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Resumo: O objetivo do presente estudo € demonstrar se, utilizando a metodo-
logia Engle-Granger, os cinco paises latino-americanos selecionados (Argentina,
Brasil, Chile, Coldmbia e México) realmente observaram para o periodo 1980-
2005, uma variacao na sua elasticidade renda das importacoes, de forma a que
esta tenda a suavizar a restricao imposta pela lei de Thirlwall ao crescimento destes
paises, i.e., espera-se que um fluxo de capitais negativo, ou seja, uma fuga de capi-
tais reduza a elasticidade renda das importacoes, implicando em uma maior taxa
de crescimento que a possivel se esta se mantiver constante durante esta fuga. Os
resultados mostram que a lei de Thirlwall parece ser uma boa representacao para
a trajetdria de crescimento destes, sendo esta determinada fundamentalmente,
pelas exportacoes e pela elasticidade renda das importacoes.

Palavras-chave: Crescimento. América Latina. Macroeconomia aberta.

Abstract: The objective is to demonstrate, using the Engle-Granger methodolo-
gy, the five selected Latin American countries (Argentina, Brazil, Chile, Colombia
and Mexico) actually observed for the period 1980-2005, a variation in its income
elasticity of imports so that it tends to soften the constraint imposed by the law of
Thirlwall growth of these countries, ie, it is expected that a negative flow of capital,
or a flight of capital, reduce the income elasticity of imports, implying a higher
growth rate than is possible if it is kept constant during this flight. The results show
that Thirlwall’s Law seems to be a good representation for the trajectory of growth,
which is determined primarily by exports and the income elasticity of imports.
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| Introducdo

No ano de 1979, Thirlwall, com seu trabalho The balance of payments con-
straint as an explanation of international growth rate differences, demonstra que os
paises crescem a diferentes taxas, pois estes encontram diferentes elasticidades
renda das importacoes e elasticidades renda das exportacoes. Com este fato, tenta
explicar por que o Reino Unido tem um menor crescimento que a média mundial.

Este novo campo da abordagem pés-keynesiana, inaugurado por Thirlwall,
abre caminho para que a explicacao das diferentes taxas de crescimento que € ob-
servada empiricamente obtenha outra explicacao que nao esteja correlacionada
com a taxa de poupanca de seus paises ou mesmo com a distancia que estejam de
seu estado estacionario.

No caso dos paises latino-americanos ha uma forte identificacao com a lei de
Thirlwall, de modo que diversas pesquisas empiricas sao realizadas para demons-
trar que o crescimento destes paises de fato, € restringido por esta relacao de longo
prazo.

O objetivo do presente estudo é demonstrar se, utilizando a metodologia
Engle-Granger, os cinco paises latino-americanos selecionados (Argentina, Brasil,
Chile, Colbmbia e México) realmente observaram para o periodo 1980-2005, uma
variacao na sua elasticidade renda das importacoes, de forma a que esta tenda a
suavizar a restricao imposta pela lei de Thirlwall ao crescimento destes paises, i.e.,
espera-se que um fluxo de capitais negativo, ou seja, uma fuga de capitais reduza a
elasticidade renda das importacoes, implicando em uma maior taxa de crescimen-
to que a possivel se esta se mantiver constante durante esta fuga.

Espera-se, ainda, que a importancia da conta capital para o pais na obtencao
de divisas externas também seja um determinante da sensibilidade da elasticidade
renda das importagoes. Assim, quanto menor for a razao entre o valor real das
exportacoes e o valor real dos fluxos de capital, maior seréa a sensibilidade da elasti-
cidade renda das importacoes com relacao ao fluxo de capitais do pais.

O artigo esta dividido em seis secoes: a segunda secao faz uma breve discus-
sao sobre as principais teorias do crescimento econdmico € em que contexto a lei
de Thirlwall esta inserida, dando atencao a uma breve revisao acerca de trabalhos
que se utilizam dessa discussao; a terceira secao demonstra o quao importante é
a elasticidade renda da demanda por importacoes para os modelos que seguem
a abordagem keynesiana trabalhando com economias abertas, e como ela é fun-
damental para a determinacao de um crescimento com restricao ao balanco de
pagamentos; a quarta secao contém a apresentacao dos dados, e a evolucao do
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modelo econdmico, para o modelo econométrico; ja a quinta secao contém uma
explicacao da metodologia a ser utilizada e os resultados obtidos pelo modelo; por
fim, a sexta secao contém as consideracoes finais do trabalho.

2 Crescimento Econdmico e Lei de Thirlwall: Algumas Consideracdes

Os primeiros estudos sobre os fatores determinantes do crescimento eco-
ndmico remontam aos fundadores da ciéncia econémica, Adam Smith e David
Ricardo. Frequentemente é postulado a Smith um modelo de crescimento econd-
mico onde a especializacao no mercado de trabalho criaria retornos crescentes,
de modo a gerar um modelo de crescimento perpétuo, sendo o determinante
fundamental do crescimento econémico o tamanho do mercado, onde, quanto
maior o mercado, maiores 0s incentivos a especializacao dos trabalhadores. Ja a
Ricardo, é dada a visao do estagnacionismo e o sentimento de uma ciéncia econo-
mica lagubre (dismal science), ja que suas ideias incorporadas pela lei dos retornos
marginais decrescentes criariam um modelo no qual o acimulo dos fatores pro-
dutivos geraria, desde que um fator fosse constante, neste caso a terra, um estado
estacionario inexoravel (ADELMAN, 1972).

Ap0s os estudos iniciais sobre os determinantes do crescimento econémico,
este ramo de estudos da ciéncia econdmica fica esquecido, muitas vezes jogado a
notas de rodapé (PASINETTI, 1979). Harrod (1939) e Domar (1946) desenvolvem
uma discussao sobre os determinantes do crescimento econdmico, retomando as
analises sobre o tema; 0 mais interessante € que foi necessario um resultado que
demonstrasse que o crescimento estava fadado a ser instavel, sendo estavel so-
mente por uma “feliz coincidéncia” entre trés taxas de crescimento determinadas
exogenamente ao modelo!, que impulsionaria novos estudos sobre o crescimento.

E na tentativa de solucionar o modelo e obter um crescimento que nao seja
determinado somente por uma “feliz coincidéncia” entre diferentes taxas de cres-
cimento que em 1957, Solow escreve o seu paper, Contribution to the Theory of
Economic Growth. Observa-se neste artigo que, ao inserir-se uma funcao de pro-
ducao tipicamente associada com a abordagem neocléssica, que, consequente-
mente, flexibiliza o coeficiente técnico do capital de tal forma a que este possa ser
associado a qualquer quantidade de trabalho, dependendo somente dos precos
relativos do sistema, emerge um resultado que retoma o pensamento ricardiano
de que o crescimento econdmico estaria fadado a ter um estado estacionario. Este
resultado é derivado da lei dos retornos decrescentes, que incidiria sobre os fato-
res produtivos, gerando uma produtividade marginal decrescente. Neste sentido,
conforme a economia acumula capital, também reduz a produtividade deste, a
ponto de inviabilizar o crescimento econdmico.

1 As trés taxas correspondem a taxa de crescimento populacional, a taxa de crescimento garantida,
e a taxa de crescimento necessaria (JONES, 1979).
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O modelo derivado por Solow (1957) acaba por enraizar a ideia ja predomi-
nante na época, inserida pela funcao de producao Cobb-Douglas, que entao remu-
nerava cada fator produtivo conforme a sua contribui¢ao marginal. Esta abordagem
fechava o modelo de crescimento econémico segundo a abordagem neoclassica,
demonstrando que as economias estavam fadadas a terem um estado estaciondrio,
e inclusive, que a renda seria distribuida a cada fator de produgdo da maneira mais
eficiente possivel: segundo a produtividade marginal de cada fator produtivo.

Com o objetivo explicito de obter uma teoria alternativa para a distribuicao de
renda, Kaldor (1956), inspirado em uma passagem econdmica de Keynes publicada
inicialmente em Treatise on Money, a widow “s cruse, acaba por dividir a economia
em duas classes de renda, uma que deriva a sua renda do capital, e a outra que
deriva a sua renda dos salarios. E neste artigo que vemos pela primeira vez, emergir
como um resultado, a equacao de Cambridge, que demonstra a velha e enraizada
ideia de uma distribuicao da renda determinada pela acumulacao de capital, neste
caso, determinada pela propensao média e marginal a poupar dos capitalistas.

Tanto a abordagem pds-keynesiana, quanto a abordagem neocléassica sela-
ram a sua separacao justamente na determinacao destes dois modelos, que resul-
tariam em diversos outros trabalhos, mas todos com uma caracteristica comum, a
tentativa de desvendar os determinantes do crescimento econdmico.

Na abordagem neocléssica, observa-se que os modelos evoluiram no sen-
tido de determinar o crescimento via transbordamentos provenientes de exter-
nalidades nao capturadas pelo progresso técnico e pelo investimento em capital
humano, de forma a que nao haja mais um estado estacionario que relacione o
produto per capita, proporcionando um continuo crescimento da economia, resul-
tado condizente com a evidéncia empirica. Contudo, nestes novos modelos, ainda
existe um estado estacionario, determinado em termos de produto por unidades
de eficiéncia, ou seja, um produto que leve em consideracao o progresso técnico.
(ROMER, 1986; LUCAS, 1988)

Ja a abordagem keynesiana continuou na tentativa de solidificar a equacao
de Cambridge, obtendo resultados cada vez mais robustos, inclusive determinados
com a introducao de funcoes utilidades e de agentes racionais e otimizadores, mas
ainda divididos em duas classes, nao mais de renda?, mas sim classes sociais: 0s
capitalistas (que obtém toda a sua renda do capital); e, trabalhadores (que obtém
a sua renda do capital e do trabalho) (BARANZINI, 1991).

Diversos estudos seguiram, tanto segundo a abordagem neoclassica, quanto na
abordagem pds-keynesiana, mas nenhum ainda obtinha o grau de realismo vivido

2 A determinacao de duas classes sociais, ao invés de duas classes de renda, provém da “correcao”
que Pasinetti (1964) faz em relacao a Kaldor (1956), a qual Pasinetti (1964) chama de logical slip,
ja que era dada a possibilidade de o trabalhador poupar, mas este nada recebia de sua poupanca.
Pasinetti (1964), em si, introduz ndo uma “correcao”, propriamente falando, e sim a nocao de duas
classes sociais, nao mais duas classes de renda, como derivado, mas ndo suposto, inicialmente no
modelo de Kaldor (1956). Com a suposicao de duas classes sociais, ao invés de duas classes de ren-
da, Pasinetti (1964) acaba por obter a equacao de Cambridge sem a necessidade de uma suposicao.
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pelas economias em desenvolvimento, e muito menos as economias latino-america-
nas, que observavam em sua histéria, um crescimento econdmico sempre restringido
por estrangulamentos de setores, sendo o principal deles o externo. (TAVARES, 1972)

O pensamente Cepalino, sempre focado nos problemas das economias lati-
no-americanas, observa que o principal determinante do crescimento dos paises
latino americanos reside nos termos de troca. Portanto, quando estes favoreciam
aos paises, ou seja, quando havia uma elevacao no preco dos produtos primarios
em relacao aos precos dos bens manufaturados, os paises viviam um periodo de
crescimento. Contudo, no momento em que os termos de troca se deterioravam,
estes sofriam com sérias restricoes externas influenciadas pelo balanco de paga-
mentos, que estrangulava o crescimento destes paises.

O desenvolvimento do pensamente cepalino, permanece, inicialmente em
torno de um desenvolvimento com dependéncia, principalmente em relacao a
demanda externa, ainda um fator determinante para o crescimento dos paises da
regiao, ja que seus produtos obtinham a sua realizacao como mercadoria somen-
te nos mercados centrais. Prebisch (1950) desenvolve o modelo centro-periferia,
com o objetivo de demonstrar que os paises centrais determinavam o Seu Cresci-
mento, mas que os paises periféricos, estavam fadados a terem um crescimento
que dependia da demanda dos paises centrais.

No ano de 1979, Thirlwall, com seu trabalho The balance of payments cons-
traint as an explanation of international growth rate differences, demonstra que os
paises crescem a diferentes taxas, pois estes encontram diferentes elasticidades
renda das importacoes e elasticidades renda das exportacoes. Com este fato, tenta
explicar por que o Reino Unido tem um menor crescimento que a média mundial.

Este novo campo da abordagem pés-keynesiana, inaugurado por Thirlwall,
abre caminho para que a explicacdo nas diferentes taxas de crescimento que € ob-
servada empiricamente obtenham outra explicacao que nao esteja correlacionada
com a taxa de poupanca de seus paises ou mesmo com a distancia que estejam de
seu estado estacionario.

Neste estudo surge a fundamentacao de uma relacao ja observada pelo pen-
samento cepalino de uma restricao ao crescimento dos paises devido ao balanco
de pagamentos (BERTOLA et al., 2002). E justamente com o desenvolvimento do
modelo apresentado por Thirlwall, que os paises latino-americanos, tanto se iden-
tificam e observam tal como uma lei, a ponto desta relacao tornar-se conhecida
como Lei de Thirlwall, que em sua determinacao mais basica, demonstra ser o
crescimento do pais restrito pela razao entre a taxa de crescimento das exporta-
coes e a elasticidade renda das importacoes.

A identificacao dos paises latino-americanos com a Lei de Thirlwall é ta-
manha que diversas pesquisas empiricas sao realizadas para demonstrar que o
crescimento destes paises de fato, é restringido por esta relacao de longo prazo
(MCCOMBIE, 1992).
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Thirlwall e Hussain (1982), atentos a exploracao da teoria de crescimento
com restricao ao balanco de pagamentos e observando a realidade vivida pelos
paises em desenvolvimento, onde os fluxos de capitais também sao de extrema
importancia para o crescimento, acrescentam o fluxo de capitais no modelo de
Thirlwall (1979), com o objetivo de tornarem-no mais préximo da realidade obser-
vada pelos paises em desenvolvimento.

Mesmo com esta introducéao, deve-se ressaltar que, mesmo no longo pra-
zo, os fatores determinantes do crescimento restrito pelo balanco de pagamentos
ainda dependem da taxa de crescimento das exportacoes e da elasticidade renda
da demanda por importacoes. Mesmo tendo um fluxo de capitais, de forma a via-
bilizar um maior crescimento no curto prazo, ou seja, uma estratégia de debt-led
growth, esta divida acumulada no decorrer do crescimento maior que o determi-
nado pela lei de Thirlwall, implica em uma restricao maior ao crescimento futuro,
isto, pois em algum momento a divida deve ser paga pelo pais. (MCCOMBIE;
THIRLWALL, 1994).

Uma evidéncia da lei de Thirlwall para o Brasil € obtida pelo estudo de Bér-
tola et al. (2002). Utilizando-se do método de co-integracao, os autores observam
que para o Brasil, durante o periodo de 1890-1973, a lei de Thirlwall realmente
acaba por restringir o crescimento. E interessante ressaltar que os autores preocu-
pam-se com o periodo de seus dados, justificando o término do periodo no ano de
1973 devido ao “[...] 1970s were years of high capital inflows and debt-led growth”
(BERTOLA et al., p. 137, 2002).

Outra evidéncia da lei de Thirlwall é obtida para os paises da América Cen-
tral, novamente utilizando o método de co-integracao, Moreno-Brid e Pérez
(1999), introduzem no modelo os termos de troca, ou seja, 0s autores nao supoem
que haja uma paridade do poder de compra nestes paises. Neste sentido, os au-
tores selecionam uma gama de economias e observam a evolugao temporal nos
termos de troca. Como resultando, os autores encontram uma relacao de longo
prazo entre a taxa de crescimento das exportacoes, os termos de troca e o cresci-
mento dos paises.

Mesmo com variagOes sobre as elasticidades a lei de Thirlwall ainda € vélida,
mas agora sem o contexto de uma elasticidade renda das importacoes constante, ou
seja, ao introduzir o fluxo de capitais na determinacao da lei de Thirlwall, como o
fizeram Thirlwall e Hussain (1982), a elasticidade renda das importacoes pode torna-
se enddégena para compensar os fluxos de capitais e manter a lei de Thirlwall valida.

Barbosa-Filho (2004) chama a atencao que a elasticidade renda das impor-
tacOes para o Brasil € variavel, de modo que uma elevacao da entrada do fluxo de
capitais acaba por elevar a elasticidade renda das importacoes, de forma a reduzir
a possibilidade de crescimento determinada pela maior quantidade de capitais
disponiveis ao pais. Enquanto uma fuga de capitais é seguida por uma reducao da
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elasticidade renda das importacoes, de modo a suavizar a restricao ao crescimento
que o pais sofreria.

3 A Importancia da Elasticidade Renda da Demanda por Importacdes

Podemos observar pelo modelo de Thirlwall (1979) e pelo modelo de Thir-
lwall e Hussain (1982), que a elasticidade renda das importacoes é de extrema
importancia, ja que quanto maior seja esta, menor sera a possibilidade de cresci-
mento que o pais efetivamente incorrera. Assim, € de se esperar que paises com
altas taxas de crescimento tenham baixas elasticidades renda das importagoes, ou
se nao o tiverem, tenham altas elasticidades da demanda por exportacoes, o que
garantiria, mesmo com altas elasticidades renda das importacdes, uma elevada
tendéncia de crescimento econdmico, segundo a lei de Thirlwall.

Seguiremos o desenvolvimento realizado por McCombie e Thirlwall (1994),
compreendendo o modelo estendido para a entrada de capitais, feito por Thirlwall
e Hussain (1982). Iniciamos pela restricao do balango de pagamentos, que é dada
pela equacao (1):

PX+F=P*EM (D

A equacao (1) declara que a renda obtida com as exportacoes mais o fluxo
de capitais que entraram no pais, devem ser iguais as importacoes realizadas por
este pais.

Procedemos supondo a funcao demanda por exportacoes na forma:

B
xza(P’jEj z° @

Pela equacao (2), observamos que a demanda por exportacoes, X, é relacio-
nada com os meios de troca, e com a renda do resto do mundo, Z. Esta também
tem elasticidades renda da demanda, representada por «, € a elasticidade preco
das importacoes, B.

A funcao demanda por importacoes € suposta como sendo:

P*EY .
M_b( 2 jY (3)

A equacao (3) demonstra que a demanda por importacoes depende dos
termos de troca, e da renda interna deste pais, Y. Também depende dos parame-
tros 1, aqui a elasticidade preco das importacoes e de =, a elasticidade renda das
importacoes.

O modelo de Thirlwall e Hussain (1982) é obtido por estas trés equacoes,
quando, entao, obtém-se a taxa de crescimento das equacoes (1), (2) e (3), e inse-
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rem-se as taxas de crescimentos obtidas em (2) e (3), na taxa de crescimento obtida
em (1), resultando em:

_(B+n+D(p—-p*—e)+0az+(1-0)(f —p)
- . )

Yo

Sendo que o parametro 6 representa a participacao das exportacoes no con-
junto de fluxos de moedas estrangeiras para o pais, i.e., na soma entre as exporta-
coes e no fluxo de capitais. Assim, a equacao (4) afirma que a taxa de crescimento
de um determinado pais € restringida pelo balanco de pagamentos.

Uma breve comprovacgao de evidéncia empirica da lei de Thirlwall, tanto
com a introducao do fluxo de capitais, quanto sem a inclusao deste, para varios
paises pode ser obtida em: Thirlwall e Hussain (1982), Bértola, Higachi e Porcile
(2002), Thirlwall e McCombie (1994).

Por fim, observe que a elasticidade renda da demanda por importagoes é de
fundamental importancia no modelo. Isto ocorre porque uma elevada elasticidade
renda da importacao acaba por reduzir o crescimento, mas com a introducao dos
fluxos de capitais ocorre uma tendéncia decrescente na taxa de crescimento resul-
tante, p.ex., uma elevacao exégena da elasticidade renda das importacoes pode
ser contornada com um maior fluxo continuo, i.e., uma maior taxa de crescimento
do fluxo de capitais para o pais. Esta estratégia de crescimento é conhecida como
debt-led growth.

Desde que a elasticidade seja de fundamental importancia para a lei de
Thirlwall, e esta tem se mostrado robusta aos testes empiricos realizados, a con-
tribuicao do trabalho segue na demonstracao de como as elasticidades renda da
demanda por importacoes podem variar conforme ocorrem entradas ou saidas
de fluxos de capitais dos paises, i.e., como os fluxos de capitais se relacionam com
as elasticidades renda da demanda para um conjunto selecionado de paises da
América Latina.

4 Os Dados e 0 Modelo Econométrico

Os dados referentes as importacoes, exportacoes, produto, indice de precos
dos paises, fluxo da conta capital e deflatores, que foram obtidos junto ao site do
FMI, no IFS - Internacional Financial Statistics. O deflator utilizado para a moeda
estrangeira foi o indice de precos dos E.U.A., sendo que todos os deflatores tém
como base o0 ano 2000.

O modelo econométrico utilizado pressupde que os termos de troca nao se
alteraram no periodo, desconsiderando a sua influéncia sobre as importacoes,
de forma a podermos aplicar o logaritmo na equacao (3), € obtermos o seguinte
resultado:
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logM =log(b) + nlogY (5)

Note que a equacao (5) representa a relacao que ocorre entre as importa-
¢oes e a renda, sendo o parametro = a elasticidade renda das importacoes.

O objetivo da andlise é determinar se a elasticidade renda das importacoes
sofre influéncia da conta capital. Para tanto, obtemos os valores correntes da conta
capital para cada pais, e deflacionamos pelo indice de precos dos E.U.A., de forma
a obter o fluxo real de entrada ou saida de capitais do pais e observamos em que
momento este fluxo tem o valor positivo ou negativo. Se este tiver valor negativo,
isto significa que houve uma fuga de capitais daquele pais com destino ao seu pais
de origem ou outra aplicacao. Mas, se houver uma entrada de capitais liquida, a
conta capital tera sinal positivo.

Desde que a conta capital seja extremamente volatil e oscile com frequén-
cia, contudo tenha um papel fundamental ao determinar expectativas, tanto em
relacdo ao pais quanto em relacao ao crescimento deste, espera-se que haja uma
multicolinearidade entre os fluxos de capital € o produto resultante. Entretanto,
espera-se que o fluxo de capitais também represente as expectativas dos agentes
de determinado pais, de forma a que ao observar um fluxo de capitais negativo, os
agentes determinem que neste periodo ocorra escassez de moeda estrangeira, o
que influenciard, de alguma forma, a elasticidade renda das importacoes negativa-
mente. Além disto, espera-se que quanto mais importante for a conta capital para
0 pais obter moeda estrangeira, maior serd o impacto de um fluxo negativo sobre
a elasticidade renda das importacoes.

Uma forma de mensurar quao importante € a conta capital para o pais seria
a de obter um indice que seja representado pela razao entre as exportacoes € a
conta capital, de forma a que quanto maior seja esta relacao, menor sera a impor-
tancia da conta capital para o pais obter recursos do exterior.

Se estes resultados forem determinados, pode-se afirmar que a elasticidade
renda da demanda por importacoes € determinada endogenamente ao modelo de
Thirlwall e Hussain (1982) que incorporam a conta capital como um fator determi-
nante da restricao ao crescimento econdmico, porque em periodos onde a conta
capital encontra um valor negativo, a elasticidade renda da demanda é reduzida,
uma vez que a expectativa dos agentes com relacao aos fluxos de délares em dire-
cdo a economia suaviza as predicoes realizadas pela lei de Thirlwall, ocasionando
um maior crescimento para o periodo do que aquele determinado anteriormente
pela ‘antiga’ elasticidade renda das importacoes. Isto demonstraria que o fluxo de
capitais acaba por modificar as expectativas dos agentes e, portanto, altera o resul-
tado final estabelecido pela lei de Thirlwall, tornando o crescimento maior que o
possivel para o periodo em que haja uma restricao de capitais externos.

Para mensurar esta variacao sobre a elasticidade renda das importacoes,
criou-se uma variavel dummy interativa com a renda, onde a varidvel dummy tem
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valor zero para os periodos onde a conta capital tem um valor positivo, e um valor
de 1 quando a conta capital tem um valor negativo. Assim, espera-se que o mode-
lo gere um coeficiente da variavel dummy que seja negativo, e tanto maior quanto
menor for a razao entre as exportacoes € a conta capital.

Portanto, o modelo econométrico a ser estimado €, na verdade:

logM =log(b) + rlogY + B.D.logY + u (5.1)

Onde, como vemos por (5.1), a variavel dummy € interativa com a renda,
portanto, tentando observar como a reducao dos fluxos de capitais tende a reduzir
ou aumentar a elasticidade renda da demanda, lembrando que a variavel dummy
tem valor um quando a conta capital tem um valor negativo.

5 A Metodologia e os Resultados das Estimagdes

A regressao sera realizada pelo método de co-integracao e seguira a meto-
dologia Engle-Granger. Esta metodologia é determinada por alguns passos que
devem ser seguidos e sao enumerados a seguir.

O primeiro passo consiste em observar se os dados das variaveis, em nivel,
sofrem do problema da nao estacionariedade, de forma a que todas as variaveis
tenham raizes unitarias, teremos variaveis que sao integraveis de ordem 1 e, por-
tanto, nao estacionérias, ocasionando o problema de relacao espuria entre as vari-
aveis. Mas se apenas uma das variaveis observadas for nao estacionaria de ordem
um, e a outra for estacionaria de uma ordem distinta da observada na primeira
variavel, nao poderemos utilizar a metodologia Engle-Granger.

Ja no caso de as duas variaveis observadas neste trabalho serem estacio-
ndrias, entao pode-se observar os resultados da regressao normalmente, sem a
preocupacao com uma relacao espuria entre as variaveis, tomando os valores das
estatisticas t e F para inferéncia estatistica.

Desde que obtemos todas as variaveis nao estacionarias, mas na mesma or-
dem de integracao, pode-se realizar a regressao de forma a obter as elasticidades e
os parametros estimados, obtendo, também, os residuos desta estimacao. Com os
residuos desta regressao, deve-se testa-los para observar se estes sao integraveis de
uma ordem inferior a obtida no teste da integracao das variaveis em nivel. Se tal
fato ocorrer, tém-se que o método de regressao € plausivel e que a regressao nao é
espUria, ja que as duas variaveis tém um equilibrio no longo prazo.

Iniciando-se o estudo observando se as variaveis, em nivel, tém raizes uni-
tarias, sendo a hipdtese nula a de que estas nao contém tais raizes unitarias, utili-
zando-se para este fim o teste aumentado de Dickey-Fuller, ADF, e escolhendo a
melhor defasagem, um modelo com tendéncia, isto €, inserindo uma variavel para
retirar a tendéncia temporal de séries que possam ser deterministicas, e o intercep-
to, pelo critério de Schwarz. Os resultados estao sumarizados na Tabela 1.
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Desde que a hipétese nula seja a hipdtese de que nao haja raiz unitaria nes-
sas relacoes, observamos que para os dados de importacoes e do produto destes
paises, somente para o Chile, aceita-se a hipotese nula de que nao haja raiz unita-
ria para as importacoes a 5%, enquanto para o produto, aceita-se a hipotese nula
de que nao haja raiz unitaria ao nivel de significAncia de 10%. Para todos os demais
paises tem-se que a hipétese nula é rejeitada ao nivel de significancia de 10%, com
base no teste ADF, tanto para as séries de importacoes quanto para as séries dos
produtos. Consequentemente tem-se que os paises, excluindo-se o Chile, podem
sofrer com o problema de relacao espuria, determinadas pela mesma tendéncia
entre as Séries.

O passo seguinte a esta andlise inicial dos dados, seguindo a metodologia En-
gle-Granger, € estimar o modelo sem preocupar-se, inicialmente, com os resulta-
dos e com o possivel problema de correlacao espuria, uma vez que se analisarmos
os residuos provindos destas regressoes € estes tiverem um comportamento que
seja procedente com o de séries de tempo que sao integraveis de ordem inferior a
ordem de suas variaveis em nivel, pode-se afirmar que os resultados dos testest e F
sao validos, de forma a poderem ser utilizados, uma vez que as duas variaveis em
nivel tém um equilibrio no longo prazo.

Prosseguimos com a estimacao da equacao, de onde obtemos os seguintes
resultados das regressoes para os diversos paises, sempre baseados no modelo
observado em (4), conforme Tabela 2.
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A Tabela 2 sumariza os resultados obtidos com as cinco regressoes realiza-
das para os paises da amostra. As regressoes demonstraram que a maioria dos
parametros constantes das regressoes baseadas na equacao (4) nao sao estatistica-
mente significativas ao nivel de significancia de 10%, sendo que o unico pais que
apresentou uma constante significativa com probabilidade p sendo de 0,0036, foi
o Chile.

Um parametro relacionado a elasticidade renda das importacdes chama a
atencao ja que tem um valor relativamente baixo com relacao aos demais, sendo
este o parametro da elasticidade para o caso brasileiro. Este caso pode ser explica-
do pelas restricoes severas impostas ao pais durante a década de 1980, e depois,
pela euforia da década de 1990. Durante a década de 1980, houve um compro-
metimento de recursos para o pagamento das dividas, o que gerou uma reducao
das importacoes, em conjunto com uma queda do produto observado pelo pais
nos primeiros anos desta década. Mas apds um breve periodo de recessao, houve
um vigoroso aumento do produto em conjunto com uma restricdo externa que
impunha ao pais uma reducao na quantidade de bens a serem importados. Ja na
década de 1990, houve uma elevacao surpreendente das importagoes devido as
politicas aplicadas naquele periodo que visavam a contencao da inflacao, o que
gerou um crescimento das importacoes mais que proporcionais ao crescimento
do produto do pais. Este comportamento, aliado as expectativas dos agentes do
mercado, sofrendo de sucessivos periodos de bonanca de divisas externas e de
restricoes na liquidez do mercado internacional que eram observadas nos fluxos
da conta capital, acabaram por influenciar a elasticidade renda das importacoes.

Podemos comparar as elasticidades obtidas neste trabalho com as elasticida-
des de longo prazo obtidas no trabalho de Lopez e Cruz (2000), onde estes autores
estimam elasticidades renda das importacoes para quatro paises, obtendo os se-
guintes valores: Argentina: 2,8; Brasil: 1,03; Colbmbia: 1,8; México: 1,3.

A comparagao nao traz uma boa informacao ao leitor, mas serve como uma
prova de robustez para os resultados apresentados. Esta comparacao deve ser rea-
lizada sabendo-se que o trabalho realizado por Lopez e Cruz (2000) leva em consi-
deracao um periodo de tempo diferente do escolhido para este trabalho. Contudo,
nao podemos deixar de ressaltar a semelhanca entre os dados obtidos com relacao
as elasticidades entre o trabalho de Lopez e Cruz (2000) e o presente estudo.

Ainda observando a Tabela 2, encontramos uma relacao importante se es-
tivermos dispostos a aceitar um nivel de significancia de 10%. Vé-se que os coefi-
cientes das varidveis dummies interativas com a renda sao todos significativos para
Argentina, Brasil e Chile, além de apresentarem o sinal esperado. Assim, pode-se
inferir que em periodos em que haja uma fuga de capitais, tal que a conta corrente
opere com o sinal negativo, a elasticidade renda da demanda por importacoes
sera reduzida momentaneamente. Este fato pode ser explicado pelas expectativas

144 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 30, n. 57, p. 131-150, mar. 2012.



dos agentes em relacao a quantidade de divisas externas disponiveis para o pais
naquele momento. Contudo, nao estéa claro se este fato também pode ser causa-
do por uma antecipagao de expectativas com relacao ao crescimento futuro da
economia, que seria sentido primeiramente pelo fluxo de capitais, devido ao seu
dinamismo, e logo ap6s, sentido pela contragao tanto do produto e consequen-
temente da renda do pais. Aqui, deixamos em aberto a explicagao para este fato,
simplesmente chamando a atencao dos leitores para o fato de que existe uma
relacao entre a conta corrente e a elasticidade renda das importagoes, sendo esta
positiva, o que demonstra que, inicialmente, um fluxo de capitais negativo esta
ligado a uma contracao na elasticidade renda das importacoes.

Para que os resultados das regressoes e as discussoes sobre os parametros fa-
cam sentido, € necessario, pela metodologia Engle-Granger, que os residuos sejam
estacionarios, ou seja, que sejam integrados de ordem zero. E interessante ressaltar
o caso do Chile, onde pela Tabela 1, vimos que os residuos eram estacionarios, nao
incorrendo em nenhum problema com relacao a regressao espuria. Mesmo assim,
testam-se os residuos para observar se estes também geraram séries estacionarias.
Os resultados dos testes, levando em consideracao o critério de Schwarz para a
escolha da melhor representacao, com tendéncia, intercepto e o nimero de defa-
sagens. Os resultados sao demonstrados na Tabela 3.
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Observa-se, sem nenhuma distincao entre paises, que todos os residuos com-
portam-se como séries estacionarias, tanto ao nivel de significancia de 5%, quanto
ao nivel de 1%. Portanto, demonstrando robustez nos resultados obtidos.

A ultima discussao persiste sobre o fato da intensidade dos valores dos pa-
rametros correspondentes as variaveis dummies, i.e., por que a intensidade
deste é maior para a Argentina e para o México, do que para os demais paises
latino-americanos?

A alternativa obtida na tentativa de mensurar esta distancia que ocorre en-
tre os paises, € observar o quanto a conta capital é essencial para se obter divisas
estrangeiras para o pais. Para tal mensuracao, supoe-se que os paises s6 tém duas
fontes de recursos estrangeiros: a primeira € via exportacoes, que gera entrada
de divisas como um resultado da venda das mercadorias; € a segunda correspon-
de a entrada de recursos via conta capital. Assim, formula-se a Tabela 4, a qual
demonstra a razao entre as exportacoes e a conta capital, como uma média do
periodo 1980-2005. Uma vez que o objetivo desta média é simplesmente observar
a importancia da conta capital para a obtencao de divisas externas do pais, ou seja,
a importancia relativa da conta capital frente as exportacoes de bens e servicos.
Assim, quando a conta capital apresenta valores negativos, estes foram tomados
em modulo, de maneira a observar somente o efeito que estes recursos represen-
tam com relacao as exportacoes. Esta medida visa demonstrar a real importancia
da conta capital frente as exportacoes, de forma a gerar um indice de importancia
relativa, de modo a que, quanto menor for o valor obtido desta relagao, maior € a
importancia da conta capital para o saldo no Balango de Pagamento, e sucessiva-
mente, maior é a importancia da conta capital para a determinacao do crescimen-
to restrito pela balanca de pagamentos.

Tabela 4 — Comparacao entre os coeficientes obtidos da variavel dummy

Média da razao exportacoes-saldo na Coeficiente da
Paises conta capital - 1980-2005 Dummy Prob. p
Argentina 0,0000024080 -0.012025 0.0223
Brasil 18943,92573 -0.004950 0.0999
Chile 360650757043,27 -0.003539 0.0816
Colémbia 2447259519 -0.002947 0.1471
México 2,942638988 -0.087210 0.1867

Fonte: Elaborada pelos autores com base nas estimacoes.

Como podemos observar, quanto menor a razao média entre exportagoes-
saldo da conta capital, mais importante € a conta capital para o pais em questao.
Portanto, observando a Tabela 4, temos que a Argentina, durante o periodo 1980-
2005, foi o pais que mais dependeu dos recursos provenientes da sua conta capi-
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tal para a aquisicao de divisas, isto porque a conta capital teve uma importancia
singular na geracao, ou absorcao das divisas externas, uma vez que foi o Unico
pais a observar um coeficiente menor que 1. Enquanto que o Chile foi o pais que
teve a maior relacao média entre as exportagoes e a conta capital, i.e., € o pais da
nossa amostra que demonstrou ter uma conta capital baixa, em relacao ao nivel de
exportagcoes que o pais obteve.

Realizando comparacoes dois a dois, observamos que paises com uma maior
razao entre exportacoes-conta capital, acabavam por observar uma menor sensi-
bilidade no paradmetro estimado da dummy. Estas comparacoes s6 nao procedem
quando observamos a comparacao entre Colémbia e Chile, e entre Argentina e
México. Isto porque a Colbmbia, mesmo tendo uma menor razao entre exporta-
cOes-conta capital, acaba por ter um menor coeficiente da dummy, em relacao ao
Chile, enquanto a Argentina tém uma razao muito menor que a México, mas um
coeficiente da dummy, também menor.

Entretanto, retirando-se estes dois casos, parece ser possivel generalizar para
o caso destes paises latino-americanos que o parametro da variavel dummy tem se
mostrado mais sensivel aos choques provenientes das restricoes externas nos pai-
ses onde a conta capital, com relacao as exportacoes, tem uma maior importancia.

6 Consideracdes Finais

Para os paises latino-americanos aqui estudados, a lei de Thirlwall parece
ser uma boa representacao para a trajetoria de crescimento destes, sendo esta
determinada fundamentalmente, pelas exportacoes e pela elasticidade renda das
importacoes. O presente trabalho demonstra a importancia dos fluxos de capitais,
nao para colocar os paises dentro de uma rota de debt-led growth, mas muitas
vezes, para suavizar os ajustes requeridos pela lei de Thirlwall, dado um cenéa-
rio externo desfavoravel. Isto porque se a elasticidade renda das importacoes for
constante ao longo dos periodos, dada uma saida de divisas estrangeiras, se o pais
estivesse em uma trajetdria de crescimento baseada no debt-led growth, a queda
que deve ocorrer sobre o produto serd menor que a determinada pela lei de Thir-
lwall, pois, quanto mais importante for a conta de capitais para o pais, maior sera
o ajuste na elasticidade renda das importacoes, de forma a suavizar a tendéncia a
restricoes em seu crescimento.

Da mesma forma, o pensamento inverso também pode ser estabelecido,
uma vez que uma estratégia de debt-led growth, acabaria por induzir a uma ele-
vacao na elasticidade renda da demanda por importacoes, de forma a reduzir a
tendéncia de crescimento gerada pelo aumento da divida dos paises.

Neste sentido, os resultados indicam que as expectativas dos agentes tendem
a influenciar a elasticidade renda das importacoes de maneira a suavizar as restri-
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coes impostas pela lei de Thirwall aos paises latino-americanos selecionados. Além
destas evidéncias, a0 comparar-se a importancia relativa da conta corrente sobre
o Balanco de Pagamentos, verificou-se que existe certa relacao entre a intensidade
do coeficiente da variavel dummy com a importancia relativa da conta corrente.
Assim de maneira geral, pode-se afirmar que quanto maior for a importancia re-
lativa da conta corrente em relacdo as exportacoes, maior deve ser a intensidade
de variacao sobre a elasticidade renda das importacoes, de maneira a suavizar a
restricao que € imposta ao crescimento pela lei de Thirlwall no curto prazo.
Acredita-se que este fato esteja diretamente correlacionado com as expecta-
tivas dos agentes ao conhecerem a importancia da conta capital para a obtencao
de divisas externas, bem como anteciparem, de certa maneira, alguma medida
governamental, ou mesmo uma tendéncia de desestimulo as importacoes.
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