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Resumo Partindo do modelo de Thirlwall (1979), esse artigo tenta contribuir
com o debate em torno dos modelos de crescimento restrito pelo balango de
pagamentos (BoPC). A hipdtese é de que as transferéncias ajudam a financiar o
balango de pagamentos e o crescimento das economias mais pobres. Para tanto,
pretende-se incluir no modelo de Moreno-Brid (2003) as transferéncias unilaterais e
realizar exercicios econométricos utilizando dados dos paises do continente africano
do periodo de 2006 a 2011. Os resultados empiricos sugerem que ha significancia
estatistica da varidvel no modelo econométrico. Os parametros estimados foram
utilizados e endogeneizados nas simulagdes computacionais. Os resultados revelam
um possivel estado estacionario para paises que dependeram das transferéncias, mas
passaram pela mudanca estrutural e se tornaram doadores de recursos. Entretanto,
aqueles paises que utilizaram as transferéncias para crescer e ndo se tornam
doadores de recursos, cresceram de forma continua, jd que ndo apresentaram um
estado estaciondrio.

Abstract Starting from the approach developed by Thirlwall (1979), this
paper attempts to contribute to the debate on growth models constrained by the
balance of payments (BoPC). The hypothesis is that the current transfers help fund
the balance of payments and growth of the poorest economies. To this end, we intend
to include in Moreno-Brid model (2003) current transfers and perform econometric
exercises using data from African countries for the period 2006 to 2011. The empirical
results suggest that is statistically significant the variable in the econometric model.
The estimated parameters were used and endogenized in computer simulations. The
results reveal a possible steady-state to countries that depended on transfers but
have gone through structural change and become resources of donors. However,
those countries that have used transfers to grow and not become resources from
donors to other countries grew continuously, as did not have a steady state.

Ainda que, Thirlwall (2011) afirme que a inclusdo

1. INTRODUCAO

Este artigo tem seu ponto de partida na teoria
pds-keynesiana, que busca explicar o crescimento de
longo prazo através dos componentes da demanda
agregada. A partir do trabalho seminal de Kaldor (1966),
a literatura pos-keynesiana introduziu o argumento de
que a taxa de crescimento do produto é explicada pelo
crescimento das exportagdes, sendo este o principal
componente da demanda agregada de uma economia
aberta.

O objetivo deste artigo é contribuir para o
debate sobre modelos de crescimento restrito pelo
balanco de pagamentos (BoPC), introduzindo as
transferéncias unilaterais. O esforco em analisar tedrica
e empiricamente o papel das transferéncias unilaterais
reside no fato de que muitas economias de paises menos
desenvolvidos da Africa dependem fortemente desses
recursos para poderem financiar o seu crescimento
econOmico. A hipdtese é de que as transferéncias
ajudam a financiar o balanco de pagamentos (BP) e o
crescimento das economias mais pobres.

de novas variaveis ndo afetard as previsGes do modelo
original, pretende-se testara hipotese de significancia
da taxa de crescimento das transferéncias unilaterais
para explicar a taxa de crescimento do produto de
alguns paises do continente africano, ja que ha fortes
evidéncias de que essas possuem relevancia para os
paises menos desenvolvidos.

Com o intuito de alcangar o objetivo e testar a
hipdtese lancada, além desta introducdo, esse artigo
estd estruturado como segue: na segunda secdo
apresenta-se uma breve discussao sobre a origem
e as recentes ramificagdes dos modelos BoPC.
Na sequencia, desenvolve-se uma nova versdo
do modelo de Thirlwall, onde serdo incluidas as
transferéncias unilaterais no modelo. Na quarta,
a atencdo volta-se para a metodologia, a base de
dados e os resultados empiricos e das simula¢des
computacionais. Finalmente, na Ultima sec¢do, sdo
apresentadas as conclusdes do trabalho.
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2. MODELOSDECRESCIMENTORESTRITO
PELO BALANCO DE PAGAMENTOS (BoPC)

Para evitar uma revisdo exaustiva dos mais
variados modelos tedricos existentes na literatura
sobre crescimento de longo prazo, desenvolve-
se apenas uma breve revisdo da literatura de
crescimento na perspectiva kaldoriana. Essa
abordagem de inspiracdo keynesiana destaca
o papel central dos componentes da demanda
agregada na explicacdo do crescimento do produto
da economia. Nesses modelos, em particular, é a
taxa de crescimento das exportacdes que possui a
capacidade de restringir o crescimento da economia,
desde que seja considerado o componente principal
da demanda agregada de uma economia aberta.

Em uma perspectiva kaldoriana, os itens do
balanco de pagamentos, fora as exportacdes liquidas,
ndo sdo considerados no modelo com o objetivo de
simplificar a andlise. O produto surge como a varidvel
de ajuste para alcancar o equilibrio no balanco
de pagamentos, de tal modo que, uma elevacao
no produto eleva as importacdes até o ponto em
que a igualdade de valores entre importagoes
e exportacdes é alcancada. Entretanto, quando
maior for, ceteris paribus, a taxa de crescimento
das exportacdes de um pais, maior serd sua taxa de
crescimento do produto (FREITAS, 2003).

Thirlwall (1979) avanca em relagdo a Kaldor
(1966) demonstrando que as diferencas entre as
taxas de crescimento do produto entre os paises é
resultado das restricbes a expansdo da demanda,
provocada pelos constrangimentos no balanco de
pagamentos. Essas diferencas estdo relacionadas a
diferenca entre a elasticidade-renda das exportagoes
e a elasticidade-renda das importacbes. Assim,
pode-se dizer que é no balanco de pagamentos
que encontramos uma restricdo a expansdo da
demanda. A Lei de Thirlwall (LT) afirma que a taxa
de crescimento de qualquer pais é determinada pela
razdo da taxa de crescimento de suas exportacdes
em relacdo a elasticidade da renda das importacdes:

Vo= (1)
T
ondey, € ataxa de crescimento do produto, x € a taxa
de crescimento das exportagdes e 1t é a elasticidade
renda das importagdes.
Avalidade empirica da “Lei de Thirlwall” mostrou-
se diferente em grupos de paises. Ela mostrou ter

maior poder explicativo para paises desenvolvidos do
gue para paises em desenvolvimento, como pode ser
observado no trabalho de Thirlwall e Hussain (1982).
O que era observado em paises em desenvolvimento
é que as taxas de crescimento observadas na
economia eram superiores as taxas previstas pela
LT. A razao disto residia no fato de que o balango de
pagamentos de paises em desenvolvimento possui
uma elevada participacdo de fluxos de capitais e
a sua entrada relaxaria o limite ao crescimento
imposto pela LT.

Cientes disso, Thirlwall e Hussain (1982)
desenvolveram um novo modelo considerando o
fluxo de capitais, que é uma versdo estendida do
modelo anterior, e observaram que o endividamento
fazia com que os paises em desenvolvimento
crescessem mais rapido que a restricdo no balanco
de pagamentos permitiria.

Todavia, Moreno-Brid (1998-99) lanca uma critica
a versdo de Thirlwall e Hussain (1982) por nado
introduzirem o estoque de divida ao introduzirem
os fluxos de capitais. Dessa forma, as taxas de
crescimento previstas pelo modelo n3ao seriam
observadas devido a omissdo de uma variavel
relevante para a entrada de capitais.

Com isso, o modelo de Moreno-Brid (1998-99)
foi desenhado com o intuito de incorporar uma
restricdo a entrada de capitais, assim restringindo
a possibilidade da expansdo da divida externa sem
limites. Em outras palavras, o que o modelo sugere
é que a relacdo entre o déficit em conta corrente e a
renda deve se manter uma razdo de equilibrio.

Na sequencia, Moreno-Brid (2003) aperfeicoa
ainda mais o modelo com o intuito de aproxima-lo
da realidade dos paises em desenvolvimento (em
particular, dos paises da América Latina). Para tanto,
Moreno-Brid incorpora o pagamento liquido de juros
sobre a divida externa, mantendo a sua estrutura
para o crescimento sustentdvel da divida externa.

A nova equacao que calcula a taxa de crescimento
do produto passa a ser expressa da seguinte forma:

_ 0z -0+ On+y+D)(p,—p,—¢)

2
‘ 7-(1-0,+0,) 2

Essa equacdo revela que a taxa de crescimento do
produto depende da renda mundial, da quantidade
de juros pagos sobre a divida externa, assim como
dos precos domésticos, dos precos estrangeiros e da
taxa de cambio. Note que as varidveis r (crescimento
do pagamento de juros), pf(crescimento dos precos
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estrangeiros) e e (crescimento da taxa nominal de
cambio) sdo negativamente relacionadas a y,.

Assumindo que as variagdes nos termos de troca
(b, pr e) ndo sdo significativas:

v, = 0.& —0,r (3)
r—(1-6,+6,)

Note que, se o déficit em conta corrente é zero
(1-6,+6,=0), tem-se uma nova versdo da Lei de
Thirlwall, que fornece a taxa de crescimento do
produto que é compativel com o equilibrio do
balanco de pagamentos:

,onde x = &z. (4)

60,6z—(1-6)r
Yp =" - :

Considerando o pagamento de juros da divida
externa constante (r = 0) ou nao significativo (1 =
6,), entdo, a equagdo (2) torna-se a Lei de Thirlwall
original:

Yo =— (5)
T

Tomando essa versdo de Moreno-Brid (2003)
como ponto de partida, o objetivo desse artigo é
incluir as transferéncias unilaterais no modelo, uma
vez que paises em desenvolvimento do continente
Africano apresentam elevada participacdo das
transferéncias unilaterais como fonte de recursos
para financiar o balanco de pagamentos. Todavia,
esse ndao é um caso geral no continente, tendo em
vista que paises mais desenvolvidos do continente
e que apresentam uma renda per capita maior, ndo
dependem dessa rubrica para o seu financiamento.

3. MODELO DE CRESCIMENTO COM
TRANSFERENCIA UNILATERAIS (TU)

3.1 Consideragdes Tedricas

Conforme a definicdo do Banco Central do Brasil
(2013), as transferéncias unilaterais sdo uma conta
composta por todas as doagdes e remessas de
dinheiro para o pais que ndo estdo relacionadas
com operacdes comerciais. Esta é uma conta que faz
parte do balanco de pagamentos e inclui os valores
gue ingressam no pais através de doagdes (inclusive
de organizacbes internacionais como a ONU),

reparacdes de guerra, heranca e demais valores nao
comerciais.

Vaériostrabalhos empiricostémsido desenvolvidos
em muitos paises para mostrar a veracidade da “Lei
de Thirlwall” e sua versdao multissetorial (LTMS). Entre
os artigos mais recentes, podemos citar: Romero,
Silveira e Jayme Jr. (2011) e Romero e McCombie
(2016). Entretanto, as taxas de crescimento
observadas nos paises em desenvolvimento tém
apresentado resultados significativamente diferentes
daqueles previstos pelo modelo original de Thirlwall.
Assim, Thirlwall e Hussain (1982), Moreno-Brid
(1998-99) e Moreno-Brid (2003) incluiram variaveis
no modelo original com o intuito de explicar melhor
as razbes pelas quais os paises em desenvolvimento
crescem mais rapido do que a sua restricio no
balanco de pagamentos os permitiria.

Segundo Thirlwall (2011), as contribuicGes que
surgem ndo podem mudar significativamente as
predicdes do modelo. Mas, as evidéncias empiricas
sdo importantes, particularmente, em economias
menos desenvolvidas, como as de alguns paises
do continente Africano. Assim, acredita-se que, se
houver alguma varidvel com relevancia estatistica
que seja omitida, incorre-se em viés de omissdo de
variavel relevante. O que sera considerado neste
artigo é que as receitas oriundas de transferéncias
unilaterais podem ser uma varidvel chave para
explicar a expansdo do produto e renda em paises
com escassez de recursos. O argumento central é
que essas transferéncias estejam alimentando o
crescimento de longo prazo em alguns paises menos
desenvolvidos.

Os paises menos desenvolvidos apresentam uma
elevada participacdo das transferéncias unilaterais
no seu balanco de pagamentos. Essa conta, embora
represente politicas de compensacdo e transferéncia
de renda, é importante para financiar a importacao
de maquinaria e equipamentos necessarios para a
estratégia de crescimento do pais. Esses recursos
contribuem para a dindmica interna da economia,
criando postos de empregos, aumentando a renda e
a introduc¢do de novas e mais avangada tecnologias
no pais.

Hussain (1999) pode ser considerado pioneiro
em aplicar um modelo de crescimento BoPC, na
sua forma basica e estendida, para uma amostra de
paises pobres, particularmente, da Africa e Asia. A
forma basica pode ser sintetizada pelo multiplicador
dindmico de Harrod para comércio exterior que,
sobre a premissa de pregos relativos constantes e



SANTOS, Julio Fernando Costa; SILVA, Guilherme Jonas Costa. Transferéncias unilaterais em um modelo de crescimento
conduzido pelas exportagdes: uma andlise empirica para os paises africanos. RACEF — Revista de Administragao,

Contabilidade e Economia da Fundace. v. 8, n. 1, p. 80-96, 2017.

84

auséncia de fluxos de capitais, postula que a taxa de
crescimento do pais é determinada pelo seu volume
de exportagdes dividido pela sua elasticidade-renda
da demanda por importagdes. A forma estendida do
modelo, desenvolvida por Thirlwall e Hussain (1982),
incorporou os efeitos de mudancas nos termos de
troca e fluxos de capitais, que podem estar causando
os desvios das taxas de crescimento observadas das
previstas pelo modelo basico.

Os resultados do modelo estendido mostram
que paises africanos tiveram taxas menores de
crescimento comparadas aos paises asiaticos.
O motivo, segundo o autor, foi abaixa taxa de
crescimento das exportagdes em relagdo as
importacdes dos paises africanos comparados aos
asiaticos, o que é uma condicdo necessdria para
o processo de crescimento e desenvolvimento
econdmico. Isso é atribuido a baixa magnitude do
multiplicador dindmico de Harrod de comércio
exterior, quando apenas paises africanos sdo
considerados na amostra.

As elasticidades, que capturam elementos de
competicdo diferentes de preco, possuem relagao
direta com as caracteristicas dos bens produzidos.

Produtos primarios tendem a ter elasticidade
renda da demanda menor que um. A excessiva
dependéncia da exportacdo de produtos primarios
e da importacao de bens manufaturados seria o
fator que levaria a baixas taxas de crescimento em
paises africanos, que somente poderia ser superado
se fosse possivel financiar o crescimento de déficits
externos. Hussain e Gunter (2005) e Hussain (2006)
também discutiram a relevancia da Lei de Thirlwall
e suas extensdes para o debate contemporaneo
dos problemas de desenvolvimento da Africa. O
autor tentou demonstrar a relevancia da Lei para a
definicdo de prioridades para o desenvolvimento da
Africa.

A versao estendida do modelo de Thirlwall e
Hussain (1982) é, como mencionada anteriormente,
uma extensdo da Lei de Thirlwall para paises em
desenvolvimento. Recentemente, com o aumento da
preocupacdo com os déficits na balanca de servicos,
uma extensdao do modelo de Hussain-Thirlwall foi
necessaria sendo desenvolvida por Elliot e Rhodd
(1999). Nesse modelo, a taxa de crescimento do
produto é expressa por:

y= [ ][( n+— tl))( —pf—e)+<%(pd+ez)>—<¥(pf+e)>_

(Fooeo)+ )

Onde: as varidveis com letra mailscula sdo
varidveis com valores nominais, como segue:

C = Entrada total de capitais

D = Déficit total na balanga de servigos

E =Exportagdes totais

M = Importagdes totais

R = Receita total como a soma do total exportado
mais a entrada total de capitais(C)

T = Pagamentos totais como a soma do total
importado mais o déficit total na balanga de servicos.

A primeira parte da equagao

[zl * [Gn + ) (b= pr = )]

representa os efeitos dos termos de troca, que
podem ser tanto positivo quanto negativo; A segunda

(o)

representa o efeito dos pregcos domésticos e das
exportagdes, que geralmente é positivo; A terceira
parte

(6)

[l (o +0))]

representa os efeitos da desvalorizacdo e da inflacao
externa; A quarta parte

|7+

representa o efeito do débito na balanca de servigos;

A quinta parte
izl | (&
—|«l{=
Mn R

representa o efeito do fluxo de capitais, podendo ser
positivo ou negativo.

Esse estudo de Elliot e Rhodd estimou o impacto
de uma reducdo no déficit, dos choques nos termos
de troca ou no comércio sobre a taxa de crescimento
e pobreza nos paises africanos. Para os 18 paises
pobres altamente deficitarios (PPAD) que atingiram
o ponto critico no ano 2000, foram obtidos os
seguintes resultados:
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i. Oaliviodo déficit para os PPAD tem impulsionado P+ E )
o crescimento econdmico em uma média de M = f « YT (8)
2,9% a.a., ceteris paribus; P,

ii. O resultado calculado deste aumento do
crescimento gerou uma redugdo média de 2,2%
a.a. da pobreza;

iii. No entanto, a recente deterioracdao nos termos
de troca pode ter compensado esses efeitos
positivos, reduzindo o crescimento em média
2,0% a.a. e aumentando a pobreza em média
1,3% a.a.

Claramente, a maior parte do impacto positivo
gue obtiveram os paises pobres altamente deficitarios
tem sido corroida pela recente deterioracdo dos
termos de troca. O artigo também estimou que, o
efeito liquido sobre o crescimento do produto e a
reducdo de pobreza apds o recente acordo de alivio
da divida em 100%. Com efeito, foi previsto um
aumento médio no crescimento econémico de 5%
a.a. e uma reducdo média na pobreza em cerca de
5,3% a.a. nos paises africanos em questdo (Paises
Pobres Altamente Deficitarios). O trabalho de Elliot e
Rhodd conclui ainda que o perdao total da divida seria
crucial para os paises africanos, mas também afirma
gue outro tipo de assisténcia seria necessario, bem
como politicas adicionais destinas para promover a
mudanca estrutural desejada e o desenvolvimento
econOmico de longo prazo.

Como pode ser visto na revisdo da literatura, o
trabalho de Elliot e Rodd (1999), Hussain e Gunter
(2005) e Hussain (1999, 2006) ndo estimaram a
significancia estatistica das transferéncias unilaterais.
Assim, caso existam evidéncias da significancia
estatistica das transferéncias unilaterais para as
economias africanas, essa omissdao dos modelos
tedricos e empiricos pode causar o viés nos resultados
empiricos apresentados pelos autores, o que
compromete as previsdes do modelo e a robustez dos
resultados estimados pelos autores dessa literatura.

3.2 O Modelo de Crescimento com
Transferéncias Unilaterais

0O modelo que sera desenvolvido tem como ponto
de partida as equacgdes abaixo para exportacdes e
importagdes.

n
o (PrrENT, Se )
Pd

Onde:

Pd é o prego das exportagdes em moeda doméstica;
X é o volume de exportagdes;

Pt é o precgo das importagdes em moeda estrangeira;
M é o volume de importagdes;

E é a taxa de cdmbio nominal.

n é a elasticidade-pre¢o da demanda por exportagoes;
¢ é a elasticidade-renda da demanda por exportagdes.
| é aelasticidade-preco da demanda porimportagoes;
1t é a elasticidade-renda da demanda por importagoes.
Comn>0;Y<0;E>0;m>0.

Aplicando o logaritmo neperiano nas duas equacgdes e
derivando em relagdo ao tempo, tem-se:

x=n(e+pr—py)+éz (9)

mzlp(e—i—pf—pd)-i—ny (10)

Sabendo que:

9 _ PaxX (11)
YUPexM
P, *TU
, == (12)
Pf*M
P;*R
0 =—— (13)

Onde: 6, 6, e 6, sdo as parcelas das exportagoes,
das transferéncias unilaterais e do pagamento de
juros na renda, respectivamente.

BP=X-M)+TU—-R+F (14)
Em equilibrio, tem-se que:

M=X+TU—-R+F (15)
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Aplicando logaritmo neperiano e derivando em relacdo ao tempo, chega-se a:
prtm=0;(pg+x)+6(pg+tuw) —0:(pg+1)+ (1 — 6, — 60, +63)(pg + f) (17)
Substituindo m e x por (9) e (10):
pr +¢(6’+Pf—Pd)+7Ty (18)
= Hl[pd + n(e +pf— pd)+ fz] +6,(pg+tu) —0;(pg+7r)+ (1 -0, -6, +6;)(py+ f)
Supondo y = f e apds algumas manipulagGes algébricas, demonstra-se que:
(1+n6; + ) 0:¢
= e+ Pr— P + 4

)
n 2

63

e (1-0,-6, 406" o= (1-6,-6, 461"

Considerando o déficit em conta corrente igual a zero (1-6,-6,+6,=0) e, portanto, (1- 6, - 6,=-0,), torna-se
possivel achar a taxa de crescimento do produto com equilibrio no balango de pagamentos:

(1 +n0; +9)
y_
T

Portanto, a taxa de crescimento com equilibrio
no balanco de pagamentos depende das taxas de
crescimento da renda mundial, das transferéncias, do
pagamento de juros e da taxa de cambio.

Na proxima secdo, o objetivo serd utilizar esse
modelo para obter estimativas econométricas dos
parametros, analisara significancia das varidveis e,
posteriormente, realizar um ensaio de simulagdo
computacional.

4. METODOLOGIA, BASE DE DADOS E
RESULTADOS

4.1 Metodologia

Este artigo usa a metodologia de dados em
painel estatico. A janela temporal que foi utilizada
é do ano 2006 a 2011. O uso de dados em painel é
recomendado, uma vez que, permite o controle de
certas caracteristicas ndo observadas da varidvel
escolhida. Uma vantagem adicional nesse método
é que resolve o problema de varidveis omitidas

0 0
(e+pf—pd)+%§z+;2tu+

gr (20)
s

e permite que de alguma forma seja corrigida a
inconsisténcia dos parametros estimados do modelo
(Silva e Martins, 2012, p. 17). Na auséncia de efeitos
ndo observados, a estimativa poderia ser feita
normalmente pelo método de OLS Pooled.

Os modelos de dados em painel estatico, na
presenga de efeitos ndao observaveis, podem ser
estimados por efeitos fixos ou efeitos aleatdrios. No
caso de efeitos fixos, as diferengas entre as unidades
em corte transversal sdo capturadas por um termo de
intercepto e é considerado como constante ao longo
dotempo (Silva e Cruz, 2004). Ademais, assume-se que
o termo de erro (eit) € independente e aleatoriamente
distribuido com média zero e varidncia iguala o

De acordo com Wooldridge (2006, p. 433), o
estimador de efeitos fixos usa “uma transformagao
para remover o efeito ndo observado antes da
estimacdo”, de modo que as varidveis explicativas
constantes ao longo do tempo sdo removidas. Se
houver suspeita que os efeitos ndo observaveis
nao sao correlacionados com todas as varidveis
explicativas, deve-se utilizar o modelo de efeitos
aleatérios. Esse é um modelo intermedidrio entre o
OLS e o modelo de efeitos fixos.
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Para definir entre quais dos modelos utilizar, é
sugerido que se faca o teste de Hausman e Breusch-
Pagan. O primeiro teste avalia os modelos de efeitos
fixos e os de aleatdrios. A hipotese nula é que os
residuos ndo sdo correlacionados com a variavel
explicativa e a hipdtese alternativa é que os residuos
sdo correlacionados com a varidvel explicativa.
No primeiro caso, utiliza-se o modelo de efeitos
aleatdrios, no segundo, emprega-se o modelo de
efeitos fixos. Quando os resultados obtidos para os
modelos ndo sao os mesmos, a estimacao por efeitos
aleatdrios estd enviesada. Neste caso, deve ser
usado o modelo de efeitos fixos. Se os resultados sdo
idénticos, o modelo mais eficiente é o que deve ser
usado, que no caso é o modelo de efeitos aleatodrios.

O teste LM de Breusch Pagan procura comparar
os modelos de Efeito Estatico, Efeitos Aleatérios e o

Pooled. A hipdtese nula define que a variancia dos
residuos que reflete a diferenca individual é zero. A
hipdtese alternativa define que é diferente de zero
(Silva e Cruz, 2004).

4.2 Especificacdo e Definicdo das
Variaveis

Esse estudo vai estimar uma Unica equagdo
referente ao modelo de Thirlwall com a presenca de
transferéncias unilaterais em uma amostra reduzida
aos paises do continente africano. A tabela 2 define
quais sdo as varidveis usadas para estimar o modelo,
especificando o nome das variaveis e fonte de dados.

Tabela 1 - Defini¢gdo das Variaveis

Cédigo da Variavel Nome da Variavel Fonte de Dados
y Taxa de Crescimento do Produto WDI
z Taxa de Crescimento da Renda Mundial WDI
tu Taxa de Crescimento das Transferéncias Unilaterais WDI
r Taxa de Crescimento do Pagamento de Juros WDI

Fonte: Elaboragdo prépria

Onde:

y € a taxa de crescimento do produto e a variavel
dependente deste trabalho;

z € a taxa de crescimento da renda mundial;

tu é a taxa de crescimento das transferéncias
unilaterais, medida pela diferenca entre asreceitas de
pagamentos na conta de transferéncias unilaterais;

r é a taxa de crescimento do pagamento de juros
sobre a divida externa, medida pela diferenca entre
receita e despesa na conta de juros.

Todos os dados foram extraidos da base de dados
do Banco Mundial e filtrados para selecionar apenas
0s paises correspondentes ao continente africano.

4.3 O Modelo Econométrico com
Transferéncias Unilaterais.

Esse modelo utilizou, dos 55 paises africanos
existente, apenas 12 paises devido a escassez de
dados. A janela temporal foi do periodo de 2006

a 2011, onde os dados foram obtidos do Bando
Mundial (WDI). O intuito do ensaio econométrico
foi medir o impacto das transferéncias unilaterais na
taxa de crescimento do produto. A equag¢do usada
no modelo foi:

Yy =P+ p1z+ Pytu— P37 (4.1)

Com um numero total de 72 observacgses,
trabalhou-se com um painel balanceado, ou seja,
mantiveram-se no painel os paises cujas informacdes
estavam disponiveis para todo o periodo de andlise.
A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das
varidveis usadas no modelo, que sdo: a média,
desvio-padrao, minimo e maximo valores alcancados
das variaveis. Além disso, conta com numero total
de observagdes (N), nimero total de paises (n) e o
numero total de anos (T):
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Tabela 2 — Analise Descritiva das Variaveis usadas no Modelo Econométrico, 2006-2011

Variavel Meédia Desvio-padrdo Mmimo  Maximo Observagdes
overall 6.5 3.476.278 1 12 N= 72
id between 3.605.551 1 12 n= 12
Within 0 6.5 6.5 T= 6
overall 2008.5 171.981 2006 2011 N= 72
Ano between 0 2008.5 2008.5 n= 12
Within 171.981 2006 2011 T= 6
overall 0.14608 0.084262  -0.096623 0.443714 N= 72
y between 0.057339  0.072703 0.30232 n= 12
Within 0.063592  -0.070204 0.315873 = 6
overall 0.11832 0.240386 -1 0.759267 = 72
z between 0.089152  -0.120807 0.232033 n= 12
Within 0.224492  -0.760871 0.645556 = 6
overall 0.20854 0.471465  -0.343535 2.887.738 N= 72
tu between 0.233993  -0.030742 0.813002 n= 12
Within 0.413984  -0.655348 2.283.271 T= 6
. overall -0.2708 3.871.361 -2.357.669 1.128.746 = 72
between 1.698.748  -4.545.052 1.716.301 n= 12
Within 3.507.836  -1.930.242 9.300.373 = 6

Fonte: Elaborac¢do Prépria usando o STATA com dados do WDI

Como foi mencionado anteriormente, foram consequentemente, sao as que possuem maior

analisados 12 paises africanos (n) no periodo de 6
anos (T) totalizando 72 (N) observagbes. Repare
gue as varidveis com maior desvio-padrdo sdo a
taxa de crescimento de pagamento de juros (r) e a
taxa de crescimento das transferéncias unilaterais
(tu). Isso revela que os paises apresentam
caracteristicas diferentes entre eles, apesar de
serem todos do mesmo continente. Essas variaveis,

diferenca entre o valor maximo e minimo.

Os resultados dessa regressao sao apresentados
usando os métodos na seguinte ordem: OLS Pooled,
Efeitos Fixos, Efeitos Aleatdrios. Além disso, sdo
apresentados os resultados dos testes de Hausman e
Breusch-Pagan, para mostrar qual dos trés modelos
€ 0 mais apropriado.

Tabela 3 — Resultados das Estimagdes de OLS Pooled e Painel Estatico Usando Efeitos Fixos e
Aleatorios. Varidvel Dependente: Taxa de Crescimento do Produto, 2006 — 2011.

Modelo OLS Pooled Efeitos Fixos  Efeitos Aleatdrios

Variavel Endégena y y y

z 0.102*** 0.0966*** 0.0997***
(0.0382) (0.0351) (0.0357)

tu 0.0461** 0.0205 0.0357*
(0.0206) (0.0207) (0.0201)

r -0.00647** -0.00164 -0.00438*
(0.00251) (0.00245) (0.00242)

Constant 0.123*** 0.130%** 0.126%**
(0.0107) (0.00973) (0.0129)

Observations 72 72 72

R-squared 0.219 0.142

r2 0.219

Number of Id 12 12

RA2 Overall 0.183 0.215

RA2 Between 0.364 0.516
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FTestallu_i=0

P-Value - F Test

Hausman Test - Chi*2

Hausman Teste - P-Value (Chi~2)

Breusch-Pagan LM Test - Chibar/?2 6.72

3.10
0.0025
46.90

6.72

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborac¢do Prépria usando o STATA com dados do WDI

Note na tabela 3 que, em todos os modelos,
a variavel z, que representa a renda mundial,
foi significativa em 1%. Na primeira coluna, sdo
apresentados os resultados do modelo OLS Pooled.
As varidveis tu e r também foram estatisticamente
significativas, mas no nivel de 5%. O sinal encontrado
em todas as variaveis foi consistente com o que era
esperado, ou seja, a taxa de crescimento da renda
mundial e a taxa de crescimento das transferéncias
unilaterais sendo capazes de causar um aumento
na taxa de crescimento do pais, enquanto que um
aumento da taxa de pagamento de juros leva a uma
reducdo na taxa de crescimento do pais.

Dos resultados obtidos, pode-se extrair que
o comportamento do produto no longo prazo
é basicamente explicado pela dindmica das
exportacdes, mas este é complementado pelas
transferéncias unilaterais para os paises menos
desenvolvidos. Assim, pode-se acreditar que as
transferéncias representam uma forma financiar
parte do déficit no balanco de pagamentos desses
paises.

Os sinais encontrados nos parametros para os
outros dois modelos (painel estatico com efeitos
fixos e efeitos aleatérios) também vdo de acordo
com o que era esperado, todavia as varidveis tu e r
nao foram estatisticamente significantes no modelo
de efeitos fixos, onde as Unicas variaveis significativas
foram a constante e z. Essas duas ultimas varidveis
tiveram os mais altos coeficientes, demonstrando
a dependéncia do crescimento do produto desses
paises em relacdo a dinamica de exportacdes. No
modelo de efeitos aleatdrios, todas as varidveis
foram estatisticamente significantes, incluindo r e tu.

Com o intuito de escolher o modelo mais
apropriado entre os trés, foi realizado o teste F, que
mostra se os efeitos ndo observados sdo significativos
ou nao, o teste de especificacdo de Hausman e o
teste de Breusch-Pagan, como expostos no final da
tabela 3. O p-value para o teste F foi baixo, mostrando
que os efeitos ndo observados sdo estatisticamente
significantes e o modelo de efeitos fixos deve ser

escolhido. O teste Breusch-Pagan LM compara o
efeito aleatério com o modelo OLS Pooled. A hipétese
nula define que a variancia dos residuos que reflete
a variancia individual é zero, o que no caso levaria a
escolha do modelo Pooled. Entretanto, os resultados
do modelo mostram que o valor de Chibar”2 é alto
e o0 seu p-value é baixo, rejeitando a hipdtese nula
e indicando que o modelo de efeitos aleatdrios é a
melhor escolha.

O teste de Hausman, que compara os modelos
de efeitos fixos com efeitos aleatdrios, encontrou
um p-value igual a zero, mostrando que o modelo
de efeitos fixos é mais apropriado do que o de
efeitos aleatdrios. Ainda que o modelo indicado pelo
teste ndo confirme a hipdtese que as transferéncias
unilaterais estejam financiando o crescimento de
longo prazo das economias africanas, as estimativas
por efeitos aleatérios e o modelo polled indicam
que esta varidvel deve merecer mais aten¢do nos
estudos relacionados a teoria pds-keynesiana do
crescimento.

4.4 Mudangas Estruturais Para Paises
Africanos: Algumas Simulag¢oes
Computacionais

Com o objetivo de estudar as contribuicdes que
as transferéncias unilaterais podem trazer para um
pais do continente africano, realiza-se um exercicio
de simulagdo computacional tomando como partida
a geragao de variaveis aleatdrias, conforme os dados
obtidos na tabela 2. O modelo simulado toma a
seguinte forma:

_ 0,8z+0,tu — 037

B T

Os parametros ndo serdo assumidos como
constantesaolongodotempo,aocontrario, vdaovariar
e uma mudanca estrutural serd observada nessa

economia. Os recursos oriundos de transferéncias
unilaterais sdao importantes dinamizam a economia

(21)
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interna e podem financiar aimportacdo de maquinas
e equipamentos, de modo que os parametros
possam ser endogeneizados afim de que, a medida
gue o pais cresca, ele passe a depender menos de
recursos provenientes das transferéncias unilaterais.
A ideia base é que esses recursos sdo importantes
para paises de baixa renda e baixa elasticidade-renda

dos produtos exportados no sentido de Thirlwall. No
entanto, a medida que os paises africanos crescem,
passam por mudangas internas que melhoram sua
elasticidade renda das exportacdes e reduzem a
dependéncia das transferéncias. Os parametros
assumem uma forma logistica e tomam a seguinte
forma:

PIBPerCapita

e—z(t)=r2*<1
/s

%

7]
2o =r1+|1-
/s

0,
6 ()
2O =r3+|1-5F

Note que, o parametro que relaciona tu tem uma
forma logistica e a medida que se aproxima de um
PIB Per Capita definido exogenamente (por exemplo,
um valor que a ONU atribui a paises que precisam
de ajuda), a sensibilidade vai caindo. Na medida
em que ele passa dessa referéncia, o proprio pais
passa a ser um doador de transferéncias unilaterais
com o objetivo de ajudar paises que sofriam da
mesma escassez. Os outros parametros também
sao definidos endogenamente para que, conforme
a economia saia da dependéncia de tu, o pais

p

p Pib
22 (4) = __ L
L O =r2x(1 Pib
L onv
0,
0se =(t) <0
\ is

Os resultados obtidos na simula¢gdo podem ser
visualizados nas figura 1 e 2 e os parametros utilizados
na calibragem do modelo estdo apresentados no
apéndice. Na figura 1, encontra-se a simulagao do
pais que ndo possui comportamento egoista (aquele
gue passa a ser doador de transferéncias unilaterais),
enquanto que na figura 2, estdo as simula¢des do
pais que possui o comportamento egoista (aquele
gue ndo se torna doador e zera a sua sensibilidade
em relacdo a tu).

%2 (Inicial)

#(Inicial)

- (22)
PIBPerCapitadaONU

(23)

(24)

aumente sua elasticidade renda das exportacdes e
diminua a sensibilidade ao pagamento de juros da
divida externa.

Neste exercicio, foram definidos dois cendrios. No
primeiro, o pais passa a ser um doador de recursos
na medida em que se torna grande e, no segundo,
0 pais passa a ter um comportamento egoista, ja
gue apds se tornar grande, o pais ndo transfere
recursos. O segundo cenario pode ser representado
matematicamente da seguinte forma:

se 9—2 t)=0
n (25)

A figura 1 possui quatro quadrantes. O superior a
esquerda, mostra a taxa de crescimento do produto
simulada. No quadrante superior a direita, encontra-
se a evolugdo do PIB per capita. O quadrante inferior
esquerda apresenta a evolucdo dos parametros ao
longo do tempo, enquanto que no inferior direita
esta a evolucdo do PIB em nivel.

Os resultados apontam que apdés 150 anos o
modelo entra em uma rota de estado estacionario,
o que pode ser percebido tanto pela trajetéria do
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PIB per capita quanto pela taxa do produto simulada
que fica ao redor de zero, com alguma perturbacéo
dado que modelo é estocastico. A justificativa para a
entrada em estado estacionario é direta. Os recursos
oriundos das transferéncias unilaterais permitem
um maior crescimento da economia no curto
prazo, financiando as importa¢cdes de maquinas
e equipamentos em fungdo do maior dinamismo
interno da economia. Com o tempo, a economia
vai sofrendo uma mudanca estrutural e como,
consequéncia, aumenta a sua elasticidade-renda das
exportagdes. Entretanto, percebe-se que a economia
vai se tornando mais insensivel ao efeito positivo das
transferéncias.

Observa-se ainda que, apds 70 anos do inicio da
simulacdo, o pais se torna um doador de recursos, de
transferéncias unilaterais. Neste caso, o pais passa
a financiar o déficit em conta corrente de outros
paises e perde divisas que poderiam ser utilizadas
para financiar as suas préprias importagdes. Quando
chegamos ao estado estacionario, tem-se que o
efeito positivo da mudanca estrutural se anula com o
efeito negativo de se tornar doador. Com isso o pais
passa a ter um limite ao crescimento do produto per
capita.

Figura 1 — Simulagao Para o Comportamento de Longo Prazo de um Pais Africano que nao se Torne
Egoista (Passa a ser Doador de Transferéncias Unilaterais).
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Fonte: Elaboragdo Prépria usando o MATLAB com parametros obtidos nos ensaios econométricos.

Assim como no caso anterior, a figura 2 também
possui quatro quadrantes. A figura representa o caso
do pais egoista (depois que cresce ndo passa a ser
doador de transferéncias unilaterais). Novamente,
0 quadrante superior a esquerda mostra a taxa de
crescimento do produto simulada, enquanto que o
superior a direita a evolugao do PIB per capita. No
guadrante inferior a esquerda estd a evolucdo dos
parametros ao longo do tempo e no inferior direita a
evolucdo do PIB em nivel.

Diferentemente do resultado da figura 1, os
resultados ndo apontam que o modelo entra em

uma rota de estado estaciondrio. A justificativa para
a ndo entrada em estado estacionario é simples,
as transferéncias unilaterais permitem um maior
crescimento da economia no curto prazo, no qual as
importacdes sao financiadas pela prépria economia,
gue vai sofrendo mudanca estrutural e aumentando
a sua elasticidade-renda das exportacdes. Neste
caso, a economia vai se tornando menos sensivel ao
efeito positivo das transferéncias, mas ndo passa a
mudar o sinal. Como ndo ha mudanca de sinal, ndo
ha mais um freio (ou restricdo) para o crescimento
dessa economia.
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Figura 2 — Simulagao Para o Comportamento de Longo Prazo de um Pais Africano que se Torne Egoista
(ndo Passa a ser Doador de Transferéncias Unilaterais).
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Fonte: Elaborac¢do Prépria usando o MATLAB com parametros obtidos nos ensaios econométricos.

Em suma, as simulagdes apresentadas parecem
indicar que as transferéncias podem ser importantes
para a mudanca estrutural e o crescimento do
produto das economias mais pobres, em geral, para

as economias africanas, em particular.

5. CONCLUSOES

Os modelos de crescimento restrito pelo balango
de pagamentos (BoPC) tém evoluido para diferentes
abordagens. A primeira vertente tem decomposto
o modelo para trabalhar com a abordagem
multissetorial e analisar a influéncia da mudanca
estrutural para o crescimento econ6mico. O artigo
seminal dessa abordagem é de Araujo e Lima (2007).
De outro lado, temos a vertente que permanece com
o modelo agregado e tem avangado ao introduzir
outras rubricas que possuem importancia no Balango
de Pagamentos.

O objetivo principal deste artigo foi contribuir
para o debate dos modelos BoPC, incluindo em
uma versao agregada as transferéncias unilaterais
e investigando a sua importancia para paises do

continente africano. Apesar de ndo ser uma variavel
chave para paises mais desenvolvidos, acredita-se
que pode ser uma pega importante para economias
mais pobres, uma vez que esses recursos permitem
relaxar a restricdo imposta pela LT e ainda permitem
financiar a compra de maquinas e equipamentos
qgue por sua vez culminariam em uma mudanca
estrutural. Mudanca essa que permitiria a prépria
modificacdo da pauta exportadora e importadora.
Essa por sua vez significaria a mudanca da razdo das
elasticidades-renda (Exportacdes/Importacdes) que
é justamente que constringe o crescimento no longo
prazo.

A andlise econométrica do modelo com
transferéncias unilaterais, usando dados em painel
para a amostra de paises africanos durante 2006
a 2011 revelou que h3a significancia estatistica nos
modelos polled e com efeitos aleatdrios. Todavia, o
modelo de efeitos fixos ndo confirmou e sugere que
ensaios futuros devem ser feitos com uma amostra
de paises e janela temporal maiores.

Posteriormente, foi realizada uma simulacdo
computacional com endogeneizacao dos
parametros. Os resultados revelam um possivel
estado estaciondrio para paises que dependeram
das politicas assistencialistas e compensatérias e que
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passaram a ser doadores apds a mudanca estrutural.
Esse ensaio teve o intuito de mostrar que da mesma
forma que os paises hoje podem ser beneficiados
e realizam uma mudanca estrutural, Id na frente
podem se deparar com um grande problema. Caso
0 pais que era recebedor se torne doador de TU,
ele entra em uma armadilha de baixo crescimento
novamente. Entretanto, aqueles paises que sdo
recebedores, passaram pela mudanca estrutural,
mas ndo se tornaram doadores desses recursos para
outros paises, eles ndo entram em uma armadilha
de baixo crescimento no longo prazo.

Contudo, apesar do ensaio econométrico ndo
ser conclusivo, a hipotese de que as transferéncias
ajudam a financiar o balanco de pagamentos e o
crescimento dessas economias ndo foi rejeitada. Com
efeito, acredita-se que a literatura pds-keynesiana
esteja subestimando a importancia dessa rubrica.
As dificuldades de um estudo como esse esbarram
justamente no viés de selecdo de dados que
incorremos. Em outras palavras, os paises pobres
sdo justamente aqueles que os pesquisadores tém
maior dificuldade para obtencdo de dados e, talvez,
sejam esses paises onde a variavel de estudo tenha
maior importancia.
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Apéndice A. Parametros, Condic¢oes Iniciais e Variaveis Aleatérias Geradas.

Parametro/Condi¢oes Iniciais/Variaveis Aleatorias Valor
rl 0,09220
r2 0,20400
r3 -0,00647
r4 0,02000
Pib/L(D) $ 10.000,00

Pib/L{ONL) $ 15.000,00

ey (L) 100
Xt (maz) (L) 200
Tu 0,2085 + 0,1 * Uy yoma; (0,1)
R 0,2708 + 0,1 * Uyppyoma; (0,1)
z 0,02 + 0,01 * Uy pymg; (0,1)

Apéndice B. Programaciao no MATLAB

clearall; clc;

n=input (‘Ntmero de Simulac¢des = ');
Cond=input (‘'O Pais é egoista ? (0/1)

[

% Geracdo de Variédveis Aleatdrias:

o\

G 7z t=0.11832+0.24854*randn(n,1);
2 t=0.0240.01*randn(n,1);
R £t=-0.2708+3.871361*randn(n,1);
_t=0.2708+0.1*randn(n,1);
Tu t=0.20854+0.471465*randn(n,1);

u t=0.20854+0.1*randn(n,1);

0 e @
Il

o

|

r1=2*0.0461;

r2=2*0.102;

r3=-0.00647;

r4=0.02;

PIB per capita(l,1)=10000;
PIB per capita Max=15000;
Xt (1,1)=100;

Xt Max=200;

for i=1:n

Parametrol (i,1)=rl*(1-(PIB per capita(i,l)/PIB per capita Max));

if Parametrol (i, 1)<0 &&Cond==1;
Parametrol (i,1)=0;
end

$Por dados Obtidos

Parametro2 (i,1)=r2* (1-(Parametrol (1i,1)/rl));
Parametro3 (i, 1l)=r3* (1-(Parametro2(i,1)/r2));
Tx C Pop(i,1)=r4*(1-(Xt(i,1)/Xt Max));
Xt (i+1,1)=Xt(i,1)*(14Tx _C Pop(i,1));
G Y t(i,l)=Parametrol(i,1l)*Tu t(i,1l)+Parametro2(i,1)*G 72 t(i,1l)+Parametro3(i,1)*

R t(i,1);

PIB per capita(i+l,1)=PIB per capita(i,1)*(1+G Y t(i,1)/(1+4Tx C Pop(i,1)));
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PIB(i,1)=PIB per capita(i,1l)*Xt(i,1);
end

X=[2000:1:2000+n-17;
X=X’ ;

Q

F—— e ————— Plot com Yn x Tempo ————————————————————————————————————
sh(l)=subplot(2,4,1:2);

plot (X,G_Y £*100)

title(‘'Taxa de Yn’);

xlabel (‘Tempo em Anos’);

ylabel (Variacdo %’);

gridon

Fm—m Plot com PIB per Capita ———————————="———=———————————————
sh(2)=subplot(2,4,3:4);

plot (X,PIB per capita(l:end-1,:))

title (‘PIB per Capita’);

xlabel (‘Tempo em Anos’);

ylabel (‘USS$') ;

gridon

S ——— Plot com a Sensibilidade dos Pardmetros ----—-—-—---——-——-——-—-—--—
sh(3)=subplot(2,4,5:6);

plot (X, [Parametrol, Parametro2, Parametro3])

title (‘Parametros’);

xlabel (‘Tempo em Anos’);

ylabel (‘Valor’);

legend (‘Parametro TU’,’Parametro Z’,’Parametro R’);

gridon

F—mm = Plot com a Sensibilidade dos Parémetros --—-—-—-——-———-———-—————
sh(4)=subplot(2,4,7:8);

plot (X, PIB)

title (‘PIB’);

xlabel (‘Tempo em Anos’);
ylabel (‘Valor’);

gridon

linkaxes (sh,’x")



