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Resumo: O presente estudo tem o objetivo de verificar empiricamente a rela-
¢ao entre o comércio internacional e o crescimento econdmico da América
Latina e do Caribe no periodo recente, sob a éptica do modelo de Thirlwall.
Mais especificamente, procura-se testar de forma empirica o modelo de Thirl-
wall utilizando técnicas para dados em painel, como forma de se controlar a
heterogeneidade das economias de cada pais da regiao. Os resultados mostra-
ram que a taxa de crescimento da América Latina e do Caribe compativel com
equilibrio na balanca comercial é de aproximadamente 3% anuais, um patamar
que, embora seja superior ao crescimento médio das economias da regiao
observado no periodo, considera-se excessivamente baixo para que os seus
paises possam superar suas condicoes de subdesenvolvimento. Além disso,
embora a elasticidade-renda das importacoes tenha se comportado estavel-
mente nas ultimas décadas, houve uma tendéncia autébnoma de elevacao da
demanda por importacoes na regiao a partir da década de 1990.

Palavras-chave: Lei de Thirlwall. Macroeconomia aberta. Modelos de dados
em painel. América Latina.

Abstract: The main focus of this paper is to assess the relationship between
international trade and economic growth in Latin America and the Caribbean
for the period 1980-2005. We use panel data models to test Thirlwall’s law. Our
results show that a growth rate of about 3% per year is compatible with foreign
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trade equilibrium. Although this rate is above the average growth observed in
the period, it is not sufficient to allow the countries in the region to overcome
its current stage of socio-economical underdevelopment. We also show that
despite the stability of the income-elasticity of imports in the last decades, there
has been an autonomous rise in the demand for imports in the region from the
1990s onwards.

Keywords: Thirlwall’s Law. Open macroeconomics. Panel data models. Latin
America.
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1 Introdugdo

A preocupacao com o papel do setor externo para o crescimento
esteve presente nas diretrizes de politica econdmica em todo o desenvol-
vimento histérico dos paises latino-americanos e caribenhos (CARDOSO;
HELWEGE, 1993). Até a década de 1930, o setor primario-exportador
era o carro-chefe do dinamismo econdmico em praticamente todas
as economias da regiao. Por outro lado, desde a década de 1930 até
meados da década de 1980, esses paises mantiveram um modelo de
desenvolvimento econdmico fechado, baseado no protecionismo e na
producao para o mercado interno. A partir dos anos oitenta, no entanto,
esse modelo entrou em uma grave crise, que restringiu o crescimento
econdmico da regidao durante cerca de uma década. Em 1989, uma
reuniao de instituicdes econdmicas internacionais foi realizada em
Washington (EUA), na qual foi recomendada uma série de politicas
liberalizantes para a América Latina e o Caribe, de modo a recuperar
a trajetodria de crescimento pelo estimulo as exportacoes e aos investi-
mentos privados, e propiciar uma melhor alocacao de recursos em suas
economias nacionais, em detrimento das ineficiéncias acumuladas pelo
excesso de protecao nas décadas anteriores (WILLIAMSON, 2004).

Durante a década de noventa, os paises da regiao adotaram poli-
ticas nesse sentido, em maior ou menor grau. Contudo, € tema de estu-
dos e controvérsias a possibilidade da demanda por importacoes na
América Latina crescer com maior intensidade ao longo do tempo do
que a demanda externa por suas exportacoes, de modo que os paises
venham a atravessar constantes desequilibrios comerciais, 0 que provo-
caria a tomada de politicas corretivas, contracionistas de demanda, que
restringiriam o crescimento. Nesse sentido, aplicacoes empiricas do
modelo de Thirlwall MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994) para a regiao sao
cada vez mais populares entre os pesquisadores. Segundo essa teoria,
a taxa de crescimento de equilibrio de um pais € uma taxa de cresci-
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mento compativel com o equilibrio de sua balanca de pagamentos,
determinado, por sua vez, pelas elasticidades-renda das importacoes e
exportacoes do pais.

O objetivo do presente trabalho é estimar o modelo de Thirlwall
de modo a testar empiricamente a relacao entre comércio interna-
cional e crescimento econdmico na América Latina e no Caribe desde
a década de oitenta até a atualidade. Para isso, procurar-se-a estimar as
elasticidades presentes no modelo como se fossem agregados para toda
a regiao, utilizando-se e comparando-se diferentes métodos economé-
tricos. A importancia de se estudar empiricamente essas elasticidades
para a regiao como um todo, € nao meramente para paises individuais,
decorre de quatro fatores principais. Em primeiro lugar, os paises da
regiao, ainda que possuam caracteristicas econdémicas estruturais distin-
tas, compartilham um contexto histérico e institucional semelhante no
que diz respeito ao papel do setor externo para o crescimento de suas
economias, tal como apresentado nos paragrafos anteriores. Em segundo
lugar, a teoria de Thirlwall, mais do que um modelo de crescimento, é
uma teoria do desenvolvimento econdmico, ja que parte do pressuposto
de que a restricao externa provocada por uma alta elasticidade-renda
da demanda por importacoes € um fator que prejudica o crescimento
dos paises subdesenvolvidos. Assim, para a América Latina e Caribe,
regides povoadas por economias subdesenvolvidas ou em desenvol-
vimento, é esperado que os resultados individuais dos paises reflitam um
determinado padrao. Terceiro, segundo Harrison (1996), para teorias
do desenvolvimento econdmico, as andlises por cross-section ou séries
temporais individuais nao permitem o controle de fatores individuais
especificos a cada pais que podem enviesar as estimativas calculadas.
Por fim, o mesmo autor destaca que as séries temporais individuais sao
sensiveis as condicoes iniciais de cada economia, principalmente no
que diz respeito ao periodo anterior ou posterior ao pais ter adotado
alguma politica para o crescimento. Assim, andlises de painel, que
incluem sucessivas séries de diferentes economias, permitem a ameni-
zacao desse problema.

Na segunda parte do trabalho, sera discutido o papel da politica
comercial nos modelos de desenvolvimento latino-americanos, desde
o modelo de Industrializacao por Substituicao de Importacoes, até o
Consenso de Washington. Também serao abordados outros estudos
empiricos sobre a possibilidade de restricoes externas ao crescimento
econdmico na regiao.

Na terceira parte do trabalho, sera desenvolvido o modelo de Thirl-
wall. Na quarta parte, sera apresentado um resumo sobre as técnicas de
dados em painel utilizadas para estudo empirico, assim como os dados
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e as variaveis de suas estimativas. Os resultados serao abordados na
quinta parte do estudo, que procurara investigar as variaveis econo-
micas latino-americanas e caribenhas comparando as técnicas de painel
utilizadas e testando a robustez dos resultados estimados.

2 Insercdo Internacional das Economias Latino-Americanas
em uma Perspectiva Historica: da Substituicdo de Importacdes
a Liberalizaggo do Comércio

Da década de 1930 até o final da década de 1970, a regra geral
das politicas comerciais das economias latino-americanas foi, na maio-
ria dos casos, pautada pelo protecionismo aduaneiro. As autoridades
econdmicas dos paises, com o objetivo de proteger suas industrias
nascentes, costumavam levantar diversos arranjos de restricoes comer-
clais e cambiais a importacao de bens industrializados de consumo, tais
como a introducao de taxas de cambio multiplas, tarifas protecionistas
para importacao de bens com similares produzidos nacionalmente, e a
imposicao de licencas e de quotas para importacoes.!

A base tedrica que dava sustentacao a essas politicas protecionistas e
ao modelo de desenvolvimento por substituicao de importacoes em geral
foi o pensamento econémico da Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), principalmente pelas ideias do economista
argentino Raul Prebisch (1901-1986). De acordo com sua teoria do
comércio internacional, denominada de hipdtese Prebisch-Singer, ha
uma tendéncia estrutural para a deterioracao dos termos de intercambio
(razao entre os precos dos bens exportados € dos bens importados) dos
paises exportadores de bens primarios, por trés mecanismos. Primeiro,
porque a elasticidade-renda e a elasticidade-preco dos bens primarios
sao menores do que as de bens industrializados, fazendo com que o
crescimento econdmico dos paises subdesenvolvidos de economia agro-
exportadora acabe sendo sempre restringido por déficits na balanca de
pagamentos, uma vez que as importacoes tendem a crescer em ritmo
superior do que exportacoes (PREBISCH, 1982c). Segundo, a producao
de bens industrializados esta mais relacionada ao progresso tecnolégico
do que a producao de bens primarios, proporcionando ganhos continuos
de produtividade aos paises desenvolvidos (PREBISCH, 1982a). Terceiro,

1 Detalhes mais técnicos sobre o papel das politicas cambiais e aduaneiras sobre o protecio-
nismo nas economias latino-americanas durante esse periodo estao presentes no estudo de
Cardoso e Helwege (1993).
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os paises industrializados apresentam mercados de bens menos compe-
titivos e mercado de trabalho mais rigido, de modo que os ganhos do
progresso técnico acabam sendo melhor apropriados pelos seus fatores
de producao e os precos de sua producao sao menos sensiveis as 0sci-
lacoes econOmicas internacionais. Em economias agroexportadoras,
por outro lado, isso nao acontece, de modo que os ganhos do progresso
tecnoldgico acabam sendo apropriados pelos consumidores estrangeiros
(PREBSICH, 1949).2

E inegavel que o modelo de Industrializacao por Substituicao de
Importacoes (ISI) proporcionou uma consideravel contribuicao para o
desenvolvimento das economias latino-americanas. Contudo, o modelo
de ISI acabou entrando em constantes crises, e, posteriormente, em
colapso ap6s os choques do petréleo na década de 1970, devido a seus
proprios problemas internos. Em primeiro lugar, por causa da insustenta-
bilidade dos constantes desequilibrios comerciais, ja que as exportacoes
eram penalizadas pelas politicas cambiais de apoio a sobrevalorizacao
real.> Em segundo lugar, pela distorcao exercida pelos mecanismos de
protecao na relacao entre precos internos e internacionais, o que criou
incentivos a uma menor eficiéncia da producao doméstica em relacao
a estrangeira. Desse modo, as industrias da regiao acabaram nunca se
tornando internacionalmente competitivas ao longo do periodo em que
vigorou a ISI. Por fim, a ja referida tendéncia estrutural a desequilibrios
externos criou uma situacao de constante escassez de divisas geradas
na regiao, fazendo com que as economias dependessem cada vez mais
de endividamento estrangeiro para financiar seus investimentos.*

Todos esses problemas, que acarretaram o fim da ISI, fizeram com
que a década de 1980 fosse denominada uma “década perdida”, isto €,

2 Além da hipétese Prebisch-Singer, Cardoso e Helwege (1993) destacam outros fatores, de
ordem econdmica ou politica, que justificaram a implementagdo do modelo de substituicao
de importacdes nas economias latino-americanas.

3 As taxas de cambio reais valorizadas traziam o beneficio de baratear os custos das indUstrias
nacionais dependentes de insumos importados.
4 A bibliografia também indica diversos outros fatores como contribuintes para a crise do

modelo de ISI na América Latina. Por exemplo, Coutinho (1996) destaca que a tendéncia ao
déficit orcamentério por parte dos governos latino-americanos, por causa de seus impactos
negativos sobre a estabilidade monetéria e o endividamento externo de suas economias,
limitou 0 &nimo dos empresarios estrangeiros a realizar investimentos diretos em setores de
maior risco nas economias latino-americanas. Além disso, sao fatores igualmente relevantes
a crise do endividamento externo estourada pela elevacdo dos juros internacionais apos
o segundo choque do petréleo, em 1979 (BENECKE; NASCIMENTO, 2003); a defasagem
tecnolégica da produgdo doméstica protegida, e seus impactos regressivos sobre a distri-
buigdo de renda (BAER, 2002); a mobilidade crescente de fluxos financeiros em nivel inter-
nacional, que constrangeu a realizacao de politicas econdmicas expansionistas (FRANCO,
1999); e a deterioragéo institucional dos mecanismos de planejamento econdmico adotados
pelos paises, que eram essenciais ao modelo de ISI (BAER, 2002).
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de recessao, em um processo de transicao entre modelos de desenvol-
vimento econdmico na América Latina. Nesse periodo, as politicas eco-
ndmicas da regiao voltaram-se para a correcao de seus desequilibrios
macroeconOmicos, como a estabilizacao de precos e para a realizacao
de reformas estruturais, de modo a estimular a insercao internacional
de suas producoes e de reduzir o papel do Estado na economia. A preo-
cupacao com o crescimento econdémico acabou posta de lado.

Baer (2002) aponta para dois motivos fundamentais para a liberali-
zacao comercial e econémica dos paises latino-americanos apos a crise
do modelo de ISI. Primeiro, a necessidade das economias da regiao de
auferir ganhos quantitativos e qualitativos em relacao as suas exporta-
coes, de modo a corrigir o até entao estrutural desequilibrio externo.
Segundo, a pressao externa por parte dos credores das suas dividas, que
procuravam sinalizacoes de bons fundamentos macroecondmicos (como
a reducao do déficit publico e da inflacao) para continuar investindo
nessas economias.

As novas diretrizes de politica econdmica, de acordo com 0 novo
modelo, foram sintetizadas por um artigo de John Williamson, escrito em
1989, que ficou internacionalmente conhecido pelo nome de “Consenso
de Washington”. Esse trabalho consiste em um resumo das proposicoes
feitas pelas principais instituicoes econdmicas mundiais para orientar as
reformas estruturais nas economias americanas, com o objetivo de recu-
perar o seu crescimento apds a crise nos anos oitenta. Das dez politicas
listadas no Consenso de Washington (WILLIAMSON, 2004), duas sao
diretamente relacionas a politica comercial: a introducao de sistemas
cambiais unificados e competitivos em cada pais e a liberalizacao do
comércio internacional.

Em primeiro lugar, como um sistema cambial unificado e compe-
titivo, 0 autor sugere que o comércio internacional deve ser um dos
motores do crescimento econdmico latino-americano no novo modelo,
e a politica cambial deve ser utilizada para estimular as exportacoes.
Contudo, o autor afirma que os modelos cambiais adotados pelos paises
da regiao devem ser unificados, isto €, de taxas Unicas, fixas ou flutuan-
tes, mas nao de variacoes mais criativas, como as taxas multiplas, para
evitar distorcoes nos sistemas de precos.

Ja no que diz respeito a liberalizacao comercial, o autor defende
a eliminacao de barreiras quantitativas ao comércio, a substituicao de
barreiras nao-tarifarias por tarifas de importacao e a reducao progres-
siva destas mesmas. Williamson (2004) aponta para dois motivos pelos
quais a protecao por tarifas de importacao € menos nociva a eficiéncia
econdmica do que por barreiras nao-tarifarias. Primeiro, porque as tarifas
rendem receitas monetarias para o governo, € nao para determinados
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agentes importadores privilegiados. Segundo, porque a eliminacao de
barreiras quantitativas a importacao permite que a variacao do volume
de bens importados responda a choques macroecondmicos que elevem
a demanda doméstica, diminuindo assim o seu efeito contra a estabi-
lidade nominal. Para o autor, a liberalizacao comercial nao elevaria o
desemprego estrutural nas economias latino-americanas porque o pro-
prio protecionismo ja consiste em um sistema mais nocivo a criacao de
empregos, devido a ineficiéncia econdmica que acarreta. Além disso,
qualquer potencial desequilibrio externo poderia ser corrigido por uma
politica cambial adequada.

A partir do final da década de 1980, praticamente todos os paises
latino-americanos adotaram medidas e reformas econdmicas de acor-
do com os preceitos do Consenso de Washington. Contudo, mesmo
apresentando taxas de crescimento superiores as da “década perdida”,
as economias latino-americanas mantiveram uma trajetdria de cresci-
mento inferior ao obtido no auge do modelo de ISI, e também inferior
a dos demais paises em desenvolvimento, tais como os asiaticos. Além
disso, o ritmo do desenvolvimento econdmico foi muito desigual entre
os paises, sendo, por exemplo, mais pronunciado no Chile e no México
do que na Argentina e na Bolivia. Tais fatos acarretaram, por parte de
diversos autores, em muitas criticas ao Consenso de Washington original.

Uma das principais fontes de criticas, que é exatamente 0 ponto
principal do presente trabalho, refere-se a possibilidade das economias
latino-americanas, operando em um arranjo de livre comércio interna-
cional, nao conseguirem competir com a producao estrangeira. Nesse
caso, ha a possibilidade das economias voltarem a se tornar exporta-
doras de bens primarios, com o risco de até mesmo se “desindustrializar”.
Remetendo a teoria de Raul Prebisch e adotando as preposicoes forma-
lizadas por McCombie e Thirwall (1994), como a demanda por bens de
tecnologia mais simples, tais quais os bens primarios, € menos elastica em
relacdo a precos e renda do que a demanda por bens industrializados,
poderia haver o risco da demanda interna dos paises latino-americanos
por importacoes ter uma tendéncia de crescer em ritmo superior ao da
demanda internacional por suas exportacoes. [sso provocaria um dese-
quilibrio externo estrutural, capaz de comprometer o seu crescimento
econdmico.

Nesse sentido, novos estudos empiricos que procuraram estimar as
elasticidades do comércio internacional e a sua relagcado com o cresci-
mento econdmico latino-americano ja foram realizados por diversos
autores. Os primeiros trabalhos nessa direcao utilizaram técnicas de
séries temporais individuais para analisar o caso de um Unico pais, ou
de grupos de paises em abordagem comparativa. Os procedimentos
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econométricos utilizados nesses trabalhos baseavam-se, fundamen-
talmente, em testes de raizes unitarias do tipo Augmented Dickey-Fuller
(ADV), seguido pela estimacao por vetores autorregressivos (VAR) e
por andlises de cointegracao, como o teste de Johansen.

Um dos primeiros trabalhos desse tipo elaborado para a América
Latina foi o estudo de Lopez e Cruz (2000). Os autores abordaram as
economias da Argentina, Brasil, Coldbmbia e México de 1965 a 1996, e
utilizaram procedimentos econométricos de séries temporais individuais
com variaveis de diferentes ordens de integracao. Foi concluido que a
balanca comercial de todos os paises, tal como esperado, apresenta uma
relacao positiva com o crescimento econdmico externo, que acelera
as exportacoes, e negativa com o crescimento econdmico interno, que
acelera as importacoes. Além disso, 0s autores encontraram uma relacao
estavel entre a taxa real de cambio e o produto, de sinal positivo para a
Col6émbia e o México, e negativo para o Brasil e a Argentina.® Essa rela-
cao, segundo os autores, seria um indicativo de que a politica cambial
tem papel importante para o crescimento econdmico de longo prazo,
ao contrario do que outras abordagens pressupoem, e que sucessivas
desvalorizacoes cambiais podem reprimir a demanda interna, como
parece ser o caso do Brasil e da Argentina, por prejudicar a importacao
de bens de capital pelas empresas, provocar incerteza sobre o clima
dos negdcios e por acelerar a inflacao, reduzindo o consumo privado.

Moreno-Brid e Pérez (2003), em um estudo semelhante ao anterior,
procuraram examinar a relacao de longo prazo entre a performance
das exportacoes e o crescimento econdmico da Costa Rica, El Salvador
e Guatemala no periodo de 1950 a 1999. Os autores elaboraram uma
andlise dindmica da evolucao das elasticidades-renda das exportacoes
e importacoes nos paises da amostra. Nessa analise, as séries temporais
foram quebradas em periodos de trinta anos, de 1950-1980 e 1969-1999,
com o objetivo de observar a variacao dessas elasticidades antes e depois
de 1986, ano no qual foram implementadas politicas de liberalizacao
comercial nos trés paises. Foi concluido que, em geral, a elasiticidade-
renda das importacoes é mais estavel do que a das exportacoes nos
trés paises. Além disso, El Salvador e Guatemala apresentaram um
crescimento da elasticidade das importacoes superior ao da elasticidade
das exportacoes apds 1986, o que certamente contribuiu para os seus
baixos niveis de crescimento apos esse ano. A Costa Rica, por outro lado,

5 Uma critica a essa conclusao foi elaborada no trabalho de Holland, Vieira e Canuto (2004).
Segundo esses autores, a relacao entre a taxa de cambio real e o produto ndo pode ser vista
como sendo direta. Ela depende da relacdo do cAmbio com o comércio exterior, que, por
sua vez, depende das elasticidades da demanda interna e externa em relacao as respectivas
rendas.
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como conseguiu mudar sua estrutura exportadora, incorporando na sua
pauta bens de tecnologia mais elevada ao longo do periodo pds-1986,
conseguiu superar a restricao externa ao crescimento econdmico.

Uma abordagem para o caso brasileiro foi feita por Jayme Jr.
(2003). O autor abordou o periodo de 1955 a 1998, procurando estu-
dar, de maneira comparativa, a relacao entre o comércio exterior € o
crescimento econdmico, tanto no periodo de ISI como nas décadas
posteriores. A elasticidade das importacoes nao foi afetada significan-
temente com a liberalizacao comercial adotada em 1990, mas sim com
o colapso do modelo de ISI ocorrido em 1980. Em uma andlise dina-
mica semelhante a realizada no estudo de Moreno-Brid e Pérez (2003),
o autor verificou que, a partir dos anos 70, o Brasil cresceu menos do
que o compativel com equilibrio na balanca comercial, e apontou
como hipéteses para esse fato o papel dos fluxos de capital externo e
da dindmica da liquidez do mercado financeiro internacional. Por fim,
a partir de uma estimacao baseada em um vetor de correcao de erros
(VEC), o autor verificou uma relacao simultanea de curto prazo entre
o nivel de produto e de exportacoes, o que dificulta o estabelecimento
de uma relacao causal entre esses dois fatores.

Resultados semelhantes foram obtidos por Pacheco-Lépez (2005)
para a economia mexicana no periodo de 1970 a 2000. A autora veri-
ficou que a liberalizacao do comércio provocou um crescimento das
importacoes acima das exportacoes em todo o periodo apoés a liberali-
zacao comercial. Além disso, tal como no estudo de Jayme Jr. (2003),
a autora também verificou que o crescimento observado do produto
mexicano tende a ser inferior ao nivel compativel com equilibrio na
balanca de pagamentos.

Estudos com amostras maiores de paises latino-americanos fo-
ram elaborados por Holland, Vieira e Canuto (2004) e Lizardi (2006).
O primeiro deles utilizou uma amostra de 10 paises no periodo de 1950
a 2000, e chegou ao resultado de que o parametro estimado para as
elasticidades-renda das importacoes tende a ser menor nos paises com
maior crescimento. Lizardi (2006), por sua vez, abordou 19 economias da
regiao de 1900 a 2000. O estudo corroborou a relacao expressiva entre
o crescimento econdmico dos paises latino-americanos € dos Estados
Unidos, que € o seu principal mercado importador. Além disso, o autor
destacou uma tendéncia de crescimento da razao entre a elasticidade
das importacoes e das exportacoes em todos os paises da amostra, com
a excecao do Chile. Por fim, ambos os estudos verificaram que o cresci-
mento econdmico real dos paises tende a ser superior ao compativel
com o nivel de equilibrio na balanca de pagamentos. Esse resultado
contrasta com os dos estudos abordados anteriormente, mas pode
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refletir o fato de que os autores, aqui, trabalharam com séries tempo-
rais maiores, de modo que os dados utilizados para mensurar O cresci-
mento econdmico real cobrem os periodos de maior crescimento dos
paises latino-americanos — isto €, durante o modelo de ISI.

Alguns dos principais estudos agregativos sobre a relacao entre o
comércio internacional e o crescimento econdmico na América Latina
sao os trabalhos de Pacheco-Lépez e Thirlwall (2006), Pacheco-Lépez
(2009) e de Cimoli, Porcile e Rovira (2010). Pacheco-Lépez e Thirlwall
(2006), utilizando uma amostra de 17 paises para o periodo de 1977 a
2002, estimaram essa relacao tanto para a regiao como um todo, utili-
zando o método dos minimos quadrados empilhados, como para cada
pais isoladamente, utilizando séries temporais. Os autores calcularam
que a elasticidade-renda das importacoes para o agregado da regiao €
compativel com um crescimento do produto de 2,4% ao ano. Para paises
individuais, o estudo corroborou os resultados de Moreno-Brid e Pérez
(2003), ou seja, foi verificado que o efeito da taxa de cambio real sobre
o0 comércio é pouco significante, ao contrario das elasticidades-renda,
que sao parametros importantes para a grande maioria dos paises da
amostra.® Por isso, as restricoes externas sao destacadas como fatores
capazes de explicar o baixo crescimento econdmico da maior parte dos
paises da regiao a partir de meados da década de oitenta. Por fim, os
autores observaram que os paises que apresentaram maior crescimento
da elasticidade das importacoes ao longo do periodo foram as maiores
economias da regiao, como o Brasil, a Argentina e o México.

Pacheco-Lopez (2009), utilizando a mesma base de dados do seu
trabalho anterior, além de corroborar as conclusdes tomadas anterior-
mente, verificou que a liberalizacao comercial deteriorou a situacao de
trade-off entre crescimento econdmico e saldo da balanca comercial em
toda a regiao. Esse resultado foi obtido utilizando-se diferentes proce-
dimentos econométricos, tais como a estimacao por séries temporais
individuais, por minimos quadrados empilhados e por técnicas de dados
em painel. Apos a liberalizacao comercial, a maior parte dos paises da
regiao obteve melhores saldos em balanca comercial ou uma acele-
racao do crescimento econdmico, mas apenas o Chile e a Venezuela
obtiveram os dois resultados simultaneamente. Segundo a autora, iSso
reflete fatores particulares a cada caso, tal como a maior gradualidade
das reformas liberalizantes no Chile e o papel do petrdleo sobre o setor
exportador venezuelano.

Uma andlise comparativa da evolucao das elasticidades do comér-
cio internacional de uma amostra de oito economias latino-americanas

6 As excegoes sdo a Republica Dominicana e a Nicaragua.
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de 1960 a 2004 em relacao a amostras de paises desenvolvidos e asia-
ticos foi feita por Cimoli, Porcile e Rovira (2010). Os autores, em uma
abordagem dinamica utilizando o método de dados em painel com
efeitos fixos, chegaram ao resultado de que a elasticidade-renda das
importacoes dos paises latino-americanos teve picos nos anos setenta
e noventa, e uma ligeira reducao nos anos oitenta, ao passo que, nos
paises desenvolvidos, essa relacao foi estavel, e nos paises asiaticos o seu
crescimento foi acompanhado e até mesmo superado em certos perio-
dos por um crescimento simultaneo das exportacoes. Esses resultados
explicam o melhor desempenho macroeconémico dos paises asiaticos
sobre os latino-americanos nas ultimas décadas. Os periodos em que
a elasticidade das importacoes foi mais elevada na América Latina,
segundo os autores, coincidem com as épocas em que 0s govVernos na
regiao praticaram politicas de liberalizacao comercial e sobrevalorizacao
cambial, sendo que esse ultimo fator, por sua vez, € consequéncia de
politicas macroeconOmicas restritivas. Por fim, os autores destacam
que quebras estruturais de reducao dessa elasticidade de importacoes
em paises subdesenvolvidos sao invariavelmente associadas a transfor-
macoes na estrutura econdmica e exportadora desses paises, favore-
cendo os setores com maior eficiéncia tecnoldgica, tal como verificado
no estudo de Moreno-Brid e Pérez (2003).

Um resumo das estimativas das elasticidades-renda da demanda
por importacoes relativas a paises latino-americanos, feitas pelos estudos
empiricos aqui referidos, encontra-se no Quadro 1.

Estudo Série Anual Paises abordados Estimativa

Lépez e Cruz (2000) 1965-1996 Argentina 2,8
Brasil 1,03

Colémbia 1,8

México 1,3
elv}l)%rr‘;;‘z'z%gg) 1950-1999 Costa Rica 1,36

El Salvador 1,49

Guatemala 1,2
Jayme Jr. (2003) 1955-1998 Brasil 2,38
1966-1980 Brasil 2,21
1981-1998 Brasil 2,58
Holland et al. (2004) 1950-2000 Brasil 2,59
México 4,58
PaChé%%'SL)épez 1974-1989 México 1,39

(continua)
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(continuacao)

1984-1999 Meéxico 3,14

Pacheco-Loépez e . .
Thirlwall (2006) 1977-2002 Painel de 17 paises 2,29
1977-1990 Painel de 17 paises 2,04
1989-2002 Painel de 17 paises 2,82

Cimoli, Porcile e . P
Rovira (2010) 1961-2004 Painel de 8 paises 2,13
1961-1970 Painel de 8 paises 1,85
1971-1980 Painel de 8 paises 3,17
1981-1990 Painel de 8 paises 1,58
1991-2004 Painel de 8 paises 2,97

Quadro 1 - Estimativas para a Elasticidade-Renda das Importacoes Latino-Ameri-
canas Calculadas em Estudos Empiricos Anteriores

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos estudos referidos.

E importante destacar que houve um estudo empirico anterior aos
até agora citados, elaborado por Harrison (1996), que procurou esti-
mar a relacao entre o crescimento econdmico e a abertura comercial
em paises subdesenvolvidos, mensurada por diversos indicadores.
Utilizando um modelo de dados em painel com efeitos fixos, o autor
chegou a conclusao de que a relacao entre os dois fatores € positiva e
estatisticamente robusta. No entanto, cabe fazer duas ressalvas a esse
estudo. Em primeiro lugar, foi utilizada uma amostra com paises de dife-
rentes continentes, com arcaboucos institucionais e contextos historicos
totalmente distintos. Em segundo lugar, o autor admite que, em muitos
casos, a relacao de causalidade entre as duas variaveis pode ser reversa,
no sentido de que os paises com maior crescimento sa0 mais propensos
a abrir seus mercados para as importacoes. No entanto, esse nao € o
caso da América Latina, em que a liberalizacao comercial foi realizada
em um contexto de crise generalizada e duradoura.

3 Crescimento Econdmico e Restricdes na Balanca de Pagamentos:

o Modelo de Thirlwall

Segundo a teoria macroecondmica poés-keynesiana, que nao
pressupoe equilibrio com pleno-emprego, o crescimento econdmico é
impulsionado pelos fatores relacionados ao lado da demanda agre-
gada, em relacao a qual, dentro de certos limites, a oferta se ajusta. Nas
economias abertas, o principal componente autbnomo da demanda
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agregada sao as exportacoes, e, por isso, esse fator € considerado por
muitos autores como o principal componente dinamico das economias.”

Segundo Harrod (1933), um pais enfrentara desequilibrios comer-
ciais ao longo de seu crescimento do produto se a elasticidade-renda
da sua demanda por importacoes for superior a elasticidade-renda da
demanda externa por suas exportacoes. Em outras palavras, as restri-
coes na balanca de pagamentos ocorrem em uma economia quando
a sua demanda interna por importacoes tende a crescer estrutural-
mente em um ritmo superior a demanda internacional por exportacoes.
Tal problema acaba por constituir um obstaculo para o crescimento
econdmico, ja que, nesses casos, a politica econdmica — fiscal e mone-
taria — acaba sendo utilizada para controlar esses desequilibrios comer-
ciais, restringindo a demanda doméstica, provocando recessao, com
impacto negativo e duradouro sobre os niveis de emprego e de inves-
timentos. McCombie e Thirlwall (1994) descrevem a existéncia de um
circulo vicioso na economia, caso a mesma seja constantemente afetada
por desequilibrios na balanca de pagamentos:

If a country gets into balance-of-payments difficulties as it expands demand
before the short-term capacity growth rate is reached, then demand must be
curtailed; supply is never fully utilized; investment is discouraged; technological
progress is slowed down, and a country’s goods compared with foreign goods
become less desirable so worsening the balance of payments still further, and
so on. A vicious circle is started. By contrast, if a country is able to expand
demand up to the level of existing productive capacity, without balance-of-
payments difficulties arising, the pressure of demand upon capacity may well
raise the capacity growth rate (MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994, p. 233).

Formalizando o modelo de Thirlwall,® uma balanca de pagamentos
em equilibrio apresenta a seguinte igualdade:

P, X=PME (1)

Em que X representa o volume de exportacoes, Pd equivale ao
preco das exportacoes em moeda doméstica, M é o volume de impor-

7 De acordo com Thirlwall e McCombie (1994, p. 233), “It this argument that lies behind the
advocacy of export-led growth, because it is only through the expansion of exports that the growth
rate can be raises without the balance of payments deteriorating at same time.” Isso porque,
como afirma a teoria macroecondmica, o crescimento da absorcao interna tende a elevar
a demanda por importagoes.

8 A derivacdo do modelo segue a versao original em Thirlwall e McCombie (2004), com alguns
detalhes de elaboracao propria.
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tacoes, Pf é o preco das importacoes em moeda estrangeira, € E men-
sura a taxa de cambio.

Em termos dinamicos, supde-se que um ritmo de crescimento com
equilibrio na balanca de pagamentos exige que a variacao do valor das
exportacoes seja capaz de acompanhar a variacao no valor das impor-
tacoes. Passando (1) para logaritmos, tem-se:

p,tx=p,+m+e 2)

A demanda interna por importacoes, assim como a demanda
externa por exportacoes, depende dos precos relativos dos produtos
domésticos e dos produtos estrangeiros, e da renda doméstica (Y) e
estrangeira (2):

M=a(PE/P)Y" (3)

X =b (P,/P,E) Z* @)

Nessas equacoes, “a” e “b” sdo constantes, y € a elasticidade-preco
das importacoes, e © € a elasticidade-renda da demanda por importa-
coes, n € a elasticidade-preco das exportacoes, € € € a elasticidade-renda
da demanda internacional pelas exportacoes domésticas.® Passando
para logaritmos:

m=vy (,+e-p,) +ny (5)

x=n({,—Db—€) + ez (6)

Substituindo (5) e (6) em (2) e resolvendo para y, pode-se encon-
trar a taxa de crescimento econdmico compativel com um equilibrio
na balanca de pagamentos, y,.:

Vep = [A +m+vy) (p,—p;—€) +¢€z]/n (7)

Por simplificacao, pode-se assumir que os precos relativos dos bens
domésticos e estrangeiros sao constantes no longo prazo, de modo que

9 Observa-se que os sinais dos pardmetros das elasticidades presentes no modelo seguem
0s pressupostos basicos de uma curva de demanda tradicional. As elasticidades-preco das
exportacoes e importacoes sdo negativas, e as elasticidades-renda da demanda por bens
exportados e importados sdo positivas. Entdao, n <0,y <0,e<0en<0.
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ha uma convergéncia nas taxas de inflacao nacional e internacional
(P, - p; = 0). Pode-se assumir também que as desvalorizacoes cambiais
nao sao permanentes (e = 0). Assim, tem-se que:

Vegp = €2/ M =X/m (8)

A equacao (8) é denominada de Lei de Thirlwall, e afirma que a
taxa de crescimento em equilibrio da balanca de pagamentos de cada
economia é uma funcao direta da elasticidade-renda da demanda
externa por suas exportacoes e da renda internacional, isto €, do valor
total exportado, e uma funcao inversa da elasticidade-renda da sua
demanda por importacoes.

O modelo adotado para a estimacao empirica da lei de Thirwall na
América Latina foi desenvolvido por Moreno-Brid e Pérez (2003), em
seu estudo sobre os paises da América Central. Esse modelo representa
as equacoes (5) e (6) como, respectivamente:

In(m) =a,+nln(y) + yIn(Pm/Pd) +u, 9)

In(x) =b, +&ln (z) + nln (Px /P*) + u, (10)

Como proxy para os termos de intercambio (os termos Pm, /Pd e
Px /P*), os autores recomendam o uso da taxa de cambio real (EP*/P),
em que E é o cAmbio nominal, P* € o nivel internacional de precos, €
P sao os precos internos. Para simplificar a estimacao, como proxy para
P* foi utilizado o nivel de precos nos Estados Unidos. Ja a renda exter-
na, Zt, foi mensurada como o somatoério do PIB a precos constantes de
2000 dos principais parceiros comerciais externos da América Latina.!°

4 Metodologia € Dados

A metodologia adotada no presente trabalho € a estimacao por da-
dos em painel, que consiste na combinacao de observacoes cross-section
e de séries temporais. Assim, acompanha-se 0 comportamento das varia-
veis relacionadas aos mesmos individuos observados (no caso, os paises
da América Latina) ao longo de um determinado periodo de tempo.!!

O uso de métodos de estimacao por painel trds uma série de vanta-
gens em relacao a estimacao de cross-sections agrupadas para todos

10  Estados Unidos, Reino Unido, Franca, Alemanha, Espanha, Japdo e China.
11  Mais detalhes sobre as técnicas de estimagdo aqui descritas encontram-se em Wooldridge
(2006a; 2006Db).
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0s paises selecionados na amostra — como € mais comum nos estudos
empiricos envolvendo o modelo de Thirlwall. Em primeiro lugar, per-
mite o controle de heterogeneidades entre os paises observados, isto €,
variaveis especificas a cada caso que poderiam enviesar os resultados
da estimacao por cross-section ou por séries temporais. Esse problema
€ muito importante para estudos macroecondmicos, 0s quais precisam
levar em conta as peculiaridades econdmicas especificas entre paises
estruturalmente muito distintos. Em segundo lugar, o uso de painel para
estimacoes empiricas macroeconémicas permite a inclusao de uma
maior variabilidade nos dados coletados, por acrescentar observacoes
de cross-section as tradicionais séries temporais individuais.

O presente estudo adota dois modelos distintos de estimacao por
dados em painel: o modelo de primeiras diferencas e o modelo de efeitos
fixos. Basicamente, ambos os modelos partem do pressuposto de que
quaisquer efeitos fixos no tempo relacionados as observacoes indivi-
duais em cross-section sao correlacionados com os regressores. Por isso,
a estimacao de um modelo diretamente por minimos quadrados ordi-
narios empilhados (MQOE) poderia levar a um viés de heterogeneidade,
provocado pela nao-inclusao de uma variavel relevante do modelo por
ser constante no tempo, mas que afeta parte da sensibilidade dos regres-
sores em relacao a variavel dependente.

O procedimento de primeira diferenciacao elimina o efeito-fixo
do modelo pela subtracao da equacao estrutural do modelo em cada
periodo de tempo pela sua primeira defasagem. Contudo, esse modelo
exige que a variacao dos regressores seja nao-correlacionada com a
variacao dos residuos, o que elimina os casos em que a série temporal
€ autorregressiva. Além disso, € necessario que os regressores tenham
variabilidade ao longo do tempo e que os erros sejam homoscedasticos.
Se os erros forem heteroscedasticos, deve-se corrigi-los pelo uso de
estimadores de minimos quadrados generalizados factiveis.

O procedimento de efeitos-fixos, por sua vez, subtrai cada equacao
estrutural de sua média ao longo do tempo. Porém, esse método exige
que os erros sejam nao-correlacionados com os regressores em todos
os periodos de tempo (hipdtese de exogeneidade estrita). Além disso,
supdOe-se que os erros sejam homoscedasticos e que nao apresentem
correlacao serial. Caso essa hipdtese seja satisfeita, a estimacao por
efeitos fixos € eficiente para dados em painel. Contudo, principalmente
em modelos com muitos periodos de tempo e poucos individuos obser-
vados, essa hipdtese pode ser forte demais.

A amostra compreende 30 paises da América Latina e Caribe,
incluindo todos os paises sul-americanos e centro-americanos indepen-
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dentes, e todos os Estados soberanos do Caribe (com a excecao de Cuba
e Barbados).

Os dados anuais utilizados na presente estimacao foram coletados
em trés bases distintas: o Anuario Estatistico da América Latina e do
Caribe (2006), da CEPAL; o World Economic Outlook Database for October
2007, do FMI; e o Statistical Databases, da ONU. O periodo de andlise
val de 1980 a 2005.

As variaveis incluidas no trabalho estao descritas nos Quadros 2 e 3.

Variavel Descricao Observacoes
Logaritmo do valor total - L.
In exp das exportacoes de bens e de Fonte: Comisién Econémica para
- . . . América Latina y el Caribe (2006).
servicos de cada pafs, em ddlares.
Logaritmo do valor total . L.
In im das importaces de bens e de Fonte: Comisién Econémica para
~imp 'S mportag g . América Latina y el Caribe (2006).
servicos de cada pafs, em ddlares.
Quadro 2 - Variaveis Dependentes.
Fonte: Elaborado pelo autor.
Variavel Descricao Observacoes
Logaritmo do produto interno bruto
In_pib de cada pais, a pregos constantes Fonte: United Nations (2007).
(dolares de 2000).
Logaritmo do produto interno bruto Somatoério do PIB de EUA, Japao,
. dos principais parceiros comerciais Alemanha, China, Reino Unido,
In pib_ext

da América Latina, a precos
constantes (dolares de 2000).

Franca e Espanha. Fonte: United
Nations (2007).

nivel precos

indice de nivel de precos ao consu-
midor, para cada pais (2000=100).

Fonte: International Monetary
Found (2007)

Proxy para mensurar o nivel interna-

precos_eua Nivel de precos nos Estados Unidos. cional de precos. Fonte: Internatio-
nal Monetary Found (2007).
cambio n Cambio nominal em moedas nacio- Fonte: International Monetary
- nais por délar, média anual. Found (2007).
Proxy para mensurar os termos de
. . o is. Igual ao |
In_cambio r Logaritmo do cambio real. troca de cada pais. Igual ao log

[(precos_eua X cambio_n) / nivel
precos]

Quadro 3 - Variaveis Independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao longo do periodo analisado (1980-2005), a economia latino-
americana cresceu a uma taxa média de 2,59% ao ano. Na década de
80, essa taxa foi de apenas 1,83%, ao passo que no periodo a partir de
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1990, subiu para 3,02%. Dos 30 paises da amostra, 0s que apresentaram
maior crescimento médio anual foram Belize (5,24%) e Chile (4,82%). Ja
0s que menos cresceram foram o Haiti, que apresentou uma recessao
média anual de 0,77% no periodo, e a Guiana, com crescimento médio
de 0,59% ao ano.
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Gréfico 1 - Evolucao do PIB agregado na América Latina (1980-2005)
Fonte: United Nations (2007).

O PIB agregado dos principais parceiros comerciais da América
Latina cresceu em média 2,94% ao ano no periodo, maior na década de
80 (3,31%), do que no periodo posterior (2,74%). Isso se pode explicar
pela desaceleracao do crescimento econdmico do Japao, da Franca e
da Alemanha a partir da década de 90.

No que diz respeito a evolucao do saldo comercial da América
Latina no periodo, pode-se observar quatro periodos distintos. No inicio
da década de 80, houve um déficit provocado pelo choque do petréleo
e pelos seus efeitos sobre o valor das importacoes. Ao longo da década
de 80, houve o0 ajuste, realizado por politicas de contencao de demanda
agregada em grande parte dos paises da regiao. Em meados da década
de 90, as economias atravessaram novos déficits, financiados por fluxos
financeiros externos, gracas a estabilizacao monetaria muitas vezes
obtida pela valorizacao cambial. A partir de 1999, com a mudanca do
padrao cambial brasileiro, essa situacao comecou a mudar novamente.
A partir de 2002, com o0 ajuste argentino, o saldo voltou a ser de supe-
ravit, como mostra o Grafico 2.
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Gréfico 2 - Evolucao do Saldo Comercial da América Latina (1980-2005)
Fonte: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (2006).

No que diz respeito a taxa de cambio, destaca-se que uma série de
paises da amostra utilizou arranjos cambiais fixos ao longo do periodo
estudado. Esses paises sao: Antigua e Barbuda, Bahamas, Belize, Chile
(até 1981), Dominica, Republica Dominicana (até 1984), Equador (até
1981, e de 2001 a 2005), El Salvador (até 1985, de 1987 a 1989 e de
1995 a 2005), Granada, Guatemala (até 1985), Haiti (até 1990), Honduras
(até 1989), Jamaica (até 1982), Panama, Paraguai (até 1983, e de 1987
a 1988), Sao Cristovao e Nevis, Santa Lucia, Sao Vicente e Granadinas,
Suriname (até 1993, e de 1996 a 1998) e Trindade e Tobago (cambio
fixo ajustavel).

5 Resultados Empiricos

Conforme sugerido por Pacheco-Lopez e Thirlwall (2006), antes de
se efetuar a estimacao agregada dos parametros, utilizou-se regressoes
por minimos quadrados ordinarios para cada pais individualmente. O
objetivo foi descobrir quais paises observados apresentam problemas de
estimacao especificos, principalmente a nao-significancia do parametro
T, €, Se necessario, exclui-los da amostra para as estimagoes com 0 uso
de técnicas mais refinadas para dados em painel. Devido a presenca de
autocorrelacao serial, as estimativas dos erros-padrao foram realizadas
de forma robusta.

Dos paises analisados, apenas as Bahamas tiveram seu parametro
7 (elasticidade-renda da demanda por importacoes) nao significante a
5% de significancia, e foram excluidas da amostra. Por outro lado, o Haiti
apresentou um valor negativo para a elasticidade-renda da demanda
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por importacoes. Como isso € nao-intuitivo em termos econdmicos, esse
cdlculo deve estar afetado por erros de mensuracao, por isso o pais tam-
bém foi excluido da amostra.

Um problema observado em muitos dos paises da amostra é a
nao-significancia do parametro da taxa de cambio real a 10%.'> Moreno-
Brid e Pérez (2003), que se depararam com O mesmo problema em
seu estudo sobre as economias centro-americanas, apontam para trés
motivos para esse fato. Em primeiro lugar, devido a pouca variabilidade
nos dados sobre o cambio, sobretudo nas economias com cambio nomi-
nal fixo. Em segundo lugar, pela possivel menor sensibilidade do cam-
bio real ao comércio internacional do que a outros fatores (como aos
movimentos de capital em investimentos de portfélio). Por fim, em ter-
ceiro lugar, devido ao fato de que, em um horizonte de longo prazo, os
fatores nominais tém menos impacto sobre os determinantes de oferta
e demanda por importacoes do que os fatores reais. E ainda, em paises
de instituicoes econdmicas mais frageis, € comum a existéncia de erros
de medida. Foram excluidos da amostra os paises cujos parametros
cambiais foram nao-significativos a 10% em ambas as equacoes, e cuja
existéncia de erros de medida é considerada mais provavel: Granada,
Sao Vicente e Granadinas e Suriname.”® No agregado, a nao signifi-
cancia dos parametros cambiais desses paises pode levar a viés e hete-
rogeneidade a estimativa por MQOE. Observa-se que, na presenca de
autocorrelacao serial, todos os resultados foram obtidos via estimacao
robusta, pelo método dos minimos quadrados generalizados* (MQG).

Ja com a amostra ajustada, foram estimadas as equacoes (9) e
(10) por trés diferentes métodos: o de minimos quadrados ordinarios
empilhados (MQOE), o de primeiras diferencas (PD) e o de efeitos-fixos
(EF). Devido a presenca de autocorrelacao nos residuos de ambas as
equacoes, foi utilizada a estimacao robusta dos erros-padrao para os
modelos de MQOE e de PD. Os resultados encontram-se na Tabela 1.

12 Para a equacdo de demanda por importacgoes, Bolivia, Reptblica Dominicana, Granada,
Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Suriname e Trindade e Tobago. Para a equacao de
exportacoes, Bolivia, Coldmbia, El Salvador, Granada, Honduras, Jamaica, Paraguai, Peru,
Séo Vicente e Granadinas e Suriname.

13 Granada sofreu guerra civil e invasao militar estrangeira na década de 80; o Suriname so-
fre cronicamente com problemas de contrabando em suas fronteiras; a economia de Sao
Vicente e Granadinas é periodicamente abalada por desastres naturais. Como o tamanho
dessas economias é muito pequeno em relacao ao resto da regido, ja que em toda a série
temporal o valor do PIB desses trés paises somados nao equivale mais do que 0,01% do total
da regido, espera-se que suas exclusoes ndo afetem os resultados das estimacdes agregadas.

14  Este método corrige o problema da ndo-normalidade dos residuos pela estimacao de uma
matriz de ponderacdo. Maiores detalhes podem ser encontrados em Wooldridge (2006a;
2006Db).
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Tabela 1 — Resultados das Estimativas da Demanda por Importacoes

Variavel MQOE PD EF
Constante 4.200%%% 0.002 -24.571%**
(0.223) (0.006) (0.853)
In_pib 0.761%** 2.065%** 2.037%**
(0.010) (0.111) (0.038)
In_cambio_r 0.011 -0.140%** -0.121%**
(0.008) (0.027) (0.033)
N. OBS. 632 605 632
R2 0.915 0.407
corr (u_i, Xb) -0.985

*** Valor significativo a 1%. ** Valor significativo a 5%. * Valor significativo a 10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 2 — Resultados das Estimativas da Demanda por Exportacoes

Variavel MQOE PD EF
Constante -56.239%%* -0.037%* -49.937%**
9.211) (0.016) (1.475)
In_pib_ext 2.532%%* 3.508%** 2.359%**
(0.303) (0.497) (0.050)
In_cambio_r 0.202%** -0.092** -0.121%%%
(0.022) (0.025) (0.037)
N. OBS. 632 605 632
R2 0.182 0.097
corr (u_i, Xb) -0.238

*** Valor significativo a 1%. ** Valor significativo a 5%. * Valor significativo a 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor.

O primeiro modelo estimado foi 0 de minimos quadrados ordinarios
empilhados (MQOE), mais comum na bibliografia sobre estudos empi-
ricos do modelo de Thirlwall. Como se pode ver, ha inconsisténcias nos
resultados, sobretudo na estimacao da equacao da demanda por impor-
tacoes.!> Em primeiro lugar, o parametro da sensibilidade da demanda
por importacoes em relacao a renda externa foi muito baixo, sobretudo

15  Contudo, optou-se por aqui manter e apresentar os resultados, ainda que inconsistentes.
Isso segue as recomendacoes de Wooldridge (2006a; 2006b), para quem a inconsisténcia
dos estimadores de MQOE é um bom teste para demonstrar a consisténcia dos modelos de
PD e de EF, ja que indica a presenca dos fatores individuais que causam viés de variavel
omitida no modelo.
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se comparado aos resultados das estimacoes feitas por Pacheco-Lopez
e Thirlwall (2006) e por Cimoli, Porcile e Rovira (2010). Além disso, a
sensibilidade das importacoes e exportacoes as variacoes do cambio
real nao foi significativa na primeira equacao e teve o sinal inverso ao
esperado na segunda. Segundo Wooldridge (2006a, 2006b), a inconsis-
téncia dos estimadores de MQOE reflete a presenca de correlacao
entre os regressores e efeitos fixos individuais nao observados, que, por
estarem inclusos no termo de erro da estimacao, provocam viés de
endogeneidade no modelo. Esse viés, para modelos de painel, é cha-
mado de viés de heterogeneidade, provocado pela omissao de variaveis
que controlam as caracteristicas individuais de cada observacao e que
permanecem fixas ao longo do tempo.

No caso do presente trabalho, a baixa magnitude do estimador da
elasticidade-renda da demanda por importagoes é causada pela exis-
téncia de fatores nao-observados especificos a cada pais, que influenciam
suas importacoes e que estao correlacionados com os seus produtos.
Assim, esses fatores estao captando parte do efeito do produto sobre
as importacoes. Como exemplos desses fatores, pode-se apontar para
a politica econ6émica adotada e a propria composicao da pauta de
importacoes de cada pais. No caso da baixa significancia da variavel
cambial, a analise individual dos paises demonstra que ha um contagio
da amostra por parte das economias que utilizam cambio fixo, ja que,
muitas vezes, a decisao da politica cambial nesses paises segue muito
mais critérios politicos do que de estimulo as exportacoes.

Como forma de se controlar o viés de heterogeneidade, utilizou-se
uma técnica mais refinada de dados em painel, que € a estimacao pe-
las primeiras diferencas. Nessa estimacao, a constante da equacao de
demanda por importacoes nao foi significante, o que intuitivamente
indica que os paises da América Latina e do Caribe, em geral, nao tém
acesso a mecanismos de crédito e de financiamento externo para suas
importacoes e dependem predominantemente do valor de sua producao
interna para financia-las.

Tentou-se aplicar em ambas as equagoes dummies para cada ano
analisado. Contudo, a significancia da maioria dos parametros dessas
dummies nao foi suficiente para justificar sua inclusao no modelo. Além
disso, na equacao da demanda externa por exportacoes, houve colinea-
ridade entre essas dummies € a variavel explicativa que mensura a renda
internacional. Isso indica que a maior parte dos choques aleatdrios que
a demanda por exportacoes recebe decorre de variacoes no PIB dos
paises desenvolvidos, principalmente em periodos de recessao, tal como
foi verificado por Cimoli, Porcile e Rovira (2010).
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Uma alternativa mais eficiente do que a estimacao por primeiras
diferencas, para dados em painel, sob a hip6tese de exogeneidade dos
regressores com os fatores individuais, € a estimacao por efeitos fixos
(EF). Ao contrario do que ocorreu no modelo de primeira diferenciacao,
aqui as dummies temporais foram significantes, principalmente na
equacao de demanda por importacoes. P6de-se observar uma tendén-
cia a partir dos anos noventa de elevacao autbnoma da variacao das
importacoes, nao relacionada com fatores cambiais, ou de crescimento
da renda dos paises latino-americanos e caribenhos. O termo constante
dessa equacao continuou nao sendo significativo, pelas mesmas razoes
descritas anteriormente.

—e@— Imp.

—u— Exp.

Anos

Grafico 3 - Evolucao dos Coeficientes das Dummies Anuais,
Estimadas por Efeitos Fixos (1980-2005)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na equacao de demanda por exportacoes, por outro lado, pdde-
se perceber que as dummies foram, em sua totalidade, negativas.
Mediante a estimacao de uma matriz de correlacoes, concluiu-se que
essas dummies temporais estavam correlacionadas com a elasticidade-
renda estrangeira por exportacoes. Isso significa que a maior parte dos
choques exdgenos recebidos sobre as exportacoes latino-americanas
e caribenhas tém origem nas flutuacoes do PIB internacional. Por
causa desses motivos, além do fato de que as dummies na equacao de
demanda por importacdes absorvem parte da significancia do parametro
da elasticidade-renda, optou-se por exclui-las das previsoes realizadas
sobre a tendéncia de crescimento econdmico restringido pela balanca
comercial na América Latina e Caribe.

Cabe destacar que, tanto no modelo de primeira diferenciacao
como no modelo de efeitos fixos, o parametro da sensibilidade do cambio
real € significante, mas tem magnitude reduzida. Isto vai de encontro ao
resultado do trabalho de Lépez e Cruz (2000), e favorece as observacoes
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de Moreno-Brid e Pérez (2003) e de Pacheco-Loépez e Thirlwall (2006).
Certamente, isso foi provocado pela inclusao de pequenas economias
na amostra, tais como as centro-americanas € as caribenhas, cujos
governos tém menos graus de liberdade para exercer politica econdmica.
Por outro lado, o sinal negativo do cambio em todas as equacoes pode
ser explicado pelos argumentos de Lopez e Cruz (2000), para quem as
politicas de desvalorizacao cambial, por encarecer a importacao de bens
de capital, provocar inflacao e criar incertezas na economia, podem ter
o efeito indesejado de contrair a demanda agregada.

Para comparar os procedimentos utilizados para estimar o modelo
de Thirlwall para a América Latina e Caribe, foi utilizado o desvio da
taxa de crescimento de equilibrio da balanca de pagamentos (yb) da taxa
de crescimento média de cada pais observada no periodo. Além disso,
foi realizado o teste McCombie (PACHECO-LOPEZ, 2005), que consiste
em calcular a elasticidade-renda da demanda interna por importacoes
consistente para 0 caso em que o crescimento real observado € igual
ao crescimento compativel com equilibrio na balanca de pagamentos.
Os resultados estao na Tabela 3.

Tabela 3 - Previsoes e Desvios da Taxa de Crescimento de Equilibrio
em BP para os Modelos Estimados

Método b'¢ T yb y y-yb ¥
PD (sem dummies) 6.098% 2.065 2.953% 2.713% -0.240% 2.248
EF (sem dummies) 6.098% 2.037 2.993% 2.713% -0.280% 2.248

X = crescimento médio das exportacoes por pais

7 = elasticidade-renda da demanda interna por importacoes

yb = taxa de crescimento compativel com equilibrio na balanca de pagamentos (ver
(10))

y = taxa média de crescimento do PIB anual por pais

y —yb = desvio entre a taxa observada e a taxa prevista média de crescimento do PIB
m* = x/y = elasticidade-renda da demanda interna necessaria para y = yb

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em seguida, foi analisada a dinamica de longo prazo das elasti-
cidades-renda das importacoes e das exportacoes para a América Lati-
na e Caribe como um todo, sob a dptica das estimativas por primeiras
diferencas e por efeitos fixos sem as dummies anuais. Tal procedimento
foi utilizado em muitas das estimativas do modelo de McCombie e
Thirwall para a regiao, como em Perez e Moreno-Brid (2003), Pacheco-
Lépez e Thirlwall (2006) e Pacheco-Lopez (2009). Os resultados for-
mam os Graficos 4 e 5.
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Grafico 4 - Evolucao das Elasticidades-Renda por Importacoes e Exportacoes
na América Latina e no Caribe, por Primeiras Diferencas

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 5 - Evolucao das Elasticidades-Renda por Importacoes e Exportacoes
na América Latina e no Caribe, por Efeitos Fixos

Fonte: Elaborado pelo autor.

A elasticidade-renda das importacoes manteve um comportamento

muito mais estavel do que a elasticidade-renda das exportacoes ao
longo do periodo analisado. Moreno-Brid e Pérez (2003) apontam para
trés motivos que explicam esse fato. Primeiro, a adocao de politicas de
estimulo as exportacoes. Segundo, mudancas na pauta de exportacoes
dos paises, para bens com maior valor e tecnologia agregada, isto €,
com maior elasticidade-renda para a sua demanda.'® E ainda, a proé-

Os autores destacam o caso da Costa Rica, que deixou de ser um exportador de bens prima-
rios para se tornar um exportador de computadores, ao receberem filiais de empresas

estrangeiras da area via investimentos externos diretos.

MARTINI, R. A. Crescimento econdmico e restricdes externas na América Latina e Caribe...



pria politica de liberalizacao comercial pode afetar a elasticidade das
exportacoes. Contudo, deve-se destacar que ambos os fatores sao in-
dividuais para cada pais; para a América Latina como um todo, nao
héa evidéncias de que um desses trés fatores seja predominante.!” Por
outro lado, segundo Jayme Jr. (2003), a principal quebra da trajetoria
da elasticidade-renda das importacoes ocorreu no momento do colap-
so do modelo de desenvolvimento por ISI, no inicio da década de 80,
e nao com a liberalizacao comercial. J& o movimento de aceleracao,
ainda que suave, desse parametro durante 0s anos noventa em relacao
a década anterior estd de acordo com hipoétese da histerese dos efeitos
de politicas econdmicas restritivas sobre a valorizacao do cdmbio real,
O que incentivou importacoes.

Pelos valores dos coeficientes de elasticidade-renda da demanda por
importacoes obtidos e da taxa média de crescimento das exportacoes,
pdde-se realizar uma previsao da taxa de crescimento de equilibrio em
balanca de pagamentos para cada periodo. Além disso, comparou-se
essa taxa, obtida tanto pelos modelos de primeiras diferencas (PD) e
efeitos fixos (EF) com a taxa real observada de crescimento econdmico
da América Latina e Caribe (y):

0.07

0.06 / ‘\

o N\

0.04 A —e— Yb (EF)
—8—Yb (PD)

0.03 ——y
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0.01 +

Grafico 6 - Crescimento Econémico Médio Real e Compativel com Equilibrio na
Balanca de Pagamentos, pelos Modelos de Primeiras Diferencas e de Efeitos Fixos

Fonte: Elaborado pelo autor.

17 A maior suavidade da dindmica dos parametros estimados por efeitos fixos pode ser explicada
pela prépria natureza desses estimadores, que sdo mais sensiveis a choques autébnomos do
que sobre as varidveis explicativas. Ou entédo, os estimadores podem estar distorcidos pela
autocorrelacao serial a qual sdo muito sensiveis.
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Como se pode ver, as estimativas realizadas por ambos os modelos
convergiram nos periodos de 1980-90 a 1984-94 e de 1991-2001 até o
presente, ao passo que, entre esses dois periodos, o modelo de primei-
ras diferencas exagerou a previsao de alta na taxa de crescimento de
equilibrio. Por outro lado, € visivel que os paises da América Latina e
Caribe cresceram, nesse periodo, abaixo do seu potencial de equilibrio
em balanca de pagamentos. Tal resultado também foi encontrado por
Jayme Jr. (2003), que destacou a importancia dos fluxos de capitais para
explicar esse gap, e por Pacheco-Lépez (2005).

Uma preocupacao fundamental em pesquisas empiricas € procu-
rar calcular estimadores que sao estaveis frente a pequenas alteracoes
na base de dados e a especificacao do modelo. Em outras palavras, a
realizacao de testes de robustez € importante para se conhecer a confia-
bilidade das previsoes realizadas a partir dos parametros estimados. No
caso da presente estimacao do modelo de Thirlwall, que € baseada em
séries macroecondmicas de paises subdesenvolvidos, mais vulneraveis
a choques e flutuacoes, € importante saber se os estimadores calculados
podem estar sendo afetados por observacoes extremas nas variaveis
independentes, os chamados valores outliers.

Para testar a estabilidade dos estimadores frente a mudancas nos
valores outliers dos regressores, realizou-se o teste de Winsor (BARNETT;
LEWIS, 1994). O método de Winsor, em resumo, procura suavizar os
valores extremos sem descartar nenhuma observacao do banco de
dados. Esse teste consiste na criacao de novas variaveis independentes
para o modelo empirico, que sao iguais as originais, mas com a dife-
renca que o 1% dos maiores valores e 0 1% dos menores valores dos
regressores, para cada variavel, sao substituidos pelo valor adjacente
nao-extremo. Assim, roda-se novamente as mesmas regressoes com as
variaveis ajustadas (ou, segundo os autores que desenvolveram o teste,
variaveis winsorizadas). Se os estimadores forem robustos, entao seus
parametros nao deverao mudar muito em relacao ao resultado das regres-
soes originais.

Os resultados dos testes de Winsor para as equacoes de demanda
por importacoes e por exportacoes da América Latina estimadas a partir
do método de primeiras diferencas e de efeito fixo encontram-se nas
Tabelas 4 e 5.
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Tabela 4 — Resultados do Teste de Winsor para a Demanda por Importagoes

Variavel PD EF
Constante 0.005 -24.891%**
(0.006) (0.855)
w_In_pib 2.068*** 2.043%**
(0.112) (0.038)
w_In_cambio_r -0.324%%* -0.190%***
(0.038) (0.041)
N. OBS. 605 632
R2 0.460
corr (u_i, Xb) 0.907

*#* Valor significativo a 1%. ** Valor significativo a 5%. * Valor significativo a 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 5 — Resultados do Teste de Winsor para a Demanda por Exportacoes

Variavel PD EF
Constante -0.038%* -49.528%*%*
(0.015) (1.488)
w_In_pib_ext 3.563%** 2.335%**
(0.479) (0.049)
w_In_cambio_r -0.135%** -0.080*
(0.041) (0.046)
N. OBS. 605 632
R2 0.097
corr (u_i, Xb) 0.010

*** Valor significativo a 1%. ** Valor significativo a 5%. * Valor significativo a 10%.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados do teste de Winsor confirmam a hipotese de que a
elasticidade estimada das exportacoes e das importacoes nao varia mui-
to com a suavizacao dos valores extremos do produto doméstico da
América Latina e do exterior. Porém, o mesmo nao pode se dizer dos
parametros referentes ao cambio real. Esses estimadores variaram mais
em relacao as variaveis winsorizadas, ainda que continuem significantes
e com o mesmo sinal. Contudo, tal resultado pode ser explicado pelo
fato estilizado de que grandes choques cambiais costumam afetar
profundamente os fluxos comerciais dos paises em um curto prazo.
Como o cambio é apenas uma variavel de controle no modelo aqui
adotado, que, fundamentado pela prépria teoria, destaca o papel da
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elasticidade-renda da demanda por importacoes como fator que res-
tringe o crescimento das economias subdesenvolvidas, as estimativas
aqui realizadas para a taxa de crescimento de equilibrio com a balanca
comercial podem ser consideradas robustas.

6 Consideracdes Finais

O presente trabalho procurou testar empiricamente a relacao entre
0 crescimento econdmico e o comércio internacional na América Latina
e no Caribe no periodo recente. Ao contrario de estudos anteriores, que
focalizavam sua andlise empirica em séries temporais individuais para
cada pais, aqui procurou-se uma dimensao mais regional e agregada para
o problema do crescimento econdmico restringido pelos desequilibrios
comerciais. Por isso, testou-se o uso de técnicas para dados em painel,
de modo a se obter parametros significantes em toda a regiao estu-
dada, controlando-se os efeitos individuais. Com base nessa analise, que
produziu resultados mais consistentes e robustos do que as estimativas
por MQOE, pdde-se chegar a algumas conclusoes.

Em primeiro lugar, em relacao a elasticidade-renda das importa-
coes, a analise empirica demonstrou a existéncia de fatores individuais
a cada pais que influenciam a sua demanda por importacoes € que
também estao correlacionados com o seu produto, provocando viés
de endogeneidade nos estimadores de minimos quadrados. Por isso,
as técnicas econométricas para dados em painel foram importantes
para o céalculo de estimadores consistentes. De acordo com as técnicas
empregadas — primeira diferenciacao e efeitos fixos — a elasticidade-
renda das importacoes latino-americanas € compativel com um nivel
médio de crescimento com equilibrio na balanca de pagamentos de
cerca de 3% ao ano. Ainda que esse valor seja superior ao crescimento
médio da regiao no periodo de analise, € um patamar muito inferior
ao crescimento observado em outros paises em desenvolvimento como
os asiaticos, e certamente € inadequado para que os paises da regiao
superem sua condicao de subdesenvolvimento. Além disso, as variaveis
dummies temporais no modelo de efeitos fixos revelaram uma tendén-
cia de elevacao autbnoma das importacoes a partir dos anos 1990, de
modo que as importacoes, a partir desse ano, cresceram mesmo em
um ambiente de estagnacao do produto. Por fim, a dindmica de longo
prazo da elasticidade-renda das importacoes se mostrou estavel de
acordo com todos os métodos utilizados para a estimacao. De acordo
com a bibliografia estudada, tal como em Jayme Jr. (2003), 0 aumento
generalizado desse parametro ocorreu no inicio da década de 1980,
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com o colapso do modelo de ISI, e nao com o processo de liberalizacao
comercial iniciado no final da mesma década.

No que diz respeito as exportacoes, as estimativas indicaram que a
elasticidade-renda da demanda externa € maior do que a da demanda
interna por importacoes. Isso € um sinal de que a demanda internacional
pelas exportacoes latino-americanas € muito sensivel as variacoes da
renda dos paises desenvolvidos, sobretudo nos tempos de recessao,
tal como foi verificado por Cimoli, Porcile e Rovira (2010). Em relacao
a sua dinamica de longo prazo, a elasticidade-renda das exportacoes
mostrou-se mais volatil do que a das importacoes. A literatura estudada,
como Moreno-Brid e Pérez (2003), aponta para varias hipdteses para esse
resultado, sendo que a maior parte delas refere-se a efeitos de politicas
pré-exportadoras e de mudancas qualitativas da pauta de produtos em
paises especificos. Todavia, para a América Latina como um todo, nao
ha um motivo predominante aparente, e esse pode ser um tema a ser
explorado em pesquisas futuras.

Por fim, as estimativas demonstraram que o cambio real tem efeito
significante sobre as importacoes e exportacoes latino-americanas, mas
a magnitude do seu estimador é sempre reduzida e com pouca robus-
tez, ou seja, € muito sensivel a valores extremos contidos na amostra.
Segundo Moreno-Brid e Pérez (2003) e Pacheco-Lopez e Thirlwall (2006),
isso € um reflexo de fatores como o efeito de economias pequenas, em
que os governos tém limitados graus de liberdade para exercer politica
cambial, de paises com cambio fixo, que reduzem a variabilidade dos
dados coletados, e do efeito dos movimentos de capitais sobre o cambio,
que costumam ser muito mais intensos do que os fluxos comerciais. Além
disso, a propria teoria da lei de Thirlwall assume que os fatores reais sao
mais importantes para a determinacao dos fluxos comerciais do que o
cambio real, no longo prazo. Também destaca-se que o sinal do para-
metro do cambio real € negativo tanto para as importacoes como para
as exportacoes, o que corrobora a hipotese de Lopez e Cruz (2000), de
que choques cambiais intensos, de qualquer sinal, costumam provocar
flutuacoes do preco dos bens de capital e incertezas na economia, 0 que
inibe investimentos e prejudica o crescimento do produto.

Um ponto que se destaca para pesquisas futuras € compreender
por que a América Latina e o Caribe cresceram, ao longo de todo o
periodo de andlise, abaixo do que foi estimado como a taxa de cresci-
mento compativel com equilibrio na balanca de pagamentos. Por hip6-
tese, esse problema pode estar relacionado com os ciclos de liquidez
da economia internacional, ou pelo impacto que as reformas institu-
cionais realizadas ao longo desse periodo tiveram sobre o animo dos
empresarios em investir no setor produtivo.
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