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Resumo

O objetivo deste estudo é determinar se, a longo prazo, o crescimento econômico da
República Democrática do Congo tem sido limitado pelo seu balanço de pagamentos. Para
responder a essa pergunta, o estudo emprega a abordagem do crescimento econômico sob
restrição externa, desenvolvida por THIRLWALL (1979). Os resultados mostram que o
crescimento econômico do país, entre 1961 e 2014, foi, de fato, restrito ao seu balanço de
pagamentos.

Palavras-chaves: Restrição Externa, Crescimento Econômico, Balanço de Pagamentos,
Congo.



Abstract

The purpose of this study is to determine whether the long-term economic growth of the
Democratic Republic of the Congo has been limited by its balance of payments. To answer
this question, the study applies THIRLWALL (1979) approach to economic growth under
external restraint. The results show that Congo’s economic growth between 1961 e 2014
was indeed restricted to its balance of payments.

Keywords: Balance of payments, constrained growth, Economic growth, Congo.
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1 INTRODUÇÃO

1.1 O problema e sua importância

O problema do crescimento é tão complexo quanto fascinante. Para explicar a
diferença da taxa de crescimento econômico entre países, temos duas grandes visões. De
um lado está a abordagem neoclássica sobre a razão da existência desta diferença, seja
na tradição de SOLOW (1956) ou na linha da nova teoria do crescimento (conforme
apresentada, por exemplo, em [Aghion et al. 1998]). Essa abordagem se concentra prin-
cipalmente nos determinantes da expansão do produto ao lado da capacidade de oferta.
Dentre esses determinantes estão o crescimento do capital, o crescimento do trabalho e da
produtividade total dos fatores. Por outro lado, encontra-se a abordagem de THIRLWALL
(1979), assim como a de outros autores inspirados em Keynes, que supõe que a demanda
agregada restrita ao balanço de pagamentos, a longo prazo, se apresenta como fator de
limitação mais significativo no crescimento econômico.

De acordo com a visão de THIRLWALL (1979), a dinâmica fundamental do sistema
econômico é determinada pelo comportamento da demanda agregada, ao qual a oferta
agregada, dentro de certos limites, se adapta. Nesse sentido, a explicação fundamental
para as diferenças em termos de crescimento do produto deve ser buscada nas diferentes
taxas de crescimento da demanda agregada dos diversos países. [Filho, Valle et al. 2011].

A questão essencial então, como menciona FILHO; VALLE et al.(2011), e segundo
esses autores o elemento-chave para desvendar esse mistério é a ideia de restrição sobre o
crescimento da demanda. Em economias abertas, afirmam MCCOMBIE; THIRLWALL
(1994), a restrição dominante que atua sobre o aumento da demanda agregada é a restrição
externa.

O sucesso relativo da estratégia de promoção de exportação de alguns países
asiáticos como Hong Kong, Coréia do Sul, Cingapura e Taiwan reformou o importante
conceito do papel da demanda para o crescimento econômico a longo prazo. De fato, o
declínio da autossuficiência, as estratégias de substituição de importações e o sucesso dos
países orientados para a exportação levaram muitos economistas a se interessar pelo papel
da demanda externa no processo de desenvolvimento econômico [Blecker et al. 2009].

No decorrer desse debate, é possível notar que a literatura recente de balance-of-
payments constrained growth tem buscado solucionar as críticas que foram levantadas ao
Modelo THIRLWALL (1979) tais que a pouca validade nos países em desenvolvimento.
Muitos autores, inclusive, têm introduzido elementos importantes, como o problema da
fragilidade externa, inflação, controle do câmbio, mudança estrutural, etc. (SOARES,2013),
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os quais têm afetado várias economias nos últimos anos, principalmente as dos países em
desenvolvimento. Assim, o Modelo de THIRLWALL (1979), cuja conclusão diz que a taxa
de crescimento de um país pode ser estimada através da razão entre a taxa de crescimento
das exportações e a elasticidade-renda das importações, apresenta algumas limitações,
principalmente em um contexto empírico.

De acordo com o Banco Mundial, o crescimento real médio na África Subsaariana
aumentou o PIB em quase 3 pontos, ao longo das duas últimas décadas, um aumento sem
paralelo com qualquer outra área da economia global. A República Democrática do Congo
teve uma taxa média de crescimento de 6,6 % entre 2005 e 2015. A maioria dos autores
analisam esse crescimento do ponto de vista tradicional, ou seja, analisar a dinâmica das
variáveis do lado da oferta. ARBACHE; PAGE (2009) fazendo a mesma análise, concluem
que esse crescimento não foi acompanhado de melhorias nas variáveis correlacionadas com
o crescimento a longo prazo, como o investimento e o acúmulo de capital. No entanto,
o crescimento da República Democrática do Congo se mostrou extremamente resiliente
ao choque determinado pela crise econômica global. Dados recentes do Banco Mundial
mostram que sua taxa de crescimento real média em relação a 2009-2014, igual a 6,9%,
ficou bem acima da média mundial de 3,0% e da média dos países do G7 (0,7%).

Assim, neste estudo, analisa-se o desempenho do crescimento econômico da Repú-
blica Democrática do Congo do lado da demanda, usando o modelo de crescimento restrito
pelo balanço de pagamentos (BoP). A questão principal da análise pode ser expressa da
seguinte forma: O crescimento econômico do Congo no período de 1961 a 2014 foi limitado
pelo seu balanço de pagamentos? Para responder a essa pergunta, o estudo emprega a
abordagem do crescimento econômico sob restrição externa, tal como desenvolvida a partir
de THIRLWALL (1979).

Além dessa introdução, o presente estudo é composto de um referencial teórico e
bibliográfico, da metodologia, dos resultados e da conclusão.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Testar a Lei de THIRLWALL (1979), determinando desse modo, se o crescimento
econômico da República Democrática do Congo a longo prazo tem sido limitado pelo
seu balanço de pagamentos. A questão principal da análise pode ser expressa da seguinte
forma: O crescimento econômico do Congo no período de 1961 a 2014 foi limitado pelo
balanço de pagamentos?
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1.2.2 Objetivos especícos

• Testar econometricamente as séries da taxa de exportação, importação e do PIB
para ver se existe a raiz unitária.

• Verificar se o setor externo é o motor do crescimento econômico da República
Democrática do Congo
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2 REFERENCIAL TEÓRICO E BIBLIO-

GRÁFICO

2.1 Modelo de Thirlwall (1979)

Este Modelo, como foi mencionado anteriormente, tornou-se canônico nessa abor-
dagem de crescimento econômico e assume que o desempenho do balanço de pagamentos
equivale ao do balanço comercial. Portanto, essa Lei é derivada partindo-se das funções de
exportação e importação e da condição de equilíbrio do balanço de pagamentos:

X =

(
Pd
EPf

)η
Zε (2.1)

M =

(
EPf
Pd

)ψ
Y π (2.2)

Onde X representa as exportações, Z a renda internacional (renda mundial), M
as importações e Y a renda doméstica. Pd e Pf representam respectivamente os preços
domésticos (preços relativos do país) e os preços externos. E é a taxa de câmbio nominal
entre as duas moedas. As elasticidades-preço da demanda por exportações e importações são
denotadas respectivamente por η e ψ, e as elasticidades-renda da demanda por exportações
são denotadas respectivamente por ε e π.

Em equilíbrio, temos:
PdX = EPfM (2.3)

Tirando logaritmos e diferenciando as expressões (2.1), (2.2) e (2.3), temos:

x̂ = η(p̂d − p̂f − ê) + εẑ (2.4)

m̂ = ψ(p̂f + ê− p̂d) + πŷ (2.5)

p̂d + x̂ = ê+ p̂f + m̂ (2.6)

Onde os chapéus denotam a taxa de crescimento. Substituindo as equações (2.3) e
(2.4) na equação (2.6), temos:

p̂d + η(p̂d − p̂f − ê) + εẑ = ê+ p̂f + ψ(p̂f + ê− p̂d) + πŷ (2.7)
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(1 + η + ψ)(p̂d − p̂f − ê) + εẑ = πŷ (2.8)

ŷBP =
(1 + η + ψ) (p̂d − p̂f − ê)

π
+
εẑ

π
(2.9)

2.1.1 Condições de Marshall-Lerner

De acordo com a equação (2.9), a taxa de crescimento doméstica que equilibra a
conta corrente depende das elasticidades-preços da demanda doméstica por importação e
da demanda externa por exportação, isto é, das condições de Marshall-Lerner 1 + η + ψ e
da evolução da taxa de câmbio real p̂d − p̂f − ê.

Com efeito, caso as condições de Marshall-Lerner sejam verificadas, isto é, |η + ψ| >
1 e portanto 1+η+ψ < 0, uma depreciação real do câmbio afeta positivamente o crescimento
econômico doméstico, enquanto uma apreciação real o reduzirá.

Caso a hipótese de Paridade do Poder de Compra (PPC) seja válida, ou seja, as
variações na taxa nominal de câmbio equilibram a inflação doméstica com a externa, tem-se:
p̂d − p̂f − ê = 0. Esta hipótese é crucial para a literatura que cobre o tema. [DIARRA
2014]

2.1.2 Elasticidade-renda da demanda por importação

A equação (2.9) indica que uma forte elasticidade das importações em relação à
renda reduz a taxa de crescimento que equilibra o balanço de pagamentos da economia. O
coeficiente π representa o conteúdo do crescimento econômico local que ”foge” para o resto
do mundo.

2.1.3 Elasticidade-renda da demanda por exportação

Uma forte elasticidade das exportações do país em relação à renda do resto do
mundo favorece o crescimento econômico do país, especialmente se os parceiros comerciais
registrarem altas taxas de crescimento.

2.1.4 Taxa de crescimento do resto do mundo

Uma alta taxa de crescimento no resto do mundo, principalmente nos países
parceiros favorece as exportações da economia doméstica e isso contribui positivamente
para o seu crescimento. Assumindo a hipótese de PPC, temos:

ŷBP =
x

π
(2.10)
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Onde x = εẑ é considerado como a taxa de crescimento das exportações e ŷ é
a taxa de crescimento do produto, consistente com a satisfação da restrição relativa ao
estabelecimento do equilíbrio externo, vindo a ser conhecida como a Lei de Thirlwall 1

A forma mais fraca dessa Lei de Thirlwall não considera essas hipóteses e pode ser
escrita:

ŷBP =
ẑ

π
(2.11)

Dada a equação (2.10), o crescimento econômico, a longo prazo, de um país é
diretamente proporcional ao produto entre a variação da renda externa e a razão entre
as elasticidades renda-demanda das importações. Assim, acredita-se que quanto mais
elevada for a taxa de crescimento das exportações ou quanto menor a elasticidade renda
da demanda por importações. maior será a taxa de crescimento de equilíbrio do balanço
de pagamentos.

SOARES (2013) ressalta que embora esse resultado já tivesse sido apresentado
por Harrod (1993) em uma perspectiva estática, foi a partir da abordagem dinâmica de
Thirlwall que o multiplicador de comércio ganhou importância, como principal mecanismo
para entender o crescimento dos países e as mudanças estruturais. O próprio Thirlwall
(2011) afirmou a mesma coisa so seu artigo, Balance of payments constrained growth models:
history and overview.

Assim sendo, a equação (2.10) indica que, a longo prazo, a taxa de crescimento
da economia doméstica está condicionada à proporção da taxa de crescimento de suas
exportações, dividida pela elasticidade-renda da demanda doméstica por importação. É
com base nesta equação que THIRLWALL (1979) concluiu que, para a maioria dos países,
a principal restrição ao crescimento econômico poderia ser o balanço de pagamentos, pois
este define o limite ao crescimento da demanda, à qual a oferta pode se adaptar.

A equação (2.10) permite prever os seguintes fatos:

• Dada a elasticidade de importação, países com altas taxas de crescimento das
exportações têm margens significativas em termos de crescimento econômico;

• Dada a taxa de crescimento das exportações, os países que dependem fortemente da
produção externa enfrentam restrições de crescimento significativas e têm taxas de

1 Krugman (1989) posteriormente derivou a mesma expressão, chamando-a, porém, sem fazer menção
a [Thirlwall 1979], de Regra de 45◦.Isso não surpreende, dado que Krugman empregou a mesma
especificação do equilíbrio externo e as mesmas formas funcionais para o saldo comercial, além de
também supor a constância dos termos de troca no longo prazo. Krugman, entretanto, inverte o sentido
da causalidade: o crescimento de longo prazo, ao invés de ser endógeno à satisfação da restrição externa,
quando esta se interpõe de maneira incontornável, é determinada, à maneira convencional, por fatores
associados à oferta (acumulação e produtividade dos fatores de produção), estando a satisfação da
Regra de 45◦ garantida pelo ajustamento das elasticidades.(CARVALHO; LIMA, 2008.)
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crescimento mais baixas;

• No curto prazo, uma taxa de crescimento abaixo de ŷBP é traduzida em superávits
comerciais; por outro lado, se um país tiver uma taxa de crescimento superior a
ŷBP , isso é inevitavelmente acompanhado por uma acumulação de déficits externos
financiados por parceiros comerciais.

A última previsão sugere maneiras de aprofundar o modelo canônico para se levar
em consideração a troca de capital entre as economias parceiras, o que pode ajudar a
aliviar a restrição externa a curto prazo. O aprofundamento incluirá a integração dos
fluxos de capital e o serviço de dívida no modelo inicial.

2.2 Extensões

O modelo canônico de Thirlwall foi objeto de vários testes empíricos que geraram
resultados robustos. De tal modo que, empiricamente, o modelo parecia explicar a expe-
riência de crescimento dos países desenvolvidos. Para os países em desenvolvimento, no
entanto, o modelo de THIRLWALL (1979) não tinha bastante poder explicativo, visto
que a discrepância entre a taxa de crescimento dada pelo modelo e a taxa de crescimento
efetiva, era muito significativa para essa categoria de países. O próprio Thirlwall reconhece
essa falha afirmando:

Even while the 1979 model was being formulated, I realised that the model
might not fit well the developing countries because many of them are allowed to

run balance of payments deficits for considerable periods of time, financed by
various types of capital inflows. This led to extending the model to include

capital inflows (Thirlwall and Hussain, 1982) [Thirlwall 2012]

Isto provocou a reformulação do Modelo de THIRLWALL (1979). Portanto, de
acordo com THIRLWALL; HUSSAIN (1982), os países em desenvolvimento recebem fluxos
financeiros substanciais que lhes permitem relaxar a restrição do balanço de pagamentos.

Embora bastante simples e prática, a expressão que define a Lei de Thirlwall
(2.10) não leva em consideração um componente importante do balanço de pagamentos,
especialmente para países em desenvolvimento como a República Democrática do Congo,
ou seja, as contas capital e financeira.

Incluindo as contas de fluxos de capitais e fazendo a suposição de equilíbrio no
balanço de pagamentos (e possível desequilíbrio no balanço comercial quando F 6= 0)
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medido em unidades de moeda doméstica, temos:

F + PdX = EPfM (2.12)

Onde as variáveis são as mesmas da equação (2.3), além do F que representa o
valor nominal do fluxo de capitais em moeda doméstica.

Tirando logaritmos e diferenciando as expressões (2.1), (2.2) e (2.12)2, temos:

θ(x̂+ p̂d) + (1− θ)f̂ = ê+ p̂f + m̂ (2.13)

Onde as letras minúsculas com chapéus continuam a representar as taxas de
crescimento das variáveis; θ e 1− θ são as parcelas das exportações e dos fluxos de capitais
somados aos da conta de serviços no total das receitas obtidas pelo setor externo.

Substituindo as equações (3.3) e (3.4) na equação (2.13), temos:

ŷ′BP =
(θη + ψ + 1)(p̂d − p̂f − ê) + (1− θ)(f̂ − p̂d)

π
+
θεz

π
(2.14)

θ representa a parcela de receitas de exportação no total das receitas para pagar a
conta de importação; f̂ é o crescimento dos fluxos de capital nominais; assim, f̂ − p̂d é o
crescimento dos fluxos de capital real, f̂r.

Essa taxa de crescimento (2.14) de qualquer país pode ser desagregada em quatro
componentes:

• Crescimento associado às condições reais de movimentos comerciais: pd−pf−ê
π

;

• Crescimento associado aos termos de movimentos comerciais combinados com as
elasticidades-preços das exportações e importações: (θη+ψ+1)(p̂d−p̂f−ê)

π
;

• Crescimento relacionado ao crescimento de renda no exterior: θεz
π
;

• Efeitos do crescimento do fluxo real do capital: (1−θ)(f̂−p̂d)
π

Pela hipótese da Paridade Poder de Compra, temos:

ŷ′BP =
(1− θ)f̂r

π
+
θx

π
(2.15)

Lembrando que x = εz

2 Para não sobrecarregar o trabalho com desenvolvimentos matemáticos, alguns passos foram omitidos.
O raciocínio é análogo ao do Modelo de THIRLWALL (1979).
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A equação (2.15) afirma que, além da taxa de crescimento das exportações e da
elasticidade da demanda doméstica por importação, a taxa de crescimento da economia
doméstica depende da taxa de crescimento dos fluxos financeiros reais recebidos. Conse-
quentemente, tendo em conta os fluxos financeiros do resto do mundo, é possível aliviar a
restrição externa ao crescimento da economia, desde que f̂r > 0

O principal resultado do modelo feito por THIRLWALL; HUSSAIN (1982), desde
que conseguisse financiá-los com influxo de capitais; este influxo poderia representar um
alívio que permitiria ao país sustentar uma taxa de crescimento elevada. Contudo, se
houvesse a zeragem da taxa de crescimento dos fluxos de capitais, ou ainda pior, se esta
taxa se tornasse negativa (afluxo de capitais), poderia vir a deprimir a taxa de crescimento
e mesmo torná-la negativa CARVALHO; LIMA (2008)

No entanto, alguns estudos recentes como (MCCOMBIE; ROBERTS et al. (2002))
mostram que a sustentabilidade dos fluxos de capital líquidos não ajuda a diminuir a
restrição do balanço de pagamentos no crescimento econômico. Na verdade, de acordo com
MORENO-BRID (1998), BRID (2001) e MORENO-BRID (2003), a sustentabilidade da
conta corrente a longo prazo exige que o déficit externo F e a renda doméstica cresçam ao
mesmo ritmo, isto é: fr = y = ŷ′BP

Neste caso, substituindo-se fr por seu valor na equação (2.15), temos:

ŷ′BP =
θx

π − (1− θ)
(2.16)

A equação (2.16) mostra que a taxa de crescimento prevista pelo modelo que
integra os fluxos de capital é diferente daquele dado pelo modelo básico. No entanto,
MORENO-BRID (1998), MORENO-BRID (2003) e THIRLWALL (2012) mostram que
as duas taxas de crescimento são substancialmente iguais a longo prazo, quando não há
déficit θ = 1.

Apesar da presença do fluxo de capital no modelo de THIRLWALL; HUSSAIN
(1982), essa versão não leva em conta o endividamento externo acumulado ao qual corres-
ponde o serviço de juros. Assim, MORENO-BRID (2003) incorpora o serviço de juros da
dívida externa, cuja não-consideração na versão anterior de seu modelo configurava uma
séria limitação, que já havia sido apontada por BARBOSA-FILHO (2012).

MORENO-BRID (2003) reformula o modelo convencional de Thirlwall para cap-
turar o efeito da restrição criado por fluxos de capital incluindo, explicitamente, os
pagamentos de juros, que estão ausentes no seu modelo de 1998-1999 e no modelo de
THIRLWALL; HUSSAIN (1982). A partir das funções de demanda de exportação e impor-
tação, nas equações (3.3) e (3.4), ele sugere uma forma alternativa para esses modelos, ou
seja, somando-se as equações do modelo original para exportações e importações, outro
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equilíbrio para o balanço de pagamentoS pode ser expresso da seguinte forma:

ê+ p̂f + m̂ = θ1 (x̂+ p̂d)− θ2 (p̂d + r̂) + (1− θ1 + θ2)
(
p̂d + f̂

)
(2.17)

Onde r é a variação líquida dos juros e θ1 e θ2 são as relações mensuradas no
período inicial, com R representando o nível do pagamento de juros líquidos:

θ1 =
PdX

PfEM
(2.18)

θ2 =
PdR

PfEM
(2.19)

Ele também introduz nessas funções de demanda de exportação e importação uma
condição de acumulação de dívida sustentável, determinada pela razão da conta corrente
para o PIB como menciona ALENCAR; STRACHMAN (2014):

F

Y
= k (2.20)

Em termos de taxas de variação, a equação (2.20) se torna:

f̂ + p̂d = y + p̂d (2.21)

A equação (2.21) representa a restrição de dívida. Substituindo a equação (2.21) na
(2.17) e resolvendo por y, o sistema das Equações (3.3), (3.4), (2.17), (2.18), (2.19) obtém a
taxa de crescimento econômico consistente com o equilíbrio, que inclui agora explicitamente
os pagamentos de juros e impõe uma restrição ao endividamento externo [Alencar e
Strachman 2014](2014):

ŷ′′BP =
θx

π − (1− θ)
=
θ1εz − θ2r + (1 + θ1η + ψ)(p̂d − p̂f − ê)

π − (1− θ1 + θ2)
(2.22)

Assumindo a hipótese de Paridade Poder de Compra p̂d − p̂f − ê = 0, temos:

ŷ′′BP =
θ1εz − θ2r

π − (1− θ1 + θ2)
(2.23)

ou ainda

ŷ′′BP =
θ1x− θ2r

π − (1− θ1 + θ2)
(2.24)
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É evidente que, a partir da equação de equilíbrio do balanço de pagamentos, a taxa
de equilíbrio de longo prazo pode ser completamente alterada pelos fluxos de entrada e
saída de capital, acrescidos de juros e reembolsos da dívida.

Assim, se o influxo de capital possibilitar a mitigação de restrições externas, o
pagamento de juros sobre a dívida externa reduz a taxa de crescimento que o balanço de
pagamentos permite. Mas THIRLWALL (2012) atesta novamente que ŷ′′BP ≈ ŷBP .

MORENO-BRID (2003) testa a adequação empírica do modelo aplicando-o ao caso
mexicano, no período de 1967 a 1999, e empregando a metodologia proposta por MCCOM-
BIE (1997). Ele inclui variáveis para estimar barreiras não tarifárias na especificação das
elasticidades da demanda de importação. Os resultados validaram essa versão de Lei de
Thirlwall.

LIMA; CARVALHO et al. (2009) incorporam os termos de troca, fluxo de capitais,
sem considerar qualquer restrição à sua entrada, e o pagamento de serviços do capital,
que incluirá não apenas a despesa com juros, mas toda a conta de serviços. O equilíbrio é
dado por:

PdX + PdF + PdR = EPfM (2.25)

Em que F continua sendo o valor real dos fluxos de capital e R é o valor real dos
serviços de capital, ambos medidos em moeda estrangeira.

Empregando-se novamente as funções de importação e exportação tradicionais,
ou seja, as equações (3.3) e (3.4), expressando as variáveis na equação (2.25) em termos
de taxa de crescimento e substituindo-se as equações. (3.3) e (3.4), obtém-se a seguinte
expressão para a nova formulação:

ŷ′′BP =
θ1x+ (1 + ψ)(p̂d − p̂f − ê)− θ2r + (1 + θ1 + θ2)

π
(2.26)

O modelo desenvolvido por Carvalho e Lima (2009) é interessante porque considera
a conta de capital e os pagamentos por serviços de capital, bem como inclui os termos de
troca. É importante notar a ausência de restrições ao financiamento externo ou à dívida
externa.

A última tentativa de aprofundar o modelo THIRLWALL (1979), como menciona
DIARRA (2014), consistiu em desagregar os agregados de comércio exterior por setor
( [Pasinetti 1981], [Pasinetti 1993]), ou por países parceiros ( [Bagnai, Rieber e Tran 2012]).
Obtemos o que é chamado de lei de Thirlwall generalizada.

Assim, de acordo com BAGNAI; RIEBER; TRAN (2012), o modelo que distingue
parceiros torna possível identificar a restrição que cada parceiro comercial impõe ao
crescimento econômico local. Da mesma forma, PASINETTI (1981), PASINETTI (1993)
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e ARAUJO; LIMA (2007) distinguem setores de atividade, e, a partir desse estudo, se
entende que o crescimento pode ser melhorado por mudanças estruturais que afetam a
composição setorial de exportações e/ou de importações.

A abordagem multissetorial da Lei de Thirlwall, introduzida por ARAUJO; LIMA
(2007), pode ser interpretada como um mecanismo alternativo, comparado aos dois prin-
cipais instrumentos de política econômica, presentes no modelo original, que são as
exportações e o câmbio [Soares 2012]. O resultado principal apresentado por esses autores
permite que haja o crescimento econômico em uma economia, sem a necessidade de expan-
são da renda mundial, que é algo muito importante nas outras versões da Lei de Thirlwall.
Nesse arcabouço teórico, as elasticidades-renda são ponderadas pela participação do setor
no volume de exportação e importação. Dessa maneira, uma alteração na composição das
exportações e importações teria importante papel, não somente no processo de crescimento
da economia, mas também na capacidade de promover uma mudança estrutural [Soares
2012].

Em suma, o modelo canônico de THIRLWALL (1979) é o modelo básico da teoria
do crescimento econômico restrito pelo balanço de pagamentos. De acordo com a Lei de
Thirlwall descrita acima, pode-se supor que o equilíbrio de longo prazo da conta corrente
do balanço de pagamentos impõe um limite superior na taxa de crescimento de uma
economia. Este limite é igual a razão entre a taxa de crescimento de suas exportações e a
elasticidade-renda de sua demanda nacional de importações. A curto prazo, no entanto, a
taxa de crescimento real pode ser diferente da prevista pelo modelo, mas neste caso, o
país registra desequilíbrios comerciais.

2.3 Revisão da Literatura Empírica

Desde a publicação do artigo formalizando a Lei de Thirlwall em 1979, muitos
economistas em diversos países, utilizando vários métodos de validação, se concentraram
em buscar a validade empírica desta Lei. O primeiro trabalho empírico realizado foi
aplicado às economias desenvolvidas. THIRLWALL (1979) verificou empiricamente sua
hipótese com base em dados de 18 países industrializados. Sua pesquisa mostra que a taxa
de crescimento observada em cada país está próxima da taxa de crescimento limitada pelo
balanço de pagamentos (com exceção do Japão). Ou seja, o autor foi capaz de recomendar
que, se um país deseja acelerar seu crescimento econômico, ele deve remover a restrição
relacionada ao balanço de pagamentos. Em outras palavras, deve promover as exportações
para afrouxar a restrição do equilíbrio da conta corrente do balanço de pagamentos.

Após os estudos de THIRLWALL (1979), vários trabalhos testaram a hipótese de
que o crescimento econômico de longo prazo seria restrito ao seu balanço de pagamentos.

JEON (2009) analisando o caso da China de 1979 a 2002, chega a um resultado
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favorável à Lei de Thirlwall, que implica na relevância da abordagem do papel da demanda
para o crescimento econômico na China. O estudo conclui que a taxa média de crescimento
real e a taxa de crescimento prevista para economia chinesa foram, estatisticamente,
idênticas.

DIARRA (2014) analisando se os países do UEMOA3 tiveram seus crescimentos
econômicos restritos aos seus balanços de pagamentos, chega à conclusão que a lei de
Thirlwall não é válida para os 5 países analisados.

Na busca de saber se o crescimento econômico brasileiro foi restrito ao seu balanço
de pagamentos, de 1951 a 2008, ALENCAR; STRACHMAN (2014) usaram a metodologia
de crescimento restrito ao balanço de pagamentos, desenvolvida por LIMA; CARVALHO
et al. (2009). As variáveis foram estimadas utilizando o VEC (vector error correction).
Concluiu-se que a taxa de crescimento econômico no Brasil foi restrita pelo setor externo
no período analisado, validando a principal hipótese da Lei de Thirlwall.

Em alguns casos, esse modelo não consegue explicar os fatos ocorridos nas economias.
NAKABASHI (2007), analisando o caso brasileiro, conclui que o Modelo de Thirlwall é
compatível em alguns momentos da história da economia brasileira, principalmente entre
os períodos de 1952 a 1955 e 1980 a 1983. Em outros casos, o modelo não mostrou ter um
grande poder explicativo, principalmente na década de 1980, quando o desempenho da
economia brasileira foi afetado por crises que atingiram as expectativas dos agentes.

Por outro lado, grande parte do trabalho empírico realizado nos últimos anos se
concentrou na validação da Lei para o caso dos países em desenvolvimento. Esses estudos
são baseados em [Thirlwall e Hussain 1982], os quais destacam as características específicas
desses países, principalmente o fato de que eles se beneficiam de fluxos de capital maciços.
Como concluído em [Thirlwall e Hussain 1982], esses estudos também validam a Lei.

No caso da República Democrática do Congo, quase não existem estudos publicados
nesse campo de pesquisa. Esta mesma observação, pode ser constatada para vários países
em desenvolvimento.

Usando a abordagem pós-keynesiana de crescimento econômico restrito ao balanço
de pagamentos, com foco na contribuição comercial Sul-Sul, BAGNAI; RIEBER; TRAN
(2015) estimaram o modelo por Cointegração do painel, em uma amostra de 20 países
da África subsaariana, de baixa e média renda, usando dados anuais de 1990 a 2008, e
considerando três áreas parceiras: a própria África subsaariana, os países desenvolvidos da
Ásia e o resto do mundo. Os resultados mostraram que, na última década, a restrição do
balanço de pagamentos da África subsaariana foi relaxada.

O quadro a seguir, inspirado em [Thirlwall 2012] e [DIARRA 2014], fornece uma
visão geral dos estudos realizados, presentes na literatura de restrição ao setor externo. É
3 União Econômica e Monetária do Oeste Africano
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possível observar que a maioria dos trabalhos validou a Lei de Thirlwall, com a exceção de
Hansen e Kvedaras (2004), [Samimi, Nouri e Hosseinzadeh 2011] e [DIARRA 2014]. Esta
grande aceitação da Lei de Thirlwall levou o próprio Thirlwall a argumentar, em 2011,
que as reservas cambiais são uma grande restrição ao crescimento econômico de muitos
países pobres. De acordo com ele, uma melhor performance das exportações, com uma
taxa elevada e com uma menor elasticidade-renda da demanda por importações, levaria o
país para um maior crescimento econômico. As reservas cambiais são um recurso escasso,
mais raro do nessas economias em muitos contextos.
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3 METODOLOGIA

Mostra-se neste capítulo, os conceitos metodológicos que dão sustentação aos
testes econométricos empregados neste estudo, afim de verificar a validação da Lei de
THIRLWALL (1979) no caso da economia congolesa. Foi empregado o método de Mínimo
Quadrado Ordinário para testar a Lei de Thirlwall. Mas antes de adotá-lo, foi realizado o
teste de raiz unitária para se saber se as séries são estacionárias.

3.1 Raiz Unitária

Foram utilizados três testes para testar a existência da raiz unitária. O primeiro foi o
teste de Dickey-Fuller Aumentado, conhecido como o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller).
Este requer o estudo sobre esta regressão:

∆yt = β0 + β1t+ δyt−1 +
n∑
i=1

αi∆yt−1 + εt (3.1)

Onde β0 é o intercepto, β1 é o coeficiente de tendência, δ é o coeficiente de presença
da raiz unitária e n é o número de defasagens tomadas nas séries. A hipótese nula, aqui, é
dada por H0 : δ = 0. Faz-se uma regressão de ∆yt em yt−1, i∆yt−1,...,i∆yt+p−1 e se calcula
a estatística t dada por:

t =
δ̂

se(δ̂)
(3.2)

sabendo-se que δ̂ é o estimador de δ e se(δ̂) é o estimador para o desvio padrão do
erro de δ. Os valores críticos da estatística t foram tabelados por Dickey e Fuller através
da simulação Monte Carlo e variam nos casos da presença somente de intercepto, presença
somente de tendência e presença de ambos.

O outro teste usado é o teste Phillips-Perron. É bom lembrar que o teste ADF
ajusta o teste DF para tratar de possíveis correlações seriais nos termos de erro ao adicionar
os termos de diferença defasados do regressando. Phillips e Perron utilizam os métodos
estatísticos não paramétricos para tratar da correlação serial nos termos de erro, sem
adicionar os termos de diferença defasados, uma vez que a distribuição assintótica do teste
Phillipes-Perron é a mesma da estatística do teste ADF.



Capítulo 3. METODOLOGIA 27

3.2 Dados

A robustez de um estudo empírico depende, em parte, da qualidade dos dados
utilizados. Para atingir o objetivo principal deste trabalho, precisou-se obter as séries
históricas das variáveis seguintes: exportação, importação, taxa de câmbio nominal, produto
interno bruto, renda mundial, preço doméstico e preço externo.

Todas as séries são anuais e foi usada a taxa de crescimento de cada variável de
1961 a 2014.

Os dados dos preços domésticos, preços externos e taxa de câmbio nominal foram
obtidos na base de dados de Penn World Table 9.0. As séries das exportações, importações,
produto interno bruto e a renda mundial foram obtidas no World Development Indicador.

3.3 Explicação de como testar a Lei de Thirlwall

A verificação da Lei de Thirlwall pode se fazer de várias maneiras. Aqui estão
alguns métodos utilizados:

• A primeira estratégia, proposta por MCCOMBIE (1997), consiste em estimar primeiro
a elasticidade-renda das importações, compatível com o equilíbrio do balanço de
pagamentos, para depois compará-la à elasticidade-renda observada das importações.
Caso as duas elasticidades não sejam estatisticamente diferentes, a Lei de Thirlwall
não pode ser rejeitada, ou seja, ela vale.

• O outro método é aquele usado por HUSSAIN (1999). Este consiste em estimar
primeiro a taxa de crescimento de acordo com o modelo, e, depois em regredir a
taxa de crescimento prevista pelo modelo sobre a taxa de crescimento observada, ou
seja, regredir yBP = β0 + β1y + ε e testar β1 = 1 e β0 = 0. A Lei de Thirlwall vale
caso a hipótese nula H0 não seja rejeitada.

• Neste trabalho, foi estimado o método à moda de HUSSAIN (1999), mas com algumas
modificações. Primeiro, estima-se as funções de exportações e importações para se
obter as elasticidades, as quais serão usadas no cálculo do produto restrito pelo
balanço de pagamento. Após se derivar a função logarítmica, as expressões são
expressas deste modo:

x̂ = η(p̂d − p̂f − ê) + εẑ (3.3)

m̂ = ψ(p̂f + ê− p̂d) + πŷ (3.4)
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Antes de se estimar o modelo, verifica-se se as séries das exportações e importações
têm raiz unitária.

Testa-se o modelo dy = γŷb + β com dy = ŷ − ŷb e γ = α− 1

As hipóteses nulas seriam γ = 0 e β = 0, e as hipóteses alternativas seriam γ 6= 0 e
β 6= 0. A teoria estará valendo caso as hipóteses nulas não sejam rejeitadas. Assim,
poder-se-á afirmar que o crescimento econômico da República Democrática do Congo,
entre 1961 e 2014, foi restrito ao seu balanço de pagamento.
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4 Resultados

4.1 Resultados do teste da Raíz Unitária

A ausência das séries fez com que se utilizassem os dados de 1961 a 2014. A tabela a
seguir apresenta os resultados dos testes da raiz unitária que foram realizados. Foram feitos
os testes clássicos de Dickey-Fuller Aumetado (ADF), Dickey- Fuller-Generalize Least
Square (DF-GLS) e o teste NG Perron. A combinação desses três permitirá a comprovação
da robustez dos resultados.

Os valores da estatística t no caso do teste ADF e DF GLS deram significantes
a 5%. Isto quer dizer que a hipótese nula é rejeitada, e assim, podemos concluir que as
séries do produto (y), das importações (m) e da taxa de câmbio real (p) são estacionárias.
No caso do teste NG Perron, os testes também deram significantes. Ou seja, as séries dos
dados usados são estacionárias.

Tabela 2 – Resultados dos testes da raíz unitária sobre o PIB, M e P

Variável ADF DF GLS NG Perron
PIB -4.901544 -3.142933 -2.56485
M -3.354036 -3.303713 -39.1709
P -7.069343 -7.080747 -3.63900

Fonte: Autor

4.1.1 Elasticidade-preço e Elasticidade-renda da demanda das impor-

tações

• Para obter o valor da elasticidade-renda da demanda, foi estimada a equação (3.4),
e como consta na figura 1 adiante, o coeficiente de y, ou seja, a elasticidade-renda da
demanda, foi significante. Portanto, foi rejeitada a hipótese nula. A elasticidade-preço
da demanda das importações deu um valor negativo e não significante.

• Do ponto de vista econômico, a elasticidade-renda significante e positiva valida a
hipótese de uma propensão marginal a importar positivo, enquanto a elasticidade-
preço não significante valida a hipótese de um efeito de preço de longo prazo não
significativo para todos países. A hipótese p̂d − p̂f − ê = 0, isto mostra que, a
longo prazo, a evolução dos preços relativos não afeta o volume das importações da
República Democrática do Congo.
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• Baseando-se nos resultados abaixo, pode-se concluir que o ajuste do balanço de
pagamentos é efetuado essencialmente via volumes do comércio e que o efeito do
preço é desprezível a longo prazo.

Figura 1 – Elasticidade preço e renda das importações

4.1.2 Teste da Lei de Thirlwall

Como foi enunciado no capítulo anterior, para verificar a validade da Lei de Thirlwall
no Congo, foi necessário estimar a taxa de crescimento prevista no modelo, yBP , e, em
seguida regredir a diferença de y − yBP sobre yBP . Caso os coeficientes da regressão sejam
não significantes, ou seja, a hipótese nula não seja rejeitada, isto levaria a dizer que y = yBP .
Neste caso, a Lei de Thirlwall seria válida.

Comparando a média da taxa de crescimento efetivo e a taxa estimada pelo modelo,
foi observada uma taxa média de crescimento de aproximadamente 1,33% ao ano, e a
taxa estimada foi de 4,82% ao ano. Assim, a taxa de crescimento restrito ao balanço de
pagamento representa um limite superior à taxa de crescimento da economia congolesa.
Deste modo, a hipótese desenvolvida por THIRLWALL (1979) não pode ser rejeitada.

Observa-se que a taxa de crescimento efetiva da economia congolesa é um pouco
mais de 3 vezes menor do que a taxa prevista pelo modelo. De acordo com as previsões
do modelo, isto implicaria que o país tivesse um superávit comercial. Mas o Congo teve
um déficit importante nas suas contas comerciais. Esse resultado seria um limite a essa
literatura de crescimento econômico restrito ao balanço de pagamentos. Mas vale lembrar
que a República Democrática do Congo depende muito dod fluxos de capitais estrangeiros.
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Portanto, a inclusão dessa variável levaria a um outro resultado. A dificuldade de encontrar
os dados, fez com que o trabalho se limitasse ao modelo canônico de 1979.

Vários estudos empíricos chegaram a esse resultado, tais como os de [Thirlwall e
Hussain 1982] e [Alonso 1999]. De acordo com THIRLWALL; HUSSAIN (1979), dos 20
países considerados no estudo, 14 economias, das quais 13 delas eram de países de em
desenvolvimento, tiveram uma taxa efetiva inferior à taxa prevista pelo modelo.

Figura 2 – Regressão do produto (y) sobre o produto restrito ao balanço de pagamento
(yb)

THIRLWALL; HUSSAIN (1982) explicam este resultado comparando a taxa de
crescimento das exportações do país com a sua taxa de crescimento dos fluxos de capital.
As economias que crescem a um ritmo mais lento do que a taxa prevista pelo modelo são
as dos países, cuja taxa de crescimento dos fluxos de capital líquidos ao longo do período,
é menor que a taxa de crescimento de suas exportações. Baseando-se nos resultados
apresentados na figura 2 acima, observa-se que o p-valor não é significante a 1%, 5% nem
a 10%. Deste modo, não se rejeita a hipótese nula, concluindo assim que o crescimento
econômico da República Democrática do Congo foi restrito ao seu setor externo, ou seja, a
Lei de THIRLWALL (1979) está valendo neste caso.
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Conclusão

O objetivo desse trabalho foi analisar se o crescimento econômico da República
Democrática do Congo foi restrito ao seu balanço de pagamentos. Assim, a elasticidade
renda das importações permitiu que fosse estimada o modelo desejado [Thirlwall 1979].

Baseando-se nos resultados apresentados, observa-se que o p-valor não é significante
a 1%, 5% nem a 10%, a estatística t foi significante em todos os cenários. Assim, não
se rejeita a hipótese nula, concluindo-se que o crescimento econômico da República
Democrática do Congo foi restrito ao seu setor externo, ou seja, a Lei de Thirlwall foi
validada neste caso.

A escassez dos dados para economia congolesa, levou a estimar somente o modelo
canônico de 1979. Assim, acredita-se que a inclusão de outras variáveis tais que fluxo de
capitais e o pagamento de juros poderiam resultar a um resultado diferente.

Desse modo, uma das políticas para que haja um crescimento econômico na
República Democrática do Congo, maior que o atual, é o relaxamento do setor externo.
Portanto, pode-se adotar para o país uma política voltada para fora, ou seja, aumentar a
taxa das exportações e reduzir a taxa das importações.
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ANEXO A – Teste ADF

Figura 3 – Teste ADF: Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
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Figura 4 – Teste ADF: Taxa de crescimento das importações
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Figura 5 – Teste ADF:Taxa de variação dos preços
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ANEXO B – Teste DF-GLS

Figura 6 – Teste DF-GLS: Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
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Figura 7 – Teste DF-GLS: Taxa de crescimento das importações
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Figura 8 – Teste DF-GLS: Taxa de variação dos preços
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ANEXO C – Teste NG Perron

Figura 9 – Teste NG Perron: Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
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Figura 10 – Teste NG Perron: Taxa de crescimento das importações

Figura 11 – Teste NG Perron: Taxa de variação dos preços
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