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RESUMO

Este trabalho faz uma discussao sobre a teoria do crescimento puxado pela demanda agregada
nos paises da Africa Subsaariana, discutindo os mecanismos pelos quais os choques da demanda
agregada afetam o crescimento econdmico no longo prazo, apresentando nio so a teoria existente,
mas também algumas evidéncias empiricas feitas nesse campo de pesquisa. A pergunta a ser
respondida € se os paises mais industrializados da amostra apresentam uma maior endogeneidade
da taxa natural de crescimento em relagdo aos paises menos industrializados do mesmo grupo.
Testamos primeiramente a existéncia da raiz unitaria e, em seguida a endogeneidade da taxa
natural de crescimento de 34 paises de Africa Subsaariana entre 1992 e 2019. Os resultados do
primeiro teste sugerem que as series do produto ndo sdo estaciondrias e, portanto, choques (tanto
de oferta quanto de demanda) t€m efeitos persistentes na economia. Em relacdo a endogenei-
dade, encontramos que os paises mais industrializados apresentam definitivamente uma maior
endogeneidade da taxa natural de crescimento do que os menos industrializados. Encontramos
também que o movimento da taxa natural de crescimento parece ser assimétrico ao longo do
ciclo, uma vez que o declinio nos periodos de recessao €, em média, maior que o aumento em

periodos de expansdo.

Palavras-chaves: Taxa natural de crescimento, Demanda agregada, Endogeneidade, Crescimento

econdmico.



ABSTRACT

This paper discusses the theory of growth driven by aggregate demand in Sub-Saharan African
countries, discussing the mechanisms by which aggregate demand shocks affect economic
growth in the long run, presenting not only the existing theory, but also some empirical evidence
made in this field of research. The question to be answered is whether the more industrialized
countries in the sample have a greater endogeneity of the natural rate of growth in relation to the
less industrialized countries in the same group. We first test the existence of the unit root and
then the endogeneity of the natural growth rate of 34 countries in Sub-Saharan Africa between
1992 and 2019. The results of the first test suggest that the output series are not stationary and
therefore shocks (both supply and demand) have persistent effects on the economy. In relation to
endogeneity, we find that the more industrialized countries definitely have a greater endogeneity
of the natural growth rate than the less industrialized ones. We also found that the movement of
the natural rate of growth appears to be asymmetrical throughout the cycle, since the decline in

periods of recession is, on average, greater than the increase in periods of expansion.

Key-words: Natural growth rate, aggregate demand, Endogeneity, Economic Growth.
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1 INTRODUCAO

A Africa tem conhecido uma performance sem precedente em termo de crescimento
econdmico. A taxa média de crescimento entre os anos 1997 e 2017 nos paises da Africa Sub-
Saariana € de aproximadamente 4.35% ao ano. Em contraste, no periodo de 1976 a 1996, a taxa
média de crescimento nesta mesma regido ficou entorno de 1,82%. Este crescimento trouxe uma
melhoria em vérios indicadores sociais, apesar de ndo ser proporcional em todos os paises. Em
geral, houve um progresso significativo em vdrios indicadores sociais principalmente na reducio

de pobreza.

Desde entdo, varios autores analisam estes resultados de diferentes maneiras, buscando
entender melhor a origem deste crescimento. A maioria dos autores apontam o boom das
commodities que resultou a um forte aumento nos precos das commodities e a subsequente
atracdo de investimentos estrangeiros como o principal impulsionador do forte crescimento
econdmico nos primeiros anos do século. Este boom das commodities que beneficiou muitas
economias africanas estd intimamente ligado a demanda chinesa, estimulada por seu préprio
crescimento forte (MCMILLAN; HARTTGEN, 2014). Outros autores como Annunziata M.
e Kramer (2014) argumentam que ha mais do que um boom de commodities para explicar o
recente crescimento africano. Eles apontam uma melhoria estrutural em termo de produtividade
agricola, da politica econdmica, melhores indices demogréaficas, melhor educacio, cuidados de

saide e maior esperanca de vida.

Muitos textos nesta literatura analisam o crescimento econdmico dos paises africanos
usando as premissas da teoria tradicional, partindo do modelo de Solow (1956), os trabalhos
de Romer (1986), Romer (1990) e Lucas (1988). De acordo com esta visdo tradicional do
crescimento e das flutuagdes econdmicas, os choques provocados pela demanda agregada afetam
a economia temporariamente, isto €, nao t€m efeitos douradouros. Do ponto de vista empirico,

diz-se que as séries do produto ndo tem raiz unitdria, deste modo s@o estaciondrias.

A maioria dos modelos de sintese neoclassico assume esta visdo como verdadeira, no
qual pode haver desvios de curto prazo do nivel potencial do produto, mas em que o crescimento
do produto potencial no longo prazo é independente destes desvios de curto prazo. E também
o caso do modelo de Lucas (2003), que permite a possibilidade de perdas de bem-estar devido
a flutuacdes no consumo devido a choques estocésticos, mas assume que o crescimento de
longo prazo € constante, ndo afetado pelo consumo e choques. Uma excecdo € a literatura
sobre histerese! que, ao contradizer a hipétese da taxa natural, nega implicitamente a visdo
tradicional das flutua¢des. Campbell e Mankiw (1987) observam a possibilidade de interpretar as

evidéncias de persisténcia como significando que os choques agregados de demanda tém efeitos

I A histerese pode ser definida como o mecanismo que faz com que os trabalhadores percam as habilidades no

momento de desemprego, este efeito é principalmente por causa da depreciacio do capital humano.
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permanentes. Resumindo, a grande visdo tradicional estipula que os choques da demanda afetam

o produto somente no curto prazo, e no longo prazo o produto volta a sua trajetoria normal.

Contudo, existem alternativas cujos autores afirmam que a demanda agregada pode
ajudar a entender mais sobre o crescimento econdmico de longo prazo (Lavoie (2006), Dutt e
Ros (2007)). Uma alternativa a esta vis@o € a teoria pos-keynesiana. Lavoie (2006) fala que uma
caracteristica crucial desta teoria é que a demanda efetiva desempenha um papel, ndo apenas no
curto prazo, como € reconhecido por muitas outras escolas de pensamento, mas também no longo
prazo. Este impacto da demanda efetiva sobre os resultados de longo prazo € uma caracteristica
importante que distingue as teorias pds-keynesianas das teorias macroecondmicas marxistas que

também levam a sério a demanda efetiva e a realizacdo de lucros (LAVOIE, 1996).

O principal pressuposto desta literatura ¢ que a demanda agregada afeta a taxa de
crescimento real, pois as taxas de utilizacdo dos recursos produtivos existentes sdo determinadas
pelo nivel de demanda agregada, mesmo a longo prazo. Isso significa que o caminho de saida
real da economia, a longo prazo, é dado pela sequéncia de resultados de curto prazo associados
as taxas de utilizagdo de capacidade determinadas pela demanda (LIBANIO, 2009). Ao mesmo
tempo, a demanda agregada afeta o crescimento do produto potencial; argumentando que os
fatores de oferta influenciam a taxa de crescimento no longo prazo, mas a demanda agregada

também influencia, por um nimero de canais.

Primeiro, a demanda agregada afeta as decisOes das empresas de investir e, assim, interfe-
rir no ritmo de acumulacdo de capital. Consequentemente, na medida em que o progresso técnico
€ incorporado ao capital, a demanda afeta a tecnologia e a produtividade dos fatores. Também
afeta o nivel de qualificacdo da forca de trabalho (produtividade do trabalho) aumentando as
habilidades da forca do trabalho via learning by doing®. Finalmente, a demanda influencia o
tamanho e a aloca¢do da for¢a de trabalho, através de seus efeitos nos padrdes de migracao e
nas decisdes dos trabalhadores em potencial de ingrestar na forca de trabalho (LIBANIO, 2009).
Esta dltima visdo ndo significa que o crescimento da demanda determine o crescimento da oferta
sem limites; mas, ndo existe uma unica trajetoria de crescimento de pleno emprego e também,
em muitos paises, as restricdes de demanda (relacionadas a dificuldades excessivas de inflagdo e
balancga de pagamentos) tendem a ter um grande impacto antes que as restricdes de oferta sejam
alcancadas (DRAY; THIRLWALL, 2011).

Dutt (2006) salienta o fato de que a demanda agregada desapareceu da teoria do cresci-
mento mainstream, que se concentra inteiramente no lado da oferta. Do outro lado, as teorias de
crescimento que enfocam na demanda agregada, no entanto, ignoram as consideragdes sobre
a oferta agregada. Tudo isso levanta a questdo de saber se ndo € mais sensato ter uma teo-

ria do crescimento em que tanto a oferta agregada quanto a demanda agregada t€m papéis a

2 Learning by doing é um conceito na teoria econdmica pelo qual a produtividade é alcancada através da pratica,

autoperfeicdo e pequenas inovagdes. Este conceito foi usado por Arrow (1962) em seu trabalho da teoria do
crescimento endégeno para explicar os efeitos da inovacdo e da mudanga técnica.
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desempenhar?

Cornwall (1977) identificou a reconciliagdo do crescimento da demanda com a da oferta
como uma das questdes centrais na teoria do crescimento. Ao fazé-lo, ele rejeitou a alegacao
neocldssica de que a demanda se ajusta passivamente para acomodar a oferta - de modo que
o estudo do lado da oferta e o crescimento do produto potencial € essencial para os tedricos
do crescimento - em favor de uma visao baseada no principio keynesiano de demanda efetiva.
Para Cornwall, um principio organizador central da teoria do crescimento € a "lei de Say em
sentido inverso", segundo a qual a expansio da oferta (e portanto do produto potencial) responde

a expansao da demanda (e, portanto, da producao real).

Em termos tedricos, Dutt e Ros (2007) concluem que ndo € aceitdvel ter uma divisdo em
macroeconomia entre as execugdes de curto e médio prazo nas quais as questdes de demanda
agregada podem ser relevantes, e o longo prazo em que estas questdes podem ser completamente
esquecidas. O que acontece no curto e médio prazo pode ter efeitos no longo prazo, de modo que
os efeitos da demanda agregada também sao importantes para o longo prazo. Atesoglu (2000),
investigando o papel da moeda e dos gastos autdnomos como investimento, gasto do governo e
exportagdes no produto real da economia americana entre 1960 e 1997, conclui que existe uma

relacdo no longo prazo entre o produto real e a moeda e outras varidveis de demanda.

Observe-se que ainda ndo ha um consenso claro sobre os impactos dos choques da
demanda agregada sobre o produto. Deste modo, o ponto de partida neste estudo € primeiramente
a andlise da existéncia ou ndo da raiz unitdria no produto usando a estimac¢do de painel, que
€ considerado um dos métodos eficazes na econometria. Estes testes permitirdo de ver se os

choques tém efeitos persistentes na economia.

No entanto, os testes de raiz unitaria nao conseguem distinguir choques de oferta de cho-
ques de demanda e, portanto, ndo abordam a questio da importincia da demanda de crescimento.
Deste modo o segundo passo nos testes seria analisar especificamente a influéncia da demanda
agregada nas taxas de crescimento do produto no longo prazo, isto €, testar a endogeneidade
da taxa natural de crescimento. Isto pode ocorrer do fato que as mudancas tecnoldgicas, a
produtividade e a oferta de mao-de-obra respondem ao crescimento agregado da demanda. Caso
isto seja verdade, a hipétese de uma trajetéria normal pelo qual o produto real convergiria nao
seria sustentada, e a taxa natural de crescimento é endégena ao nivel de atividade econdmica.
(LEDESMA; THIRLWALL, 2002).

Assumindo algum tipo de pleno emprego, a taxa natural de crescimento’ é a taxa maxima
que um pais pode crescer, dado o crescimento populacional, a acumulagdo de capital, o pregresso
técnico e as preferéncias de trabalho/lazer (HARROD, 1939). Embora Harrod (1939) tenha
definido originalmente a taxa natural de crescimento como exdgena, Ledesma e Thirlwall (2002)

foram os primeiros a fornecer evidéncias de que a taxa natural de crescimento € endégena a taxa

3 A taxa natural de crescimento foi introduzida pela primeira vez por Harrod (1939).
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real de crescimento para uma selecao de paises da OCDE.

Deste modo, o objetivo geral deste trabalho € analisar a importancia da demanda agregada
nas economias dos paises em desenvolvimento, precisamente os paises da Africa Subsahariana,
usando a visdo pos-keynesiana. Assim, o intuito € primeiro apresentar a teoria do crescimento
puxado pela demanda agregada e, em seguida fazer uma andlise empirica afim de testar, em
primeiro lugar, a validade da hipétese de que os choques da demanda agregada tém efeitos
duradouros no produto via testes de raiz unitaria usando a metodologia de painel desenvolvido
por Levin, Lin e Chu (2002), Im, Pesaran e Shin (2003) e Hadri (2000). Em segundo lugar,
pretende testar-se a hipétese da endogeneidade da taxa natural de crescimento, isto €, ver quao o
crescimento econdmico destes paises depende da demanda, pois, se a taxa natural de crescimento
for enddgena a demanda, as mudangas na demanda podem ser importantes para o crescimento
econdmico e o desenvolvimento no longo prazo, bem como no curto prazo. Deste modo, a taxa
natural aumenta no periodo de boom e decresce no periodo da recessdo. Para isso, pretende-se
usar a metodologia desenvolvida por Ledesma e Thirlwall (2002) que testa se a da taxa natural

de economia é enddgena.

A questdo de saber se a taxa de crescimento natural € exdgena ou enddgena a demanda
(e se € o crescimento de insumos que provoca crescimento do produto ou vice-versa) € um topico
importante para defini¢do ndo somente das politicas publicas, mas também porque estd no cerne
do debate entre economistas de crescimento neoclédssicos sobre a demanda. Como mencionam
Dray e Thirlwall (2011), afirmar que o crescimento € principalmente orientado pela demanda
porque o crescimento da for¢a de trabalho e a produtividade do trabalho responde a pressao da
demanda, interna e externa, ndo significa que o crescimento da demanda determine o crescimento
da oferta sem limites; mas, ndo existe uma unica trajetdria de crescimento pleno do emprego e
que, em muitos paises, as restricoes de demanda (relacionadas a alta inflacdo e de balancga de

pagamentos) tendem a consumir muito antes que as restricdes de oferta sejam alcangadas.

O teste da hipdtese de endogeneidade da taxa natural de crescimento foi aplicada a
varios paises de renda média e alta, todos fornecendo evidéncias para apoid-la (Ledesma e
Thirlwall (2002), Libanio (2009), Vogel (2009), Lanzafame (2010), Dray e Thirlwall (2011)).
Sumra (2016) testa a endogeneidade da taxa natural de 31 paises da Africa Subsaariana, e foi
encontrada evidéncia de que mudancas na demanda podem ser importantes para o crescimento e

o desenvolvimento econdmico a longo e a curto prazo.

Assim, a principal novidade deste trabalho € a introducdo de um recorte setorial no
modelo dividindo a amostra entre paises mais € menos industrializados, considerando que Sumra
(2016) tem um recorte pelo nivel de renda, mas ndo setorial. A pergunta a ser respondida é
se os paises mais industrializados apresentam uma maior endogeneidade da taxa natural em
relacdo aos menos industrializados. Deste modo, espere-se que a sensibilidade da taxa natural de
crescimento seja maior quanto menor for o nivel de desenvolvimento econémico e, diminua a

uma taxa crescente. Isto pode ser justificado pelo fato de que muitos paises em desenvolvimento
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conheceram algum tipo de instabilidade politica ou conflito que pode ser ligado ao baixo nivel
de crescemento. Outros fatores podem ser a md governanca e a grande participagdo da forca de

trabalho na economia informal.

Serdio expostas as caracteristicas dos pafses da Africa Subsaariana, especificando as
similaridades e algumas diferencas dos paises da amostra. Serd explorada uma discussdo profunda
sobre a estrutura produtiva destes paises, o mercado de trabalho, a desigualdade, e outras
caracteristicas relevantes. Também o fato de analisar a questdo da raiz unitdria no produto e
testar a endogeneidade serdo importante para enriquecer o debate sobre o impacto da demanda

agregada no crescimento econdomico.

Além desta introdugdo, o trabalho € composto por mais outras cinco secdes. A proxima
secdo traz uma discussdo geral sobre as economias africanas. J4 a terceira discute os principais
modelos desenvolvidos no campo tedrico para analisar os impactos da demanda agregada sobre
o crescimento econdmico. Na quarta se¢do, serdo apresentados detalhadamente os métodos
que vao ser usados, como e onde serdo obtidos os dados para a andlise. Na quinta se¢ao serao
apresentados os diferentes resultados obtidos apds os testes empiricos, e as consideracdes finais

sdo na ultima secao.
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2 TEORIA DE CRESCIMENTO PUXADO PELA DE-
MANDA AGREGADA

2.1 Demanda Agregada e Fatores de producao

Na maioria dos modelos macroecondmicos, a demanda agregada e a oferta agregada
interagem para determinar o desempenho de curto prazo da economia, mas quando se trata da
andlise de longo prazo do crescimento econdmico, a demanda agregada geralmente ndo € levada
em conta, e somente a oferta agregada que tem um papel relevante. De acordo com a visao
tradicional do crescimento, a demanda agregada € importante para explicar o grau de utilizacao
da capacidade produtiva. Deste modo, os determinantes da trajetéria do longo prazo sdo dados
pelo lado da oferta, isto €, a disponibilidade de fatores de producdo (acumulagao de capital, forca
de trabalho e progresso tecnoldgico). Assim, a demanda agregada ndo tem nenhum efeito direto
na determinacdo do grau de expansao da capacidade produtiva. Diferentemente de Cornwall
(1977), assume-se que a Lei de Say vale no longo prazo, ou seja, a oferta agregada determina a

demanda agregada.

Essas teorias implicam que a taxa de crescimento da renda per capita no equilibrio de
longo prazo depende de fatores do lado da oferta. Eles ndo introduzem a demanda agregada na
andlise, assumindo que a economia estd sempre em pleno emprego e que toda a poupanga é
investida. Assim, para a macroeconomia mainstream, a demanda agregada € relevante apenas

para o curto prazo e no estudo dos ciclos, mas irrelevante para o estudo do crescimento.

Em suma, a demanda agregada desapareceu da teoria do crescimento dominante, que
se concentra inteiramente no lado da oferta. As teorias de crescimento que se concentram na
demanda agregada, no entanto, ignoram as consideracdes de oferta agregada. Uma questao
essencial seria de saber se realmente a disponibilidade de fatores de producao depende somente
da oferta?

Virios economistas heterodoxos (pds-keynesianos ou estruturalistas) desenvolveram
modelos de crescimento determinado pela demanda agregada que implicam que a taxa de
crescimento da economia no longo prazo pode ser aumentada em aumento da demanda agregada.
Kaldor em seu trabalho de 1988 analisou essa mesma questdo. A premissa basica dos modelos
de crescimento puxados pela demanda agregada, como mencionam Oreiro et al. (2007), € que os
meios de producdo utilizados numa economia capitalista moderna sao eles préprios bens que s@o
produzidos dentro do sistema. Deste modo, a disponibilidade de fatores de producdo ndo pode
ser considerada como independente da demanda. Assim, o grande problema é como determinar

o ritmo no qual os recursos sdo criados.

Pelo que foi dito acima, entende-se que os fatores de produ¢do sdo endoégenos no longo

prazo. No caso de capital, a quantidade disponivel deste fator em um dado momento, isto
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é, a capacidade produtiva na economia, depende das das decisdes tomadas no passados de
investimento em capital fixo. Sendo assim, a capacidade produtiva em uma economia segue o

ritmo dos investidores na expansao da capacidade existente.

Observe-se que o capital depende do investimento, que por sua vez, depende do custo
de oportunidade do capital que varia em funcao da taxa de juros; e das expectativas a respeito
da variacdo da demanda por bens e servigos. Dessa forma, quando hd um aumento da demanda
dos bens e servicos, o investimento tende a seguir este ritmo, desde que seja atendida uma
restricdo fundamental como mencionam Oreiro et al. (2007), a saber: a taxa esperada de retorno
do capital seja maior do que o custo do capital. Sendo assim, atendida a condi¢ao acima referida,
a “disponibilidade de capital” ndo pode ser vista como um entrave ao crescimento de longo

prazo.

Essa variacao da capacidade produtiva niao pode ser possivel no curto ou médio prazo,
pois neste caso, a producdo nao pode ultrapassar o limite da capacidade instalada. Mas no longo
prazo, a produgdo pode variar pois havera um aumento da capacidade produtiva para atender a

demanda dos bens e servigos na economia.

Kaldor (1988) disse o seguinte no seu trabalho:

“Since under the stimulus of growing demand capacity of all sectors will be expanded
through additional investment, there are no long-run limits to growth on account of
supply constraints; such constraints, whether due to capacity shortage or to local
labor shortage, are essentially short-run phenomena — at any one time, they are a
heritage of the past” (1988, p.157).

Outro fator de producido a analisar é a for¢ca do trabalho. A oferta de trabalho nao pode
ser vista como uma restricao ao crescimento do fato que a oferta do trabalho aumenta com um
aumento do produto, ou melhor, do saldrio. Outro fato como mencionam Oreiro et al. (2007), €
que a taxa de participagdo, isto é o percentual da populacdo economicamente ativa que faz parte
da forg¢a de trabalho, pode aumentar como resposta a um forte acréscimo da demanda de trabalho.
Mas caso a oferta do trabalho se torne escassa, a oferta pode ser suprida com a imigragdo como

alguns paises ocidentais tem feito.

O ultimo elemento a analisar € o progresso tecnoldgico. Segundo a teoria tradicional,
o crescimento econdmico de longo prazo estd limitado pelo progresso tecnolégico e, ela é
considerada exdgena. Contudo, como mostram alguns autores pds-keynesianos, o progresso

tecnoldgico ndo € exdgeno ao sistema econdmico.

Em primeiro lugar, o ritmo de introdu¢@o de inovagdes por parte das empresas €, em
larga medida, determinado pelo ritmo de acumulacao de capital, sabendo que a maioria das

inovacoes tecnolodgicas € “incorporada” nas maquinas e equipamentos recentemente produzidos.

Desta forma, uma aceleracdo da taxa de acumulagdo de capital — induzida, por exemplo, por uma



Capitulo 2. Teoria de crescimento puxado pela demanda agregada 20

perspectiva mais favordavel de crescimento da demanda — induz um maior ritmo de progresso
tecnoldgico e, portanto, de crescimento da produtividade do trabalho (OREIRO et al., 2007).

2

Em segundo lugar, como mencionam os mesmo autores, aquela parcela “desincorporada
do progresso tecnoldgico € causada por “economias dindmicas de escala” como o “learning-
by-doing”. Desta forma, se estabelece uma relacao estrutural entre a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho e a taxa de crescimento da produc¢do, a qual € conhecida na literatura
econdmica como “lei de Kaldor-Verdoon”. Nesse contexto, um aumento da demanda agregada,
ao induzir uma aceleragdo da taxa de crescimento da producdo, acaba por acelerar o ritmo de

crescimento da produtividade do trabalho.

J& que existe essa possibilidade que os impactos dos choques da demanda agregada sobre
o produto sejam douradouros. O ponto de partida seria a andlise da existéncia ou ndo da raiz

unitaria.

2.2 Leide Verdoorn

Como foi mencionado na introdu¢do, a maioria dos modelos neoclassicos sdo baseados
no crescimento puxado pela oferta, Romer (1986) e Lucas (1988) foram uns dos pioneiros da
nova abordagem do crescimento endégeno. Nicholas Kaldor foi um dos primeiros a considerar o
papel de retornos crescentes no crescimento econdémico (LIBANIO; MORO, 2006). Contraria-
mente a teoria neoclassica, a perspectiva de Kaldor enfatizou a importancia dos componentes
exdgenos da demanda na explicacdo do crescimento econdmico a longo prazo. Assim, a Lei de
Verdoorn se refere a relagdo estatistica entre o crescimento da producao industrial e o aumento
da produtividade do trabalho na industria, com referéncia particular ao setor manufatureiro, onde

a causalidade decorre da primeira para a segunda.

Verdoorn (1949) na sua publicacdo sobre a produtividade e crescimento da produgdo
referia-se a uma relacdo estatistica entre a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
a longo prazo e a taxa de crescimento da produgao, principalmente no setor manufatureiro.
A relacdo é geralmente interpretada como sendo de natureza tecnoldgica, refletindo assim
a existéncia de economias estdticas e dindmicas para dimensionar € aumentar Os retornos
(BIANCHLI, 2002).

Esta lei ganhou uma ampla reconhecimento somente mais tarde com o trabalho do Kaldor
(1956) sobre teorias alternativas de distribuicao, introduzindo a lei de Verdoorn para explicar as
causas da lenta taxa de crescimento econdmico do Reino Unido. Ele da um novo significado a Lei
Verdoorn original, que se baseava apenas na suposi¢cdo de que € o crescimento da produtividade
que determina o crescimento da produgdo, afirmando que essa relacdo € dindmica e ndo estética,
uma vez que envolve “progresso técnico” ndo € apenas um reflexo das economias de maior
producdo. Arrow (1962) em seu trabalho sobre learning by doing também citou o trabalho de

Verdoorn (1949) mencionando o ganho da produtividade.
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O relacionamento das varidveis na lei de Verdoorn € geralmente considerado de natureza
tecnoldgica, refletindo a existéncia de economias de escala estaticas e dindmicas e, portanto, de
retornos crescentes (CASTIGLIONE, 2011).

Dixon e Thirlwall (1975) forneceram a primeira formaliza¢do do modelo de causalidade
cumulativa padrdao. O modelo basico € bem conhecido e pode ser resumido nas equagdes

seguintes:

Ve = VX (1)

Onde y; € a taxa de crescimento da produ¢io no tempo ¢, x; € a taxa de crescimento
das exportacdes e v € a elasticidade do crescimento do produto em relagdo ao crescimento das

exportacoes.

Portanto, a equacdo (1) nos mostra que, a taxa de crescimento do produto € uma fungio

do crescimento das exportacdes (um componente autonomo da demanda).

A funcdo das exportacdes é dada por!:

X = (PftEt/Pdt>n (2)

Onde Py e Py, representam respetivamente o indice de preco dos bens domésticos € o
indice de preco dos produtos estrangeiros. Z; representa o nivel da renda do resto do mundo, E;
representa a taxa de cambio, 1) representa a elasticidade-pre¢o da demanda por exportacdes, que
€ considerado positiva, e € € a elasticidade-renda da demanda por exportacdes e X; € nivel das
exportacdes. Quando se aplica os logaritmos nos dois lados da equacgao (2) e diferenciando o
resultado em relacdo ao tempo, obtem-se a equacao que representa a taxa de crescimento das

exportacgoes:

X =N(par —Pp—e)+ €y 3)

Onde as varidveis em minudscula representam as taxas de crescimento das varidveis da
equacdo (2). As variaveis z; € p s sdo determinadas exogenamente. A taxa de crescimento dos

precos domésticos € dada por uma equagao de mark-up que é:

Par =Wt —H+ 7 4)

Onde w; representa a taxa de crescimento dos salarios nominais, r; jad € a taxa de

crescimento da produtividade média do trabalho, 7; é a taxa de crescimento do mark-up sobre

' No modelo inicial desenvolvido por Dixon e Thirlwall (1975), a fungio de exportacdes é dada por X; =

(P )" (Pf,)5 (7). A versdo usada aqui é semelhando & versdo usada por McCombie e Thirlwall (1994) e assume
a essa igualdade, n = 7.
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os custos do trabalho. A taxa de crescimento da produtividade do trabalho, por sua vez, é

especificada da seguinte forma:

”t:’”a‘f'l)’t (5)

A equagdo (5) é também conhecida na literatura como lei de Verdoorn. Nessa equagdo
rq representa o crescimento autdonomo da produtividade do trabalho e A é a elasticidade do

crescimento da produtividade em relagdo ao crescimento da produgao, ou coeficiente de Verdoorn.

Essa equacdo cria a possibilidade de crescimento cumulativo, portanto ela € fundamental
para o modelo. O crescimento do produto afeta positivamente a produtividade do trabalho, redu-
zindo assim o preco dos bens domésticos que leva, portanto, a uma nova rodada de crescimento

das exportagdes.

Substituindo as equagdes (3), (4) e (5) em (1), a expressao da taxa de crescimento do

produto é dada da seguinte maneira:

[U(Wt —Ta+ T —DPft _€)+8Zt]

6
1+yni ©)

Y=Y

Lembrando que n < 0, a taxa de crescimento do produto y; expressa na equagdo (6), varia
positivamente em funcio do crescimento autdonomo da produtividade, r,, da taxa de crescimento
dos pregos estrangeiros, py, da taxa de desvaloriza¢do do cambio, e, da taxa de crescimento da
renda mundial, z; e da elasticidade renda da demanda por exportacdes €; € y; varia negativamente
em funcdo do crescimento dos saldrios nominais w; e da taxa de crescimento do mark-up
(7). O efeito de n é ambiguo, pois aparece no numerador e no denominador da equagdo. A
variacdo da elasticidade preco da demanda por exportagdes, T, sobre o crescimento do produto €

indeterminada depende dos valores reais das outras varidveis e parametros.

A natureza cumulativa e circular do modelo, como mostra Britto e Romero (2011), de-
pende crucialmente do coeficiente de Verdoorn (A). A existéncia da conexdo entre o crescimento
do produto e da produtividade € insuficiente para explicar diferencgas nas taxas de crescimento

entre paises ou regides. Essas diferengas estdo relacionadas, a niveis distintos de A.

Observe-se que o efeito Verdoorn € uma fonte de diferencas na taxa de crescimento
regional apenas na medida em que o coeficiente de Verdoorn (A) varia entre regides ou existem
diferengas iniciais em relac@o a outros pardmetros e varidveis no modelo, de modo que 0 < A < 1
sirva para enfatizar o efeito das diferencas (DIXON; THIRLWALL, 1975). Em outras palavras,
estes autores afirmam que a dependéncia do crescimento da produtividade em relagdo a taxa de
crescimento por si s6 ndo € suficiente para causar diferencas nas taxas de crescimento regional, a
menos que o coeficiente de Verdoorn varie entre as regides ou as taxas de crescimento divirjam

por outras razoes.
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Assim, o impacto do coeficiente de Verdoorn, (A) sobre o crescimento do produto é
mais aparente quando um pais tem uma vantagem na producio de bens com maior elasticidade
renda da demanda, bens que sdo comumente produzidos no setor industrial, caracterizado por
rendimentos crescentes de escala (BRITTO; ROMERO, 2011). E necessério que tenha uma
diferenca nos niveis do coeficientes de Verdoorn para que as taxas de crescimento de paises

sejam diferentes.

Caso um choque externo em um parametro crie uma vantagem em termos de crescimento
para um pafs, essa vantagem vai se manter ao longo do tempo enquanto a mudanga no parametro

estiver permanente.

Dixon e Thirlwall (1975) analisam a estabilidade dos pardmetros do modelo para saber
se as taxas de crescimento tenderdo a convergir ou divergir caso a taxa de crescimento de um
pais se altere. Para entender o processo de ajustamento da taxa de crescimento em desequilibrio,
€ necessario analisar a fun¢do defasada das exportagdes como mencionam esses autores. Se
a defasagem for apenas de primeira ordem, a inspecdo do modelo mostra que, o modelo é
“circular’ (figura 1), uma defasagem de periodo em qualquer uma das equacdes fornece as
mesmas condi¢Oes de estabilidade, a saber: convergéncia ou divergéncia a partir da taxa de

crescimento de equilibrio depende se |ynA| <1 ou |ynA| > 1.

Figura 1 — Dinamica da Lei de Verdoorn

= Py=fyr)
r=f3(g)

8
1\*&Equilibrium growth

It ‘Initial’ growth

g=/1 (x)

Fonte: Dixon e Thirlwall (1975)

Deste modo, a taxa de crescimento das exportacdes € dada da seguinte forma:

xe =N (Par—1— sz—l) + €1 (7
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Combinando as equagdes (7), (3) e (4), obtemos:
=y [Tl Wit =ra+T1—prp1)+ 82171} — YAy (®)

(M(Wi—1 —ra+ T—1 —pf—1) + €21
1+7ynA

yi =A(=A) +y )

Onde A € a condi¢ao inicial.

O comportamento de y, nas equagdes (8) e (9) depende do valor de ynA.> Essas equagdes
mostram que a estabilidade do modelo € meramente uma questido empirica, dado que depende da
magnitude de ynA. Tem divergéncia cumulativa no modelo se —ynA é maior do que um, uma
vez que 1) < 0. No caso onde os pardmetros forem tais que —ynA < 0, o modelo prevé que as

diferencas nas taxas de crescimento entre paises (regides) sejam constantes ao longo do tempo.

2.3 Balanc¢o de Pagamentos

A ultima visdo tedrica que se destaca é a dos modelos de crescimento com restri¢ao
no balanco de pagamento. Estes modelos s@o de uma grande importincia para as economias
abertas que nao dispde de uma moeda aceita como reserva de valor internacional, a taxa de
crescimento das exportagdes € a varidvel exdgena por exceléncia. Isso porque se a taxa de
crescimento dos gastos do governo for maior do que a taxa de crescimento das exporta¢des, entdo
o produto e a renda doméstica irdo crescer mais do que as exportacdes. Se a elasticidade-renda
das importacdes for maior do que um (como € usual em economias abertas), entao as importacdes
irdo crescer mais do que as exportacdes, gerando um deficit comercial crescente e, provavelmente,
insustentdvel no longo-prazo (OREIRO et al., 2007).

De acordo com Thirlwall (1979), o crescimento econdmico de longo prazo é dado
pela razdo entre a taxa de crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda das importacoes.
Sendo assim, uma alta taxa de crescimento no resto do mundo, principalmente nos paises
parceiros favorece as exportacdoes da economia doméstica e i1sso contribui positivamente para o

seu crescimento. Assumindo a hipétese de Paridade Poder de Compra, temos:

R X
Pap =& (10)

T
Onde x = €7 é considerado como a taxa de crescimento das exportacdes € y € a taxa de
crescimento do produto, consistente com a satisfacio da restricao relativa ao estabelecimento do

equilibrio externo, vindo a ser conhecida como a Lei de Thirlwall 3

2 Essas varidveis representam respetivamente a elasticidade do crescimento do produto em relagio ao crescimento

das exportagdes, a elasticidade prego da demanda por exportagdes e o coeficiente de Verdoorn.

3 Krugman (1989) posteriormente derivou a mesma expressdo, chamando-a, porém, sem fazer mencio a
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A forma mais fraca dessa Lei de Thirlwall ndo considera essas hipdteses e pode ser

escrita:

(1)

QN

YBP =

Dada a equacdo (10), o crescimento econdmico, a longo prazo, de um pais € diretamente
proporcional ao produto entre a variagdo da renda externa e a razio entre as elasticidades renda-
demanda das importacdes. Assim, acredita-se que quanto mais elevada for a taxa de crescimento
das exportacdes ou quanto menor a elasticidade renda da demanda por importagdes. maior serd a

taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos.

Soares (2012) ressalta que embora esse resultado ja tivesse sido apresentado por Harrod
em uma perspectiva estdtica, foi a partir da abordagem dindmica de Thirlwall que o multiplicador
de comércio ganhou importincia, como principal mecanismo para entender o crescimento dos
paises e as mudangas estruturais. O préprio Thirlwall (2012) afirmou a mesma coisa so seu

artigo, Balance of payments constrained growth models: history and overview.

Assim sendo, a equagao (10) indica que, a longo prazo, a taxa de crescimento da economia
doméstica estd condicionada a propor¢ao da taxa de crescimento de suas exportagdes, dividida
pela elasticidade-renda da demanda doméstica por importac¢io. E com base nesta equacio que
Thirlwall (1979) concluiu que, para a maioria dos paises, a principal restricdo ao crescimento
econdmico poderia ser o balanco de pagamentos, pois este define o limite ao crescimento da

demanda, a qual a oferta pode se adaptar.

A equacdo (10) permite prever os seguintes fatos:

* Dada a elasticidade de importacdo, paises com altas taxas de crescimento das exportagdes

tém margens significativas em termos de crescimento econdmico;

* Dada a taxa de crescimento das exportacdes, os paises que dependem fortemente da produ-
cdo externa enfrentam restrigdes de crescimento significativas e tém taxas de crescimento

mais baixas;

» No curto prazo, uma taxa de crescimento abaixo de ygp € traduzida em superévits co-
merciais; por outro lado, se um pais tiver uma taxa de crescimento superior a ygp, i$so €
inevitavelmente acompanhado por uma acumulacao de déficits externos financiados por

parceiros comerciais.

(THIRLWALL, 1979), de Regra de 45°. Isso ndo surpreende, dado que Krugman empregou a mesma es-
pecificac@o 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 enddgeno a satisfagdo da restricdo externa, quando esta se interpde
de maneira incontorndvel, é determinada, & maneira convencional, por fatores associados a oferta (acumulagéo e
produtividade dos fatores de produ¢éo), estando a satisfagdo da Regra de 45° garantida pelo ajustamento das
elasticidades.(CARVALHO; LIMA, 2008.)
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A ultima previsdo sugere maneiras de aprofundar o modelo candnico para se levar em
consideragdo a troca de capital entre as economias parceiras, o que pode ajudar a aliviar a
restricdo externa a curto prazo. O aprofundamento incluird a integragao dos fluxos de capital e o

servico de divida no modelo inicial.

Ap0s os estudos de Thirlwall (1979), vérios trabalhos testaram a hipétese de que o
crescimento econdmico de longo prazo seria restrito ao seu balango de pagamentos. Jeon (2009)
analisando o caso da China de 1979 a 2002, chega a um resultado favorédvel a Lei de Thirlwall,
que implica na relevancia da abordagem do papel da demanda para o crescimento econdmico 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 seu crescimento econdmico
restrito aos seus balancos de pagamentos, chega a conclusdo que a Lei de Thirlwall ndo é
vdlida para os 5 paises analisados. Na busca de saber se o crescimento econdmico brasileiro foi
restrito ao seu balanco de pagamentos, de 1951 a 2008, Alencar e Strachman (2014) usaram a
metodologia de crescimento restrito ao balango 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 econdmico no Brasil foi restrita pelo setor externo no periodo

analisado, validando a principal hipétese da Lei de Thirlwall.

Em alguns casos, este modelo ndo 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, o0 modelo ndo 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 dltimos anos se con-
centrou na validacao desta lei para o caso dos paises em desenvolvimento. Estes estudos sdao
baseados em Thirlwall e Hussain (1982), os quais destacam as caracteristicas especificas destes
paises, principalmente o fato de que eles se beneficiam de fluxos de capital maci¢cos. Como

concluido em Thirlwall e Hussain (1982), estes estudos também validam a lei.

Esta grande aceitacdo da lei de Thirlwall levou o préprio Thirlwall a argumentar, em
2011, que as reservas cambiais s3o uma grande restri¢do ao crescimento econdmico de muitos
paises pobres. De acordo com ele, uma melhor performance das exportagdes, com uma taxa
elevada e com uma menor elasticidade-renda da demanda por importacdes, levaria o pais para um
maior crescimento econdmico. As reservas cambiais sS40 um recurso escasso, mais raro nessas

economias em muitos contextos.

Contudo, o modelo candnico de Thirlwall foi objeto de vérios testes empiricos que

4 Unido Econdmica e Monetéria do Oeste Africano
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geraram resultados robustos. De tal modo que, empiricamente, o modelo parecia explicar a
experiéncia de crescimento dos paises desenvolvidos. Para os paises em desenvolvimento,
no entanto, o0 modelo de Thirlwall (1979) ndo 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 esta falha

afirmando:

Even while the 1979 model was being formulated, I realised that the model might
not fit well the developing countries because many of them are allowed to run
balance of payments deficits for considerable periods of time, financed by various
types of capital inflows. This led to extending the model to include capital inflows
(THIRLWALL; HUSSAIN, 1982).

Isto provocou a reformulacdo do modelo de Thirlwall (1979). Portanto, de acordo
com Thirlwall e Hussain (1982), os paises em desenvolvimento recebem fluxos financeiros
substanciais que lhes permitem relaxar a restricio do balangco de pagamentos. Desde estes

trabalhos, varios autores t€m trabalhado com esses modelos, incluindo outros componentes.

Moreno-Brid (2003), por exemplo, incorpora o servi¢co de juros da divida externa, cuja
nao-consideracdo na versao anterior de seu modelo configurava uma séria limitacao, que ja havia
sido apontada por Barbosa-Filho (2012). J4 Lima, Carvalho et al. (2009) incorporam os termos
de troca, fluxo de capitais, sem considerar qualquer restri¢do a sua entrada, e o pagamento de

servigos do capital, que incluird ndo apenas a despesa com juros, mas toda a conta de servigos.

A outra tentativa de aprofundar o modelo Thirlwall (1979) consistiu em desagregar os
agregados de comércio exterior por setor (PASINETTI, 1981), (PASINETTI, 1993)), ou por
paises parceiros (BAGNAI; RIEBER; TRAN, 2012). Assim, obtemos o que é chamado de Lei

de Thirlwall generalizada.

Assim, de acordo com Bagnai, Rieber e Tran (2012), o modelo que distingue parcei-
ros torna possivel identificar a restricdo que cada parceiro comercial impde ao crescimento
econdmico local. Da mesma forma, Pasinetti (1981), Pasinetti (1993) e Araujo e Lima (2007)
distinguem setores de atividade e, a partir deste estudo, se entende que o crescimento pode ser
melhorado por mudancas estruturais que afetam a composi¢ao setorial de exportagdes e/ou de

importagdes.

A abordagem multissetorial da lei de Thirlwall, introduzida por Araujo e Lima (2007),
pode ser interpretada como um mecanismo alternativo, comparado aos dois principais instrumen-
tos de politica econdmica, presentes no modelo original, que sdo as exportagcdes e o cambio. O
resultado principal apresentado por estes autores permite que haja o crescimento econdmico em
uma economia, sem a necessidade de expansdo da renda mundial, que € algo muito importante

nas outras versoes da lei de Thirlwall. Neste arcabouco tedrico, as elasticidades-renda sdo pon-
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deradas pela participacdo do setor no volume de exportacdo e importacdo. Desta maneira, uma
alteracdo na composicao das exportagdes e importacdes teria importante papel, ndo somente no
processo de crescimento da economia, mas também na capacidade de promover uma mudanca
estrutural (SOARES, 2012).

Em suma, o modelo candnico de Thirlwall (1979) é o modelo basico da teoria do
crescimento econdmico restrito pelo balanco de pagamentos. De acordo com a lei de Thirlwall
descrita acima, pode-se supor que o equilibrio de longo prazo da conta corrente do balango de
pagamentos impOe um limite superior na taxa de crescimento de uma economia. Este limite
¢é igual a razdo entre a taxa de crescimento de suas exportacdes e a elasticidade-renda de sua
demanda nacional de importa¢des. No curto prazo, no entanto, a taxa de crescimento real pode

ser diferente da prevista pelo modelo, mas neste caso, o pais registra desequilibrios comerciais.

No campo do crescimento restrito ao balanco de pagamente, o primeiro trabalho empirico
realizado foi aplicado as economias desenvolvidas. Thirlwall (1979) verificou empiricamente sua
hipétese com base de 18 paises industrializados. Sua pesquisa mostra que a taxa de crescimento
observada em cada pais estd proxima da taxa de crescimento limitada pelo balangco de pagamentos
(com exceg¢do do Japdo). Ou seja, o autor foi capaz de recomendar que, se um pais deseja acelerar
seu crescimento econdmico, ele deve remover a restricdo relacionada ao balanco de pagamentos.
Em outras palavras, deve promover as exportagdes para afrouxar a restricdo do equilibrio da

conta corrente do balanco de pagamentos.

2.4 Histerese

2.4.1 Visao tradicional

A histerese pode ser definida como o mecanismo que faz com que os trabalhadores
percam as habilidades no momento de desemprego, este efeito € principalmente por causa da
depreciacdo do capital humano. Blanchard (2015), um dos grandes autores ortodoxos, observa
que ha um retorno do conceito de histerese e uma possivel rejeicdo de modelos baseados na

suposicao de estacionaridade em torno de uma tendéncia.

Ball (2014) resume os modelos tradicionais dizendo o seguinte:

A fall in aggregate demand causes a recession in which output drops below potential
output — the normal level of production given the economy’s resources and techno-
logy. This effect is temporary, however. A recession is followed by a recovery period
in which output returns to potential, and potential itself is not affected significantly
by the recession. (Ball (2014), p. 149)

Ou seja, uma queda na demanda agregada causa uma recessao em que a producao cai

abaixo do produto potencial - o nivel normal de produc¢do, dados os recursos e a tecnologia
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da economia. Este efeito € temporario, no entanto. Uma recessao € seguida por um periodo
de recuperacdo em que a producgdo retorna ao potencial e o proprio potencial ndo € afetado

significativamente pela recessao. Este fato € ilustrado na figura 2 abaixo.

Figura 2 — A visdo tradicional (Novo consenso, DSGE)
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Fonte: Lavoie (2018)

A ultima crise financeira global confirmou fortemente a hipétese da histerese ilustrando
claramente que os efeitos quantitativos gerados pelos fatores liderados pela demanda tiveram um
papel muito maior a desempenhar do que os efeitos dos precos decorrentes dos fatores do lado
da oferta.

Ball (2014) analisou o impacto no produto potencial da crise financeira global para uma
amostra de 23 paises. Sua conclusdo é que a maioria dos paises experimentou fortes efeitos
de histerese, ou seja, deficit na producdo real de tendéncias pré-recessao reduziram o produto
potencial quase um por um. Segundo ele, isso ocorreu por meio de uma reducio na acumulagdo
de capital, uma menor taxa de participacdo da forca de trabalho e uma desaceleracio na taxa de

crescimento da produtividade.

Como mostram Blanchard, Cerutti ¢ Summers (2015), esses efeitos de histerese nao
sO surgiram como consequéncia da recente crise financeira global, mas também surgiram na
maioria das recessoes anteriores. Nesse estudo de 2015, eles avaliaram mais de 120 recessdes.
A conclusio é que mais de dois ter¢os dessas recessoes levaram a uma diferenca permanente
entre o produto potencial estimado anteriormente e a estimativa apds a recessdao. Em um terco
das recessoes, esta diferenga estava realmente aumentando com o tempo, significando que a taxa
de crescimento do produto potencial havia realmente diminuido - um resultado que corrobore

com o trabalho anterior de Ledesma e Thirlwall (2002).

Vérios autores, como Summers (2015), afirmam que a reversdo de volta a tendéncia é,
na verdade, menos comum do que a evidéncia de que a recessao nao s6 reduziu o nivel do PIB,

mas reduz a taxa de tendéncia de crescimento do PIB.
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As figuras 3 e 4 sdo obtidas no trabalho de Lavoie (2018) e explicam resumidamente a
histerese € a super histerese. No primeiro caso, a economia retorna a sua taxa de crescimento
anterior de longo prazo, mas o nivel de produ¢do nao volta ao que teria sido sem a recessao. Ja
no segundo, a economia nunca volta a sua taxa de crescimento de longo prazo anterior - o caso

da super histerese.

Figura 3 — Histerese
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Fonte: Lavoie (2018)

Figura 4 — Super Histerese
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Em outras palavras, desde que aceitemos que as recessdes sdo causadas principalmente
por elementos relacionados ao lado da demanda, e ndo a queda inesperadas na produtividade,
como argumentado pelos defensores da teoria dos ciclos reais de negdcios, a demanda agregada

tem um efeito de retro-alimentacdo de longo prazo da oferta (LAVOIE, 2018).

Muitos autores neocldssicos vém salientado essa importincia da demanda agregada como

menciona Lavoie (2018). Ele menciona Stiglitz (2015) que argumenta que o problema € a falta
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de demanda agregada. Assim, para fornecer uma andlise convincente do que estd acontecendo,
precisa-se de modelos orientados pela demanda, possivelmente com a incorporacao de alguns

elementos do lado da oferta que nos permitam avaliar os possiveis efeitos no produto potencial.

2.4.2  Visdo pos-keynesiana

Na economia, existe uma visao alternativa que rejeita a abordagem tradicional, que
¢ liderada pela oferta. Nessa visdo, a demanda agregada tem um papel significante para o
crescimento do produto no curto e no longo prazo. Isso ndo significa que os fatores de oferta
sejam totalmente ignorados como mencionam Dutt e Ros (2007). Isso pelo contrario, significa
que a taxa natural de crescimento € fortemente influenciada pela taxa de crescimento da demanda

agregada.

Lavoie (2018) menciona dois trechos dos trabalhos de Robinson e Kaldor, que sé

renforcam essa tese de que a taxa natural se altera com uma mudanca grande na demanda.

But at the same time technical progress is being speeded up to keep up with accumu-
lation. The rate of technical progress is not a natural phenomenon that falls like the
gentle rain from heaven. When there is an economic motive for raising output per
man the entrepreneurs seek out inventions and improvements. Even more important
than speeding up discoveries is the speeding up of the rate at which innovations
are diffused. When entrepreneurs find themselves in a situation where potential
markets are expanding but labour hard to find, they have every motive to increase
productivity. (Robinson (2013), p. 96)

The stronger the urge to expand ... the greater are the stresses and strains to which
the economy becomes exposed; and the greater are the incentives to overcome
physical limitations on production by the introduction of new techniques. Technical
progress is therefore likely to be greatest in those societies where the desired rate of
expansion of productive capacity. .. tends to exceed most the expansion of the labour
force (which, as we have seen, is itself stimulated, though only up to certain limits,
by the growth in production). (Kaldor e Kaldor (1960), p. 237)

Ledesma e Thirlwall (2002) mostraram, antes mesmo a crise financeira global, que a
taxa natural de crescimento, que estd no centro das andlises do lado da oferta, é de fato endégena
a taxa de crescimento do produto, fornecendo evidéncias de que a taxa natural de crescimento
aumenta em periodo de boom e cai em periodo de recessdo. Esses resultados foram confirmados
por uma série de outros estudos empiricos de varios autores, usando a mesma metodologia, para

outras regides do mundo tal que a América do Norte, América Latina, Africa e Asia.

Geralmente a histerese € visto como algo ruim, que s0 traz efeito negativo para economia,

principalmente no mercado do trabalho, afetando as habilidades dos trabalhadores desemprega-
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dos. Lavoie (2018) salienta que esse efeito pode ser positivo quando ha um boom de crédito ou
um aumento dos gastos de governos, geram um aumento na chamada taxa natural de crescimento,
principalmente via efeito Kaldor-Verdoorn, segundo os quais as rapidas taxas de crescimento
na manufatura ou mais genericamente no PIB levam a uma acelerac@o na producdo. a taxa de

crescimento da produtividade do trabalho.

2.5 Raiz Unitaria

2.5.1 Raiz unitdria na auséncia de quebra estrutural

A teoria tradicional alega que os choques da demanda s6 desviam a trajetéria normal
do produto por um tempo, e depois volta ao normal. Deste modo, na linguagem empirica, o
produto interno bruto (PIB) tem uma tendéncia estaciondria. Nelson e Plosser (1982) alegam a
existéncia da raiz unitaria no PIB dos Estados Unidos (EUA) apresentando evidéncias estatisticas
que apoiam a hip6tese de uma raiz unitdria nas séries temporais macroecondmicas neste pais,
incluindo PNB, emprego, saldrios, precos, taxas de juros e precos das acdes. Estes resultados
dizem que estas series ndo sdo estaciondrios. Isto significa dizer que os choques no produto real,
por exemplo, tém efeitos permanentes, algo que contradiz a hipétese de que os choques t€ém

apenas efeito transitorio e que depois tudo volta a trajetoria normal.

Desde o trabalho de Nelson e Plosser (1982), uma grande literatura se desenvolveu para
saber se a serie temporal macroecondmica poderia ser caracterizada por uma tendéncia estocéstica
ou deterministica. Na presenca de uma raiz unitdria, a tendéncia subjacente € estocdstica, o que
implica que os choques tém um efeito permanente na serie que nao retornard a sua trajetoria
original. Por outro lado, se a serie ndo contém uma raiz unitdria, entdo a tendéncia subjacente é
deterministica e os choques aleatdrios tém apenas uma influéncia transitéria sobre a evolugdo da
serie que tende, mais tarde, a voltar a sua trajetoria no longo prazo ap6s o choque. Perron (1989)
usa os dados de Nelson e Plosser (1982) para testar a existéncia de raiz unitdria na presencia de
quebras estruturais. A primeira quebra estrutural que ele considera deve-se a grande depressao
de 1929 e assume a forma de uma mudanca repentina no nivel da série. A segunda a quebra
da funcao tendéncia ocorre no momento do choque do preco do petréleo (1973) e assume a
forma de uma mudanca na inclinagdo. Ele rejeita com um alto nivel de confianca a hipétese
de raiz unitdria nos dois casos. Sendo assim, a existéncia de quebras estruturais podem mudar

completamente a resposta sobre o fato de a série ter ou ndo raiz unitaria.

Nesse contexto, Darné e Diebolt (2006) sugerem que comecar a analise com o estudo
do PIB ¢é particularmente importante porque a existéncia ou nao de uma raiz unitéria fornece
evidéncias para validar teorias macroecondmicas concorrentes. Se o PIB € caracterizado por
movimentos estacionarios em torno de uma tendéncia determinista, entdo as teorias monetaristas
do ciclo econdmico (Friedman e Schwartz (2002), Lucas (1972) e Lucas (1973)) sdo aprovadas.
Nesse caso, os choques monetarios sdo percebidos como a principal fonte de flutuagdes na
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producdo, mas tendo apenas um efeito transitério. O produto retorna a sua "taxa natural"”,
representando o caminho estavel de longo prazo da economia. Inversamente, se o PIB tem uma
raiz unitdria e, portanto, € caracterizado por um passeio aleatério, entdo os modelos reais do
ciclo de negécios (RBC, Real Business Cycle) sao confirmados (Kydland e Prescott (1982),
Long e Plosser (1983), e Hénin (1989)). Esses modelos de RBC postulam que o caminho de
longo prazo da economia € impulsionado principalmente por fatores reais, como a mudanga
tecnolégica. Em outras palavras, eles estipulam que choques permanentes de produtividade,
devido a mudancgas tecnoldgicas, sdo a fonte dominante de flutuagdes econdmicas. Portanto, o
PIB seria caracterizado por choques permanentes que deveriam ser gerados aleatoriamente em

cada periodo de observacdo (sdo choques de alta frequéncia).

Assim, com poucas excecgoes, como salientou Dutt e Ros (2007), a teoria econdmica
ortodoxa parece dar uma resposta negativa a questao de saber se os choques da demanda agregada

duram muito tempo, t€m efeitos irreversiveis na producdo e nos padrdes de vida.

A existéncia de raizes unitdrias nas séries temporais do PIB e, consequentemente a
persisténcia de choques de curto prazo também podem ser usadas para apoiar diferentes visdes
alternativas de flutuacdes econdmicas e crescimento econdmico, que enfatizam a importancia da
demanda agregada e a existéncia de multiplos equilibrios com a possibilidade de persisténcia,
desemprego involuntdrio, devido a dependéncia do caminho, histerese nos mercados de trabalho

e ndo-neutralidade da moeda no longo prazo, entre outras consideragcdes (LIBANIO, 2009).

Como menciona Libanio (2009), as propriedades das séries com raiz unitdria (ndo
estaciondria) estdo inter-relacionadas, mas podem ser enunciadas em trés proposi¢des separadas
para conveniéncia analitica. Primeiro: processos ndo estaciondrios ndo tém tendéncia a retornar a
um caminho deterministico de longo prazo, e a trajetdria da varidvel dependente é dada por um
actimulo de perturbagdes. Segundo: os choques no sistema sdo persistentes e alteram a trajetoria
da varidvel nos curtos e longos periodos. Terceiro: ndo € possivel fazer previsdes precisas sobre
o comportamento futuro da varidvel, uma vez que a variancia da série depende do tempo e se
aproxima do infinito a medida que o horizonte de previsdo aumenta. Todas essas caracteristicas
foram tomadas por Nelson e Plosser (1982) como modelos de apoio RBC, mas eles também
sao totalmente compativeis com uma visdo pos-keynesiana de como o mundo real funciona. As

series ndo estaciondria (com raiz unitdria) seguem um passeio aleatorio.

Esses pontos podem ser esclarecidos considerando dois modelos alternativos usados para

representar as séries temporais do PIB>:

y[:a+bt—|—e, (12)

Vi=a+y-1+e (13)
Esta parte foi inspirado do trabalho de Libanio (2005).

5
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Onde y; representa o logaritmo natural do PIB no tempo ¢, ¢ representa uma tendéncia no
tempo, b € uma constante que fornece a taxa de crescimento da varidvel e e; € um termo de erro

com média zero e variancia finita.

No tempo ¢t = 0, o valor do PIB na equagdo (12) € a e, cresce ao longo do tempo a
uma taxa constante b, com o termo de erro explicando os desvios da tendéncia em cada ano. A

equacgdo (12) tem algumas caracteristicas que sao:

* Como y; representa a flutuacao estaciondria em torno da tendéncia temporal y; = a + bt, y;
pode ser descrita como tendéncia estaciondria (TS)®. Para conseguir uma serie estaciondria
com essa especificacio (equagdo (12)), precisa-se remover a tendéncia (detrending), isto €,

regressar yy sobre t.

* A variancia de y; € limitada pela variacdo de ¢; e, a previsdo linear do PIB converge para a

tendéncia de tempo a + bt a medida que o horizonte de previsao aumenta.

* Os efeitos de um choque no momento ¢ tendem a zero ao longo do tempo, uma vez que o
termo do erro afeta o resultado no periodo atual, mas nao tem influéncia persistente nos

periodos seguintes.

A equacdo (13), do outro lado, € ndo estaciondria. Portanto, ndo podemos remover a
tendéncia igual foi feito na equacdo (12). Neste caso, pode se usar a primeira diferenca para
torna-la estaciondria. A equagao (13) segue um processo AR(1) e pode ser descrita como um
‘passeio aleatério’ com drift. Com este modelo, ndo hd tendéncia para que y; retorne a um valor
médio predeterminado, e sua trajetoria € dada por um actimulo de distirbios. Deste modo o
termo de erro afeta ndo apenas o que acontece no periodo atual, mas também o que acontece
em todos os periodos subsequentes. Podemos visualiza-lo substituindo repetidamente o valor do

atraso do y; na equacgdo (13). Temos:

t
Yi=Yo+ar+ Y e; (14)
i=1

=

A equacdo (13) representa a hip6tese da raiz unitdria do fato de o coeficiente em y,_; ser
unidade. Se esse coeficiente fosse menor que a unidade, a série seria estaciondria e os choques

aleatorios se dissipariam com o tempo (LIBANIO, 2005).

Em resumo, na presenca de raiz unitdria, as técnicas tradicionais de estimativa nao
poderdo ser usadas, pois temos resultados esptrios quando duas varidveis com raizes unitdrias

sdo regredidas uma sobre a outra: o R? e a estatistica ¢ sdo altos um DW muito baixo.

A maioria dos textos publicados sobre este debate discute o caso dos paises desenvolvidos.

Recentemente, autores que analisam o caso dos paises em desenvolvimento. Grande parte de

6 TS vem do inglés trend stationary.
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suas publicacdes falham em rejeitar a hipdtese da raiz unitdria em nivel do PIB e PIB per capita
contra a alternativa de tendéncia estaciondria. Sendo assim, esses autores estdo a favor de que os
choques no produto t€m efeitos duradouros. Este € o caso de Thornton (2001) e Lima, Carvalho
et al. (2009) que analisam sete paises da américa latina. J4 Cribari (1990), Cribari (1992) analisa

o0 caso brasileiro e chega a mesma conclusdo. Moreno-Brid (1999) analisa o México.

2.5.2 Raiz unitdria na presenga de quebra estrutural

O debate sobre a hipdtese da raiz unitdria despertou interesse renovado apds as importan-
tes descobertas de Nelson e Plosser (1982). A visao tradicional da hipdtese da raiz unitéria é que
os choques atuais t€m apenas um efeito temporério e que o movimento de longo prazo da série
nao € afetado por tais choques. A implicagdo mais importante sob a hipdtese da raiz unitaria
apresentada por Nelson e Plosser (1982) € que os choques aleatdrios tém efeitos permanentes no

nivel da macroeconomia no longo prazo; ou seja, as flutuagdes ndo sao transitorias.

Esses resultados foram contestados por Perron (1989), que argumenta que, na presenca
de ruptura estrutural, os testes ADF padrio sio tendenciosos a favor de nao rejeitar a hipotese
nula. Perron argumenta que a maioria das séries macroecondmicas ndo € caracterizada por
uma raiz unitdria, mas sim que a persisténcia surge apenas de choques grandes e raros, € que a
economia reverte para uma tendéncia deterministica apds choques pequenos e frequentes. De
acordo com Perron, “a maioria das séries temporais macroecondmicas ndo € caracterizada pela
presenga de uma raiz unitdria. As flutuagdes sao de fato estaciondrias em torno de uma fungdo
de tendéncia deterministica. Os tnicos “choques” que tiveram algum efeito prolongado foram o
crash de 1929 e o choque do preco do petroleo de 1973 (1989, p. 1361).

O procedimento de Perron (1989) € caracterizado por uma unica (conhecida) quebra
exogena de acordo com a teoria de distribui¢do assintética subjacente. Perron usa testes de raiz
unitdria Dickey Fuller (DF) modificados que incluem varidveis ficticias para explicar uma ruptura
estrutural conhecida ou exégena. O ponto de quebra da fungdo de tendéncia € fixo (exégeno) e
escolhido independentemente dos dados. Os testes de raiz unitaria de Perron (1989) permitem
uma quebra da hipétese nula e da hipdtese alternativa. Esses testes t€ém menos poténcia do que
o teste de tipo DF padrido quando ndo ha quebra. No entanto, Perron (2006) enfatiza que eles
sdo assintoticamente corretos em tamanho e sdo consistentes, haja ou ndo uma quebra. Além
disso, eles sdo invaridveis em relacdo aos parametros de falha e, portanto, seu desempenho nao

depende da extensdo da falha.

Apesar da maioria dos modelos de sintese neocldssico assumir que as séries do produto,
como mostrado acima, ndo tem raiz unitéria, deste modo sao estaciondrias, existe uma excecao a

essa visdo, que € a literatura sobre histerese.
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2.6 Revisao da literatura

Empiricamente, o ponto de partida de vdrios trabalhos € de saber se as series macroe-
condmicas sdo estaciondrias ou nao, para analisar se os choques de curto prazo t€m efeitos a
longo prazo. A maioria dos trabalhos que testou essa hipdtese chegou a conclusdo da existéncia
da raiz unitdria, isto €, as series ndo sdo estaciondrias. Do outro lado, existem estudos que
rejeitem a hipdtese da raiz unitdria em favor a uma tendéncia estaciondria, caso a andlise seja
feita com quebra de tendéncia, tal o caso por exemplo do Perron (1989) analisando a raiz unitdria
considerando a grande depressao e o colapso do preco petrdleo de 1979. Os estudos do Li (2000)
sobre a China e o trabalho do Aguirre e Ferreira (2001), por exemplo, consideram as quebras
estruturais e cheguem a conclusdo da ndo existéncia de raiz unitéria nas series macroecondmicas.
Com varios autores tendo visdes diferentes, nao se formou um consenso claro a respeito de
vdrias questdes envolvidas nesse debate como menciona Libanio (2005), contudo, a existéncias
das quebras estruturais, como foi mencionado anteriormente, podem ter um efeito grande nos

resultados, mudando assim a natureza das respostas.

Fatas (2000) estuda as ligacdes entre os fendmenos de curto prazo (ciclicos) e a tendéncia
tecnoldgica de longo prazo da producdo. Para isso, ele desenvolveu um modelo estilizado
de crescimento enddgeno que ilustra algumas das conexdes entre flutuacdes de curto prazo
e crescimento de longo prazo. Ele focou mais nos efeitos da demanda agregada de choques
ciclicos, como emprego, politica fiscal ou tecnologia, no processo de crescimento. Em todos os
casos, os ciclos de negdcios tém efeitos que agem na economia de modo a retardar o processo de
crescimento durante as recessdes. Baseando-se nos resultados do seu trabalho, ele conclui que os
ciclos de negdcios t€m efeitos sobre varidveis relacionadas ao crescimento, como acumulacdo de

capital ou gastos com P&D.

Dutt e Ros (2007) analisam a questdo de como os choques da demanda agregada podem
afetar o crescimento econdmico; eles mostram que mesmo que a economia convirja para alguma
trajetoria "normal"”, esta pode ser alterada por grandes choques de demanda, devido aos retornos
crescentes de escala, os efeitos de histerese nos mercados de trabalho e as restrigdes do balango de
pagamentos. Oreiro et al. (2007) analisam a mesma questao para o caso brasileiro, para verificar
se o crescimento econdmico do Brasil foi puxado pela demanda agregada. Eles mostram que a
taxa natural de crescimento da economia brasileira € endégena, aumentando significativamente
nos periodos de boom. Dessa forma, ndao parecem existir restricdes do lado da oferta da economia
para um crescimento mais acelerado da economia brasileira; mas sim, as restri¢des pelo lado da

demanda via restri¢cdo ao Balanco de Pagamentos.

Ledesma e Thirlwall (2002) determinaram a endogeneidade da taxa natural de cresci-
mento de 15 paises de OCDE para o periodo de 1960 a 1995. Eles usaram o minimo quadrado
ordindrio (MQO). Descobriram que a varidvel dummy era significativamente positiva em todos os
paises utilizados na andlise. Com um teste de robustez, os pesquisadores prosseguem realizando a

andlise de causalidade de Granger entre inputs € outputs para ver se a taxa natural de crescimento
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¢ endogena. A conclusdo foi de que a taxa natural dessas economias € enddgena, isto é, aumenta
nos periodos de boom, e cai durantes as recessoes. Baseando-se neste estudo, Vogel (2009) usa
um sistema de estimativas de regressdes aparentemente nio relacionadas (SUR)’ para analisar a
endogeneidade da taxa de crescimento natural dos 11 paises da América latina no periodo de
1986 a 2003. Depois de adicionar a varidvel dummy, os resultados foras significantes a 99% para
todos os paises. A demanda foi, portanto, considerada relevante para o respectivos paises. Estes
resultados de Vogel (2009) sustentam a hipétese de Ledesma e Thirlwall (2002).

Libanio (2009) analisa se a demanda agregada € importante para a atividade econOmica,
tanto no curto quanto no longo prazo, discutindo a endogeneidade da taxa natural de crescimento.
Para isso, ele apresenta dois exercicios empiricos: o primeiro testa raizes unitdrias na producao
de 12 paises da América latina usando dados em painel. Os resultados sugerem que as séries de
produtos domésticos brutos ndo sdo estaciondrias e, portanto, choques (tanto de oferta quanto de
demanda) tém efeitos persistentes na economia. O segundo exercicio testa a hipotese de uma taxa
natural endégena de crescimento e sugere que o produto potencial foi influenciado pelo nivel
real de atividade econdmica nos paises da América Latina excepto no caso do Equador onde
os resultados ndo foram significantes. Esse resultado corrobora a hipétese de que a demanda

agregada tenha efeitos de longo prazo na economia.

Acikgoz e Mert (2010) examinam a sensibilidade da taxa de crescimento natural da
economia turca a taxa de crescimento real, cobrindo o periodo 1980-2008. Para determinar a
razdo pela qual a taxa natural de crescimento € enddgena, eles investigam as relacdes de longo
prazo e de causalidade entre o produto interno bruto real e cada um dos fatores de producgdo (forga
de trabalho e estoque de capital fisico). A taxa natural de crescimento para a economia turca é de
4,97% e aumenta aproximadamente 35,6% nos periodos de expansao; indicando endogeneidade.
No entanto, de acordo com os resultados do teste de causalidade, a endogeneidade da taxa natural
de crescimento pode ser atribuida a produtividade total do fator, e ndo a forga de trabalho e ao

estoque de capital fisico.

Lanzafame (2010) usa efeitos fixos e técnicas de estimativa de SUR, usando dados anuais,
para analisar a endogeneidade da taxa natural de 20 regides italianas no periodo 1977-2003. Ele
encontrou forte apoio a hipdtese de endogeneidade, sugerindo que um crescimento real mais
rdpido aumenta a taxa natural de crescimento da regido italiana média em cerca de 3-3,7 pontos

percentuais.

Dray e Thirlwall (2011) fazem o mesmo exercicio mas usando dez paises asidticos no
periodo de 1982 e 2005. Eles estimam primeiro a taxa natural de crescimento desses paises e,
em seguida, estimaram a sensibilidade desta ultima quando a taxa real de crescimento difere da
taxa natural. Apds estimagdes, seus resultados mostram que a taxa natural passou de 2,8% para
Filipinas e 10,4% para a China. Ao testar a endogeneidade da taxa natural de crescimento, eles

descobrem que a varidvel dummy e a constante sdo estatisticamente significantes para todos os

7" Vem do termo inglés Seemingly Unrelated Regressions.



Capitulo 2. Teoria de crescimento puxado pela demanda agregada 38

paises, exceto para Filipinas.

Outros autores usaram uma abordagem alternativa para examinar a endogeneidade da
taxa natural do crescimento. Lanzafame (2014) utilizou a abordagem de painel para analisar
primeiramente a relevancia empirica da "Lei de Thirlwall", usou dados anuais durante o periodo
1960-2010 para um painel de 22 paises da OCDE. Em seguida, verificou-se a igualdade entre
a taxa de crescimento restrito ao Balanco de Pagamentos e a taxa natural de crescimento. Ele
usou efeitos fixos para determinar a taxa natural de crescimento de cada pais. A taxa média
natural de crescimento foi de 3%. Os resultados do teste de endogeneidade sinalizaram que, em
média, o crescimento aumentou 3,3 pontos percentuais quando a taxa real de crescimento estava
acima da taxa natural de crescimento. Senay e Mert (2015) estima e testa a endogeneidade da
taxa de crescimento natural da economia americana usando a taxa de crescimento consistente
da balancga de pagamentos em vez da taxa de crescimento real. Os resultados empiricos que
obtiveram validam a hipdtese da endogeneidade da taxa natural de crescimento. Esse resultado

implica que o crescimento da economia dos EUA € muito sensivel as condi¢des de demanda.

Sumra (2016), por fim, testou a hipdtese de endogeneidade da taxa natural de crescimento,
ou seja, sua dependéncia da demanda, para 31 pafses da Africa subsaariana usando series
temporais e dados de painel para o periodo de 1991 a 2012. Encontraram evidéncias robustas
para a hipétese de endogeneidade em diferentes técnicas de estimacgao. Este autor contribui para
entender a capacidade de resposta da taxa natural de crescimento a demanda interna e externa
dos paises em desenvolvimento, distinguindo entre as economias de baixa renda, renda média
baixa e renda média alta, no caso da Africa Subsaariana. Ela descobriu que a capacidade de
resposta da taxa natural de crescimento a demanda diminui a uma taxa crescente com o nivel de

desenvolvimento econdmico.

Observa-se que a maioria dos trabalhos nessa literatura ndo analisam a importancia da
demanda agregada nas economias dos paises em desenvolvimento, precisamente os paises da

Africa Subsahariana.

Assim, a principal novidade deste trabalho € a introduc¢ido de um recorte setorial no
modelo dividindo a amostra entre paises mais € menos industrializados, considerando que Sumra
(2016) tem um recorte pelo nivel de renda, mas nao setorial. A pergunta a ser respondida € se os
paises mais industrializados apresentam uma maior endogeneidade da taxa natural em relagdo

aos menos industrializados.
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3 DISCUSSAO DA NATUREZA DAS ECONOMIAS DA
AFRICA SUBSAARIANA

3.1 Visao geral

A economia africana em geral, como mencionado na secdo precedente, vem mostrado um
desempenho sem precedente. O crescimento do PIB na Africa Subsaariana melhorou para uma
média de 4,1% entre 1992 e 2019 (périodo considerado na amostra). Varios elementos podem ser
a fonte desse desempenho da economia africana. Rodrik (2018) parece atribuir grande parte do
progresso do crescimento africano ao ambiente externo favordvel, particularmente pregos altos
de commodities e baixas taxas de juros nos anos 2000. Nesse caso, a reversdao dessas varidveis
ndo seria bom para a Africa. Outros autores afirmam que esta melhoria estd apoiada em boa

parte pelos investimentos em infraestrutura e gastos do consumidor.

Do outro lado, existem evidéncias de que as melhorias institucionais tiveram um papel
positivo significativo no recente ressurgimento do crescimento africano, consistente com a Nova
Economia Institucional (BATES et al., 2013). Nesse caso, o pessimismo sobre a sustentabilidade
do crescimento também pode ser pré-maduro, a menos que as institui¢cdes se deteriorem em
conjunto com a piora do crescimento econdmico. Portanto, € imperativo que os ganhos em

qualidade institucional sejam fortalecidos (FOSU, 2018).

Vale a pena mencionar que existe uma grande heterogeneidade entre paises da Africa
Subsaariana em geral, sendo assim, selecionamos uma amostra de 34 paises' deste grupo no
periodo de 1992 a 20192, obtidos no banco de dados do Banco Mundial - World Development
Indicador?, que fornece uma ampla gama de dados para fins de pesquisa. Para uma melhor
andlise, considerando a heterogeneidade, dividimos a amostra em duas, ou seja, os paises mais

industrializados e os paises menos industrializados.

A Tabela 1 abaixo mostra a lista dos paises mais industrializados e menos industrializados.
Foi usado os valores médios da participagdo da manufatura no PIB manufatura no PIB para
determinar o nivel de industrializagdo. Pela Primeira Lei de Kaldor, existe uma forte relagdo entre
a taxa de crescimento da produg¢do na industria de transformacao e a taxa de crescimento do PIB.
Desse modo, a participacdo da manufatura no PIB pode ser uma varidvel relevante para entender o
crescimento econdmico na Africa Subsaariana, ja que os gastos com investimentos proporcionam

expansao da capacidade produtiva da economia, ganhos de produtividade e mudancas na demanda

' 0Os paises analisados nessa amostras sdo: Angola, Benim, Botsuana, Burkina Faso, Burundi Cabo Verde,

Camardes, Chad, Republica do Congo, Republica Democritica do Congo, Cote d’ivoire, Etiépia, Gabao,
Gambia, Gana, Guiné, Quénia, Lesoto, Mauritania, Mocambique, Malawi, [lha Mauricia, Namibia, Niger,
Nigéria, Ruanda, Serra Leoa, Africa do sul, Suazilandia,Togo, Uganda, Zambia, Zimbédbue e Tanzénia.

N6s limitamos os dados até 2019 pois o ano 2020 foi um ano muito atipico com a pandemia de COVID 19 e
isso pode distorcer os resultados.

3 www.wdi.worldbank.org



Capitulo 3. Discussdo da natureza das economias da Africa Subsaariana 40

Figura 5 — Participacdo da manufatura no PIB dos paises menos industrializados (1992-2019)
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Figura 6 — Participacdo da manufatura no PIB dos paises mais industrializados (1992-2019)
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agregada. .

Como pode se observar na Figura 7 abaixo, o crescimento do PIB total cresceu bas-
tante nos dois grupos de paises (mais industrializados e menos industrializados). Em 2015, a
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Tabela 1 — Grupos de paises com base no nivel de industrializacao

Categoria Descricao Paises

Angola, Botswana, Burundi,

Cabo verde, Chad, RD Congo,
Etiépia, Gambia, Gana, Guiné,
Kenya, Mauritania, Niger, Ruanda,
Serra Leoa, Tanzania, Togo, Uganda,
Zambia.

Paises com grau de
Menos industrializados industrializacdo inferior
ao nivel médio da amostra.

Benim, Burkina Faso, Camardes,
Rep. Congo, Costa do Marfim,
Eswatini, Gabao, Lesoto, Malawi
I1ha Mauricius, Mocambique,
Namibia, Nigéria, Africa do sul,
Zimbabue.

Paises com grau de
Mais industrializados  industrializacdo superior
ao nivel médio da amostra.

Fonte: Autor.

desaceleracdo foi notavelmente pronunciada no primeiro semestre do ano na maioria dos paises
industrializados, impulsionada por um declinio acentuado nas exportacdes liquidas. Isso refletiu
exportacdes mais fracas entre os grandes exportadores de petrdleo da regido devido a estagnacgdo
da producdo de petréleo, apesar dos precos mais altos do petréleo. Uma profunda recessdo na
Nigéria por exemplo, sustentada por graves desequilibrios macroecondémicos, € um amplo abran-
damento da atividade econdmica entre os paises mais industrializados, em meio a crescentes

vulnerabilidades da divida, foram fatores adicionais que contribuiram para o abrandamento.

O crescimento fortaleceu-se moderadamente no segundo semestre de 2018, suportado, do
lado da demanda, por uma recuperagdo modesta das exportacdes e do consumo privado resiliente
e, do lado da oferta, pelo aumento da producdo agricola, ajudado por condi¢des climéticas

favoraveis, e pela expansao dos servigos industrias.

Com servicos e agricultura como impulsionadores principais, o produto interno bruto
(PIB) real de Nigéria aumentou de 1,9% em 2018. A Africa do Sul saiu da recessdo no terceiro
trimestre de 2018, uma vez que o crescimento acelerou moderadamente em setores-chave.
Enquanto a recuperacio continuou no quarto trimestre de 2018, o crescimento diminuiu, pois o
investimento fixo caiu acentuadamente. Para 2018 como um todo, o PIB cresceu 0,8%, abaixo dos
1,4% em 2017. Entretanto, Angola — a terceira maior economia da regido (um dos paises menos
industrializados da amostra)- permaneceu em recessao, com crescimento caindo acentuadamente,

uma vez que a producdo de petréleo permaneceu fraca devido campos de petréleo em maturagao.

No resto da regido, persistiu uma significativa heterogeneidade entre paises no desempe-
nho do crescimento. Entre os paises menos industrializados, o crescimento acelerou em alguns

exportadores de metais (Republica Democratica do Congo, Guiné, Niger), uma vez que o au-
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Figura 7 — PIB total anual dos paises menos industrializados versus mais industrializados
(1992-2019)
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mento da producao mineira, incentivado pela melhoria dos precos dos metais, impulsionou a
atividade juntamente com uma recuperagdo da producgdo agricola e do investimento publico em

infraestrutura.

Entre os paises mais industrializados, um crescimento econdmico sélido foi registrado
no terceiro trimestre de 2018 em Namibia, Eswatini e varias economias da Unido Econdmica e
Monetéria da Africa Ocidental (UEMOA), incluindo Benim e Costa do Marfim. Do lado da oferta,
o crescimento robusto refletiu condi¢des climaticas favordveis que impulsionaram a agricultura e
a producdo de eletricidade (Quénia, Ruanda, Uganda), reformas pré-negécios (Costa do Marfim,
Malawi), expansdo continua da produc¢do de algoddo (Benin, Togo), e impulso na expansao da
industria e servigos (Gana, Ruanda). Do lado da demanda, o investimento em infraestruturas e o
consumo privado apoiaram a retoma do crescimento. No entanto, embora permaneca robusto, o
crescimento abrandou visivelmente em varias economias (Costa do Marfim, Tanzania), refletindo
uma série de fatores, incluindo escassez de divisas (Etiopia), baixo crescimento do crédito ao
setor privado (Tanzénia), e menor produgdo no setor de culturas de rendimento (Costa do Marfim)
(FOSU, 2018).

Fatores do lado da oferta contribuiram para o ritmo de crescimento modesto em 2019 nos
paises menos industrializados. A incerteza regulatéria e os campos de petréleo em maturacdo
limitou os investimentos, a producdo e as exportagcdes nos grandes paises exportadores de petrdleo
(Nigéria, Angola). Além disso, na Nigéria, a produ¢do agricola continuou sofrendo os efeitos dos
conflitos e das mudancas climéticas. Na Africa do Sul, a producdo industrial ficou estdvel no em

2019, enquanto a producdo de mineracdo contraiu, em meio a cortes de energia impostos pela
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Figura 8 — Crescimento anual do PIB (%) dos paises menos industrializados versus mais indus-
trializados (1992-2019)
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Eskom — a empresa de servicos publicos — apds o desligamento de vérios geradores importantes.

Os precos das commodities melhoraram no inicio do ano 2019, mas permaneceram
abaixo do pico de 2018. Apds quedas acentuadas, os precos do petrdleo bruto se recuperaram,
apoiados por cortes de producgdo entre a OPEP e seus parceiros ndo pertencentes a OPEP, mas a
incerteza sobre se os cortes na producao continuaram. Os precos dos metais subiram ligeiramente,
uma vez que o sentimento melhorou com o alivio das tensdes comerciais entre a China e os
Estados Unidos. Os precos dos metais devem permaneceram estaveis em 2019, em parte devido
aos baixos niveis de estoque, ajudando a sustentar o aumento da produ¢ao de mineragao entre os

exportadores de metais.

Outro elemento analisado na diferengas entre os dois grupos de paises sdo as remessas
obtidas nesses paises. Uma das razdes pelas quais as remessas atraem a atencao € que sdo consi-
deradas mais estaveis do que outros fluxos de moeda estrangeira para paises em desenvolvimento.
Isto é relevante para a Africa Subsaariana, onde os fluxos de ajuda oficial flutuam consideravel-
mente de ano para ano. As remessas para Africa Subsaariana nio sdo apenas consistentemente
menos volateis, mas também vem crescendo nos utltimos anos representando mais de 4% do PIB

dos paises menos industrializados da amostra.

A pergunta € de saber se as remessas promovem o crescimento econdmico? Nem estudos
tedricos nem empiricos forneceram uma resposta conclusiva. Embora as remessas levem a um

aumento do nivel de renda no pais destinatario e ajudem plausivelmente a reduzir a pobreza, ndo
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Figura 9 — Remessas pessoais recebidas (% do PIB) dos paises menos industrializados versus
mais industrializados (1992-2019)
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€ de todo 6bvio que as remessas aumentem a producdo € promovam o crescimento econdmico

de longo prazo.

Existem alguns canais pelos quais as remessas podem aumentar o crescimento econo-
mico: Primeiro, se um aumento nas remessas aumenta o investimento, as remessas podem afetar
positivamente o crescimento. Esse efeito pode ser grande na medida em que as remessas aliviam
as restricoes de crédito enfrentadas pela maioria das pessoas nos paises em desenvolvimento.
Assim, o efeito positivo das remessas sobre o investimento ou o crescimento econdmico prova-
velmente serd maior para paises onde o sistema financeiro € relativamente subdesenvolvido. Essa

substituibilidade entre remessas e desenvolvimento financeiro foi encontrada empiricamente.

Se as remessas forem predominantemente consumidas em vez de investidas, quaisquer
efeitos de crescimento por meio de maiores investimentos podem ser moderados. Mesmo nesse
caso, porém, as remessas poderiam fomentar o investimento, reduzindo a volatilidade do consumo

e contribuindo para um ambiente macroecondmico mais estavel.

3.2 Estrutura de producao

O crescimento econdmico na Africa Subsaariana continua altamente vulneravel a choques
externos e ndo se traduziu, para a maioria dos paises, em criacdo significativa de empregos ou
reducdo da pobreza. Com efeito, este crescimento ndo tem uma fonte diversificada porque €

gerado na maioria dos casos pela agricultura e exportac¢ao de recursos naturais, pelo sector dos
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servigos. Em vdrios paises, mais da metade do PIB é representado por um tnico setor (como por
exemplo, Guiné Equatorial, Angola, Botsuana, Republica Centro-Africana, Quénia, Nigéria, etc).
Muitas vezes, a contribui¢ao dos servicos para o PIB € a parte mais importante ou, em outros
casos, € a da agricultura. Em 2018, a agricultura representou mais de 30% do PIB em vérios
pafses da Africa Subsaariana. Da mesma forma, existem vérios pafses da reigidio cuja economia
se baseia principalmente na exportacdo de produtos basicos (em particular, Botsuana). Enquanto

o setor manufatureiro representa apenas uma pequena parcela do PIB desses paises.

Como o setor agricola €, na maioria dos paises africanos, o setor principal da economia,
sendo assim, a questdo da transferéncia de mao-de-obra da agricultura para a industria como um
processo de mudancas estruturais continua sendo um assunto importante na literatura. Como
a participagdo do PIB da agricultura diminuiu em muitos paises africanos, grande parte dessa
mudancga ocorre frequentemente no setor de servigos de baixa produtividade ou na mineragao,
que tende a ser intensivo em capital. De fato, embora esta mudanca de producdo tenha ocorrido,
nao houve uma realocacao proporcional de mao-de-obra da agricultura para setores de maior
produtividade, ao contrario de outras regides do mundo, particularmente na Asia (THORBECKE,
2013).

Usando o banco de dados setorial da Africa do centro de crescimento e desenvolvimento
de Groningen, Diao, McMillan e Wangwe (2018) mostram que o emprego na industria e sua
participacdo no total de empregos t€m crescido em vdrios paises africanos. Eles exploraram até
que ponto isso pode estar relacionado a produtividade agricola, que também vem crescendo em
grande parte da Africa nas dltimas duas décadas. Mostraram que em paises que se industriali-
zaram com sucesso, ha uma forte correlacio positiva entre o crescimento da produtividade do
trabalho na agricultura e a participacdo no emprego industrial até o ponto em que o compartilha-
mento do emprego industrial atinge o pico. Desde 1996, hd também uma correlacio positiva entre
a produtividade do trabalho na agricultura e a participacio do emprego industrial na Africa. Estes
autores encontram evidéncias que sustentam a ideia de que o aumento da produtividade agricola
foi associado a reducdes na participagdo do emprego na agricultura e aumentos na renda e na
demanda por produtos manufaturados produzidos localmente. Essa evidéncia, portanto, parece
consistente com a observada nos paises industrializados globalmente (DIAO; MCMILLAN;
WANGWE, 2018).

Com isso dito, a pergunta agora € de saber: serd que a estrutura de crescimento €
diferente na Africa Subsaariana? Como menciona Fosu (2018), o fato de outras regides do
mundo parecerem ter tido mais sucesso do que a Africa na reducdo da pobreza levanta a
questdo de saber se a estrutura de crescimento é diferente entre a Africa e o resto do mundo
em desenvolvimento. De fato, Fosu (2009, 2010) observa que, mesmo para o mesmo nivel de
crescimento da renda, seria esperada uma reducao consideravelmente menor da pobreza na
Africa, dada a elasticidade da pobreza decididamente menor no continente do que em outros

lugares.



Capitulo 3. Discussdo da natureza das economias da Africa Subsaariana 46

Thorbecke e Ouyang (2018) analisam se a estrutura do crescimento da Africa subsaariana
¢ diferente quando comparado com o resto do mundo fazendo a comparagdo a partir dos anos 80
examinando ndo apenas o impacto do padrao de crescimento sobre a pobreza e a desigualdade,
mas também o elo causal inverso da pobreza a desigualdade e crescimento. Eles observam menor
responsividade da redu¢do da pobreza ao crescimento da renda e melhorias na desigualdade na
Africa do que no mundo em desenvolvimento como um todo, durante o periodo amostral de trés
décadas e, também descobriram que a capacidade de resposta da amostra africana aumentou no

periodo p6s-2007.

Afinal, com o processo de reestruturagdo da economia, a participacdo da agricultura
diminui em detrimento da participacao da inddstria e isso terd um impacto positivo na redu-
¢do da pobreza. Aproveitando as vantagens comparativas que possuem em recursos naturais
(commodities), os paises da Africa Subsaariana podem desenvolver seus setores industriais
e manufatureiros. Essa politica leva a uma mudanga na estrutura das economias baseadas na
exportacdo de produtos basicos para economias baseadas em setores de alto potencial. Isso leva
a criacao de empregos de grande escala, sustentdveis e decentes e, portanto, reduz o desemprego

e a pobreza.
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4 ANALISE EMPIRICA

4.1 Teste de raiz unitaria

Os trabalhos empiricos comecam com uma andlise da estacionariedade das séries tempo-
rais consideradas com a aplicacdo de vdrios testes de raiz unitaria. Em um contexto multivariado,
os estudos muitas vezes procuram demonstrar relacdes de equilibrio de longo prazo entre as
varidveis por meio da aplicacdo de testes de cointegracao. Em contraste, a andlise de dados de
painel ndo estaciondrios s foi desenvolvida muito recentemente. A adi¢do da dimensao indivi-
dual a dimensao de tempo usual € de grande interesse para a andlise de séries nao estaciondrias.
Os testes de raiz unitdria em dados de painel sdao realmente mais poderosos do que seus andlogos
em séries temporais de pequenas amostras individuais. A utilizacdo de dados em painel permite,
assim, trabalhar em amostras de tamanho reduzido (na dimensao do tempo), aumentando o
nimero de dados disponiveis (na dimensao individual), reduzindo assim a probabilidade de
enfrentar quebras estruturais e superar o problema do baixo poder de testes de pequenas amostras.
Em geral, o uso de dados em painel € visto como um meio de gerar testes de raiz unitdria mais
poderosos, e técnicas de dados em painel foram recentemente aplicadas em testes de raizes

unitarias no produto, taxas de inflacio, desemprego e taxas de juros nominais (LIBANIO, 2009).

A diferenca essencial entre os testes de series temporal e de painel reside no problema da
heterogeneidade do modelo que ndo surge no contexto das séries temporais. No caso univariado,
damos-nos um modelo para testar a presenca de uma raiz unitdria na dindmica de uma varidvel
para um determinado individuo. Quando mudamos para um painel, a questao que imediatamente
vem a mente € a seguinte: podemos considerar o mesmo modelo para testar a presenca de uma
raiz unitdria na dindmica de uma variavel observada em vérios individuos? Se esta pergunta for
respondida do modo afirmativo, isso implica a existéncia de propriedades dindmicas estritamente
idénticas para a varidvel qualquer que seja o pais considerado: falamos entdo de um painel

homogéneo.

Existem pelo menos duas geracdes de testes para raiz unitiria com dados em painel. A
principal limitacdo dos testes de primeira geragdo, que levou aos testes da segunda geracgdo, €
que eles sao construidos sob o pressuposto de que as séries temporais individuais no painel sdao
independentes entre as cross-sections. Mas a literatura fornece evidéncias de co-movimentos
entre varidveis econdmicas nas cross-sections. A tabela abaixo remuse alguns dos relevantes

testes de raiz unitdria de painel.

A maioria dos testes disponiveis nos programas econométricas sao os testes de primeira
geracdo tais que o teste de Levin, Lin e Chu (2002), Hadri (2000) e Im, Pesaran e Shin (2003).
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Tabela 2 — Testes de raiz unitdria em painel

Testes de Primeira Geracao Independéncia entre as cross-sections

1.Testes para ndo estacionariedade Levin, Lin e Chu (1992, 1993, 2002) - LLC
Im, Pesaran e Shin (1997, 2003) -IPS
Maddala e Wu (1999) e Choi (1999, 2001)
Harris-Tzavalis (1999) - HT

Extensdo de Choi (2001)

2.Testes para estacionariedade Hadri (2000)

Fonte:

Testes de Segunda Geracao

1. Testes baseados em modelos de fator Pesaran (2003)
Choi (2002)
Moon et Perron (2004)
Bai et Ng (2001)
Phillips et Sul (2003a)

2. Outras abordagens O’Connell (1998)
Chang (2002, 2004)

Hurlin e Mignon (2005)

Os trés testes de painel mencionados acima serdio usados neste trabalho'. Basicamente o
teste LLC (Levin, Lin e Chu (2002)) assume que todos os individuos no painel t€ém coeficientes
de autocorrelacdo parcial idénticos de primeira ordem, mas outros parametros, como o grau de
persisténcia no erro de regressao individual, os coeficientes de interceptacio e tendéncia podem
variar livremente entre os individuos. Em outras palavras, a regressdo permite heterogeneidade
dos efeitos individuais deterministicos (constante e/ou tendéncia linear). Os componentes de-
terministicos sdo uma importante fonte de heterogeneidade no modelo. Seus procedimentos
de teste sdo projetados para avaliar a hipdtese nula de que cada individuo no painel possui
séries temporais ndo estaciondrias, em comparacao com a hipdtese alternativa, de que as séries

temporais de todos os individuos sdo estaciondrias.

O teste LLC considera considera a seguinte especificagdo do ADF:

k
Ayir = 0+ Byis 1+ %t + Y 8ijAyis—j+ € (15)
j=1
A equagdo (15) inclui intercepto e tendéncia de tempo. Mas o teste vai considerar sem
intercepto. Como mostra Libanio (2009), o teste LLC restringe os coeficientes de autocorrelagdo

parcial de primeira ordem f3, neste caso, esse coeficiente ¢ idénticos nos paises, mas permite que

1" Essa parte foi inspirado do Libanio (2009)
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o termo de defasagem seja diferente para cada pais. A hipdtose nula do teste da raiz unitdria da

equacdo (15) € B = 0 e a hipétese alternativa é § < 0.

Em geral, para painéis de tamanho moderado, os testes padrdo podem ndo ter muito
poder, mas nesses casos, o teste LLC parece ser mais apropriado. Infelizmente, o teste LLC
tem algumas limitagdes. Este teste ndo € mais apropriado caso exista a correlagdo entre as
cross-sections. Além disso, a grande limitacdo € o fato de considerar o parametro auto regressivo,

B , idéntico entre as cross-sections.

Tendo essas limita¢des no teste LLC, o segundo teste a ser considerado € IPS (Im, Pesaran
e Shin (2003)) que supera a grande limitacao do teste anterior, permitindo que o coeficiente
de primeira ordem do processo auto regressivo seja diferente entre os paises sob a hipdtese
alternativa e especifica uma regressdao do ADF separada para cada pais. Esse teste permite
também a correlagdo serial entre os residuos das diferentes cross-sections e heterogeneidade das

variancias entre os grupos.

k
Ayir = 0+ Biyig—1 + Yt + Z 0;jAYi—j+ Eir (16)
j=1
A hipétese nula aqui € B; = 0 para todos i e a hipdtese alternativa é f3; < 0 para algumas

series. O teste vai ser feito com e sem intercepto e tendéncia.

Como pode se observar, os testes LLC e IPS tém raiz unitdria como hipétese nula.
Alternativamente, o teste da raiz unitdria do Hadri (2000) assume que as séries observadas sao
estaciondrias sob a hipétese nula, contra a alternativa de uma raiz unitaria. O teste dele é uma

generalizacdo do teste KPSS para séries temporais univariadas.

4.2 Modelo de Ledesma e Thirlwall (2002)

Como a taxa natural de crescimento € (por definicdo) a soma do crescimento da forca de
trabalho e, o crescimento da produtividade do trabalho (ou o que Harrod originalmente chamou
de taxa de crescimento da forca de trabalho em unidades de efici€ncia), se a taxa de crescimento
real cair abaixo da taxa natural, a taxa de desemprego aumentara e, se subir acima dela, a taxa de
desemprego caird (DRAY; THIRLWALL, 2011). Assim, esta metodologia utiliza o conceito de
que a taxa natural de crescimento (g,) € aquela que mantém constante o nivel de desemprego.
Este conceito foi utilizado por Okun (1962) citado por Ledesma e Thirlwall (2002) que usa a
especificacdo seguinte para a varia¢do no nivel percentual do desemprego:

A%U =a—b(g) (17)

Onde U € o nivel de desemprego, g € a taxa de crescimento do produto e, a € b sdo as

constantes. Pela equaco (17), quando A%U = 0 a taxa natural de crescimento serd definida por
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a/b. Ledesma e Thirlwall (2002) afirmam que os coeficientes de a e b podem ser viesados, pois
quando a taxa de crescimento € baixa, t€m pessoas que deixam de procurar emprego, sendo assim
o coeficiente de a serd subestimada implicando a uma subestimacao da taxa de crescimento da

economia.

Por outro lado, como mostram também Oreiro et al. (2007), em periodos de elevado
crescimento parte do trabalho adicional necessdrio para aumentar a produgdo € proveniente de
trabalho que estava ocioso e por horas extras. Assim, o b acaba sendo subestimado, o que leva a
uma sobrestimacao da taxa natural de crescimento. Assim, a taxa natural de crescimento pode

ser subestimada ou sobrestimada dependendo de qual dos dois efeitos prevalecer.

A abordagem usada por Ledesma e Thirlwall (2002) para contornar esses problemas de
viés € reverter a varidvel dependente e independente na equacdo (17), assim a nova equagao a ser

estimada se torna em:

g =a1—bi(A%U) (18)

Onde a; define a taxa natural de crescimento, pois € a taxa de crescimento consistente
que ndo varia em uma mudanca do desemprego. Como neste caso a taxa natural de crescimento

ndo € exdgena, ou seja, ela é enddgena, os coeficientes da equacio (18) serdo tendenciosos.

Apos estimar a taxa natural de crescimento, pode-se criar uma varidvel dummy que tem 1
como valor quando a taxa de crescimento da economia for maior do que a taxa natural estimadas

pelas equagdes (17) ou (18) e 0 caso contrério.

Introduzindo a varidvel dummy (D = 1) na equacdo da regressao, temos:

g=a2+b2D—CQ(A%U) (19)

onde D representa a variavel dummy.

Se o coeficiente da varidvel dummy b, mais a constante a; for estatisticamente maior que
a constante original a; na equacgdo (18) isto significa que a taxa de crescimento para manter a
taxa de desemprego constante deve ter aumentado. Em outras palavras, a taxa real de crescimento
deve ter aumentado a taxa natural. Este ndo é um efeito puramente ciclico porque o ciclo é
controlado pela varidvel A%U na equacdo (19) (DRAY; THIRLWALL, 2011).

A figura (10) abaixo ilustra este fato. O crescimento do produto (g) € medido no eixo
vertical, e a mudanca na taxa percentual de desemprego (A%U) é medida no eixo horizontal.
Pela equacdo (18), quando A%U =0, g = a;. Teoricamente, se g > g,, A%U <0ese g < g,
A%U > 0.

Em termos praticos, estimamos os modelos usando OLS padrdo e OLS com corregdo de

Cochrane-Orcutt. Para as estimacdes usando o OLS, extraimos a estatistica DW de autocorrelagao.
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Figura 10 — Relagdo entre crescimento e mudanga no desemprego

Natural rate (g,)
a, ° °

0 A%U
Fonte: (DRAY; THIRLWALL, 2011)

Caso estivermos o problema de autocorrelagao, nés faremos o teste de novo usando corregdo de

Cochrane-Orcutt para corrigir o problema. Em seguida calculamos a taxa natural de crescimento.

4.3 Dados

A robustez de um estudo empirico depende, em parte, da qualidade dos dados utilizados.
Para atingir o objetivo principal deste trabalho, a crescimento do Produto Interno Bruto real e
a taxa de desemprego sdo usadas para estimar a taxa natural de crescimento de 34 paises da
Africa subsaariana considerado na nossa amostra, durante o periodo de 1992 a 20192, obtidos
no banco de dados do Banco Mundial - World Development Indicador, que fornece uma ampla
gama de dados para fins de pesquisa. Assim, os dados obtidos sao suficientes para melhorar a
compreensao da posi¢do do fendmeno da endogeneidade da taxa de crescimento econdmica nos
paises selecionados. O uso de uma Unica fonte pretende garantir a comparabilidade dos dados

entre os paises.

O resumo do conjunto de dados usado neste trabalho € apresentado abaixo nas Tabelas 3
e 4, indicando a taxa de crescimento do PIB e a taxa de desemprego em 1992 e 2019, as taxas
minimas e maximas destas varidveis no periodo analisado. A taxa de crescimento econdmico
(Tabela 3) varia de -36.04% na Republica Centrafricana a 19,68% em Zimbdbue. Note-se que
a taxa de desemprego ndo distingue entre os empregados no setor formal e informal. Esta taxa
varia de 0.27% em Niger a 37.94% em Lesoto.

4.4 Teste de raiz unitaria

Como mencionado acima, a amostra € composta por 34 paises da Africa subsaariana.

A selecdo desses paises € baseada nos dados disponiveis, portanto, ela € arbitraria, mas ainda

2 Nés limitamos os dados até 2019 pois o ano 2020 foi um ano muito atipico com a pandemia de COVID 19 e

isso pode distorcer os resultados
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Tabela 3 — Sumadrio da taxa de crescimento dos paises da amostra

Pais Taxa em 1992 Taxa em 2019 Taxa min. Taxa max.
Africa do sul -2.13 0.15 -2.13 5.60
Angola -5.83 -0.62 -23.98 15.03
Benim 2.95 6.86 1.71 7.19
Botsuana 291 3.02 -7.65 11.34
Burkina Faso 0.23 5.69 0.23 11.01
Burundi 1.00 1.42 -8.00 541
Cabo Verde 10.93 5.66 -1.27 19.18
Camardes -3.81 3.72 -7.93 6.78
Chad 8.00 3.25 -15.71 33.63
Cote d’Ivoire 0.24 6.23 -4.39 10.71
Etidpia -8.67 2.04 -8.67 13.57
Gabao -3.09 3.94 -8.93 7.09
Gambia 3.37 6.05 -8.13 7.23
Gana 3.87 6.50 2.12 14.05
Guiné 3.27 5.64 -1.12 10.82
I1ha Mauricia 6.51 3.02 1.61 8.20
Lesoto 6.95 -0.38 -3.14 6.97
Malawi 7.33 5.72 -10.24 16.73
Mauritania 1.87 593 -4.04 18.33
Mocambique -6.12 2.29 -6.12 12.09
Namibia 7.18 -0.60 -1.58 12.27
Niger 2.00 5.90 -1.20 10.54
Nigéria 4.63 2.20 -2.03 15.33
Quénia -0.80 5.36 -0.80 8.41
Rep. Dem. do Congo 2.61 0.23 -10.70 11.63
Rep. do Congo -10.50 4.38 -13.47 9.47
Ruanda 5.87 9.46 -50.24 35.22
Serra Leoa 19.01 5.60 -20.60 26.42
Suazilandia 3.22 2.24 0.82 6.00
Tanzania 0.58 5.79 -3.98 7.67
Togo -3.98 5.46 -15.10 14.98
Uganda 341 6.80 3.14 11.52
Zambia -1.73 1.44 -8.63 10.30
Zimbabue -9.01 -8.10 -17.67 19.68

Fonte: Banco Mundial

abrangente, uma vez que a amostra representa mais de 95% do PIB total dos paises da Africa
Subsaariana. Foram retirados dados de alguns paises que apresentem taxas de crescimento
anormais. Existe uma grande heterogeneidade nas participacdes de cada pais no PIB total dessa
regido. Alguns paises representam menos de 1% no valor do PIB total. Mesmo assim, esses
paises nao foram excluidos na amostra baseando-se no fato que nao estd claro se o tamanho de
uma economia € importante para a estacionariedade do PIB e, a literatura sobre raizes unitérias

ndo aborda essa questdo. No entanto, como menciona Libanio (2009), pode-se argumentar
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Tabela 4 — Sumario da taxa de desemprego dos paises da amostra

Pais Taxa em 1992 Taxa em 2019 Taxa min. Taxa max.
Africa do sul 29.58 28.47 22.41 33.29
Angola 3.69 6.93 3.63 943
Benim 1.51 2.32 0.69 2.66
Botsuana 16.09 17.21 15.88 23.80
Burkina Faso 2.51 4.62 2.44 6.48
Burundi 1.79 1.84 1.42 1.89
Cabo Verde 10.62 12.07 10.31 12.24
Camardes 7.88 3.32 3.06 8.06
Chad 0.68 1.91 0.68 1.91
Cote d’Ivoire 6.7 3.17 2.60 7.22
Etidpia 3.01 2.04 2.04 3.71
Gabao 17.61 19.64 16.91 20.41
Gambia 9.37 8.94 8.94 9.57
Gana 4.70 4.12 4.12 10.36
Guiné 4.42 4.14 4.14 4.51
I1ha Mauricia 9.42 6.36 6.36 9.60
Lesoto 37.61 23.86 23.86 37.97
Malawi 5.90 5.56 5.56 6.06
Mauritania 9.81 10.13 9.51 10.34
Mocambique 2.63 3.19 2.63 343
Namibia 19.22 19.75 16.77 24.45
Niger 1.41 0.46 0.32 3.10
Nigéria 3.35 8.53 3.59 8.53
Quénia 2.83 2.60 2.60 2.95
Ruanda 0.35 0.99 0.35 1.18
Rep. Dem. do Congo 19.72 9.60 9.60 20.05
Rep. do Congo 2.83 4.13 2.83 4.49
Suazilandia 21.42 22.24 21.42 28.24
Serra Leoa 3.35 4.36 3.35 4.68
Tanzania 3.58 1.96 1.96 3.59
Togo 4.32 3.60 1.98 4.49
Uganda 0.92 1.72 0.92 3.61
Zambia 19.26 11.91 7.85 19.70
Zimbabue 4.85 5.02 4.39 6.93

Fonte: Banco Mundial

que economias maiores ndo podem ser adequadamente descritas pelas premissas de pequenas

economias abertas e, portanto, podem apresentar um maior grau de persisténcia a choques

externos. Se for esse o caso, € possivel que o comportamento da série de produtos seja diferente

entre paises pequenos e grandes, e é mais provavel que este ultimo grupo apresente raizes

unitarias na série do PIB.

Varias amostras com tamanho diferentes foram usadas afim de testar a robustez dos resul-

tados baseando-se no fato que os testes de raiz unitdria geralmente sao sensiveis a especificacio e
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a escolha da amostra. Foi usado primeiramente a amostra com todos os 34 paises, € em segunda

a mostra foi divida conforme a Tabela 1.

Em primeiro, foram realizados varios testes de raiz unitdria com os dados de painel,
alguns com e sem intercepto, alguns com e sem tendéncia intertemporal. Os resultados apre-
sentados nas Tabelas 5, 6 e 7 e foram dos testes que consideram o intercepto e a tendéncia
temporal. Esses resultados apoiam a hipétese de que as séries do PIB na Africa Subsaariana nio
sdo estaciondrias. Em todos os casos, os testes LLC e IPS falham em rejeitar a hipétese nula
da raiz unitéria, enquanto o teste Hadri rejeita a hip6tese nula da estacionariedade em favor da
raiz unitéria, isso quer dizer que existem paises que tém series de PIB estaciondrias. Os outros
testes onde nao foram considerados intercepto e a tendéncia temporal apresentaram resultados

semelhantes aos das Tabelas 5, 6 ¢ 7.

Os resultados apresentados nas Tabelas 5, 6 e 7 sugerem que as séries do PIB ndo sao
estaciondrias nas principais economias da Africa Subsaariana. Portanto, os choques na produgio
- tanto do lado da oferta quanto da demanda - deverdo ter efeitos persistentes na economia.
Nesse sentido, esses resultados vao para dire¢do oposta das teorias tradicionais de flutuagdes
macroecondmicas, que pressupdem que as series macroecondmicas sao estaciondrias, isto €, os
choques em uma economia t€m apenas efeitos reais temporarios e, que a produgao reverta a
média (em direcdo, por exemplo, a taxa natural de desemprego). Pelo contrario, esses resultados
apoiam diferentes visdes alternativas das flutuagdes econdmicas e do crescimento econdmico,
que enfatizam a importancia da demanda agregada e a existéncia de multiplos equilibrios com
a possibilidade de persisténcia desemprego involuntario, devido a dependéncia de trajetoria,
histerese nos mercados de trabalho e ndo neutralidade de dinheiro a longo prazo, entre outras

consideracoes.

Apesar desses resultados de ndo estacionariedade nas series consideradas, os testes de
raiz unitdria, no entanto, nao conseguem distinguir os choques de oferta dos choques de demanda
e, portanto, nao abordam a questao da importancia da demanda de crescimento. A existéncia
de raizes unitdrias nas séries temporais do PIB fornecem um suporte a teorias de flutuagcdes
baseadas em choques de tecnologia (oferta), mas também é compativel com choques de demanda
agregada persistentes. Sabendo que as mudancas tecnoldgicas, a produtividade e a oferta de
mao-de-obra respondem ao crescimento agregado da demanda, para ter certeza da influéncia
da demanda agregada nas taxas de crescimento do produto no longo prazo, precisa-se testar a

endogeneidade da taxa natural de crescimento.

4.5 Teste de endogeneidade da taxa natural de crescimento

Como foi observado na secao anterior, ndo se sabe ainda se a demanda influencia o
crescimento econdmico de longo prazo apenas com o teste de raiz unitdria. Sendo assim, esta

secdo pretende esclarecer a importincia relativa dos choques de demanda agregada na explicagdo
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Tabela 5 — Teste de raiz unitaria usando dados de painel: 34 paises

Varidveis exogenas: efeitos individuais

Sele¢do automatica de lags méximos

Selecdo automatica de defasagens com base no critério de informacao de Schwarz: 0—4
Selecdo de largura de banda de Newey-West usando o kernel Bartlett

Método Estatistica Prob*  Cross-section No obs.
Levin, Lin e Chu ¢ — statistic*
Nula: Raiz unitaria 1.1668 0.8784 34 952

(assume o processo raiz da unidade comum)

Im, Pesaran and Shin W-stat
Nula: Raiz unitaria 4.1640 1 34 952
(assume o processo raiz da unidade comum)

Hadri Z-stat
Nula: Raiz unitdria 61.2279 0 34 952
(assume o processo raiz da unidade comum)

“As probabilidades para os testes sao calculadas assumindo normalidade assintdtica.
Fonte: Autor.

Tabela 6 — Teste de raiz unitdria usando dados de painel: Paises menos industrializados

Varidveis exogenas: efeitos individuais

Sele¢do automatica de lags maximos

Selecdo automatica de defasagens com base no critério de informacao de Schwarz: 0—4
Selecdo de largura de banda de Newey-West usando o kernel Bartlett

Método Estatistica Prob?  Cross-section No obs.
Levin, Lin e Chu ¢ — statistic*
Nula: Raiz unitaria 1.6017 0.9454 19 532

(assume o processo raiz da unidade comum)

Im, Pesaran and Shin W-stat
Nula: Raiz unitaria 3.7752 0.9999 19 532
(assume o processo raiz da unidade comum)

Hadri Z-stat
Nula: Raiz unitdria 41.8714 0 19 532
(assume o processo raiz da unidade comum)

“As probabilidades para os testes sdo calculadas assumindo normalidade assintdtica.
Fonte: Autor.

das taxas de crescimento de longo prazo, testando a endogeneidade da taxa natural de crescimento
para uma amostra de paises da Africa Subsaariana. Para isso, devemos primeiro obter estimativas

da taxa natural como dada pelas equagdes (17) e (18) e comparar os resultados de ambos os
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Tabela 7 — Teste de raiz unitdria usando dados de painel: Paises mais industrializados

Varidveis exogenas: efeitos individuais

Sele¢do automatica de lags méximos

Selecdo automatica de defasagens com base no critério de informacao de Schwarz: 0—4
Selecdo de largura de banda de Newey-West usando o kernel Bartlett

Método Estatistica Prob*  Cross-section No obs.
Levin, Lin e Chu ¢ — statistic*
Nula: Raiz unitaria 0.1895 0.5751 15 420

(assume o processo raiz da unidade comum)

Im, Pesaran and Shin W-stat
Nula: Raiz unitaria 2.2522 09878 15 420
(assume o processo raiz da unidade comum)

Hadri Z-stat
Nula: Raiz unitdria 40.0260 0 15 420
(assume o processo raiz da unidade comum)

“As probabilidades para os testes sao calculadas assumindo normalidade assintdtica.
Fonte: Autor.

procedimentos.

Os resultados da estimativa OLS da equacao de Okun (1962) (Equacao 17) aparecem
na Tabela 8. Ja que a regressao é feita apenas com uma varidavel, existe uma probabilidade
grande de haver variavéis omitidas. Este trabalho nio lida com essa questdo. Sendo assim, estes
resultados sdo apenas indicativos devido aos graus de liberdade limitados, eles sdo, no entanto,
informativos sobre a taxa de crescimento natural especifica do pais. Estimamos a taxa natural
de crescimento para os 34 paises da amostra, e existe uma grande variabilidade nos resultados.
A maioria dos paises que apresentam taxa de crescimento atipico que ndo refletem a realidade.
Alguns paises até apresentaram a constante com o sinal errado, ou seja, a constante € negativa
quando teoricamente se espera que seja positiva (Okun , 1962). Apenas em 8 paises que a taxa
natural de crescimento foi significativa no nivel de confianca de 95% usando o teste de Wald
para a significancia de a/b. Esses paises sao Angola, Botswana, Burundi, Cabo Verde, Guiné,

Lesoto, Africa do Sul e Uganda.

Tabela 8 — Estimativa da taxa natural de crescimento usando a equagdo de Okun

Coeficicente do

Pais Constante cresc. do PIB RZ DW Taxa natural
Angola® 5.148 -0.133 0.0016 - 38.702%*
(5.903) (0.675) (176.196)

Benim 25.581 -4.780 0.0686 2.046 5.081
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Tabela 8 — continuacao da pagina anterior

Coeficicente do

Pais Constante cresc. do PIB RZbh DW Taxa natural
(16.595) -(3.456) (1.316)
Botswana“ 0.193 -0.038 0.0006 - 5.081%*
(2.998) (0.314) (69.930)
Burkina Faso“ 2.903 -0.067 0.0005 - 43.379
(4.695) (0.618) (348.244)
Burundi® -0.731 -0.171 0.0712 - -4.291%*
(0.638) (0.123) (5.293)
Cabo Verde“ 1.122%* -0.103* 0.1931 - 10.861%*
(0.459) (0.042) (3.871)
Camaroes® -1.031 -0.481 0.0354 - -2.143
(3.632) (0.502) (9.030)
Chad“ 3.785%* 0.028 0.0083 - -134.870
(0.992) (0.061) - (307.633)
Congo, Rep® 2.075 -0.212 0.0769 - 9.770
(2.502) 0.147) (11.781)
Congo, Rep Dem® -2.327* -0.140* 0.0532 - -16.583
(1.865) (0.118) (20.414)
Costa do Marfim 1.860 -1.072% 0.1255 1.891 1.735
(2.876) (0.554) (2.202)
Eswatini® -0.725 0.238 0.0993 - 3.043
(1.452) (0.143) (5.847)
Etiépia® -1.567 -0.006 0.0002 - -252.227
(1.920) (0.095) (4015.456)
Gabio? 0.500 -0.067 0.0493 - 7.406
(0.918) (0.059) (13.860)
Gambia? -0.268 0.019 0.0074 - 13.929
(0.320) (0.045) (29.038)
Gana“ 3.387 -0.584 0.0236 - 5.800
(6.390) (0.752) (8.015)
Guiné“ 0.923* -0.269% 0.2224 - 3.436%*

(0.600) (0.105) (1.495)
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Tabela 8 — continuacao da pagina anterior

Coeficicente do

Pais Constante cresc. do PIB RZbh DW Taxa natural
Kenya“ 0.639 -0.231 0.0739 - 2.759
(0.833) (0.164) (2.249)
Lesoto? -1.590* -0.101* 0.1172 - -15.780*
(0.669) (0.055) (11.713)
Malawi? -0.399 0.027 0.0191 - 14.545
(0.428) (0.039) (19.635)
Mauritania® 0.164 -0.020 0.0114 - 8.069
(0.305) (0.038) (16.035)
I1Tha Mauricius 0.919 -0.496 0.0197 1.944 1.853
(3.132) (0.686) (3.961)
Mocambique“ 0.110 0.072 0.0221 - -1.521
(0.935) (0.095) (14.636)
Namibia“ 0.133 0.057 0.0006 - -2.320
(2.287) (0.480) (55.553)
Niger -36.378 11.633 0.1093 2.197 3.127
(34.546) (6.513) (1.880)
Nigéria 8.337* -1.058 0.0937 1966 7.881
(3.741) (0.645) (3.098)
Ruanda“ 2.020* 0.003 0.0001 - -754.429
(2.962) (0.045) (12890.04)
Serra Leoa® 0.637 0.032 0.0363 - -19.998
(1.006) (0.033) (40.805)
Africa do Sul 2.404* -0.994* 0.1698 1.71 2.417*
(1.325) (0.431) (0.817)
Tanzania® -9.442 1.335 0.0404 - 7.073
(7.770) (1.302) (2.295)
Togo* -0.332 0.005 0.0000 - 64.585
(4.138) (0.276) (3321.075)
Uganda“ -13.272*  2.554% 0.1432 - 5.196%
(9.313) (1.250) - (1.762)
ZAambia? -4.162 0.664 0.0313 - 6.266

(5.133) (0.740) (5.614)
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Tabela 8 — continuacao da pagina anterior

Coeficicente do

Pais Constante cresc. do PIB RZbh DW Taxa natural
Zimbéabue? 0.113 0.0413 0.0058 - -2.737
(2.120) (0.108) (52.176)

¢ Estimado usando o método iterativo Cochrane-Orcutt AR (1), uma vez que foram encontradas evidéncias
de autocorrelagdo.
Notes: DW= Durbin-Watson
*Significante a 95%; **significante a 90%; Estatistica t estd em parénteses.

Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.

A Tabela 9 mostra os resultados da estimativa da taxa natural de crescimento usando a especificagdo de
Thirlwall (1969) (Equacdo 18). Nesse caso, a taxa natural de crescimento foi estatisticamente significativa ao nivel
de 95% para quase todos os paises com excecdo do Burundi, a Reptiblica Democratica do Congo, Serra Leoa e
Zimbabué. As estimativas de dois paises (Chad e Republica do Congo) sdo significativa no nivel de 90%. Para
quatorze paises (Burkina Faso, Chad, Republica do Congo, Eswatini, Gambia, Mocambique, Namibia, Niger, Serra
Leoa, Tanzania, Togo, Uganda, Zambia, Zimbébue), o coeficiente da varia¢do percentual no nivel de desemprego

foi positivo, porém o coeficiente foi menor que 1.

Comparando os resultados obtidos a partir da especificacdo de Okun (1962) e de Thirlwall (1969),
observamos, como na literatura, que este Ultimo fornece os resultados mais robustos. Assim, usaremos esta

especificacdo de de Thirlwall (1969) para o restante de trabalho.

Tabela 9 — Estimativa da taxa natural de crescimento usando a reversio de Thirlwall

Pais Constante  Coef. do AU R2 DW Taxa natural
Angola“ 4425 * -0.004 0.0002 - 4.425%
(1.565) (0.055)

Benim 4.578* 0.014 0.0686 176  4.578%
0309)  -(0.010)

Botswana“® 4.459* -0.065 0.021 - 4.459*
(0.735) (0.085)

Burkina Faso? 5.544* 0.008 0.0008 - 5.544%
(0.468) (0.055)

Burundi® 0.625 0.479%* 0.0857 - 0.625
0772) (0307

Cabo Verde“ 8.276* -2.436%* 0.3215 - 8.276*
(0.902) (0.694)

Camardes® 3.190% 0.107 0.0726 - 3.190%
(0.565)  (0.075)

Chad“ 3.684** 0.417 0.0206 - 3.685%*
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Tabela 9 — continuacio da pagina anterior

Pais Constante  Coef. do AU R2 DW Taxa natural

2.731)  (0.565) -

Congo, Rep* 1.615%%  0.253 0.0217 - 1.615%*
(1242)  (0.334)

Congo, Rep Dem* 1.017 -0.427* 0.1303 - 1.017
(1.129) (0.216)

Costa do Marfim  3.188* 0.117% 0.1255 128  3.188%
0.726)  (0.060)

Eswatini” 3.023* 0.220* 0.0407 - 3.023*
(0.268) (0.128)

Etiépia® 7.125% -0.294 0.0407 - 7.125%
(1.076) (0.280)

Gabio® 2214 0.193 0.0085 - 2.214%
(0.726)  (0.408)

Gambia“ 3.197* 0.386 0.0108 - 3.196*
(0.713) (0.724)

Gana“ 5.553% 0.015 0.0045 - 5.553%
0.474)  (0.044)

Guiné“ 4.283* -0.767* 0.2025 - 4.282%
(0.419) (0.298)

Kenya“ 3.840* -0.522%* 0.164 - 3.840*
0.427) (0.231)

Lesoto® 2.687* 0.182 0.1172 - 2.687*
0.734)  (0.351)

Malawi“ 4.056* -0.049 0.0001 - 4.056*
(1.006) (0.810)

Mauritania® 3.489% -1.006 0.0468 - 3.490%
(0.871)  (0.891)

I1ha Mauricius 4.290* -0.040 0.0197 2.09 4.290*
(0.285) (0.055)

Mocambique® 6.501* 0.280 0.0193 - 6.502*
(0.795) (0.391)

Namibia“ 3.599% 0.012 0.0008 - 3.598%
(0.567)  (0.084)

Niger 4.137* 0.009** 0.1093 2.000 4.137*
(0.589) (0.005)

Nigéria 4.7761% -0.088 0.0937 191  4.761%
(0.725)  (0.054)

Ruanda“ 8.092%* -0.385 0.0375 - 8.092*
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Tabela 9 — continuacio da pagina anterior

Pais Constante  Coef. do AU R2 DW Taxa natural
(2.998) (0.382)

Serra Leoa“ 2.156 0.937 0.0473 - 2.156
(2.003) (0.825)

Africa do Sul 2.427* -0.171* 0.1698 1.710 2.427*
(0.337) (0.074)

Tanzinia 5.395% 0.016 0.0049 - 5.395%
(0377)  (0.046)

Togo* 3.584* 0.014 0.0006 - 3.584*
(1.134) (0.110)

Uganda“ 6.300* 0.060* 0.1798 - 6.300*
(0.401) (0.025) -

Zambia® 4.692% 0.032 0.0134 - 4.691%
0.722)  (0.054)

Zimbébue” 0.127 0.218* 0.1284 - 0.127
(0.985) (0.111)

¢ Estimado usando o método iterativo Cochrane-Orcutt AR (1), uma vez que foram encontradas evidéncias
de autocorrelacgdo.
Notes: DW= Durbin-Watson
*Significante a 95%; **significante a 90%; Estatistica t estd em parénteses.
Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.

A préxima etapa € estimar a equagdo (19) para testar a endogeneidade da taxa natural de crescimento. A
variavel dummy foi adicionada para periodos em que a taxa natural de crescimento estava acima da taxa real de

crescimento. Os resultados da estimativa sdo relatados na Tabela 10 abaixo.

Para todos os 34 paises da amostra, a varidvel dummy foi significativas ao nivel de confianca de 95%. Isso
fornece evidéncia da endogeneidade da taxa natural de crescimento. Para 11 paises dos 34 da amostra (Angola,
Burundi, Camardes, Republica do Congo, Repitiblica Democrética do Congo, Gabao, Gambia, Lesoto, Serra Leoa,
Togo e Zimbabué) a intercepgao foi negativa. Portanto, é necessdrio cautela ao interpretar os resultados desses
paises, no entanto, quando o intercepto e a dummy sdo combinados, em todos os casos a taxa natural de crescimento

em periodos de expansdo estd acima da taxa natural de crescimento estimada com base na equagdo (18).

Tabela 10 — Estimativa da mudanca na taxa natural de crescimento usando uma dummy para os

anos em que o crescimento real estd acima da taxa natural de crescimento

Pais Constante Dummy AU R? DW
Angola -1.033* 11.448* 0.029 0.5103  1.557
(1.547) (2.243) (0 .040)

Benim 3.035% 2.780* -0.001 0.7399  2.233
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Tabela 10 — continuacio da pagina anterior

Pais Constante Dummy AU R? DW
(0.254) (0.346) (0.006)

Botswana 1.704* 5.390%* -0.015 0.5251  2.178
(0.748) (1.048) (0.061)

Burkina Faso 2.980* 3.890* 0.033 0.6622  2.125
(0.460) (0.556) (0.033)

Burundi -3.179* 6.573* -0.2182  0.7200  1.390
(0.668) (0.873) (0.177)

Cabo Verde 4.630* 8.045* -0.218*  0.8443  2.259
(0.594) (0.878) (0.176)

Camaroes -0911 5.204%* -0.044 0.5581 2.101
(0.878) (0.993) (0.054)

Chad 0.753 12.859* -0.491 0.4945 1411
(2.090) (2.660) -(0.454)

Congo, Rep -4.831%* 10.839* -0.103 0.7575  1.257
0.972) (1.244) (0.174)

Congo, Rep Dem  -3.361%* 8.968* -0.115 0.7151  2.193
(0.899) (1.252) (0.133)

Costa do Marfim  0.279 6.550* -0.0425  0.7701  2.619
(0.515) (0.782) (0.033)

Eswatini 1.903%* 2.293% 0.067 0.6887  1.545
(0.229) (0.334) (0.080)

Etiopia 1.757 8.810* -0.059 0.6508  1.954
(1.048) (1.333) (0.176)

Gabao -1.200 5.790* 0.056 0.6248  1.754
(0.700) (0.903) (0.258)

Gambia -0.120 5.724% 0.038 0.6131  2.189
(1.699) (0.917) (0.465)

Gana 3.927* 4.115%* 0.045 0.6214  1.629
(0.392) (0.645) (0.030)

Guiné 2.867* 3.108* -0.619*  0.6222  1.206
(0.398) (0.590) (0.211)

Kenya 1.570* 4.218* 0.077 0.7275  1.980
(0.402) (0.586) (0.158)

Lesoto -0.0781 4.324* -0.172 0.7259 1.813
(0.522) (0.535) (0.188)

Malawi 0.438 6.742% -0.083 0.4379  2.611

(1.124) (1.528) (0.619)
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Tabela 10 — continuacio da pagina anterior

Pais Constante Dummy AU R? DW
Mauritania 0.007 6.469* -0.891 -0.5609 2.267
0.881 (1.195) (0.617)

Ilha Mauricius 3.342% 2.269* -0.019 0.6368  2.052
(0.229) (0.348) (0.034)

Mogambique 2.079%* 6.390%* 0.092 0.5897  1.679
(0.915) (1.084) (0.259)

Namibia 1.376* 4.479* -0.039 0.5864 2.011
(0.527) (0.753) (0.056)

Niger 1.318* 5.346* 0.006*  0.8067  1.998
(0.408) (0.563) (0.003)

Nigéria 1.816 5.619* -0.052 0.6430 2.016
(0.664) (0.906) (0.035)

Ruanda 2.283 10.552* -0.267 0.2069  2.500
(3.744) (4.566) (0.357)

Serra Leoa -5.968%* 13.718%* 0.252 0.4998  1.622
(2.260) (2.884) (0.626)

Africa do Sul 0.821* 2.812% -0.063 0.6485 1.696
(0.354) (0.482) (0.052)

Tanzénia 3.448* 3.165* 0.003 0.6759  1.000
(0.348) (0.440) (0.027)

Togo -2.359 9.238* -0.034 0.5790  2.246
(1.263) (1.576) (0.073)

Uganda 4.630* 3.307* 0.032*  0.7029  2.395
(0.352) (0.498) (0.016)

Zambia 1.896* 5.234% 0.043 0.5085  2.032
(0.762) (1.043) (0.039)

Zimbabue -7.274% 13.228%* 0.128 0.5855 1.690
(1.885) (2.519) (0.230)

- ¢ Estimado usando o método iterativo Cochrane-Orcutt AR (1), uma vez que foram encontradas evidén-
cias de autocorrelag@o.
- Notes: DW= Durbin-Watson
- A dummy assume o valor 1 nos periodos em que o crescimento real estd acima da taxa natural de crescimento e 0
caso contrdrio.
- *Significante a 95%; **significante a 90%; Estatistica t estd em parénteses.

- Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.
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Tabela 11 — Sensibilidade da taxa natural de crescimento a taxa real de crescimento

Taxa natural Taxa natural em Diferenca absoluta

Pais (1) periodos de boom (2) (2) - (1)
Angola 4.425 10.415 5.99
Benim 4.578 5.815 1.237
Botswana 4.459 7.094 2.635
Burkina Faso 5.544 6.87 1.326
Burundi 0.625 3.394 2.769
Cabo Verde 8.276 12.675 4.399
Camaroes 3.19 4.293 1.103
Chad 3.685 13.612 9.927
Congo, Rep 1.615 6.008 4.393
Congo, Rep Dem 1.017 5.607 4.59
Costa do Marfim  3.188 6.829 3.641
Eswatini 3.023 4.196 1.173
Etidpia 7.125 10.567 3.442
Gabio 2214 4.59 2.376
Gambia 3.196 5.604 2.408
Gana 5.553 8.042 2.489
Guiné 4.282 5.975 1.693
Kenya 3.84 5.818 1.978
Lesoto 2.687 4.253 1.566
Malawi 4.056 7.18 3.124
Mauritania 3.49 6.476 2.986
ITha Mauricius 4.29 5.611 1.321
Mogambique 6.502 8.469 1.967
Namibia 3.598 5.855 2.257
Niger 4.137 6.664 2.527
Nigéria 4.761 7.435 2.674
Ruanda 8.092 12.835 4.743
Serra Leoa 2.156 7.75 5.594
Africa do Sul 2427 3.633 1.206
Tanzénia 5.395 6.613 1.218
Togo 3.584 6.879 3.295
Uganda 6.3 7.937 1.637

Zambia 4.691 7.13 2.439
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Tabela 11 - continuacio da pagina anterior

Taxa natural Taxa natural em Diferenca absoluta
Pais (1) periodos de boom (2) (2) - (1)
Zimbabue 0.127 5.954 5.827

Outros resultados interessantes foram obtidos quando se comparam os periodos de expansio e de recessao
entre os paises mais industrializados e menos industrializados da amostra. O movimento da taxa natural de
crescimento parece ser assimétrico ao longo do ciclo, uma vez que o declinio nos periodos de recessdo é, em média,
maior que o aumento em periodos de expansio. Outros autores fizeram o mesmo exercicios para diferentes amostras.
Libanio (2009) encontrou assimetria para os paises da América Latina. Ledesma e Thirlwall (2002), portanto,
encontra a simetria para os paises da OCDE. (DRAY; THIRLWALL, 2011) analisando o caso dos paises asiaticos

encontram que a rea¢do da taxa natural é simétrica em expansdes e recessoes.

Virios elementos podem ser considerados para justificar esses resultados. No casos dos paises em de-
senvolvimento, como menciona Libanio (2009), essas diferencas em resultados podem ser justificadas por fatores
como: (i) menores custos de demissdo devido aos saldrios mais baixos e abundancia de mao de obra ndo qualificada
no setor informal, considerando que os paises da Africa Subsaariana na maioria tém um grande setor informal; (ii)
maior declinio do capital humano, devido a episddios mais longos de desemprego causados por maiores competicao
entre trabalhadores por empregos no setor formal; (iii) maior fragilidade do quadro institucional (por exemplo,
sistemas nacionais de inovac¢do) nos paises em desenvolvimento, em comparacdo com os paises desenvolvidos,
o que pode intensificar os efeitos adversos das recessdes sobre a mudanga técnica e a produtividade; (iv) maior
fragilidade das empresas domésticas e dos mercados de crédito, o que possivelmente levaria a maiores contragdes
em P&D durante recessdes. Assim, pode-se argumentar que os efeitos negativos das recessdes sobre o crescimento
da oferta de trabalho e da produtividade nao sdo totalmente compensados por periodos equivalentes de expansdo.
Esse resultado corrobora a ideia de que as recessdes tém efeitos duradouros e as vezes irreversiveis sobre a producao
e o emprego, e reforca alguns dos argumentos de Dutt e Ros (2007) contra a promogao de fortes contragcdes em

resposta a crises financeiras ou cambiais nos paises em desenvolvimento.

A tabela 12 e 13 acima mostram a diferencas da sensibilidade da taxa natural de crescimento a taxa
real de crescimento dos paises menos industrializados e dos mais industrializados. Vale mencionar que baixos
niveis de desenvolvimento econdmico estdo ligados a baixa produtividade, o que permite aumentos notaveis na
produtividade com aumentos relativamente pequenos no investimento. As economias de baixa renda também tém
baixos niveis de industrializacdo e, portanto, enfrentam o enorme potencial de crescimento conforme regido pelas
leis de Verdoorn-Kaldor. H4 um longo entendimento na literatura sobre crescimento e desenvolvimento econdmico

de que existe uma relacdo causal entre o crescimento do setor manufatureiro e o crescimento do PIB.

A tabela 12 mostra que na média, a sensibilidade dos paises menos industrializados tende a ser maior do
que os paises mais industrializados (Tabela 13). Isto pode ser visto também pela diferenca absoluta média entre a
taxa natural e taxa natural em périodos de bom de todos os paises menos industrializados e mais indstrializados.

Esses valores sdo respectivamente 3.514% e 2.346% para os paises menos industrializados e mais industrializados.
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Tabela 12 — Sensibilidade da taxa natural de crescimento a taxa real de crescimento dos paises

menos industrializados

Taxa natural Taxa natural em Diferenca absoluta % manufatura

Pais (1) periodos de boom (2) (2)- (1) no PIB
Angola 4.425 10.415 5.99 4.47
Botswana 4.459 7.094 2.635 5.55
Burundi 0.625 3.394 2.769 9.82
Cabo Verde 8.276 12.675 4.399 7.89
Chad 3.685 13.612 9.927 5.39
Congo, Rep Dem 1.017 5.607 4.59 6.57
Etipia 7.125 10.567 3.442 4.87
Gambia 3.196 5.604 2.408 6.36
Gana 5.553 8.042 2.489 9.09
Guiné 4.282 5.975 1.693 7.64
Kenya 3.84 5.818 1.978 10.21
Mauritania 3.49 6.476 2.986 8.13
Niger 4.137 6.664 2.527 8.38
Ruanda 8.092 12.835 4.743 9.27
Serra Leoa 2.156 7.75 5.594 3.59
Tanzania 5.395 6.613 1.218 8.55
Togo 3.584 6.879 3.295 8.79
Uganda 6.3 7.937 1.637 10.62
Zambia 4.691 7.13 2.439 10.16
Valor médio 4.438 7.952 3.514 7.65

Estes resultados apresentados na tabela 12 e 13 confirmam as trés leis de crescimento de Kaldor que
postulam que o crescimento do PIB estd positivamente relacionado ao crescimento da producao industrial. A
segunda lei, também conhecida como Lei de Verdoorn, argumenta que, devido aos retornos crescentes de escala
estaticos e dindmicos, o crescimento da produtividade do trabalho na manufatura esta positivamente relacionado ao
crescimento da producdo manufatureira. A terceira lei afirma que, devido aos rendimentos decrescentes no setor
agricola e de servicos, hd uma relagdo negativa entre o crescimento do emprego no setor ndo manufatureiro e o

crescimento da produtividade do trabalho na economia.

Os resultados obtidos salientam a importancia da demanda agregada na condugéo do crescimento econd-
mico do modo que podemos afirmar que o crescimento na Africa Subsaariana tem sido limitado pela demanda. Ao
comparar os resultados entre os paises menos industrializados e os mais industrializados, esta claro que a taxa natural
de crescimento no primeiro grupo responde muito mais fortemente a movimentos nas taxas reais de crescimento do

que os paises do segundo grupo. Algumas possiveis explicagdes para esse resultado podem ser mencionadas. A
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primeira diz respeito a importancia dos mercados informais no mundo em desenvolvimento, que funcionam como
reserva de mao-de-obra a ser utilizada em periodos de expansdo. Nesse sentido, € justo dizer que os mercados de
trabalho nos paises menos industrializados sdo mais “flexiveis” devido ao movimento de trabalhadores dos setores
informais para os formais (e vice-versa) em diferentes fases do ciclo Libanio (2009). A segunda explicagdo refere-se
aos efeitos do crescimento do produto sobre a produtividade (capturados pela Lei de Verdoorn), que provavelmente
serdo mais significativos em paises que ndo sao industrialmente “maduros” Kaldor (1966). Em terceiro lugar, é
possivel que os paises menos industrializados possam alcangar melhorias tecnoldgicas mais rapidas durante os
periodos de expansdo, em compara¢do com as economias com uma industria desenvolvida, devido a uma espécie
de ’recuperacio tecnoldgica’, dado que os paises menos industrializados sdo imitadores/adaptadores em vez de

desenvolvedores de tecnologia.

As industrias em paises menos industriazados sdo mais intensivas em mao de obra. Isso contribui para a
alta sensibilidade da taxa natural de crescimento, pois ha grandes diminui¢cdes no desemprego durante os periodos
de expansio. Isso também pode ajudar a explicar a constante negativa ao testar a endogeneidade da taxa natural de

crescimento.

Como o desenvolvimento econdmico, medido pelo PIB per capita, estd negativamente correlacionado com
o tamanho do setor informal (ILO, 2012), esperamos que a taxa natural de crescimento seja maior nos paises menos
industrializados, pois hd grande participacdo da mado de obra na economia informal que pode facilmente passar para
o setor formal durante os periodos de expansdo. A economia informal representa mais de 80% da for¢a de trabalho
na Africa Subsaariana ((ECA), 2015).

Tabela 13 — Sensibilidade da taxa natural de crescimento a taxa real de crescimento dos paises

mais industrializados

Taxa natural Taxa natural em Diferenca absoluta % manufatura
Pais (1) periodos de boom (2) (2) - (1) no PIB
Benim 4.578 5.815 1.237 11.11
Burkina Faso 5.544 6.87 1.326 13.08
Camardes 3.19 4.293 1.103 15.74
Congo, Rep 1.615 6.008 4.393 15.29
Costa do Marfim  3.188 6.829 3.641 14.16
Eswatini 3.023 4.196 1.173 32.29
Gabao 2214 4.59 2.376 12.30
Lesoto 2.687 4.253 1.566 15.19
Malawi 4.056 7.18 3.124 11.90
Ilha Mauricius 4.29 5.611 1.321 16.60
Mocambique 6.502 8.469 1.967 11.46
Namibia 3.598 5.855 2.257 10.92
Nigéria 4.761 7.435 2.674 12.24
Africa do Sul 2427 3.633 1.206 15.39
Zimbabue 0.127 5.954 5.827 14.06

Valor médio 3.453 5.799 2.346 14.782
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Em suma, todos os resultados aqui apresentados fornecem evidéncias substanciais a favor da hipétese
de que a taxa de crescimento natural € endgena e, portanto, que a tendéncia do produto potencial responde as
flutuacdes da demanda agregada no longo prazo. Estes resultados vao na mesma dire¢do que os do trabalho do
Sumra (2016) onde ela encontra evidéncia em favor da endogeneidade da taxa natural de crescimento nos paises da
Africa Subsaariana. Observamos também uma maior sensibilidade nos paises menos industrializados do que nos
paises mais industrializados onde Sumra (2016) encontra uma alta sensibilidade nos paises da baixa renda do que
nos paises de renda alta. Isto se explica do fato que a maioria dos paises de baixa renda sdo aqueles que sdo menos

industrializados.
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5 CONCLUSAO

Na teoria do crescimento convencional, a taxa natural de crescimento € tratada como determinada exoge-
namente. Nessa dissertagdo, a principal propdsito era de mostrar que nio era correto de afirmar, no caso dos paises
da Africa Subsaariana, que a taxa natural de crescimento é exégena. Para este fim, o estudo abordou duas questdes
principais na relacdo entre os ciclos de negdcios e o crescimento econdmico. A primeira questdo diz respeito a
ndo estacionariedade do PIB e a existéncia de raizes unitdrias nas séries temporais do produto. A segunda questao
discutida no trabalho refere-se a endogeneidade da taxa natural de crescimento e a importancia relativa da demanda

e oferta agregadas na determinacdo das taxas de crescimento no longo prazo.

Expomos primeiramente as caracteristicas dos paises da Africa Subsaariana, especificando as similaridades
e algumas diferencas dos paises da amostra. Discutimos a estrutura produtiva destes paises, o mercado de trabalho, a
desigualdade, e outras caracteristicas relevantes. Com relag@o a nio estacionariedade do PIB, o trabalho apresentou
diferentes interpretacdes para a presenca de raizes unitarias e forneceu testes de raiz unitaria de dados em painel para
uma amostra de 34 paises da Africa Subsaariana. Os resultados sugerem que as séries do PIB sdo nio estacionarias

e, portanto, que choques podem ter efeitos persistentes na economia.

Os testes de raiz unitdria indicam que os choques s@o persistentes, mas ndo abordam a questdo de saber se
os choques do lado da oferta ou da demanda sdo a principal influéncia que impulsiona o produto no longo prazo.
Por isso que foi estimado a endogeneidade da taxa natural de crescimento para a mesma amostra de paises da
Africa Subsaariana. A taxa natural corresponde ao crescimento da oferta de trabalho e da produtividade do trabalho,
e as estimativas fornecidas nessa dissertacdo sugerem que esses elementos respondem aos movimentos da taxa
real de crescimento. Além disso, foi demonstrado que a sensibilidade da taxa natural ao crescimento da demanda
e do produto € mais forte nos paises menos industrializados do que os mais industrializados da amostra, o que
provavelmente estd relacionado a importancia dos setores informais e ao nivel do setor industrial dos paises em
desenvolvimento. Por fim, nossos resultados sugerem que o movimento da taxa natural de crescimento € assimétrico
ao longo do ciclo de negdcios, sendo o declinio nos periodos de recessdo maior em média do que o aumento nos

periodos de expansao.

Deste modo, a pesquisa contribui para a compreensao da sensibilidade da taxa natural de crescimento a
demanda interna e externa dos paises em desenvolvimento, ao integrar uma economia politica e uma abordagem
institucionalista a teoria pds-keynesiana. Isso aumenta nosso entendimento sobre a relevancia da demanda para
economias da Africa Subsaariana em particular, ji que a maioria das pesquisas anteriores foram feitas sobre as

regides diferentes.

Contribuimos ainda para a compreensao da relevancia da demanda para os paises em desenvolvimento,
distinguindo entre paises menos industrializados e mais industrializados no caso da Africa subsaariana. E preciso
salientar o ineditismo do trabalho inserindo essas novas varidves para a amostra selecionada pois, este tema tao

relevante continua sendo menos abordados na literatura para os paises africanos.

A nossa contribui¢@o ainda foi na compreensdo da relevincia da demanda para os paises em desenvol-
vimento, distinguindo entre economias mais industrializadas e menos industrializadas na Africa Subsaariana. A
sensibilidade da taxa natural de crescimento é maior quanto menor o nivel de desenvolvimento econdmico, porém,

diminui a uma taxa crescente.

Existem vdrias razdes para uma maior sensibilidade na taxa natural de crescimento para economias menos
desenvolvidos. Em primeiro lugar, muitos desses paises conheceram algum tipo de instabilidade politica ou conflito.
Collier et al. (2003) forneceram evidéncias da “armadilha do conflito” onde o baixo desenvolvimento econdmico

leva ao conflito e vice-versa. Como o conflito e a instabilidade politica reduzem o crescimento em parte pelo efeito
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negativo sobre o investimento, € muito possivel que esses paises tivessem uma capacidade produtiva ociosa que lhes

permitisse responder facilmente a um aumento da demanda.

Outros fatores, como a ma governanca, medidos pelos Indicadores de Governanga Mundial do Banco
Mundial, podem ter contribuido para o baixo nivel de crescimento e desenvolvimento econdmico. As economias de
baixa renda s@o caracterizadas por baixos niveis de industrializa¢@o e, portanto, apresentam um enorme potencial
de crescimento, conforme regido pelas leis de Verdoon-Kaldor, que estabelecem que existe uma relacio causal
entre o crescimento do setor manufatureiro e o crescimento do PIB como vimos anteriormente. Pequenos aumentos
no investimento oferecem um enorme potencial para melhorias na produtividade. Onde existem industrias, elas
geralmente sdo intensivas em mao de obra, contribuindo ainda mais para a capacidade de resposta da taxa natural de
crescimento & demanda agregada durante o periodo de expansao.

Por ultimo, observamos que a taxa natural de crescimento € maior nos paises menos industrializados do que
dos paises mais desenvolvimento. Isso se dd devido a grande participagdo da forca de trabalho na economia informal
e de subsisténcia nesses paises, que pode facilmente passar para o setor formal durante os periodos de expansao.
Nesses paises, existe também uma correlagcdo negativa entre o nivel de desenvolvimento econdmico e o tamanho
da economia informal.Essas estimativas ddo suporte muito grande aos modelos de crescimento com restri¢ao de
demanda para a Africa Subsaariana determinam que a demanda é importante para o crescimento econdmico de

longo prazo nessa regiao.

Em conclusdo, a principal implicagdo desta dissertacdo para a teoria do crescimento € que €, como
mostraram Ledesma e Thirlwall (2002), Libanio (2009), Vogel (2009), Lanzafame (2010), Dray e Thirlwall (2011)
e Sumra (2016), enganoso tratar o crescimento como inteiramente determinado por varidveis do lado da oferta,
uma vez que a demanda agregada e o crescimento do produto influenciam a trajetéria da oferta de trabalho e da
produtividade no longo prazo.
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