo do BP.
Thirlwall (2013) apresentou a seguinte elaboragdo de equacao da taxa de crescimento para um

conjunto de paises:
Yb =[(1+n+¥)(pd — pf—e)+e(z)]/r  (39)

Nesse caso, se verifica a desagregacdo da variavel Z, que representa a renda do resto
do mundo, ao mesmo tempo em que se incluem as elasticidades-renda da demanda de

exportacOes e importacdes de cada parceiro comercial no modelo:

n
(1+¥+n)(pd-pf-e)+Z  wxpepyp
P=1
Y = (40)
n
z WmpYTlp
i=1

Onde, yp é a taxa de crescimento dos parceiros comerciais (p = 1,.., N); Wyp
corresponde ao percentual de exportacfes do pais p sobre o total das exportacdes, ¢, é a

elasticidade-renda da demanda por exportacdes de cada pais de destino (p); mp € a elasticidade-



renda da demanda por importacdes de cada pais parceiro comercial, € wmp € a parcela de
importagdes da cada setor sobre o total das importagdes.

De forma simplificada a equacdo pode ser reescrita da seguinte forma, inspirada na
versdo multisetorial, ponderando as variaveis pelo peso dos setores, desta feita a ponderacéo

ocorre conforme o peso das exportacdes e importacoes de cada pais.

V= (Znizl a ex,n en/ X"z em,n T[n) 2 (41)

Onde, Oxn e Om,n cOrrespondem ao peso das exportacfes e importacbes ao pais n nas

exportacOes e importacOes totais, e € e mt representam as elasticidades-renda da demanda de

exportacoes e importacOes respectivamente e Z a taxa de crescimento da renda externa.

52 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Para uma analise comparativa através de taxas de crescimento estimadas pela Lei de
Thirlwall entre a China e um grupo de paises em desenvolvimento selecionado, incluindo um
pais desenvolvido, neste caso o Japdo, a metodologia econométrica selecionada a ser
utilizada, foi o modelo vetorial autoregressivo. Emprega-se para estimar as elasticidadades
renda dos paises metodologia similar a utilizada no capitulo 3, com o uso de séries temporais
e modelos autoregressivos. As equacdes 37 e 38 serdo novamente utilizadas a fim de
determinar as elasticidades renda de demanda de exportacGes e importagdes. No entanto, ndo
se abordara a utilizacdo do modelo cléassico de regressao linear com MQO, como se fez no
capitulo 3. As estimativas e os testes serdo efetuados para cada modelo VAR e VEC
distintamente. Inicialmente os modelos serdo selecionados segundo o critério de minimizacéo
dos valores de Akaike e Shwarz, e a seguir procede-se ao teste de raiz unitaria de Dikey-
Fuller Aumentado, e analise de cointegracdo pelo teste LM. Os resultados dos parametros
poderdo ser acompanhados de analise de efeito impulso resposta investigados para o pais
objeto de estudo, a China.

O modelo a ser estimado contempla o conjunto de 13 paises, no periodo de 1980 e
2014, a fim de analisar o comportamento dos paises a partir da aceleracdo do crescimento da
China: inclui-se a propria China, Brasil, México, Chile, Colombia, Equador, Uruguai,
Paraguai, Venezuela, Malasia, Filipinas e Japéo.

A fim de compatibilizar as informacgdes do conjunto de paises em desenvolvimento, o
critério de selecdo utilizado foi a disponibilidade de taxa de cambio real do World Bank. O

PIB e a renda mundial foram selecionados da mesma base, tendo-se o cuidado de excluir o



PIB de cada pais no computo da renda mundial, a fim permitir a estimativa da elasticidade de
exportacdes sem o pais de origem incluso na renda externa. Exportagdes e ImportacGes de
bens foram extraidas da base de dados da OMC, a fim de excluir a categoria dos servi¢os para
ndo inflar as séries com o crescimento do setor ndo intensivo em bens tradables.

A andlise comparativa é recomendavel, pois o modelo desenvolvido por Thirlwall
(1979) preconiza que, caso um pais consiga alterar sua estrutura produtiva favorecendo o
comportamento das exportacdes e importacdes, esse pais podera crescer ainda que o resto do
mundo apresente rendimentos constantes. O baixo crescimento econémico de um pais estaria
associado a insercdo no comércio internacional mediante baixos valores de elasticidade-renda
de exportac@es, ou, de forma anéaloga, a reduzidos valores da razéo das elasticidades.

As elasticidades renda de importacGes e exportacfes serdo estimadas, conforme
efetuado no capitulo 3, e apos os testes de verificagdo de raiz unitaria e cointegracdo,

compara-se a posi¢do dos paises no periodo de andlise selecionado.

5.3 ESTIMATIVA DE ELASTICIDADE DE IMPORTACOES PARA UM CONJUNTO
DE PAISES PELO METODO VAR

A tabela 14 descreve as elasticidades renda de importacGes para 0s treze paises em
andlise, incluindo a China. As equacgdes logaritmicas de demanda de exportacGes e
importacdes foram estimadas segundo o critério de menor valor de Akaike e Shwarz. Cada
equacdo sofreu o numero de defasagens necessarias até que se encontrasse a melhor
especificacdo possivel. Tal qual no capitulo trés, mantém-se a taxa de cambio, a fim de
analisar seu comportamento associado ao das elasticidades renda. A seguir procede-se a
analise do teste ADF, utilizando a estatistica Tau e a tabela de valores criticos do ADF para
verificar a estacionariedade das séries. Tanto para a analise com e sem intercepto e tendéncia,
foi possivel verificar que para 10 paises a elasticidade renda de importacdes apresentou o
valor da estatistica Tau superior, em mddulo, ao valor critico tabelado. Neste caso nao é
possivel rejeitar a hipotese de que a séries sao estacionarias. Somente para México, Malasia e
Filipinas verificou-se a ndo-estacionariedade das séries. Além disso, ha um sinal negativo de
elasticidade renda de importacdes para China, México, Paraguai, Maléasia e Africa do Sul,
contrariando o esperado. Por outro lado, novamente a taxa de cambio apresenta forte
comportamento ndo estacionario segundo o teste ADF. Apenas Uruguai e Malasia ndo
rejeitaram a hipdtese de estacionariedade das séries. Neste caso, se procede a analise de

residuos para verificar a hipotese de autocorrelacdo dos residuos através do teste LM, cujos



valores podem ser observados na tabela 18. O Uruguai apresenta uma estatistica no limite do
p-valor, mas considera-se que todos os paises da tabela apresentam cointegracdo em suas

séries para elasticidades renda de importacdes pelo método VAR.

Tabela 14 - Elasticidade renda de importacdes para um conjunto de paises, estimadas por VAR,

1980 - 2014
Pais Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio R? Akaike Schwarz ~ Defasagens
de Importagoes Padréo Cambio Real Padréo (AIC) (SC) (n° Lag)
1 China -1.995218 (1.01567)  -0.237013 (0.22752) 0.993554  -1.174582 -0.860331 2
2 Brasil 0.419149 (0.12072) 3.26E+08 (3.2E+08) 0.967729 49.91510  50.36859 3
3 México -0.105184 (1.59834)  -0.352275 (0.25613) 0.989483  -1.263176 -0.948926 2
4 Chile 0.634231 (1.22347)  -0.734916 (0.46961) 0.985189  -1.082668 -0.768418 2
5 Colombia 1.764857 (1.63542) 0.606915 (0.41808) 0.985388  -1.037690 -0.442235 4
6 Equador 2.133016 (2.56360) 0.005446 (0.29087) 0.978459  -0.721853 -0.126398 2
7 Uruguai 1.096659 (1.16256)  -0.932038 (0.33549) 0.971078  -0.830232 -0.515981 2
8 Paraguai -1.046757 (2.91091) 0.373919 (0.44448) 0.967642  -0.036792  0.277459 2
9 Venezuela 4.247293 (1.33262)  -0.294069 (0.24858) 0.876768 0.046679  0.360930 2
10 Malasia -0.252766 -0.573575 (0.96566) (0.36941) 0.988193  -1.463019 -1.148768 2
11 Filipinas 0.732833 (0.93165)  -0.102064 (0.30283) 0.979189  -1.151141 -0.836890 2
12 Japéo 0.203810 (1.39049) 0.104744 (0.33013) 0.980283  -1.720943 -1.125488 4
Africa do Sul
13 -0.573811 (1.76531) 0.108466 (0.32325) 0.981047  -1.131405 -0.535950 4 Fo

nte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0.

Conforme verifica-se na tabela 15 a China apresenta um valor muito baixo de
elasticidade-renda de exportacbes pelo método VAR, e mesmo o Japdo apresenta uma
elasticidade renda de exportagcdes negativa, 0 que ndo condiz com o crescimento do pais
durante os anos 1980. Em que pese os resultados muito reduzidos e negativos, procede-se a
analise de verificacdo de estacionariedade das séries. Conforme esperado, pelo teste ADF, a
China ndo rejeitou a hipotese de presenca de raiz unitéria, e portanto, de ndo estacionariedade.
O mesmo se verificou para a Malasia. Os demais paises apresentaram aceitacdo da hipotese de
apresentarem séries estacionarias. Quanto a taxa de cadmbio deu-se o sentido inverso de
rejeicdo de hipdtese nula ao ocorrido com a elasticidade renda de exportacGes: apenas China e
Malasia apresentaram séries sob a condicdo de estacionariedade. Na tabela 16 é possivel
observar que para todos 0s paises as estatisticas Qui-quadrado apresentam valores aceitos
dentre 0,5% e 0,99% de significancia, ou seja, todas as séries cointegram, ainda que tenham

apresentado ndo-estacionariedade individualmente.



Tabela 15 - Elasticidade renda de exportagdes para um conjunto de paises, estimadas por VAR,

1980 - 2014
Pais Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio R? Akaike Schwarz ~ Defasagens
deExportacdes Padréo Cambio Real Padréo (AIC) (SC) (n° Lag)
China 0.006920 (0.02972) -0.368383 (0.18749) 0.997526 -1.818372 -1.364885 3
Brasil 0.003925 (0.00418) -8427941. (2.4E+08) 0.980631 49.46259  49.91608 3
México -1.175513 (1.25547) -0.279048 (0.14023) 0.992163 -1.753196 -1.438945 2
Chile -2.033221 (1.55077) 0.236278 (0.32914) 0.990279 -1.426785 -1.112534 2
Colombia 0.000189 (0.00078) -45910839 (8.5E+07) 0.985910 46.38551  46.98096 4
Equador 2.133016 (2.56360) 0.005446 (0.29087) 0.978459  -0.721853 -0.126398 2
Uruguai -0.212084 (1.35058) -0.136100 (0.17108) 0.978596 -1.489234 -1.174984 2
Paraguai -1.046757 (2.91091) 0.373919 (0.44448) 0.967642 -0.036792  0.277459 2
Venezuela 2.937550 (3.56388) -0.261392 (0.29727) 0.900342 0.138869  0.453120 2
Malasia 1.121527 (0.17633) 2.438517 (1.05325) 0.993962  -2.040950 -1.726699 2
Filipinas -3.175288 (1.42658)  -0.255052 (0.24764) 0.988087  -1.463991 -1.149740 2
Japéo -0.091160 (1.52716) 0.149871 (0.26413) 0.964861 -1.669184 -1.354933 2
Africado Sul -1 947965 (2.07579)  -0.031487 (0.28645) 0.975771  -1.380962 -0.785507 4

Fonte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0.

As elasticidades-renda de importacGes dos paises estimadas pelo VEC apresentaram
sinal negativo, sem excecdo, e somente a China apresentou uma estatistica Tau inferior ao
valor critico de ADF. Quanto a taxa de cAmbio, somente China e Equador apresentaram séries
ndo-estacionarias. Pela tabela 18 observamos o comportamento dos residuos utilizando o teste
LM. Todos os valores tabelados apresentam estatisticas significativas entre 0,1% e 0,99%, de
acordo com a tebela Qui-quadrado.

Embora os sinais das elasticidades renda de exportacGes tenham dado diferente do
esperado, todos os paises apresentaram estacionariedade nas séries mediante o teste ADF, e
verificacdo da estatistica Tau. Também a analise de cointegracdo revelou estatisticas e p-
valores significativos entre 0,1 e 0,99%, dados pela tabela qui-quadrado. A taxa de cambio de
Paraguai e Venezuela indicaram rejeicdo da hipotese nula do teste ADF, isto é, detectou-se
séries ndo estacionarias, que, nao obstante cointegram.

Por fim procederemos a analise do impulso reposta, a fim de verificar o
comportamento entre taxa de cambio e elasticidades renda da China (anexo VII): o efeito
impulso resposta mostra que tanto no sentido cambio-importacdes, quanto no sentido cambio-
exportacBes ha um impulso que tende a produzir crescimento de ambas as series. Ja 0s
gréficos de impulso de exportacdes mostram que realmente os reflexos da renda externa sobre
a taxa de cdmbio produzem um comportamento instavel. Ja a relagdo exportacées-cambio ndo
mostra grandes incentivos por parte da primeira variavel. A taxa de cambio, aparentemente,
produz um resultado positivo sobre as exportagdes. Contudo, quando observamos o impulso
das exportagdes sobre o crescimento, verificamos um valor positivo e constante, indicando ao

menos graficamente, uma relacdo de longo prazo.



Tabela 16 - Elasticidade renda de importacGes para um conjunto de paises, estimadas por VEC,

1980 - 2014

Pais Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio R? Akaike Schwarz ~ Defasagens

de Importagdes Padréo Cambio Real  Padréo (AIC) (SC) (n° Lag)
China -1.236045 (1.68558)  -2.859221 (1.30666) 0.399139  -1.404597 -1.041807 3
Brasil -0.141101 -2.76E+09 (0.01274) (4.3E+08) 0.495997 49.92273  50.42658 3
México -2.821314 (0.18972) -3.459530 (0.66416) 0.472203 -1.371920 -1.009130 2
Chile -0.980892 (0.78537) -13.61109 (2.95737) 0.294138 -1.030270 -0.667481 2
Colombia -1.453759 (0.65687) 4.793646 (1.43882) 0.453747 -0.909178 -0.261571 4
Equador -4.574661 (1.31482) 3.658068 (1.49755) 0.303829  -0.333225 0.029565 2
Uruguai -0.846030 (0.33833) -2.209252 (0.43317) 0.346381 -0.765985 -0.403195 2
Paraguai -1.996394 (0.28487) 0.047701 (0.37194) 0.346381 -0.765985 -0.403195 2
Venezuela -2.138514 (0.13223)  -0.382323 (0.64319) 0.465132 0.078018  0.440807 2
Malasia -0.146339 (0.39089) 3.732118 (1.06044) 0.436075 -1.380223 -1.017434 2
Filipinas -7.147856 (1.23208) 6.339520 (2.25718) 0.333498  -1.285134 -0.922344 2
Japdo -7.871843 0.315275 (1.11845) (0.28765) 0.476201  -1.683713 -1.036106 2
Africa do Sul

-4.728917 (1.19982) -6.240552 (1.95226) 0.446207 -1.028283 -0.380676 4

Fonte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0.

Tabela 17 - Elasticidade renda de exportacdes para um conjunto de paises, estimadas por VAR,

1980 - 2014

Pais Elasticidade-renda Desvio Taxa de Desvio R? Akaike Schwarz ~ Defasagens

de Exportacdes Padrao Cambio Real Padrao (AIC) (SC) (n° Lag)
China -0.302295 -5.711815 (0.97834) (1.86295) 0.383098  -1.919244 -1.415397 3
Brasil -0.007863 (0.00106) 3.95E+09 (1.0E+09) 0.627520 49.35319  49.85703 3
México -3.054956 (0.18842)  -0.604895 (0.57611) 0.268620  -1.707956 -1.345166 2
Chile -3.067464 (1.73768) -17.37162 (3.83271) 0.251158 -1.144165 -0.781375 2
Colombia -0.000694 (0.00016) 5.61E+08 (1.1E+08) 0.803406 46.43959  47.08720 4
Equador -2.673133 (0.19810) 0.005962 (0.31008) 0.527677  -0.910572 -0.262965 2
Uruguai 1.842067 (0.73192) -5.473992 (1.10360) 0.106190 -1.307030 -0.944240 2
Paraguai -3.126802 (0.25005) 0.597605 (0.32888) 0.429975 -0.123246  0.239543 2
Venezuela 1.584609 (0.70740) -2.892374 (0.64319) 0.237711 0.204599  0.567389 2
Malasia -0.601882 (0.50189) 3.031516 (0.75178) 0.593668 -2.196864 -1.834074 2
Filipinas -3.049281 (0.29382) 1.509692 (0.75462) 0.348340  -1.521705 -1.158915 2
Japéo -1.720883 (0.08897) -1.065711 (0.15937) 0.244941 -1.266987 -0.619380 2
Africa do Sul

-5.736298 (0.43224) -5.210136 (0.68000) 0.488355 -1.485563 -0.837956 4

Fonte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0.



Tabela 18 - Teste de correlagdo residual LM para conjunto de paises— VAR, 1980-2014

VAR Exportacoes Importagdes

Pais Lags Estatistica  p-valor Lags Estatistica  p-valor
China 4  3.218.206 0.0002 1 2.107.208 0.0123
Brasil 4  1.455.369 0.1039 4  1.297.977 0.1635
México 3 8.279.404 0.5063 3 4.903.246 0.8427
Chile 3 2.299.676 0.9858 3 8.233.788 0.5108
Colombia 5 5.223.219 0.8144 5 1.222.052 0.2012
Equador 5 8.589.505 0.4760 3 6.710.555 0.6672
Uruguai 3 9.389.175 0.4022 3 1.695.744 0.9954
Paraguai 3  4.823.123 0.8494 3 9.011.813 0.4362
Venezuela 3 1.128.718 0.2565 3 4.000.918 0.9114
Malasia 3  9.054.311 0.4323 3 1.063.875 0.3013
Filipinas 3 7.255.714 0.6105 3 8.152.762 0.5188
Japéo 5 6.592.680 0.6794 5 5.198.504 0.8167
Africa do

Sul 4 1.386.771 0.1271 5 3.407.217 0.9459

Fonte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0.

Tabela 19 - Teste de correlacdo residual LM para conjunto de paises— VEC, 1980-2014

VEC VEC

Pais Lags Estatistica  p-valor Lags Estatistica  p-valor
China 4 1.038.894 0.3199 3 1.114.514 0.2659
Brasil 4 8.244.924 0.5097 4 7.272.833 0.6087
Meéxico 3 1.213.832 0.2056 3 4.903.246 0.8427
Chile 3 2.374.608 0.9841 3 8.712.722 0.4642
Colombia 5 3.652.744 0.9327 3  4.173.790 0.8996
Equador 5 6.095.728 0.7303 5 5.223.219 0.8144
Uruguai 3  4.590.560 0.8684 3 7.255.402 0.6105
Paraguai 3 1.010.821 0.3418 3 6.226.429 0.7171
Venezuela 3 7.484.932 0.5868 3 5.179.761 0.8184
Malasia 3 2.349.171 0.0052 3 8.249.376 0.5092
Filipinas 3 8.172.352 0.5169 3 3.757.397 0.9266
Japdo 5 4.561.554 0.8707 5 6.759.404 0.6622
Africa do

Sul 4 1.361.062 0.1369 5 5.183.812 0.8180

Fonte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0.



Tabela 20 - Taxas de crescimento estimadas para o conjunto de paises, 1980-2014

Pais Taxa estimada
China 2,9
Brasil 2,5
Meéxico 5
Chile 15
Colombia 2,2
Equador 2
Uruguai -1,8
Paraguai 7
Venezuela -3,5
Malasia 1,9
Filipinas 3
Japéo 9,2
Africa do Sul 56

Fonte: Elaborado pela autora com uso do software EViews 7.0

A partir das elasticidades renda de exportacdes e importacOes estimadas para 0s
paises, os valores estimados de taxas de crescimento pela lei forte de Thirlwall, ndo indicaram
gue a China esteja divergindo dos demais paises em desenvolvimento, em uma trajetoria de
crescimento mais acelerada em relagdo aos demais paises. Além disso, Paraguai e Africa do
Sul apresentam taxas muito superiores as observadas. Contudo, dados os sinais negativos e 0s
baixos valores de elasticidades de exportagdes verificados para a China, acredita-se que, ndo
obstante os testes de estacionariedade e cointegracdo tenham sido realizados, que as series
utilizadas apresentem algum tipo de incompatibilidade. Cabe lembrar que as séries temporais
estudadas para o conjunto de paises tratam de um periodo mais recente (1980-2014), o que
facilita o acesso aos dados fornecidos por fontes oficiais, tais como os que foram utilizados
(dados da OMC, e indicadores do World Bank). Nao obstante, as estimativas de taxas de
crescimento e elasticidades renda obtidas a partir dos dados da NBRC mostraram-se mais

préximas dos resultados ja encontrados nos estudos referenciados na literatura.



110

6 CONCLUSOES

Estudar a economia da China requer um esforco metodoldgico inovador, a0 mesmo
tempo em que ndo pode se pode prescindir dos paradigmas metodoldgicos existentes. Esse
método esta em construcdo da mesma forma que ocorre com a propria economia da China.
Algumas dificuldades sdo inerentes a analise desse pais, e talvez por isso mesmo seja sempre
citado como uma exce¢do a regra, inclusive pelo proprio Thirlwall. Um pais que ndo é
totalmente capitalista nem totalmente comunista, que no passado desfrutava de grande
relevancia no comércio mundial, que é criticado por possuir uma taxa de cambio administrada
pelo Estado, mas cuja manutencdo de nivel (baixo) também ¢é apontada fator de estabilidade
internacional, um pais onde existe um sistema de precos dual, interno e de exportacdes, e que
transitou no século passado entre um sistema coletivista protecionista de industrializacédo
orientada pelo Estado, para um sistema mais aberto, com unidades familiares individuais e
maior abertura ao mercado externo.

O estudo visava demonstrar que esses dois grandes periodos dividiram a China entre a
fase de intenso esforgo na constituicdo de uma industria de base, e em uma economia com
certo grau de maturidade para retomar a antiga vocagdo comercial. Muito se discute sobre 0s
sacrificios impostos a populacdo chinesa nesta etapa inicial de industrializacéo,
particularmente durante o Grande Salto & Frente, contudo estes custos ndo fazem parte desta
analise. O que se pretendia mostrar, era que a mudanca estrutural proporcionou ao periodo de
“Reformas modernizantes” de Deng Xiaoping uma espécie de “decolagem”. Essa mudanga
estrutural deu-se na migracdo da méo de obra para empregos urbanos, indicando a passagem
de uma economia rural para industrial. Esperava-se demonstrar através das alteracGes nas
elasticidades de exportacdes nesses diferentes periodos, que as exportacbes de mercadorias
cada vez mais industrializadas elevavam a elasticidade renda de exportacdes na fase pés 1979.

Os modelos estimados no capitulo 3 expressaram essa idéia, ao indicar que as
elasticidades de exportacbes de mercadorias industrializadas cresciam mais do que
proporcionalmente as elasticidades renda de importacGes, independentemente da anélise dos
termos de trocas. O pressuposto da taxa de cambio constante, contudo, foi relaxado, a fim de
possibilitar um comparativo entre os efeitos produzidos pelas elasticidades renda do e a
possivel desvalorizacdo da taxa de cambio. Aqui cabe uma consideracdo importante: é
possivel observar no comportamento da taxa de cambio da China certa estabilidade em
determinado nivel por muito tempo, o que poderia configurar quase um cambio neutro “em

nivel”, conforme sugerido por Ferrari et al. (2013). Contudo assim, como se verificou em boa



parte da revisdo de literatura acerca desta temética, 0 comportamento da taxa de cAmbio nédo
indicou impactos efetivos sobre a taxa de crescimento. Os sinais freqlentemente néo
correspondem ao esperado, assim como os testes de estimacéo de eficiéncia. Ja as estimativas
de elasticidade renda de exportacGes e importacGes, eventualmente apresentam sinais nédo
esperados, contudo, os estimadores eficientes em geral apresentam valores elevados,
principalmente para o periodo pés 1979.

Quanto a analise comparativa das elasticidades entre paises (a maioria deles em
desenvolvimento), resta surpresa que os resultados menos significativos do ponto de vista da
teoria econdmica tenham sido produzidos precisamente sob a utilizacdo de bases de dados
“confiaveis”, como World Bank e OMC. Se por um lado as taxas estimadas ficaram muito
aquém ou além do observado para 0s paises em questdo, por outro, 0s estimadores
apresentaram 0s critérios necessarios de eficiéncia, o que ndo permite refutar a Lei de
Thirlwal. As peculiaridades historicas interferem nas andlises: por exemplo, vide a elevada
taxa de crescimento estimada para o Paraguai. Neste caso, ha que se considerar que as
mercadorias registradas como exportadas ndo sdo produzidas pelo préprio pais, 0 que impede
um comparativo acerca decrescimento puxado por mudanca estrutural com os demais paises.
As reexportacBes precisam ser retiradas das series, se objetivo é captar a mudanca estrutural.

Uma pergunta subjacente a este estudo parece ter ficado mais clara: em que medida a
Lei de Thirlwall pode ser qualificada como uma lei geral, isto &, aplicavel igualmente a paises
em diferentes estagios de desenvolvimento, e com caracteristicas estruturais macro e
microeconémicas distintas. A China parece ser o estudo de caso perfeito para responder a essa
pergunta, ao contrario do que afirmam alguns, inclusive o préprio Thilwall. Quanto mais
estudos comparativos entre paises de diferentes caracteristicas forem testados, maior a
possibilidade de Lei de Thirlwall demonstrar seu carater geral. Contudo, essas peculiaridades
esbarram na necessidade de padronizacdo dos dados estatisticos.

Os campos de trabalho forcado de Mao Tsé Tung ndo contribuiram tanto para a
elevacdo da elasticidade de exportacBes da China, quanto o seu espirito inovador, que 0s
colocava a frente da Inglaterra em matéria de navegacdo muitos séculos atras, e que
infelizmente, dentre tantas outras inovagdes, foi esmagado pela violéncia do processo de
formacédo capitalista ainda no século XVI. No entanto esse aspecto altamente enddgeno da
sociedade chinesa encontrou meios de ressurgir com mais for¢a no limiar do seculo XXI.

No entanto, o processo de mudanca estrutural iniciado nos anos de 1950 e acelerado a
partir de 1979 certamente contribuiu para possibilitar a exportacdo de bens de maior valor

agregado, contudo esta é uma explicacdo respaldada pelo lado da oferta. Devemos lembrar da



licdo de 1930, quando excelentes produtos eram oferecidos abaixo do preco de mercado, sem
encontrar a sua respectiva demanda. A Lei de Thirlwall, assim como a Teoria Geral de
Keynes, impde a condicdo necessaria e suficiente para que o crescimento ocorra, a existéncia
de uma demanda garantida, enquanto que mudanca estrutural atua como uma condicdo
suficiente. Mediante a recusa do demandante, seja por for¢a de mercado, ou de decreto, nem
mesmo 0 gendtipo chinés parece ser capaz de superar.

A aplicacdo da Lei de Thirlwall ao caso da China tem ainda o aspecto peculiar de
instigar uma discussdo antiga, acerca da importancia do mercado externo e do mercado
interno. E possivel a mudanca estrutural e o crescimento do mercado interno mesmo quando a
economia mundial vai mal, como preconizava Celso Furtado, mas é fato que essa mesma
economia crescera muito mais se, além do crescimento interno amealhar ganhos no mercado
externo. Uma economia interna rica pode ser mais rica se encontrar demanda e renda externa,
mas uma economia depauperada e sem nenhuma forma de recursos, pode prosperar se
apresentar as vantagens demonstradas atraves da Lei de Thirlwall. Dai por que esta lei ser tdo
associada a aplicacdo de paises pobres e em desenvolvimento, pois ela torna-se como que
ampliada por uma luneta.

A partir do estudo de caso da China, acredito que o carater geral da Lei de Thirlwall
possa tornar-se mais evidente. Esse carater endégeno decorrente de sua forte vinculagéo ao
principio da demanda efetiva, no modelo tem um carater mais geral do que julgava a
principio, por ser enfatizada a demanda externa como o componente autdbnomo da renda. Nao
obstante a continuidade da analise do estudo da economia chinesa, e da crescente importancia
de seu mercado interno podera lancar luz nessa discussdo cepalina entre as demandas interna
e externa.

Até o momento a Lei parece validar a tese de que economias com elevada razéo de
elasticidades renda tendem a crescer e superar restricbes no BP, mas ndo esclarece porque a

demanda externa é necessariamente mais forte do que a demanda interna.
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ANEXO B - Derivacao Matematica da Equacao Prebish-Thirlwall e Equacéo
Multissetorialt

A expressdo matematica da produtividade média, inspirada no pensamento
estruturalista pode ser escrita da seguinte forma:

q=X76; q; (1)
Onde, g é a produtividade média da economia, dada pelo somatdrio do produto entre o

peso de cada setor na economia &; e da produtividade setorial g;.

Derivando a equagéo (1) em relagdo ao tempo temos a seguinte equacao:

@:Z?Ei éi+zi E-z' q; (2

O primeiro termo indica que variagbes na produtividade, mantida uma composicao
setorial constante afetam a produtividade média, enquanto o segundo termo indica que
mudancgas na composicdo setorial da economia, mantida a produtividade média constante

também afetam a produtividade média.

Conforme a “versdo forte” da Lei de Thirlwall temos a taxa de crescimento de longo
prazo de um pais variando diretamente ao produto entre a varia¢do da renda externa e a razao
das elasticidades-renda da demanda de exportacfes e importacdes.

o=

==l
e ©)

Desagregando as elasticidades-renda para cada setor da economia, teremos a verséo
multissetorial da Lei de Thirlwall, a fim de captar o efeito da mudanga estrutural, tal como
definido em Aradjo e Lima (2007), onde 0xp € Omp COrrespondem ao peso de cada setor no
volume total de exportacbes e importacdes respectivamente:

_ 2210 %,

i=1~¥xp

Tl
i=1 Oy

]

1 A derivacdo matematica é extraida de Davila-Fernandez e Amado (2015) e Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho
(2013).



A fim de conciliar a hipdtese Prebish-Singer com a Lei de Thirlwall serd introduzida
uma definicdo alternativa da taxa de cambio:

Na definicdo usual de Thirlwall a taxa de cambio real é dada por:
E ==
Py
Dévila-Ferndndez e Amado (2015) sugerem a adoc¢do da taxa de cAmbio definida pelos precos
dos produtos tradables (Pt) e no-tradables (Pn):

Adaptando a taxa de cambio real a equacdo multissetorial teremos a sua nova definicdo, onde
T1 é o setor de bens primarios transaciondveis, T2 é o setor de bens industrializados
transacionaveis, e T3 corresponde ao setor de servi¢os ndo-transacionaveis, onde 61 + 62 = 1

corresponde ao peso dos setores 1 e 2 na producdo total de tradables.

A variagdo da taxa de cambio real serd escrita da seguinte forma:
é=6,Pr, +6,Pr,-P,

Seguindo Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho (2013), o sistema de Thirlwall desagregado por

setores seria expresso da seguinte forma:

X . :
T.i= I:%}Q?’T_lzﬂ_l

M- (E)PT.iy™T
Yoy Xr; =EXio My,

As funcbes de exportacbes e importacbes serdo desagregadas nos dois setores
tradables:

X=XT11+ X122
M=Mt11+Mr2 comi=1.2



Derivando no tempo as funcbes acima teremos as equactes que definem as taxas de
exportacGes e importaces, onde o e y correspondem ao peso de cada setor na pauta de

exportacOes e importacdes respectivamente, dado que (al +a2=1)e (yl +y2=1).

Xr; =-@ré+ P2
Mp; = fré+ mp,¥
@y Xpq +QyXp, = E+yy Mg+ yy Mg,
Substituindo as duas primeiras equagdes na terceira e isolando ¥ obtemos a taxa de
crescimento de equilibrio compativel com o equilibrio do BP.
§=— (1 + 25:10::' Pr; + Zf:ﬂ"eﬁr,e) &t (252:1&5@?,5)2“

Ei‘:l ¥ Try

i Vi Try

Substituindo a definicdo da taxa de cambio de Thirlwall (1979) pela de Rodrik (2008),
e introduzindo a equacédo da taxa de cambio desagregada por setores, a taxa de crescimento
seré definida da seguinte forma:

o [_[1 + X a Prit Efq?’zﬁni)@ﬁ?& + Oy0r5 — f’?)] (Eizzl aegjr,a) .

y= + T Z

Zz':;|_ }'rz'ﬂ’-]!',z' i:j_]'"z‘ ﬂ‘-l",z'

Dado o sistema de precos utilizado por Porcile e Lima (2006), pelo qual os pregos no
primeiro setor sdo determinados por um mark up que capta o poder de mercado das firmas,
enquanto que os demais setores operam em mercados competitivos, tem-se as seguintes
equacdes do sistema de precos a ser substituidas na equagdo acima.

o

Pri= W— 713
Pr.= T+ W— qdr;
Py = W— gy

Substituindo as equacBes de precos na equacdo da taxa de crescimento de equilibrio
teremos a taxa de crescimento que compatibiliza Prebish-Singer:

o [_[1 + E:‘2=1“f Pr;t Z:‘2=1T’:‘ﬁr,i)[_91q?1 + 6, [:? - q?:) + Eﬂ]

}:l' = 2
Z:‘:l }'r:' ﬂ‘-l",z'
(25:1 €, @I’,z’) .
+ | l=———)%
25:1 ri ﬂ‘-l",z'
A equacdo acima denominada de regra Prebish-Thirlwall mostra que a taxa de
crescimento € diretamente proporcional a taxa de crescimento da renda externa e a a razéo

entre as elasticidades de exportacOes e importacdes. Pressupfe-se que quanto maior o

crescimento do produto internacional, maior sera o crescimento potencial doméstico. Ainda,



paises especializados em bens industrializados apresentardo crescimento maior do que o resto
do mundo devido a maior elasticidade-renda de suas exportacGes, enquanto o contrario deve

ocorrer com 0s paises primario-exportadores.



ANEXO C - Graficos de autocorrelgdo de residuos da série: elasticidades de
importacdes 1952 — 2011
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ANEXO D - Gréficos das séries do PIB (GDP2010PW), Taxa real de cambio
(TXREALPW), e Exportagdes e Importac6es para o modelo estimado VAR/VEC:
1952-2011

GDP2010PW

1.6E+15

1.4E+15

1.2E+15

1.0E+15

8.0E+14 |

6.0E+14 |

4.0E+14

2.0E+14

0.0E+00

TXREALPW
16

14 -

12

10




2.4E+12

2.0E+12

1.6E+12

1.2E+12 4

8.0E+11

4.0E+11

0.0E+00

L e e e e e e e B B B L B s s B s s B B B B B B s |

55 60 65 70 75 80 85 90 95 (0]0) 05 10

— M2010 —— X2010




ANEXO E - Gréficos de auto correlacao do residuos (Exportacdes) para o modelo
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Gréficos de autocorrelagao do residuos (Importacdes) para o modelo VAR/VEC: 1952-2011.
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ANEXO F - Graficos de impulso resposta (Importacdes) para o modelo VAR/VEC:

Response of LOG(M2010) to LOG(M2010)
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Gréficos de impulso resposta (Exportac6es) para 0 modelo VAR/VEC: 1952-2011.

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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ANEXO G - Gréficos de impulso resposta (Importacdes) para o modelo trimestral

Response of LOG(IMP2010) to LOG(IMP2010)
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Gréficos de impulso resposta (Exportacfes) para 0 modelo trimestral: 1994-2015.

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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ANEXO H - Gréficos de autocorreal¢ao do residuos (Importacoes) para o modelo
Trimestral: 1994-2015
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Gréficos de autocorrealgao dos residuos (Exportacdes) para 0 modelo Trimestral: 1994-2015.
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ANEXO I - Gréficos de impulso resposta (Exportac6es) para o modelo de conjunto
de paises: China

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of LOG(X2010) to LOG(X2010) Response of LOG(X2010) to LOG(Z) Response of LOG(X2010) to LOG(CAMBIO)
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Gréficos de impulso resposta (Importacdes) para 0 modelo de conjunto de paises: China.

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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