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Resumo

O objetivo deste estudo é determinar se, a longo prazo, o crescimento econdémico da
Repiblica Democratica do Congo tem sido limitado pelo seu balango de pagamentos. Para
responder a essa pergunta, o estudo emprega a abordagem do crescimento econémico sob
restrigdo externa, desenvolvida por THIRLWALL (1979). Os resultados mostram que o
crescimento econémico do pais, entre 1961 e 2014, foi, de fato, restrito ao seu balango de

pagamentos.

Palavras-chaves: Restricao Externa, Crescimento Economico, Balango 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 INTRODUCAO

1.1 O problema e sua importancia

O problema do crescimento é tao complexo quanto fascinante. Para explicar a
diferenca da taxa de crescimento econémico entre paises, temos duas grandes visoes. De
um lado esta a abordagem neoclassica sobre a razao da existéncia desta diferenca, seja
na tradi¢do 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 expansao do produto ao lado da capacidade de oferta.
Dentre esses determinantes estao 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 supoe que a demanda
agregada restrita ao balanco de pagamentos, a longo prazo, se apresenta como fator de

limitagao mais significativo no crescimento econoémico.

De acordo com a visao de THIRLWALL (1979), a dindmica fundamental do sistema,
econdmico é determinada pelo comportamento da demanda agregada, ao qual a oferta
agregada, dentro de certos limites, se adapta. Nesse sentido, a explicacao fundamental
para as diferencas em termos de crescimento do produto deve ser buscada nas diferentes

taxas de crescimento da demanda agregada dos diversos paises. |Filho, Valle et al. 2011].

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

externa.

O sucesso relativo da estratégia de promocgao de exportagao de alguns paises
asidticos como Hong Kong, Coréia do Sul, Cingapura e Taiwan reformou o importante
conceito do papel da demanda para o crescimento econémico a longo prazo. De fato, o
declinio da autossuficiéncia, as estratégias de substituicao de importagoes e o sucesso dos
paises orientados para a exportacao levaram muitos economistas a se interessar pelo papel

da demanda externa no processo de desenvolvimento econémico [Blecker et al. 2009].

No decorrer desse debate, é possivel notar que a literatura recente de balance-of-
payments constrained growth tem buscado solucionar as criticas que foram levantadas ao
Modelo THIRLWALL (1979) tais que a pouca validade nos paises em desenvolvimento.
Muitos autores, inclusive, tém introduzido elementos importantes, como o problema da

fragilidade externa, inflacdo, controle do cAmbio, mudanga estrutural, etc. (SOARES,2013),
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os quais tém afetado varias economias nos ultimos anos, principalmente as dos paises em
desenvolvimento. Assim, o Modelo de THIRLWALL (1979), cuja conclusao diz que a taxa
de crescimento de um pais pode ser estimada através da razao entre a taxa de crescimento
das exportacoes e a elasticidade-renda das importacoes, apresenta algumas limitacoes,

principalmente em um contexto empirico.

De acordo com o Banco Mundial, o crescimento real médio na Africa Subsaariana
aumentou o PIB em quase 3 pontos, ao longo das duas ultimas décadas, um aumento sem
paralelo com qualquer outra area da economia global. A Reptublica Democratica 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 dindmica das
variaveis do lado da oferta. ARBACHE; PAGE (2009) fazendo a mesma anélise, concluem
que esse crescimento nao foi acompanhado de melhorias nas variaveis correlacionadas com
o crescimento a longo prazo, como o investimento e o aciimulo de capital. No entanto,
o crescimento da Republica Democratica do Congo se mostrou extremamente resiliente
ao choque determinado pela crise econémica global. Dados recentes do Banco Mundial
mostram que sua taxa de crescimento real média em relagao a 2009-2014, igual a 6,9%,

ficou bem acima da média mundial de 3,0% e da média dos paises do G7 (0,7%).

Assim, neste estudo, analisa-se o desempenho do crescimento econémico da Repi-
blica Democrética do Congo do lado da demanda, usando o modelo de crescimento restrito
pelo balango de pagamentos (BoP). A questao principal da anélise pode ser expressa da
seguinte forma: O crescimento econdémico do Congo no periodo de 1961 a 2014 foi limitado
pelo seu balango de pagamentos? Para responder a essa pergunta, o estudo emprega a

abordagem do crescimento econémico sob restricao externa, tal como desenvolvida a partir

de THIRLWALL (1979).

Além dessa introducao, o presente estudo é composto de um referencial teoérico e

bibliogréafico, da metodologia, dos resultados e da conclusao.

1.2 Objetivos

1.2.1  Objetivo geral

Testar a Lei de THIRLWALL (1979), determinando desse modo, se o crescimento
economico da Republica Democrética do Congo a longo prazo tem sido limitado pelo
seu balango de pagamentos. A questao principal da analise pode ser expressa da seguinte
forma: O crescimento econémico do Congo no periodo de 1961 a 2014 foi limitado pelo

balango de pagamentos?
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1.2.2 Objetivos especicos

e Testar econometricamente as séries da taxa de exportacgao, importagao e do PIB

para ver se existe a raiz unitaria.

e Verificar se o setor externo é o motor do crescimento econéomico da Republica

Democratica do Congo
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2 REFERENCIAL TEORICO E BIBLIO-
GRAFICO

2.1 Modelo de Thirlwall (1979)

Este Modelo, como foi mencionado anteriormente, tornou-se canénico nessa abor-
dagem de crescimento econémico e assume que o desempenho do balanco de pagamentos
equivale ao do balango comercial. Portanto, essa Lei é derivada partindo-se das fungoes de

exportacao e importacao e da condigao de equilibrio do balanco de pagamentos:

() o

EP;\"
M = (7;) YT (2.2)

Onde X representa as exportagoes, Z a renda internacional (renda mundial), M
as importagoes e Y a renda doméstica. P; e Py representam respectivamente os precos
domeésticos (pregos relativos do pais) e os pregos externos. E é a taxa de cAmbio nominal
entre as duas moedas. As elasticidades-preco da demanda por exportagoes e importagoes sao
denotadas respectivamente por 7 e ¢, e as elasticidades-renda da demanda por exportagoes

sao denotadas respectivamente por ¢ e 7.

Em equilibrio, temos:
Py X = EP;M (2.3)

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

T=n(pa—ps—€) +¢cz (2.4)
= (Fy + 2 Pa) + 77 (2.5)
patT=e+pr+m (2.6)

Onde os chapéus denotam a taxa de crescimento. Substituindo as equagoes (2.3) e

(2.4) na equagao (2.6), temos:

]/U\d—i-??(]/?\d—]/?\f—é\)—i—&‘?:é\—l-ﬁf-l-w(ﬁf-i-é\—ﬁd)—i-ﬂg/j\ (2.7)
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(I+n+9)(pa—pr —€) +ez =7y (2.8)

- 1+n+vY)(pa—pr—e) ez

2.1.1  Condigdes de Marshall-Lerner

De acordo com a equagao (2.9), a taxa de crescimento doméstica que equilibra a
conta corrente depende das elasticidades-precos da demanda doméstica por importagao e
da demanda externa por exportacao, isto ¢, das condi¢oes de Marshall-Lerner 1 +7n + ¢ e

da evolugao da taxa de cambio real p; — py — e.

Com efeito, caso as condigoes de Marshall-Lerner sejam verificadas, isto é, | + ¢| >
1 e portanto 141+ < 0, uma depreciacao real do cambio afeta positivamente o crescimento

econdmico doméstico, enquanto uma apreciagao real o reduzira.

Caso a hipotese de Paridade do Poder de Compra (PPC) seja vélida, ou seja, as
variagoes na taxa nominal de caAmbio equilibram a inflagao doméstica com a externa, tem-se:
Da — pr — € = 0. Esta hipotese é crucial para a literatura que cobre o tema. [DIARRA
2014|

2.1.2 Elasticidade-renda da demanda por importacao

A equagao (2.9) indica que uma forte elasticidade das importagoes em relacao a
renda reduz a taxa de crescimento que equilibra o balango de pagamentos da economia. O
coeficiente 7 representa o contetido do crescimento econdémico local que "foge” para o resto

do mundo.

2.1.3 Elasticidade-renda da demanda por exportacao

Uma forte elasticidade das exportacoes do pais em relacao a renda do resto do
mundo favorece o crescimento econémico do pais, 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 paises
parceiros favorece as exportacoes da economia doméstica e isso contribui positivamente

para o seu crescimento. Assumindo a hipotese de PPC, temos:

~ x
Ypp = — (2.10)
™
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Onde z = £z é considerado como a taxa de crescimento das exportacoes e 7 é
a taxa de crescimento do produto, consistente com a satisfacao da restrigao relativa ao

estabelecimento do equilibrio externo, vindo a ser conhecida como a Lei de Thirlwall *

A forma mais fraca dessa Lei de Thirlwall nao considera essas hipoteses e pode ser

escrita:

Ypp = (2.11)

2| W)

Dada a equagao (2.10), o crescimento econdmico, a longo prazo, de um pais é
diretamente proporcional ao produto entre a variacao da renda externa e a razao entre
as elasticidades renda-demanda das importacoes. Assim, acredita-se que quanto mais
elevada for a taxa de crescimento das exportacoes ou quanto menor a elasticidade renda
da demanda por importagoes. maior seré a taxa de crescimento de equilibrio do balango

de pagamentos.

SOARES (2013) ressalta que embora esse resultado ja tivesse sido apresentado
por Harrod (1993) em uma perspectiva estatica, foi a partir da abordagem dinamica de
Thirlwall que o multiplicador de comércio ganhou importancia, como principal mecanismo
para entender o crescimento dos paises e as mudancgas estruturais. O préoprio Thirlwall
(2011) afirmou a mesma coisa so seu artigo, Balance of payments constrained growth models:

history and overview.

Assim sendo, a equagao (2.10) indica que, a longo prazo, a taxa de crescimento
da economia doméstica esté condicionada a proporcao da taxa de crescimento de suas
exportacoes, dividida pela elasticidade-renda da demanda doméstica por importacio. E
com base nesta equagao que THIRLWALL (1979) concluiu que, para a maioria dos paises,
a principal restricao ao crescimento econdémico poderia ser o balanco de pagamentos, pois

este define o limite ao crescimento da demanda, a qual a oferta pode se adaptar.

A equagao (2.10) permite prever os seguintes fatos:

e Dada a elasticidade de importacao, paises com altas taxas de crescimento das

exportagoes tém margens significativas em termos de crescimento econémico;

e Dada a taxa de crescimento das exportacoes, os paises que dependem fortemente da

produgao externa enfrentam restrigoes de crescimento significativas e tém taxas de

1 Krugman (1989) posteriormente derivou a mesma expressio, chamando-a, porém, sem fazer mengio

a [Thirlwall 1979], de Regra de 45°.Isso ndo surpreende, dado que Krugman empregou a mesma
especificagao do equilibrio externo e as mesmas formas funcionais para o saldo comercial, além de
também supor a constancia dos termos de troca no longo prazo. Krugman, entretanto, inverte o sentido
da causalidade: o crescimento de longo prazo, ao invés de ser endogeno a satisfagao da restrigao externa,
quando esta se interpoe de maneira incontornavel, é determinada, & maneira convencional, por fatores
associados a oferta (acumulagio e produtividade dos fatores de produgdo), estando a satisfagao da
Regra de 45° garantida pelo ajustamento das elasticidades.(CARVALHO; LIMA, 2008.)
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crescimento mais baixas;

e No curto prazo, uma taxa de crescimento abaixo de ygp € traduzida em superéavits
comerciais; por outro lado, se um pais tiver uma taxa de crescimento superior a
Usp, 1ss0 € inevitavelmente acompanhado por uma acumulacao de déficits externos

financiados por parceiros comerciais.

A ultima previsao sugere maneiras de aprofundar o modelo canénico para se levar
em consideracao a troca de capital entre as economias parceiras, o que pode ajudar a
aliviar a restricao externa a curto prazo. O aprofundamento incluird a integragao dos

fluxos de capital e o servi¢o de divida no modelo inicial.

2.2 Extensoes

O modelo canénico de Thirlwall foi objeto de varios testes empiricos que geraram
resultados robustos. De tal modo que, empiricamente, o modelo parecia explicar a expe-
riéncia de crescimento dos paises desenvolvidos. Para os paises em desenvolvimento, no
entanto, o modelo de THIRLWALL (1979) nao tinha bastante poder explicativo, visto
que a discrepancia entre a taxa de crescimento dada pelo modelo e a taxa de crescimento
efetiva, era muito significativa para essa categoria de paises. O proprio Thirlwall reconhece

essa falha afirmando:

FEven 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 reformulagdo do Modelo de THIRLWALL (1979). Portanto, de
acordo com THIRLWALL; HUSSAIN (1982), os paises em desenvolvimento recebem fluxos

financeiros substanciais que lhes permitem relaxar a restricao do balango de pagamentos.

Embora bastante simples e pratica, a expressao que define a Lei de Thirlwall
(2.10) nao leva em considera¢ao um componente importante do balango de pagamentos,
especialmente para paises em desenvolvimento como a Republica Democratica do Congo,

ou seja, as contas capital e financeira.

Incluindo as contas de fluxos de capitais e fazendo a suposicao de equilibrio no

balang¢o de pagamentos (e possivel desequilibrio no balango comercial quando F # 0)
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medido em unidades de moeda domeéstica, temos:

F+ Py X = EPM (2.12)
Onde as variaveis sao as mesmas da equagao (2.3), além do F' que representa o
valor nominal do fluxo de capitais em moeda doméstica.

Tirando logaritmos e diferenciando as expressoes (2.1), (2.2) e (2.12)?, temos:

0F + D)+ (1—60)f =¢+Dy +m (2.13)

Onde as letras mintsculas com chapéus continuam a representar as taxas de
crescimento das variaveis; 6 e 1 — ) sao as parcelas das exportagoes e dos fluxos de capitais

somados aos da conta de servicos no total das receitas obtidas pelo setor externo.

Substituindo as equagoes (3.3) e (3.4) na equagao (2.13), temos:

L O+ +D)Ga—pr—) + 1 —6)(F - Da) +95_z
T

= 2.14
Ypp . ( )

0 representa a parcela de receitas de exportagao no total das receitas para pagar a
conta de importagao; f é o crescimento dos fluxos de capital nominais; assim, f Da €0

crescimento dos fluxos de capital real, fT.

Essa taxa de crescimento (2.14) de qualquer pais pode ser desagregada em quatro

componentes:

Pd—Ps—€,
b

e (Crescimento associado as condigoes reais de movimentos comerciais:

e Crescimento associado aos termos de movimentos comerciais combinados com as
(On++1)(Pa—Dr—¢) .

T Y

elasticidades-precos das exportacoes e importagoes:

fez

e Crescimento relacionado ao crescimento de renda no exterior: “£%;

e Efeitos do crescimento do fluxo real do capital: (1_9)7&4@)

Pela hipotese da Paridade Poder de Compra, temos:

N 1-0)f 6z
g, = L0 Ox (2.15)
e e

Lembrando que x = ¢z

2 Para nio sobrecarregar o trabalho com desenvolvimentos mateméticos, alguns passos foram omitidos.

O raciocinio é anéalogo ao do Modelo de THIRLWALL (1979).
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A equagao (2.15) afirma que, além da taxa de crescimento das exportagoes e da
elasticidade da demanda doméstica por importacao, 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 possivel aliviar a

restricao externa ao crescimento da economia, desde que f, > 0

O principal resultado do modelo feito por THIRLWALL; HUSSAIN (1982), desde
que conseguisse financia-los com influxo de capitais; este influxo poderia representar um
alivio que permitiria ao pais 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 torna-la negativa CARVALHO; LIMA (2008)

No entanto, alguns estudos recentes como (MCCOMBIE; ROBERTS et al. (2002))
mostram que a sustentabilidade dos fluxos de capital liquidos nao ajuda a diminuir a
restricao do balanco de pagamentos no crescimento econdmico. 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 crescam ao

mesmo ritmo, isto é: f. =y = yzp

Neste caso, substituindo-se f, por seu valor na equagao (2.15), temos:

. Ox

Ypp = P — (2.16)

A equagao (2.16) mostra que a taxa de crescimento prevista pelo modelo que
integra os fluxos de capital é diferente daquele dado pelo modelo béasico. No entanto,
MORENO-BRID (1998), MORENO-BRID (2003) e THIRLWALL (2012) mostram que
as duas taxas de crescimento sao substancialmente iguais a longo prazo, quando nao ha

déficit 0 = 1.
Apesar da presenca do fluxo de capital no modelo de THIRLWALL; HUSSAIN

(1982), essa versao nao leva em conta o endividamento externo acumulado ao qual corres-
ponde o servigo de juros. Assim, MORENO-BRID (2003) incorpora o servigo de juros da
divida externa, cuja nao-consideracao na versao anterior de seu modelo configurava uma
séria limitagao, que ja havia sido apontada por BARBOSA-FILHO (2012).

MORENO-BRID (2003) reformula o modelo convencional de Thirlwall para cap-
turar o efeito da restricao criado por fluxos de capital incluindo, explicitamente, os
pagamentos de juros, que estao ausentes no seu modelo de 1998-1999 e no modelo de
THIRLWALL; HUSSAIN (1982). A partir das fungoes de demanda de exportagao e impor-
tagao, nas equagoes (3.3) e (3.4), ele sugere uma forma alternativa para esses modelos, ou

seja, somando-se as equacoes do modelo original para exportacoes e importacoes, outro
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equilibrio para o balanco de pagamentoS pode ser expresso da seguinte forma:

e+ Dpr+m=01(Z+pa) =02 (Pa+7)+ (1 -6+ ) (ﬁd - f) (2.17)

Onde r é a variacao liquida dos juros e 0, e 0, sao as relagoes mensuradas no

periodo inicial, com R representando o nivel do pagamento de juros liquidos:

P X
= 2.1
b= g (2.18)
PR
= 2.1
o= Py (2.19)

Ele também introduz nessas fun¢oes de demanda de exportacao e importacao uma
condigao de acumulagao de divida sustentavel, determinada pela razao da conta corrente
para o PIB como menciona ALENCAR; STRACHMAN (2014):

F
_ —k 2.2
% (2.20)

Em termos de taxas de variagao, a equagao (2.20) se torna:

F+Da=y+pa (2.21)

A equagao (2.21) representa a restrigao de divida. Substituindo a equagao (2.21) na
(2.17) e resolvendo por ¥, o sistema das Equagoes (3.3), (3.4), (2.17), (2.18), (2.19) obtém a
taxa de crescimento econémico consistente com o equilibrio, que inclui agora explicitamente
os pagamentos de juros e impoe uma restricdo ao endividamento externo |[Alencar e
Strachman 2014](2014):

. Ox B brez — Or + (1 + 6in+ ) (Da — Df — €)
YBP =TT —6) m—(1—6,+6,)

(2.22)

Assumindo a hipétese de Paridade Poder de Compra py; — py — e = 0, temos:

49182 — ‘927“
Uhp = 2.2
yBP T — (1 _ 01 + 02) ( 3)
ou ainda
7 O = Oor (2.24)

YBP = (160, + 0y)
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E evidente que, a partir da equacio de equilibrio do balanco de pagamentos, a taxa
de equilibrio de longo prazo pode ser completamente alterada pelos fluxos de entrada e

saida de capital, acrescidos de juros e reembolsos da divida.

Assim, se o influxo de capital possibilitar a mitigacao de restrigoes externas, o
pagamento de juros sobre a divida externa reduz a taxa de crescimento que o balanco de

pagamentos permite. Mas THIRLWALL (2012) atesta novamente que y%p =~ ypp.

MORENO-BRID (2003) testa a adequagao empirica do modelo aplicando-o ao caso
mexicano, no periodo de 1967 a 1999, e empregando a metodologia proposta por MCCOM-
BIE (1997). Ele inclui variaveis para estimar barreiras ndo tarifarias na especifica¢do das

elasticidades da demanda de importagao. Os resultados validaram essa versao de Lei de
Thirlwall.

LIMA; CARVALHO et al. (2009) incorporam os termos de troca, fluxo de capitais,
sem considerar qualquer restrigao a sua entrada, e o pagamento de servigos do capital,
que incluird nao apenas a despesa com juros, mas toda a conta de servigos. O equilibrio é

dado por:

PyX + PyF + B4R = EP;M (2.25)

Em que F' continua sendo o valor real dos fluxos de capital e R é o valor real dos

servigos de capital, ambos medidos em moeda estrangeira.

Empregando-se novamente as fungoes de importacao e exportacao tradicionais,
ou seja, as equagoes (3.3) e (3.4), expressando as variaveis na equagao (2.25) em termos
de taxa de crescimento e substituindo-se as equagoes. (3.3) e (3.4), obtém-se a seguinte

expressao para a nova formulagao:

0 1 Dy —nDr—¢e)—0 1+6 0
T = 12+ (1+4)(pa —pr —€) or + (1 + 61 + 65) (2.26)

™

O modelo desenvolvido por Carvalho e Lima (2009) é interessante porque considera,
a conta de capital e os pagamentos por servigos de capital, bem como inclui os termos de
troca. B importante notar a auséncia de restri¢goes ao financiamento externo ou a divida

externa.

A dltima 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 paises 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 possivel identificar a restricao que cada parceiro comercial impoe ao
crescimento econoémico local. Da mesma forma, PASINETTT (1981), PASINETTT (1993)



Capitulo 2. REFERENCIAL TEORICO E BIBLIOGRAFICO 22

e ARAUJO; LIMA (2007) distinguem setores de atividade, e, a partir desse estudo, se
entende que o crescimento pode ser melhorado por mudancgas estruturais que afetam a

composigao setorial de exportagoes e/ou de importagoes.

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 politica economica, presentes no modelo original, que sao as
exportagoes e o cambio [Soares 2012|. O resultado principal apresentado por esses autores
permite que haja o crescimento econdmico em uma economia, sem a necessidade de expan-
sao da renda mundial, que é algo muito importante nas outras versoes da Lei de Thirlwall.
Nesse arcabouco teérico, as elasticidades-renda sao ponderadas pela participagao do setor
no volume de exportacao e importacao. Dessa maneira, uma alteragao na composicao das
exportagoes e importacoes teria importante papel, nao somente no processo de crescimento
da economia, mas também na capacidade de promover uma mudanga estrutural [Soares
2012].

Em suma, o modelo canénico de THIRLWALL (1979) é o modelo basico da teoria
do crescimento econoémico restrito pelo balango de pagamentos. De acordo com a Lei de
Thirlwall descrita acima, pode-se supor que o equilibrio de longo prazo da conta corrente
do balanco de pagamentos impoe um limite superior na taxa de crescimento de uma
economia. Este limite é igual a razao entre a taxa de crescimento de suas exportagoes e a
elasticidade-renda de sua demanda nacional de importagoes. A curto prazo, no entanto, a
taxa de crescimento real pode ser diferente da prevista pelo modelo, mas neste caso, o

pais registra desequilibrios comerciais.

2.3 Revisao da Literatura Empirica

Desde a publicacao do artigo formalizando a Lei de Thirlwall em 1979, muitos
economistas em diversos paises, utilizando varios métodos de validacao, se concentraram
em buscar a validade empirica desta Lei. O primeiro trabalho empirico realizado foi
aplicado as economias desenvolvidas. THIRLWALL (1979) verificou empiricamente sua
hipotese com base em dados de 18 paises industrializados. Sua pesquisa mostra que a taxa
de crescimento observada em cada paifs esta proxima da taxa de crescimento limitada pelo
balango de pagamentos (com exce¢ao do Japao). Ou seja, o autor foi capaz de recomendar
que, se um pais deseja acelerar seu crescimento econoémico, ele deve remover a restricao
relacionada ao balanco de pagamentos. Em outras palavras, deve promover as exportagoes

para afrouxar a restricao do equilibrio da conta corrente do balango de pagamentos.

Ap6s os estudos de THIRLWALL (1979), varios trabalhos testaram a hipotese de

que o crescimento econdmico de longo prazo seria restrito ao seu balanco de pagamentos.

JEON (2009) analisando o caso da China de 1979 a 2002, chega a um resultado
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favoravel a Lei de Thirlwall, que implica na relevancia da abordagem do papel da demanda
)

para o crescimento econémico na China. O estudo conclui que a taxa média de crescimento

real e a taxa de crescimento prevista para economia chinesa foram, estatisticamente,

idénticas.

DIARRA (2014) analisando se os paises do UEMOA? tiveram seus crescimentos
econdmicos restritos aos seus balangos de pagamentos, chega a conclusao que a lei de

Thirlwall nao é valida para os 5 paises analisados.

Na busca de saber se o crescimento econémico brasileiro foi restrito ao seu balango
de pagamentos, de 1951 a 2008, ALENCAR; STRACHMAN (2014) usaram a metodologia
de crescimento restrito ao balanco de pagamentos, desenvolvida por LIMA; CARVALHO
et al. (2009). As variaveis foram estimadas utilizando o VEC (vector error correction).
Concluiu-se que a taxa de crescimento econdémico no Brasil foi restrita pelo setor externo

no periodo analisado, validando a principal hipotese da Lei de Thirlwall.

Em alguns casos, esse modelo nao consegue explicar os fatos ocorridos nas economias.
NAKABASHI (2007), analisando o caso brasileiro, conclui que o Modelo de Thirlwall é
compativel em alguns momentos da histéria da economia brasileira, principalmente entre
os periodos de 1952 a 1955 e 1980 a 1983. Em outros casos, o modelo nao 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 empirico realizado nos ultimos anos se
concentrou na validagao da Lei para o caso dos paises em desenvolvimento. Esses estudos
sao baseados em [Thirlwall e Hussain 1982], os quais destacam as caracteristicas especificas
desses paises, principalmente o fato de que eles se beneficiam de fluxos de capital macigos.

Como concluido em [Thirlwall e Hussain 1982], esses estudos também validam a Lei.

No caso da Repiblica Democratica do Congo, quase nao existem estudos publicados
nesse campo de pesquisa. Esta mesma observacao, pode ser constatada para varios paises

em desenvolvimento.

Usando a abordagem pos-keynesiana de crescimento econdmico restrito ao balango
de pagamentos, com foco na contribui¢ao comercial Sul-Sul, BAGNAI; RIEBER; TRAN
(2015) estimaram o modelo por Cointegragao do painel, em uma amostra de 20 paises
da Africa subsaariana, de baixa e média renda, usando dados anuais de 1990 a 2008, e
considerando trés areas parceiras: a propria Africa subsaariana, os paises desenvolvidos da
Asia e o resto do mundo. Os resultados mostraram que, na tltima década, a restricdo do

balanco de pagamentos da Africa subsaariana foi relaxada.

O quadro a seguir, inspirado em |Thirlwall 2012] e [DIARRA 2014], fornece uma

visao geral dos estudos realizados, presentes na literatura de restricao ao setor externo. E

3 Unido Econémica e Monetaria do Oeste Africano
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possivel observar que a maioria dos trabalhos validou a Lei de Thirlwall, com a excecao de
Hansen e Kvedaras (2004), [Samimi, Nouri e Hosseinzadeh 2011] e [DIARRA 2014]. Esta
grande aceitagao da Lei de Thirlwall levou o préprio Thirlwall a argumentar, em 2011,
que as reservas cambiais sao uma grande restricao ao crescimento econémico de muitos
paises pobres. De acordo com ele, uma melhor performance das exportagoes, com uma
taxa elevada e com uma menor elasticidade-renda da demanda por importagoes, levaria o
pafs para um maior crescimento econdmico. As reservas cambiais s@0 um recurso escasso,

mais raro do nessas economias em muitos contextos.
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3 METODOLOGIA

Mostra-se neste capitulo, os conceitos metodologicos que dao sustentagao aos
testes econométricos empregados neste estudo, afim de verificar a validacao da Lei de
THIRLWALL (1979) no caso da economia congolesa. Foi empregado o método de Minimo
Quadrado Ordinario para testar a Lei de Thirlwall. Mas antes de adota-lo, foi realizado o

teste de raiz unitaria para se saber se as séries sao estacionarias.

3.1 Raiz Unitaria

Foram utilizados trés testes para testar a existéncia da raiz unitaria. O primeiro foi o
teste de Dickey-Fuller Aumentado, conhecido como o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller).

Este requer o estudo sobre esta regressao:

Ay = Bo + Bit + 0yp1 + Z Qi Ay 1+ & (3.1)
i=1

Onde [y é o intercepto, 81 € o coeficiente de tendéncia, d é o coeficiente de presenca
da raiz unitéria e n é o nimero de defasagens tomadas nas séries. A hipotese nula, aqui, é
dada por Hy : 6 = 0. Faz-se uma regressao de Ay, em y;_1, iAy;_1,...,0AY+,—1 € se calcula

a estatistica t dada por:

5
t= —— (3.2)
se(0)

sabendo-se que § 6 o estimador de J e 86(/5\) é o estimador para o desvio padrao do

erro de 6. Os valores criticos da estatistica t foram tabelados por Dickey e Fuller através
da simulacao Monte Carlo e variam nos casos da presenca somente de intercepto, presenca

somente de tendéncia e presenca de ambos.

O outro teste usado é o teste Phillips-Perron. E bom lembrar que o teste ADF
ajusta o teste DF para tratar de possiveis correlagoes seriais nos termos de erro ao adicionar
os termos de diferenca defasados do regressando. Phillips e Perron utilizam os métodos
estatisticos nao paramétricos para tratar da correlacao serial nos termos de erro, sem
adicionar os termos de diferenga defasados, uma vez que a distribuigao assintotica do teste

Phillipes-Perron é a mesma da estatistica do teste ADF.
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3.2 Dados

A robustez de um estudo empirico depende, em parte, da qualidade dos dados
utilizados. Para atingir o objetivo principal deste trabalho, precisou-se obter as séries
historicas das varidveis seguintes: exportacao, importacao, taxa de cambio nominal, produto

interno bruto, renda mundial, preco doméstico e prego externo.

Todas as séries sao anuais e foi usada a taxa de crescimento de cada variavel de
1961 a 2014.

Os dados dos precos domésticos, pregos externos e taxa de cAmbio nominal foram
obtidos na base de dados de Penn World Table 9.0. As séries das exportagoes, importagoes,

produto interno bruto e a renda mundial foram obtidas no World Development Indicador.

3.3 Explicacao de como testar a Lei de Thirlwall

A verificagao da Lei de Thirlwall pode se fazer de varias maneiras. Aqui estao

alguns métodos utilizados:

e A primeira estratégia, proposta por MCCOMBIE (1997), consiste em estimar primeiro
a elasticidade-renda das importacoes, compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos, para depois compara-la a elasticidade-renda observada das importagoes.
Caso as duas elasticidades nao sejam estatisticamente diferentes, a Lei de Thirlwall

nao pode ser rejeitada, ou seja, ela vale.

e 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 ygp = Py + S1y + € e testar f;1 =1 e fy = 0. A Lei de Thirlwall vale

caso a hipotese nula Hjy nao seja rejeitada.

e Neste trabalho, foi estimado o método a moda de HUSSAIN (1999), mas com algumas
modificagoes. Primeiro, estima-se as fungoes de exportacoes e importacoes para se
obter as elasticidades, as quais serao usadas no calculo do produto restrito pelo
balanco de pagamento. Apods se derivar a funcao logaritmica, as expressoes sao

expressas deste modo:

F=n(pa—py — ) + 22 (3.3)

m=v{p;+e—Dpa)+7Y (3.4)
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Antes de se estimar o modelo, verifica-se se as séries das exportagoes e importagoes
tém raiz unitaria.

Testa-se o modelo d, = vy, + fcomd, =y —pey=a—1

As hipoteses nulas seriam v = 0 e § = 0, e as hipdteses alternativas seriam v # 0 e
B # 0. A teoria estara valendo caso as hipoteses nulas nao sejam rejeitadas. Assim,

poder-se-a afirmar que o crescimento econémico da Repiiblica Democrética do Congo,

entre 1961 e 2014, foi restrito ao seu balanco de pagamento.
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4 Resultados

4.1 Resultados do teste da Raiz Unitaria

A auséncia das séries fez com que se utilizassem os dados de 1961 a 2014. A tabela a
seguir apresenta os resultados dos testes da raiz unitéaria que foram realizados. Foram feitos
os testes classicos de Dickey-Fuller Aumetado (ADF), Dickey- Fuller-Generalize Least
Square (DF-GLS) e o teste NG Perron. A combinagao desses trés permitira a comprovagao

da robustez dos resultados.

Os valores da estatistica ¢t no caso do teste ADF e DF GLS deram significantes
a 5%. Isto quer dizer que a hipotese nula é rejeitada, e assim, podemos concluir que as
séries do produto (y), das importagdes (m) e da taxa de cAmbio real (p) sdo estacionérias.
No caso do teste NG Perron, os testes também deram significantes. Ou seja, as séries dos

dados usados sao estacionérias.

Tabela 2 — Resultados dos testes da raiz unitaria sobre o PIB, M e P

Varidvel 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-prego e Elasticidade-renda da demanda das impor-
tacoes

e Para obter o valor da elasticidade-renda da demanda, foi estimada a equagao (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 hipétese nula. A elasticidade-preco

da demanda das importagoes deu um valor negativo e nao significante.

e Do ponto de vista econémico, a elasticidade-renda significante e positiva valida a
hipoétese de uma propensao marginal a importar positivo, enquanto a elasticidade-
preco nao significante valida a hipotese de um efeito de preco de longo prazo nao
significativo para todos paises. A hipdtese p; — py — e = 0, isto mostra que, a
longo prazo, a evolugao dos precos relativos nao afeta o volume das importagoes da

Repiblica Democratica do Congo.
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e Baseando-se nos resultados abaixo, pode-se concluir que o ajuste do balanco de
pagamentos é efetuado essencialmente via volumes do comércio e que o efeito do

preco ¢ desprezivel a longo prazo.

Dependent Variable: M
Method: Least Squares
Date: 10/24/17 Time: 22:15
Sample: 1961 2014
Included observations: 54
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PF_E_PD -0.000436 0.000575 -0.758591 0.4515
Y 1.463233 0.598205 2.446042 0.0179
R-squared 0.029520 Mean dependent var 8.705272
Adjusted R-squared 0.010857 S.D. dependent var 27.35294
S.E. of regression 27.20404 Akaike info criterion 9.480942
Sum squared resid 38483.12 Schwarz criterion 9.554608
Log likelihood -253.9854 Hannan-Quinn criter. 9.509352
Durbin-Watson stat 1.741718

Figura 1 — Elasticidade prego e renda das importacoes

4.1.2 Teste da Lei de Thirlwall

Como foi enunciado no capitulo anterior, para verificar a validade da Lei de Thirlwall
no Congo, foi necessério estimar a taxa de crescimento prevista no modelo, ygp, €, em
seguida regredir a diferenca de y — ygp sobre ygp. Caso os coeficientes da regressao sejam
nao significantes, ou seja, a hipotese nula nao seja rejeitada, isto levaria a dizer que y = ygp.

Neste caso, a Lei de Thirlwall seria valida.

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 balanco de
pagamento representa um limite superior a taxa de crescimento da economia congolesa.
Deste modo, a hipotese desenvolvida por THIRLWALL (1979) nédo 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 previsoes
do modelo, isto implicaria que o pais tivesse um superavit comercial. Mas o Congo teve
um déficit importante nas suas contas comerciais. Esse resultado seria um limite a essa
literatura de crescimento econémico restrito ao balango de pagamentos. Mas vale lembrar

que a Republica Democratica do Congo depende muito dod fluxos de capitais estrangeiros.
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Portanto, a inclusao dessa variavel levaria a um outro resultado. A dificuldade de encontrar

os dados, fez com que o trabalho se limitasse ao modelo candnico de 1979.

Varios estudos empiricos chegaram a esse resultado, tais como os de |[Thirlwall e
Hussain 1982] e [Alonso 1999]. De acordo com THIRLWALL; HUSSAIN (1979), dos 20
paises considerados no estudo, 14 economias, das quais 13 delas eram de paises de em

desenvolvimento, tiveram uma taxa efetiva inferior a taxa prevista pelo modelo.

Dependent Variable: Y_YBP
Method: Least Squares
Date: 11/23/17 Time: 00:05
Sample: 1961 2014
Included observations: 54
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.150501 1.969327 -1.091998 0.2799

YBP -0.278600 0.371412  -0.750112 0.4566
R-squared 0.010705 Mean dependent var -3.495098
Adjusted R-squared -0.008320 S.D. dependent var 5.968152
S.E. of regression 5992929 Akaike info criterion 6.455371
Sum squared resid 1867.590 Schwarz criterion 6.529037
Log likelihood -172.2950 Hannan-Quinn criter. 6.483781
F-statistic 0.562668 Durbin-Watson stat 1.173027
Prob(F-statistic) 0.456568

Figura 2 — Regressao do produto (y) sobre o produto restrito ao balan¢o de pagamento

(vb)

THIRLWALL; HUSSAIN (1982) explicam este resultado comparando a taxa de
crescimento das exportacgoes do pais 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 sao
as dos paises, cuja taxa de crescimento dos fluxos de capital liquidos ao longo do periodo,
é menor que a taxa de crescimento de suas exportacoes. Baseando-se nos resultados
apresentados na figura 2 acima, observa-se que o p-valor nao é significante a 1%, 5% nem
a 10%. Deste modo, nao se rejeita a hipotese nula, concluindo assim que o crescimento
economico da Reptuiblica Democratica do Congo foi restrito ao seu setor externo, ou seja, a
Lei de THIRLWALL (1979) esté valendo neste caso.
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Conclusao

O objetivo desse trabalho foi analisar se o crescimento econdmico da Republica
Democratica do Congo foi restrito ao seu balango de pagamentos. Assim, a elasticidade

renda das importagoes permitiu que fosse estimada o modelo desejado [Thirlwall 1979].

Baseando-se nos resultados apresentados, observa-se que o p-valor nao é significante
a 1%, 5% nem a 10%, a estatistica ¢ foi significante em todos os cenarios. Assim, nao
se rejeita a hipotese nula, concluindo-se que o crescimento econémico da Reptublica
Democratica 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
canodnico de 1979. Assim, acredita-se que a inclusao de outras variaveis tais que fluxo de

capitais e o pagamento de juros poderiam resultar a um resultado diferente.

Desse modo, uma das politicas para que haja um crescimento econdémico na
Republica Democratica do Congo, maior que o atual, é o relaxamento do setor externo.
Portanto, pode-se adotar para o pais uma politica voltada para fora, ou seja, aumentar a

taxa das exportagoes e reduzir a taxa das importagoes.
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ANEXO A - Teste ADF

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston Y

MNull Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.501544 0.0002
Test critical values: 1% level -3.560019
5% level -2.917650
10% level -2 596689
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varable: D(Y)
Method: Least Squares
Date: 1072217 Time: 22:43
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y(-1) -0.618221 0126128 -4.901544 0.0000
C 1111724 0.776408 1.431880 0.1583
R-squared 0320228 Mean dependent var 0.384176
Adjusted R-squared 0306899 S.D. dependent var 6.664149
S.E. of regression 5.548084 Akaike info criterion 6.301788
Sum squared resid 1969.843 Schwarz criterion 6.376138
Log likelinood -164.9974  Hannan-Quinn criter. 6.330379
F-statistic 2402514 Durbin-Watson stat 1.383073
Prob(F-statistic) 0.000010

Figura 3 — Teste ADF: Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on M

MNull Hypothesis: M has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller fest statistic -3.354036 0.0178
Test critical values: 1% level -3.5744446
5% level -2.8923780
10% level -2.599925
“MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M)
Method: Least Squares
Date: 10/22(17 Time: 22:34
Sample (adjusted): 1967 2014
Included observations: 48 after adjustmenis
Variable Coefficient Std. Ermor i-Statistic Prob.
M(-1) -0.945986 0282044  -3.354036 0.0017
D(MI-1)) 0.051043 0.269015 0.1859739 0.8504
D(M(-2)) 0.018245 0.259665 0.070264 0.9443
Di{MI-3)) 0.199381 0.231790 0.860178 0.3947
D(Mi-4)) 0.467269 0.184403 2.533056 0.0152
D(MI(-5)) 0.426894 0.146033 2.923268 0.0056
G 8.108444 4368426 1.856148 0.0706
R-squared 0.642482 Mean dependent var 0217642
Adjusted R-squared 0.590162 S.D. dependent var 3830521
5_E. of regression 24 58008 Akaike info criterion 9 375787
Sum squared resid 24771.3% Schwarz criterion 9 648671
Log likelinood -218.018%  Hannan-Quinn criter. 9478911
F-statistic 1227990 Durbin-Watson stat 1870789
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 4 — Teste ADF: Taxa de crescimento das importagoes
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PD_PF_E

MNull Hypothesis: PD PF E has a unit root
Exogenous. Constant
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.069343 0.0000
Test critical values: 1% level -3.560019
5% level -2.917650
10% level -2 596689
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{PFD PF E)
Method: Least Squares
Date: 10722117 Time: 22:49
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PD PF_E(-1) -0.989856 0.140021 -7.069343 0.0000
C -1098.505 916.2351  -1.198934 0.2361
R-sguared 0.4945928 Mean dependent var 0.043680
Adjusted R-squared 0.485024 S.D. dependent var 9160.382
S.E. of regression 6573656  Akaike info criterion 2045653
Sum squared resid 220E+09 Schwarz criterion 20.53088
Log likelinood -540.0981 Hannan-Quinn criter. 20.48513
F-statistic 49 97562 Durbin-Watson stat 2.001459
Prob{F-statistic) 0.000000

Figura 5 — Teste ADF:Taxa de variacao dos pregos
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ANEXO B - Teste DF-GLS

DF-GLS Unit Root Teston Y

Mull Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic
Ellioti-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -3.142933
Test critical values: 1% level -2.609324
5% level -1.947119
10% level -1.612867
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D{GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 1022117 Time: 22:44
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.337786 0107475 -3.142933 0.0028
R-squared 0156791 Mean dependent var 0.384176
Adjusted R-squared 0156791 5.D. dependent var 6.664149
S.E. of regression 6.119451 Akaike info criterion 6479509
Sum squared resid 1947 279 Schwarz criterion 6.516685
Log likelihood -170.7070  Hannan-CQuinn criter. £.493805
Durbin-Watson stat 1.668344

Figura 6 — Teste DF-GLS: Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
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DF-GLS Unit Root Test on M

Mull Hypothesis: M has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: & {Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -3.303713
Test critical values: 1% level -2 614029
5% level -1.947816
10% level -1.612492
*MacKinnon (19598)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: DIGLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 10722117 Time: 22:36
Sample {adjusted): 1967 2014
Included observations: 48 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.912283 0276139 -3.303713 0.0020
DiGLSRESID{-1}) 0.022085 0.264137 0.083510 0.9338
D{GLSRESID{-2}) -0.005510 0.265823 -0.021540 0.98249
DIGLSRESID{-3}) 0182171 0.229045 0.795348 0.4309
D{GLSRESID{-4}) 0.456197 0.182582 2498580 0.0165
D{GLESRESID{-5)) 0422371 0.144589 2013118 0.0057
R-squared 0.638262 Mean dependent var 0217642
Adjusted R-squared 0595198 S.D. dependent var 38 39521
5.E. of regression 24 42858  Akaike info criterion 9 345853
Sum squared resid 2606373  Schwarz criterion 4579753
Log likelinood -218.3005 Hannan-Quinn criter. 9434244
Dwurbin-Watson stat 1.858866

Figura 7 — Teste DF-GLS: Taxa de crescimento das importacoes
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DF-GLS Unit Root Teston PD_PF_E

Mull Hypothesis: PD PF E has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -7.080747
Test critical values: 1% level -2.609324
5% level -1.947119
10% level -1.612867
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D{GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 10/22M117 Time: 22:49
Sample (adjusted): 1962 2014
Included observations: 53 after adjustments
YVariable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.981760 0.138652 -7.080747 0.0000
R-sguared 0.450880 Mean dependent var 0.043680
Adjusted R-squared 0450880 S.D. dependent var 9160.382
S.E. of regression 6536.176  Akaike info criterion 2042678
Sum squared resid 222E+09 Schwarz criterion 2046396
Log likelihood -540.3097  Hannan-Quinn criter. 20.44108
Durbin-VWatson stat 2.002897

Figura 8 — Teste DF-GLS: Taxa de variacao dos pregos



ANEXO C — Teste NG Perron

Ng-Perron Modified Unit Root Tests an 'Y

Null Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant

Sample: 1961 2014
Included observations: 54

Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=10)

MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics -14 4714 -2.56485 017724 216325
Asymptotic critical values®: 1% -13.8000 -2.58000 017400 1.78000
2% -8.10000 -1.98000 023300 317000
10% -5.70000 -1.62000 027500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 36.74112

Figura 9 — Teste NG Perron: Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
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Ng-Perron Modified Unit Root Tests on M

Null Hypothesis: M has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 5 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=10)
Sample: 1961 2014

Included observations: 54

MZa MZt MSB MPT

Ng-Perron test statistics -3068.73 -39.1709 0.01276 0.00800
Asymptotic critical values™: 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000

*Ng-Perron (2001, Table 1)

HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 87359.14

Figura 10 — Teste NG Perron: Taxa de crescimento das importagoes

Ng-Perron Modified Unit Root Tests on PD_PF_E

MNull Hypothesis: PD_PF_E has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=10)
Sample: 1961 2014

Included observations: 54

MZa MZt MSB MPT

Ng-Perron test statistics -26 4879  -3.63900 013738 092568
Asymptotic critical values®: 1% -13.8000 -2.53000 017400 1.78000
5% -8.10000 -198000 023300 317000
10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000

*Ng-Perron (2001, Table 1)

HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 41915530

Figura 11 — Teste NG Perron: Taxa de variagao dos precos
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