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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo contribuir para literatura
empirica sobre crescimento do produto com restricdo do balango de
pagamentos por meio do estudo de como o desempenho do crescimento
¢ afetado pelas elasticidades-preco e renda das importacGes e
exportacbes, e de como as varidveis que figuram nos modelos de
equilibrio externo encontram explicacdo e respaldo empirico na
literatura poOs-keynesiana seguindo o modelo de Blecker (2009). Para
tanto, elementos tedricos da linha de pesquisa da restricdo do balanco de
pagamentos e crescimento liderado pelas exportacGes foram resgatados;
uma revisdo da literatura empirica, que testou a restricdo externa ao
crescimento nas suas multiplas concepcdes foi também realizada a titulo
de estudo da literatura. As evidéncias empiricas foram levantadas com o
uso de métodos em painéis para uma amostra de 17 paises da América
Latina no periodo que vai de 1980 a 2011. Por meio do teste da
regressao, segundo o método de McGregor e Swales (1985), as taxas
tedricas de crescimento obtidas a partir das estimagdes sobre painéis de
efeitos fixos e aleatérios foram confrontadas com o crescimento efetivo
dos paises analisados, e o resultado apontou com robustez a validade da
lei de Thirlwall (1979). Concluiu-se, por meio do conjunto de
evidéncias levantadas, que a lei de Thirlwall em sua versdo original,
para a qual o modelo de Blecker (2009) converge em face da fragilidade
de hipéteses importantes que sustentam a linha de crescimento liderada
pelas exportagdes, num contexto superior a uma década, é um fato
estilizado do processo de crescimento de longo prazo que ainda permeia
a estrutura da economia mundial.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Restricdo externa. Balanco de
pagamentos.






ABSTRACT

This thesis aims to contribute to the empirical literature on output
growth with balance of payments constraint through the study of how
growth performance is affected by price and income elasticities of
imports and exports, and how the variables listed in the external balance
models meet explanation and empirical support in the post-Keynesian
literature on the Blecker model (2009). To this end, theoretical elements
of the research line of the balance of payments constraint and export-led
growth were rescued; a review of the empirical literature that has tested
the external constraint on growth in its multiple conceptions was also
performed as a literature study. Empirical evidences have been raised
with the use of methods in panels for a sample of 17 Latin American
countries in the period 1980 to 2011. Through regression testing,
according to the McGregor and Swales method (1985), the theoretical
growth rates obtained from the estimates on fixed and random effect
panels were compared with the actual growth of the countries analyzed,
and the result sturdily confirmed the Thirlwall’s law validity (1979). It
was concluded by the body of evidence raised that Thirlwall's law in its
original version, for which the Blecker model (2009) converges in view
of the fragility of important hipotesis that support ELCC in more than a
decade context, is a stylized fact of the long-term growth process that
still permeates the structure of the world economy.

Keywords: Economic growth. External constraint. Balance of
payments.
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1 INTRODUCAO

1.1 0 PROBLEMA DO CRESCIMENTO ECONOMICO

O esforco de unificacdo metodoldgica em torno do produto
nacional, bem como a decomposi¢do deste em seus principais elementos
que se seguiu a partir dos anos 40, oportunizou a implementacdo de um
conjunto de testes de novas e antigas suposi¢des dos economistas sobre
0 crescimento econdmico.

No conjunto das teorias do crescimento da segunda metade do
século XX, maior destaque recebeu o trabalho de Robert Solow (1956).
Nele, o crescimento encontra nos fatores de producdo sua principal
restricdo, podendo esta ser alargada a longo prazo apenas em virtude do
desenvolvimento tecnoldgico produtivo. O trabalho de Robert Solow,
um dos principais resultados desenvolvidos no seio da sintese
neoclassica, constituiu-se de importancia essencial e base para grande
parte do desenvolvimento tedrico das explicagdes em torno do
crescimento.

Entretanto, apesar da reconhecida contribuicdo de Solow, esta —
segundo um conjunto de economistas que se consideravam fiéis em
maior medida aos ensinamentos de Keynes e que procuraram
desenvolver-se paralelamente a sintese neoclassica — ndo foi capaz de
contemplar o devido papel da demanda efetiva para o crescimento,
elemento fundamental & doutrina keynesiana.

Assim, produto da frente keynesiana, um conjunto de propostas
foi ganhando campo e rivalizando com a perspectiva neoclassica
dominante. Lewis (1954), antes mesmo de Solow, ja4 propusera um
modelo que procurava descrever o processo de crescimento por meio da
evolucdo do acumulo de capital fixo, porém, a economia sob sua
perspectiva, era tratada numa relacdo dual entre os setores de
subsisténcia e manufatureiro, cujo ponto central da andlise eram os
rendimentos do setor capitalista num ambiente de mao de obra limitada.
Modelos de dois hiatos que se tornaram populares no Brasil na década
de 80, advogavam que duas restricfes se apresentavam cruciais ao
crescimento: o hiato tecnoldgico que os paises em desenvolvimento
amargavam sistematicamente; e o hiato na formacdo de poupanca
doméstica, bem como a dificuldade de acesso a um endividamento
externo que se mostrasse viavel.
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Uma das vertentes keynesianas mais importantes comecou com
Kaldor (1966), que ao investigar o baixo desempenho econémico inglés
relativamente aos demais paises industrializados, desenvolveu um
conjunto de fatos estilizados que procuravam identificar na estrutura e
na intensidade da participacdo tecnoldgica, por meio dos setores da
economia, 0os motores do dinamismo econdmico, servindo de base a
uma gama de trabalhos que se propuseram a investigar o desempenho do
crescimento. Dentro da proposta de Kaldor, os trabalhos de Dixon e
Thirlwall (1975) e Cornwall (1977) serviram de fundamento a
importante linha tedrica da causagdo cumulativa liderada pelas
exportagdes (export-led cumulative causation — ELCC).

Segundo a ELCC, o crescimento é resultado de um processo de
causacdo circular cumulativa liderado pelas exportacbes, no qual a
demanda doméstica tem um papel positivo na medida em que esta
aciona o mecanismo de produtividade responsavel por promover a
competitividade das exportagGes necessaria para 0 aumento da renda
domestica e para a continuacdo do processo circular.

Thirlwall e Dixon (1979), contudo, apresentaram uma forte
critica a ELCC, pois o modelo ndo contemplava o fato de que o
crescimento da demanda doméstica implica um fluxo de importagdes
gue deve ter uma contrapartida nas exportacbes, para que seja
sustentavel. Desse modo, a Lei de Thirlwall (1979) veio preencher tal
lacuna, incluindo uma equagéo de demanda por importa¢Ges na estrutura
anteriormente desenvolvida e impondo uma igualdade entre importagdes
e exportagdes para 0 crescimento sustentado de longo prazo. Segundo
Thirlwall (1979), nenhum pais poderia apresentar um crescimento
persistente sem que este respeitasse como restricdo fundamental o
equilibrio do balanco de pagamentos. Tal restricdo, para Thirlwall
(1979), estava estreitamente relacionada as caracteristicas dos bens e
servigos que compunham as pautas de exportacdo e importacdo de uma
economia. Na esteira do trabalho de Thirlwall (1979), um conjunto de
propostas se desenvolveu, tais como: Thirlwall e Hussain (1982), que
incluiram o fluxo financeiro como uma possibilidade para alargar o
crescimento com restricdo do balango de pagamentos e deram origem a
um conjunto amplo de pesquisas da Lei de Thirlwall em uma linha
financeira; Araujo e Lima (2007), que desenvolveram uma lei de
Thirlwall num quadro multissetorial pasinettiano; e ainda Blecker
(2009), que procurou compatibilizar o0 modelo ELCC com a Lei de
Thilwall, atendendo de certo modo a critica de Thirlwall e Dixon
(1979), sem, contudo, fazer uso das hipoteses fortes de Thirlwall (1979).
E importante perceber que as diferencas entre a ELCC e a linha da lei de
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Thirlwall ndo dizem respeito apenas ao equilibrio financeiro, elas
guardam diferencas relevantes no que se refere as politicas de
desenvolvimento tecnolégico e sobre a formatacdo estrutural da
economia, passando por questbes como: quais setores devem ser
internalizados, e se 0s precos de fato afetam a trajetoria de crescimento a
longo prazo.

Nesta dissertagdo, é apresentada sinteticamente a linha tedrica e
0s modelos mencionados que compdem a linha keynesiana de pesquisa
do crescimento, bem como realizam-se testes com métodos
econométricos em painel, para verificar o ajuste do modelo de Blecker
(2009) com a trajetdria recente de crescimento para um conjunto de 17
paises latino-americanos no periodo de 1980 a 2011.

Este trabalho estd estruturado da seguinte forma: o primeiro
capitulo procura discorrer acerca da problematica do crescimento
econdmico e apresenta o objetivo geral e os especificos; o segundo
capitulo faz uma resenha da literatura de crescimento pds-keynesiana
gue se relaciona com as linhas tedricas que serdo investigadas
empiricamente; o terceiro capitulo revisa a literatura empirica; o quarto
capitulo apresenta a metodologia que serd empregada na pesquisa; 0
quinto capitulo apresenta os resultados empiricos obtidos; e, por fim, o
sexto capitulo apresenta uma conclusao.

1.2 OBJETIVOS

A seguir apresentamos 0 objetivo geral e os especificos da
pesquisa.

1.2.1 Objetivo geral

Contribuir para literatura empirica sobre crescimento do produto
com restricdo do balanco de pagamentos por meio do estudo de como o
desempenho do crescimento é afetado pelas elasticidades-prego e renda
das importacGes e exportagdes, e de como as variaveis que figuram nos
modelos de equilibrio externo encontram explicacédo e respaldo empirico
na literatura p6s-keynesiana, seguindo o modelo de Blecker (2009).
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1.2.2 Objetivos especificos

a) Resgatar elementos tedricos da linha de pesquisa da restri¢do
do balanco de pagamentos e export-led growth;

b) Realizar uma revisdo da literatura empirica que testou a
restricdo externa ao crescimento em suas multiplas
concepgoes;

c) Apresentar evidéncias empiricas acerca desta relagdo para um
grupo de paises latino-americanos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A ABORDAGEM KEYNESIANA E A LEI DE THIRLWALL

Dentre um conjunto de esforgos que se propuseram a uma analise
eminentemente keynesiana do problema do crescimento, destacam-se 0
multiplicador de comércio de Harrod (1933)*, do qual a lei de Thirlwall
€ uma versédo dindmica, e os fatos estilizados de Kaldor.

A lei de Thirlwall, publicada no artigo The balance os payments
constraint as an explanation of international growth rate differences,
em 1979, ou Harrod trade multiplier, que é bem mais um fato estilizado
do que uma lei propriamente dita, segundo o préprio Thirlwall, através
dos anos tem se constituido em uma das principais referéncias da frente
keynesiana (da frente pos-keynesiana, mais especificamente) no debate
acerca do crescimento do produto. Segundo Thirlwall, diferentemente da
sintese neoclassica e seus desdobramentos, o crescimento dos paises tem
como restricdo, muito mais relevante e anterior, as flutuagdes de
mercado e os baixos niveis de demanda para seus produtos do que
restricbes do lado da oferta de fatores, de modo que as economias
globalizadas emergentes ou menos desenvolvidas tém encontrado na sua
restrico externa um importante desafio ao seu crescimento.
Expressando a restricdo externa, em boa medida, a posicdo de uma
economia na divisdo internacional do trabalho e seu padrdo de
desenvolvimento tecnoldgico produtivo. Thirlwall (1979, p. 46), em seu
trabalho seminal diz:

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
to foreign goods become less desirable so
worsening the balance of payments still further,

* O multiplicador de comércio de Harrod (1933) relacionava, num contexto de termos de trocas
constantes e simplificagdes similares a Thirlwall (1979), o impacto no crescimento do produto
do aumento das exportagdes. A Lei de Thirlwall (1979) passou a ser chamada de multiplicador
de comércio dinamico de Harrod por explicitar, por meio da relagéo entre produto e comércio,
a trajetoria do crescimento proporcional do produto, e ndo mais uma relagdo entre variaveis em
nivel, como presente em Harrod (1933). Ver Thirlwall e Hussain (1982) para acompanhar a
derivacéo.
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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.

Demonstrando clara mudanca de perspectiva em relacdo a teoria
neoclassica quanto aos vetores do crescimento econémico, ainda sobre o
papel da demanda, Thirlwall (1979, p. 45), assinala: “For the keynesian,
it is demand that ‘drives’ the economic system to which supply, within
limits, adapts. Taking this approach, growth rates differs becauses the
growth of demand differs between countries”. Desse modo, a export-led
growth sustenta-se basicamente em trés vias pelas quais a demanda
externa participa no crescimento de uma economia: (i) as exportagdes
sd0 um componente estritamente autbnomo da demanda agregada; (ii) é
0 componente capaz de gerar divisas para pagar pelas importacdes; (iii)
as exportagdes viabilizam a aquisi¢do no exterior de bens de capital
geralmente mais produtivos que os disponiveis domesticamente, bem
como bens intermediarios necessarios ao crescimento.

A estrutura da Lei de Thirlwall pode ser apresentada da forma
que segue resumindo o balango de pagamentos, simplificadamente,
apenas a balanca comercial e de servigos:

PX = EP'M (1)

Na qual M é a quantidade de importacGes; E é a taxa nominal de
cambio expressa em unidades de moeda doméstica por unidade de
moeda estrangeira; P* sdo o0s preco dos produtos externos; X sdo as
quantidades fisicas de exportacdes; e P sdo os precos domésticos.

Aplicando logaritmos na equacao (1) e diferenciando em relagdo
ao tempo, obtemos as correspondentes taxas de crescimento
proporcionais das variaveis, apresentadas em letras minusculas na
equacao (2) a seguir:

ptx=e+p"+m 2)

A equacdo de demanda por importagdes é dada na sua forma
multiplicativa usual, como segue:

M = (EP*/P)~émY'Im (3)
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Obtendo as taxas de crescimento proporcionais a partir da
equacéo (3), temos:

m=—¢gn(e+p* —p) +nyy %)

Onde ¢, é a elasticidade dos precos relativos; n,, é a
elasticidade-renda das importacdes; e y é a renda domestica.

Caracterizando a funcdo de exportacdes na forma multiplicativa
como fizemos com as importacdes, segue:

X = (EP*/P)&xY* " (5)

Novamente, obtendo a equacdo anterior em termos de taxas de
crescimento, temos:

x=¢glet+tp —p)+ny" (6)

Onde &, é a elasticidade da depreciacdo dos termos de troca; 1, €
a elasticidade-renda externa; e y* é a renda externa (do resto do mundo).

Substituindo (4) e (6) em (2), obtemos a equacdo da taxa de
crescimento do produto com restricdo do balango de pagamentos:

(€x+€m—1)(€+P*—P)+ny*
y:
NMm

™)
Os sinais dos parametros do modelo sd@o como segue:

Ems Ny €, Mx > 0

Algumas das conclusdes mais importantes que emergem da
equacao (7) que podemos enumerar sao:

i. A depreciacdo nominal do cambio, ceteris paribus, satisfeita a
condicdo de Marshall-Lerner (e, + &, > 1), conduz a uma
maior taxa de crescimento equilibrado do produto doméstico;

ii. O aumento da inflagdo doméstica diminui o crescimento do
produto de equilibrio externo; ao passo que uma reducdo o
aumenta;
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iii. O aumento da taxa de crescimento da renda externa, bem como
a reducdo da elasticidade-renda doméstica das importacGes
aumenta a taxa de crescimento equilibrado.

O ponto iii pode ser mencionado como um dos resultados teéricos
mais relevantes e originais do modelo de Thirlwall, ao lado da
implicacdo de que o aumento da elasticidade renda externa é
fundamental a sustentacdo de uma trajetdria de crescimento equilibrado
do produto.

2.2 AS VERTENTES FINANCEIRAS

Na esteira do trabalho seminal de Thirlwall, duas correntes
tedricas (ou recortes analiticos) se desenvolveram, uma dando maior
atencdo ao financiamento do desenvolvimento e seus limites; outra
focando em maior medida a configuragdo estrutural da economia e
analisando a presenca e o papel da composicéo tecnoldgica dos diversos
setores que a integram para o produto nacional e sua contribuicdo para o
crescimento equilibrado.

A incorporacdo da analise de restricGes de carater marcadamente
financeiros, tais como a participacdo do fluxos de capitais para o
afrouxamento da restricdo externa ao crescimento, é explicitamente
colocada em Thirlwall e Hussain (1982). Os resultados apresentados
naquela pesquisa, apesar de terem assinalado uma participacdo pequena
da conta capital para o crescimento econdémico propriamente, no que diz
respeito & maioria dos paises analisados, tendo maior contribuigdo para
0s paises em desenvolvimento, revelou que a introducdo da conta capital
no modelo, em relacdo & sua versdo original de 1979, conferia
consideravel melhora em seu ajuste. Além de confirmarem a baixa
participacdo das variacbes dos pregos relativos para o crescimento,
conforme se esperava.

Supondo que ndo haja mudanga nos precos relativos medidos em
moeda comum, obtemos a equacdo de Thirlwall e Hussain (1982) na
seguinte forma:

t 1_ t dt
ybt=<psz + ( 7sz)(f pdy) ®)

Onde ¢ é a contribuicdo proporcional das exportacbes para o
equilibrio do balanco de pagamentos; f é o fluxo de capitais; pd; é a
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taxa de crescimento dos precos domésticos; € y,; , €, z; € T, S0 0S
mesmos apresentados anteriormente.

Contudo, limites ao crescimento do endividamento ndo se faziam
presentes no modelo, como observa Carvalho (2005, p. 84-85):

No entanto, as raz0es pelas quais essa evidéncia
empirica ocorre ndo aparecem na especificacéo do
modelo construido em 1982. Ou seja, 0 modelo
considera que o pais pode tomar emprestado, a
taxa de juros de mercado, qualquer montante de
capital, no entanto, ndo considera que existem
restri¢cdes ao crescimento permanente do fluxo de
capitais. Uma restricdo relevante ao crescimento
permanente do fluxo de capitais € que mesmo
havendo um diferencial de juros doméstico e
internacional, os investidores ndo aumentam
permanentemente seu portfélio no mesmo pais. A
segunda restri¢do, que devido a sua importancia,
principalmente a partir dos anos 80, precisava ser
incorporada ao modelo é que existe um limite ao
endividamento. Ou seja, como o endividamento
tem custos, existe um limite para o endividamento
sustentavel.

Assim, uma série de trabalhos se ocupou dos limites ao
endividamento e a observagdo das condicGes para tal, tornando a nogéo
de equilibrio subjacente a uma trajetoria de crescimento sustentavel
como um imperativo que compreende tanto o &mbito externo como o
fiscal.

Dentre os trabalhos que se desenvolveram observando tais
elementos, listamos, a titulo de referéncia, Ferreira (2001), que procura
mostrar que os fluxos de capitais, além de contribuirem para o
crescimento sob a restricdo de que sua trajetéria seja sustentavel,
também contribuem para o crescimento apenas se satisfizerem a
condigdo de que as taxas de juros contratadas nesses financiamentos
sejam inferiores a alavancagem das elasticidades renda das exportacGes
que efetivamente promovem. O modelo de Moreno-Brid (1998) consiste
basicamente de uma equacdo de demanda por importacbes e
exportacdes, tais como as equacbes (4) e (6), respectivamente.
Entretanto, em substituicdo ao equilibrio do balan¢o de pagamentos na
equacdo (2), assume-se a possibilidade de desequilibrio da conta
corrente a uma proporc¢do fixa do PIB. Uma equacdo similar a equagdo



26

(17) da secdo 2.4, que expressa o crescimento do produto compativel
com o desequilibrio do BP a uma propor¢do constante do PIB é o
resultado tedrico que Moreno-Brid (1998) encontra sob tais condigdes
em seu artigo. Blecker (2009) parte de uma equacdo de crescimento do
tipo Moreno-Brid (1998) para incorporar elementos de causagdo circular
cumulativa e obter um modelo BPCG mais flexivel.

Moreno-Brid (2003), ainda sob a restricdo de que a trajetdria de
crescimento da relagdo divida PIB néo seja explosiva, introduzida em
Moreno-Brid (1998), inclui o pagamento de juros ao exterior como
elemento restritivo ao crescimento e analisa 0 caso mexicano,
concluindo que o pagamento de juros foi uma restricdo importante ao
seu crescimento no periodo entre 1967-99. Por meio da estimacdo de um
conjunto de teorias da abordagem financeira da BPCG Carvalho (2007),
conclui que no periodo entre 1930-2004, o crescimento brasileiro foi
compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos, com pouca
influéncia do cambio real e do fluxo de capitais para o desempenho do
crescimento.

2.3 MODELO DE DINAMICA ECONOMICA ESTRUTURAL

Outra linha de pesquisa que se desenvolveu paralelamente a
financeira na abordagem do crescimento no quadro de Thirlwall, foi a
abordagem multi-setorial. Essa linha busca compreender, sob um
enfoque estrutural, a relacdo entre a composicdo setorial da economia e
seu crescimento, dando especial atengdo ao papel da presenga
tecnoldgica nos setores.

Por muito tempo, as mudancgas estruturais na economia nao foram
devidamente incorporadas de uma forma sistematizada aos modelos
orientados pela demanda keynesianos. Uma excegdo tem sido o Modelo
de Dinamica Econdmica Estrutural, desenvolvido na década de 1980 por
Pasinetti (1981,1993). Como assinalam Araljo e Lima (2007, p. 756-
757):

One major implication of the SED approach is
that changes in the structure of production lead to
changes in the rate of growth, so that intercountry
differences in the structure of production imply
intercountry differences in the rate of growth.
Where sectors are characterised by different rates
of demand growth (due, for instance, to different
income elasticities), the structure of production
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matters for aggregate economic growth. In fact, in
the SED approach a driving force behind
structural change is differences in the income
across sectors.

Sobre a forma como Thirlwall (1979) e 0 Modelo de Dinamica
Econdmica Estrutural se complementam na explicacdo do crescimento,
analisam Aradjo e Lima (2007, p. 757):

While this connection between the structure of
production and overall economic growth is taken
up explicitly by Pasinetti (1981,1993) in a multi-
sectoral framework, though mostly in the context
of a closed economy, the BP-constrained growth
approach put forward by Thirlwall (1979) takes it
up in the broader context of an open economy,
even if only implicitly by reminding us that the
composition of exports and imports is reflected in
their aggregate income elasticities... In Pasinetti’s
(1981, 1993) multi-sectoral macrodynamic
analysis of a production economy, income
elasticities for various goods differ and change
over time as per capita income increases. Such a
non-proportional expansioin of demand, in turn,
offers different apportunities for sectors to
growth. In an open economy, however, as
developed in Thirlwall (1979), there is a
constraint on the growth of overall demand, no
matter how proportional it is across sectors, and
therefore on the overall growth peformance,
which happens to be its balance of payments.

J& no artigo seminal de Thirlwall (1979), aparece a ideia de que
mudancas estruturais poderiam mudar as elasticidades renda das
exportacfes e importacBes. Thirlwall (1997) também sugere que a
elasticidade renda das exportacbes € crescente a medida que uma
economia tem sua composicdo setorial se movendo de produtos
primarios para manufaturados leves, e depois decresce a medida que as
economias ricas se movem de uma estrutura manufatureira para uma
producdo industrial. Setterfield (1997) aponta uma relacdo negativa
entre o crescimento da elasticidade renda das exportacdes e o
crescimento passado da economia. McCombie e Roberts (2002)
argumentam que uma especificacdo mais apropriada seria a razdo entre
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elasticidade renda das exportacbes e importacdes em relacdo ao
crescimento passado do produto, o que resultaria numa curva céncava, o
gue sugere que baixo crescimento passado pressionaria por reformas que
diminuiriam a razdo entre as elasticidades, ao passo que um alto
crescimento passado encorajaria 0 desenvolvimento da estrutura
produtiva (ARAUJO; LIMA, 2007, p. 758).

Aradjo e Teixeira (2004) usaram do modelo de dinamica
econdmica estrutural para analisar 0 mecanismo que gera
desenvolvimento desigual em um modelo Norte-Sul; verificando o
efeito do comércio internacional para a dindmica do padrdo produtivo.
Trigg e Lee (2005) usaram de uma estrutura pasinettiana no
desenvolvimento de um multiplicador keynesiano que associa diferentes
multiplicadores a diferentes setores da economia. Com base nesses dois
esforcos, pela primeira vez de forma explicita, em Aradjo e Lima (2007)
é feito o uso do quadro pasinettiano para o desenvolvimento de uma lei
de Thirlwall que formule o papel da mudanca estrutural no crescimento.
Desse modo, os autores desenvolveram uma lei de Thirlwall analoga a
apresentada na equacdo (1), porém, num quadro multissetorial onde as
elasticidades renda das exportagdes e importacdes sdo desagregadas de
forma a constituirem somatdrios de elasticidades renda setoriais,
conforme a expressao que segue:

Ze Ni=1 i &
= 9
Vbt ‘;:1=1 yl‘T[i ( )

Onde, z, é a taxa de crescimento da economia externa, ou
mundial; &; sdo as elasticidades renda setoriais das exportacdes; m; séo
as elasticidades renda setoriais das importacGes; e 0s parametros 6; e y;
sdo as ponderacOes das participacBes setoriais nas exportacdes e
importagdes totais , respectivamente.

Na corrente estrutural da BPCG, um dos primeiros trabalhos a
introduzir a endogeneidade das elasticidades renda é Palley (1996). O
autor propde que o equilibrio do balanco de pagamentos ndo é suficiente
para a especificacdo da trajetdria de crescimento equilibrada, sendo
preciso que também se incorpore elementos do lado da oferta para que
se possa compor uma estrutura mais coerente dentro da proposta da
BPCG. Em Palley (1996), a elasticidade renda da demanda por
importacBes é uma funcdo negativa do excesso de capacidade, dado que
o0s gargalos estruturais, como escassez de mdo de obra e de capacidade
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da industria, contribuem para o aumento da participacdo das
importacdes em relagdo ao crescimento da renda doméstica.

A hipétese de que as elasticidades das varidveis de comércio
internacional sdo constantes, também para Barbosa-Filho (2006), sdo
sobremaneira forgosas com relacdo ao curto prazo. Para Barbosa-Filho
(2006), a literatura da BPCG tem também ignorado o papel do nivel da
taxa de cdmbio na determinacdo das elasticidades preco e renda do fluxo
de comércio. Para o autor, mesmo que se admita um crescimento nulo
da taxa real de cAmbio a longo prazo, ela orienta a proporgéo do produto
doméstico entre bens comercializiveis e ndo comercializveis. De modo
que, ainda que ndo explicitamente, o autor acaba por admitir a
endogeneidade das elasticidades preco e renda como funcdo do nivel da
taxa real de cambio.

Ferrari et al. (2013) propfe uma taxa de crescimento compativel
com equilibrio externo com elasticidades como funcéo do nivel da taxa
real de cdmbio. Segundo os autores, a manutencdo da taxa real de
cambio a um nivel competitivo e estavel altera as elasticidades de modo
a melhorar o padrdo de comércio do pais em rela¢do ao resto do mundo.
Para Ferrari et al. (2013), uma taxa de cambio competitiva, desde que
seu efeito sobre o quantitativo de exportagdo em curto prazo tenha uma
certa duracdo minima suficiente, pode gerar mudancas de longo prazo
nas elasticidades preco e renda. Nesse processo a composicdo da
producdo doméstica é profundamente afetada.

Missio et al. (2013), num esforco para incorporar o nivel da taxa
de cambio ao modelo, como fizeram Barbosa-Filho (2006) e Ferrari et
al. (2013), torna enddgenas as elasticidades de comércio no contexto de
um modelo BPCG multissetorial desenvolvido por Aradjo e Lima
(2007). Apesar de o trabalho ndo realizar testes empiricos, ainda assim
contribui para estabelecer uma relacdo que pode ser considerada
interessante, haja vista que os efeitos da taxa real de cambio sobre o lado
da oferta sdo raramente explicitados.

2.4 INCORPORANDO ELEMENTOS DE ELCC A LEI DE
THIRLWALL

Um esforco interessante no sentido de compatibilizar duas
propostas de certo modo rivais dentro do conjunto dos estudos da
restricdo externa, € o trabalho de Blecker (2009). O autor procurou
compatibilizar a teoria do crescimento liderado pelas exportacdes e
causacao cumulativa com uma restricdo de balanco de pagamentos com
base em Thirlwall (1979) e Thirlwall e Hussain (1982).
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Sem uma hipdétese de equilibrio subjacente, 0 modelo ELCC que
tem suas primeiras versdes em Dixon e Thirlwall (1975) e Cornwall
(1977) defende que o crescimento se d& segundo um processo circular,
no qual o aumento da produtividade do trabalho segundo uma lei de
Verdoorn® desempenha papel central. Pela sua circularidade, aumentos
das exportacGes, que tem também dentre suas causas 0 aumento do
produto, por sua vez, por meio do multiplicador keynesiano, afetam o
crescimento do produto e assim continuamente, no modelo ELCC. Este
processo cumulativo, segundo a ideia original na qual se fundamenta, a
de Smith (1776), de que o tamanho do mercado é uma restricdo crucial
ao crescimento, encontra na demanda por exportacdes seu limite. A
seguir temos uma figura ilustrativa do processo ELCC:

Figura 1: Descricdo do processo de causagdo circular cumulativa no modelo
ELCC

Rapido crescimento da produtividade de trabalho g

Baseado no mark-up dos pregos
sohre o custo unitirio da méo de
obra, tomando o crescimento do
saldrio nominal como dado

Retornos crescentes de
escala, inovacdo
tecnoldgica induzida, P&D
"Leide Verdoom”

O aumento da competitividade

externa ou apreciacioreal da
moeda, He+p*-p)

Py

Funcédo de demanda de
expontagdo com uma alta
elasticidade preco relativo

Rapido crescimento dasexportagtes, T x ‘

Répido crescimento do
produto, Ty

Efeitos multiplicadores
keynesianos, aumento das
taxas de utilizacdo, estimulo
ao investimento

Fonte: Elaboracéo propria baseada em Blecker (2009).

2 A Lei de Verdoorn diz respeito & relagio positiva entre crescimento do produto e da
produtividade. Segundo esta lei, o crescimento do produto gera retornos de escala que podem
ser potencializados num processo de causa¢do cumulativa.
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Com algumas modificacfes, seguindo o modelo proposto por
Setterfield e Cornwall (2002), a estrutura do ELCC pode ser definida
basicamente em termos de uma equacao de exportacdes, uma equacdo
que descreve o crescimento dos precos domésticos e uma terceira
equacao que descreve a dinamica da produtividade agregada (de certo
modo uma Lei de Verdoorn agregada).

A equacdo de exportagcbes consiste-se de uma funcdo
multiplicativa usual, para a qual, aplicado o log natural, obtém-se uma
funcdo de elasticidades constantes. Trata-se aqui de uma equacdo
idéntica a apresentada na derivacdo do modelo de Thirlwall (1979),
conservando a mesma notacao reescrevemos abaixo a equacao (6):

x=¢getp —p)+ny” (6)

A partir de uma equacdo multiplicativa para 0s precos
domeésticos, aplicando log natural e diferenciando para obter as taxas
proporcionais de crescimento, temos:

p=T+w-—gq (10)

onde p representa 0s precos domésticos; T € 0 componente de
crescimento dos pre¢os sobre os salarios, 0 markup; w é a inflacdo dos
salarios; e g é o crescimento da produtividade do trabalho. Faz-se uma
simplificacdo, mesmo sabendo que o markup depende de outros fatores
que ndo sé o trabalho, e fixa-se 7 =0 .

O crescimento da produtividade, seguindo uma versdo agregativa
da Lei de Verdoorn é na forma que segue:

q=qo+ay (11)

Onde q, € o crescimento autdnomo da produtividade (relacionado
a mudancas tecnoldgicas, inclusive ligadas a subsidios, direitos de
propriedade intelectual entre outros); « é o efeito Verdoorn, aumento da
produtividade relacionado com feedbacks positivos; y € o crescimento
do produto doméstico, sendo que y > 0, assim como a > 0.

A equacéo de crescimento da demanda agregada (renda nacional)
¢ uma média ponderada da taxa de crescimento dos gastos domésticos
(absorcdo) e das exportacdes, multiplicado pelo multiplicador
keynesiano A:
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Y = Mwgya + wyx) (12)

Onde a ¢ a taxa de crescimento da absorcdo doméstica e w, e w,
sdo as propor¢bes dos gastos domésticos e exportacdes,
respectivamente, na demanda agregada.

As equaces (6), (10) e (12) podem ser combinadas, assumindo
T = 0, para se obter o que Setterfield e Cornwall (2002) chamam de
“regime de demanda” (DR):

V =0+ Awy&xq (13)

Onde 2 = A[(wga + wy(ex(e +p* —p) +n,y*)] e as varidveis
a, e, p*,w, and y* sdo tratadas como constantes exdgenas.

Se definirmos a equagéo (11) como o regime de produtividade —
productivity regime (PR) — veremos, conforme Setterfield e Cornwall
(2002) notaram, que estamos diante de um sistema de duas equagdes
lineares formado pelas equacdes (11) e (13), com duas varidveis sendo
determinadas no sistema (crescimento do produto y e crescimento da
produtividade g). Para que o sistema tenha solucdo Unica e estavel,
devemos apenas garantir que ndao haja muito efeito cumulativo, ou seja,
atw, e, < 1. Desse modo, a taxa de crescimento ELCC é determinada
pelas solugdes simultaneas das equacbes (11) e (13):

N+ Awyenq

YVE = (14)

1 — Awy &y

Para solugcdo gréfica, requer-se apenas que a PR seja mais
inclinada que a DR, como ¢ possivel ver na Figura 2, apresentada a
sequir:
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epresentacao do produto de equilibrio no modelo ELCC

Taxade
Crescimento
do produto ()

’ 3

Regime de
produtividade (PR)

q=qo+ay

Regime de demanda (DR)
v =0+ Awge.q

I
>

QO/CX

/ qo Taxade crescimento da produtividade do trabalho (g)

Fonte: elaboragao propria baseado em Blecker (2009).

Assim, alguns efeitos podem ser destacados a respeito da taxa de

crescimen

a)

b)

c)

No

to de equilibrio ELCC:

Estimulos exdgenos a produtividade, como subsidios e
politicas tecnoldgicas capturados por g, deslocam PR para
direita e para baixo e aumentam yg;

Rapido crescimento da taxa de depreciacéo e, rapido aumento
de y*, ou abertura de mercados que aumentem 7,,, aumentam
as exportacdes deslocando DR para cima e aumentando yg;
Aumento em a, também tem impacto positivo sobre yg, na
medida em que aumentos em a aumentam a produtividade
que, por sua vez, aumenta x, uma vez que torna as
exportacfes mais competitivas.

entanto, 0 modelo ELCC, segundo seus proprios precursores,

Dixon e Thirlwall, precisava de um elemento de equilibrio externo para

que o cre

scimento fosse, de fato, sustentavel. Para Thirlwall e Dixon

(1979) o modelo poderia ser corrigido incorporando-se uma equacao de
importacGes, pois a consideravam fator limitador crucial ao crescimento,
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uma vez que num processo de crescimento a pressao por importacdes €
aumentada.

Para incorporar 0 modelo ELCC anteriormente apresentado a
estrutura e condi¢cdes de crescimento do modelo de Thirlwall (1979),
Blecker (2009) utiliza uma versdo do modelo BPCG desenvolvida por
Moreno-Brid (1998), na qual é permitido algum desequilibrio do
balanco de pagamentos a uma razo constante. Assim, acrescentando a
equacdo de demanda por importacdes indicada a seguir, também em
diferencas de logaritmos naturais, temos:

m=—gu(e+p" —p)+nyy (15)

Na qual m é a taxa de crescimento das importacGes e &, € 1, Sa0
as elasticidades prego e renda doméstica, respectivamente, da demanda
por importagdes, ambas positivas.

Assumindo uma razdo constante entre o resultado da conta
corrente e o produto nominal (CA/Y), o balanco de pagamentos pode ser
definido na forma que segue:

0x—y)=e+p*"—p+m —y (16)

Onde 6 é a razdo entre o valor das exportacdes e importacdes
medido em moeda doméstica. A equacdo que determina o produto, antes
representada por (12), agora é substituida pela equacdo (16).

Supondo que a economia opera sob efeito de causacdo circular
cumulativa, ela estd sujeita a restricdo de equilibrio do balanco de
pagamentos especificado em (16).

Substituindo as equacdes (6), (10), (11) e (15) em (16) e
resolvendo para y, assumindo T = 0, obtemos a expressao para taxa de
crescimento restrita pelo balango de pagamentos, yg, a seguir:

_(Oex+em—D(e+p"—w+qo) +6m,y°
NMm—1+0—a(fe, +e,—1)

VB 17)

Duas suposicoes fortes frequentemente feitas pelos tedricos do
BPCG para eliminar o efeito dos precos relativos reduzem a equagéo
(17) as seguintes estruturas:
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a) Suposicdo de que as elasticidades das demandas por
importacGes e exportagdes sdo muito pequenas para satisfazer
a condicdo de Marshall-Lerner com fluxo financeiro, ou seja,
Oe, + &, = 1, reduz (17) para:

On,y”

NMm—1+6 (18)

Y =

a , o efeito de feedback enddgeno do crescimento do produto para
a produtividade é, assim, eliminado;

b) Adicionalmente, se admitirmos que a longo prazo o balango
de pagamentos esta equilibrado, ou seja, 6 =1, entdo
obtemos:

Ny™
Vg =— (19)
Nm

Se admitirmos a taxa de cambio real constante, também chamada
paridade de poder de compra (PPP), ou seja, e + p* —p = 0, uma vez
que a Lei de Verdoorn (11) e o markup dos precos (10) entram no
modelo apenas por conta dos efeitos dos precos relativos, essas duas
relacdes também desaparecem da solucéo (17) e, neste caso, a condi¢do
de equilibrio (17), reduz-se para:

(x—y)=m —y (16)
Neste caso, 0 modelo se reduz a equacdo (20) e, adicionalmente,
assumindo 6 = 1, para a equacdo (21):

Ox

= - 2
VB Tm—1+86 (20)
x
YB:n— (21)
m

Fica claro que dependendo das suposicdes feitas sobre
elasticidade preco, a taxa real de cambio e os fluxos financeiros,
diferentes solucbes BPCGs emergem. A equacdo (21) € a mais
conhecida versdo da Lei de Thirlwall, contudo, impBe duas das
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suposi¢Bes mais fortes da BPCG, auséncia de fluxos financeiros e taxa
de cambio real constante.

A literatura empirica, como poderemos ver adiante, embora nédo
de forma conclusiva, mas indicativa, aponta que o pessimismo da
elasticidade é mais provavel no curto prazo do que no longo prazo; ja a
taxa de cambio real constante € mais provavel no longo prazo do que no
curto e médio prazo, variando também entre paises. Tao logo a hipétese
de que os termos de troca sejam constantes ndo seja valida e a condicdo
de Marshall-Lerner estendida seja satisfeita, efeitos de causacéo
cumulativa afetam a taxa de crescimento BPCG (17).
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3 LITERATURA EMPIRICA

Com relagdo ao suporte econométrico, tanto o modelo ELCC
como BPCG tém sido pesquisados e ambos encontraram certo respaldo
nos dados, embora ndo o suficiente para que se possa aceitar
completamente um em detrimento do outro. Os trabalhos de Léon-
Ledesma (2002) e Alonso e Garcimartin (1998) podem ser considerados
duas das mais importantes pesquisas nas linhas da ELCC e BPCG,
respectivamente.

Léon-Ledesma (2002) estimou uma versdo estendida de um
modelo ELCC em painel para o periodo entre 1965 e 1994, dividindo
este em quatro partes. Para os 17 paises, 5 variaveis endégenas foram
adicionadas e outras variaveis exogenas fora incluidas formando um
sistema de equacdes simultdneas. O autor descobriu que os coeficientes
apresentavam sinais esperados e eram significativos. Para as estimagdes
foram usados minimos quadrados em dois e trés estagios. Os testes
vieram a confirmar a validade empirica das premissas da ELCC em face
de dados recentes, relativamente as primeiras estimacdes realizadas por
Kaldor (1966).

Alonso e Garciamartin (1998) descobriram que a evidéncia para o
modelo BPCG é de que, mais do que os precos relativos, a varidvel que
se ajusta para o reestabelecimento do equilibrio do BP é o crescimento
do produto. No entanto, o trabalho de Léon-Ledesma (2002) aponta que
as elasticidades precos se comportam conforme a ELCC e respondem ao
crescimento da produtividade sobre os precos. Ademais, a hipétese de
pessimismo da elasticidade, ou seja, de que as elasticidades preco das
importacbes e exportagdes em valores absolutos somam
aproximadamente a unidade (a condicdo de Marshall-Lerner ndo é
satisfeita) € menos forte do que a hipotese de que os precos relativos tém
crescimento zero a longo prazo. No estudo de Alonso e Garcimartin
(1998), a evidéncia de pessimismo da elasticidade é predominante
dentre os paises industrializados analisados (com excecdo do Canada e
do Japdo), para os quais a condicdo de Marshall-Lerner foi verificada.
Por outro lado, estudos como de Cline (1989) encontraram elasticidades
que somam mais do que a unidade para muitos paises. Com relacdo a
evidéncia de PPP encontradas em trabalhos como Thirlwall (1979), por
exemplo, pode-se alegar em seu favor que, ap6s o colapso de Bretton
Wood, com taxas de cambio flexiveis a trajetéria do cdmbio passou a ser
diferente da presente naqueles estudos.
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Exemplo de pesquisas que encontraram vdlida a condi¢do de
Marshall-Lerner, para estudos de paises individuais, sdo os trabalhos de
Lawrence (1990), Blecker (1992) e Razmi (2005). A evidéncia de
pessimismo é a0 menos mista, e as estimacdes de elasticidades variam
amplamente através dos diferentes paises, periodos de tempo e métodos
econométricos utilizados. De acordo com a curva-j padrdo, ademais,
espera-se que a condicdo Marshall-Lerner seja violada em curto prazo
(em torno de um ou dois anos ap6s a desvalorizacdo), mas as
elasticidades aumentam e satisfazem a condicdo em longos periodos
guando os fluxos de comércio podem se ajustar facilmente (BLECKER,
2009).

Ainda, Thirlwall e Hussain (1982) observam que pregos das
exportacfes caso tenham algum impacto sobre o crescimento, este se da
devido ao seu efeito sobre o fluxo de capitais, para paises em
desenvolvimento, e ndo por conta de efeitos de causacdo cumulativa
(uma vez que tais efeitos seriam afastados pela hipétese de paridade de
poder de compra). Com relagcdo a hipotese de PPP, Perratons (2003)
descobre que incluindo efeitos de termos de comércio, o0 modelo BPCG
apresenta melhor ajuste para dados de paises em desenvolvimento.
Taylor e Taylor (2004) afirmam que a paridade de poder de compra,
apesar de ndo parecer uma hipétese muito adequada para curto prazo,
esta apresenta evidéncia mais substancial quando utilizados indices de
precos de producdo comparativamente aos indices de consumo.

Catela e Porcile (2012) realizaram um estudo no qual
desenvolvem um modelo BPCG que incorpora a equacédo de equilibrio
do balanco de pagamento as varidveis eficiéncias keynesiana e
Schumpeteriana, conforme definidas em Dosi et al. (1990). Sendo a
eficiéncia keynesiana definida como a participacdo nas exportagdes dos
setores em que a demanda externa cresce a uma taxa superior & média
mundial, e a eficiéncia schumpteriana é definida como a participacéo de
setores intensivos em tecnologia nas exportacdes. Naquele trabalho,
métodos de estimagdo em misturas finitas foram empregados para dados
em painel. Os autores concluiram que ha evidéncias de que a
especializacdo pode ser considerada importante na determinacéo da taxa
de crescimento do produto.

Christopoulos e Tsionas (2003), utilizando de dados em painéis
para sete paises industrializados, estimaram a funcdo de demanda por
importacGes. Por meio de testes de raiz unitaria, os autores descobriram
gue as séries sdo nao estaciondrias, entdo implementaram o estimador
FMOLS (fully modified OLS), técnica usada em painéis heterogéneos
cointegrados. Os autores concluiram que os termos de comércio e as
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importacGes apresentam relacdo de cointegracdo e que a Lei de
Thirlwall é valida para maioria dos paises.

Thirwall (2011) faz uma extensiva revisdo teorica e empirica por
meio de uma vasta literatura dos principais trabalhos que se
desenvolveram na esteira de Thirwall (1979). Ele também procura fazer
uma incursdo mais profunda as questdes mais fundamentais da
economia ao discutir modelos e questdes, como o0 ataque ao
mercatilismo; a defesa de Keynes ao mercantilismo; o modelo de
Prebich de centro-periferia; 0 modelo de dois hiatos de Chenery e Bruno
(1962), entre outros temas que constituem as bases da teoria econémica
heterodoxa.

Depois de trinta anos da publicacdo de Thirlwall (1979), o autor
chega, em Thirlwall (2011), a um conjunto de conclusBes acerca da
economia global, dentre as quais destacamos: o desequilibrio do balanco
de pagamento leva os paises a provarem uma instabilidade de sua moeda
de modo que vultosas somas precisam ser reservadas para que se possa
fazer intervencbes quando necessario e ensejam também um fluxo de
transferéncia de pagamentos, frequentemente dos paises mais pobres
para 0s mais ricos, perverso.

Em favor de uma economia mundial mais igualitaria, Thirwall
(2011) advoga que um limite deveria ser imposto ao superavit de certos
paises, para que paises com dificuldades associadas ao seu nivel de
endividamento pudessem se recuperar e, inclusive, reverter tendéncias
deflacionérias que penalizam economias que necessitam crescer.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

A seguir sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos do
trabalho. Sendo estes 0s métodos econométricos empregados e a
descricdo da coleta dos dados.

4.1 METODOS ECONOMETRICOS EMPREGADOS

Para a analise do conjunto de paises, diferentes métodos de
estimacdes em painel serdo empregados, os quais serdo orientados pelas
caracteristicas dos dados e pelas relacdes entre as variaveis nos modelos
evidenciados pelos devidos testes econométricos. Serdo realizadas
estimacOes para efeitos fixos (LSDV) que capturam uma possivel
heterogeneidade entre individuos no termo constante da regressdo. E
também serdo realizadas estimagGes por Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) com efeitos aleatérios, este método serd
confrontado com modelo de efeitos fixos por meio de um teste de
Hausman para identificar o0 método de maior eficiéncia (CAMERON;
TRIVEDI, 2005).

A regressdo em dados em painel possui 2 subscritos em suas
variaveis, ou seja:

ylt=a+X’Ltﬁ+ult, l=1,,N,t=1,,T (22)

Com i denotando os individuos em estudo e t denotando o tempo.
a é um escalar, 8 é um vetor Kx1 e X;; é a observacao it-ésima de um
conjunto de K variaveis explanatérias. O termo de erro u;; pode ter a
seguinte forma:

Uje = Wi + Uyt (23)

Onde y; denota o efeito individual especifico ndo observavel que
contém qualquer efeito sobre um individuo especifico ndo presente na
regressdo. O distlrbio remanescente v;, pode ser pensado como o usual
termo de erro da regressdo.

No modelo de dados empilhados (pooled regression model) a
regressdo € realizada como se todos os i individuos fossem apenas um,
ndo havendo possibilidade de capturar efeitos especificos. A equagéo de
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regressdo apresenta estrutura similar a (2.1), entretanto, temos que
p; = 0:

Vie=a+X'yp+ vy (24)

Para 0 modelo de efeitos fixos, assume-se ¢; como um parametro
fixo através do tempo (dai o nome efeito fixo), mas variante através das
unidades cross-section. Deste modo, o efeito especifico do individuo
pode ser capturado. v;; € um termo estocastico e identicamente
distribuido 11D (0, 02,), tal como no modelo de dados empilhados. X;;
sdo assumidos independentes de v;, para todo i e t. A equacdo do
modelo de efeitos fixos é na forma que segue:

Vie = (@ +u) + X'yf + vy (25)

Note que se T — oo, 0s estimadores FE sdo consistentes. Porém,
se T é fixo e N » o, como é tipico em pequenos painéis, o Unico
estimador de FE consistente é §; e o estimador FE do efeito individual
(a + ;) ndo é consistente, uma vez que o0 nimero desses parametros
cresce com o crescimento de N. Note também que quando o verdadeiro
modelo é FE, da equagdo (25), e € estimado OLS sob (24), teremos
estimativas viesadas e inconsistentes dos parametros da regressao, isto &,
um viés de omissdo de varidveis devido ao fato de OLS deletar as
variaveis dummies quando de fato elas sdo relevantes (BALTAGI,
2005).

Existem muitos pardmetros no modelo de efeitos fixos e a perda
de graus de liberdade pode ser afastada se w; for assumido como
randémico. Neste caso, temos 0 modelo de efeitos aleatérios, onde
u;~11D(0,02,), v;~1ID(0,0%,) sdo independentes, assim como y;
ndo apresenta nenhum tipo de autocorrelacdo, temporal ou através das
unidades. Adicionalmente, as variaveis X;; sdo independentes de y; e
v;;, para todo i e t. O modelo de efeitos aleatérios é uma especificacdo
apropriada se nos escolhermos N individuos aleatoriamente em uma
populacédo grande. Sob modelos de efeitos aleatérios, o GLS baseado no
verdadeiro componente de varidncia é BLUE, e estimadores GLS
factiveis sdo assintoticamente eficientes tanto com N ou T — oo,
(BALTAGI, 2005). Sob o modelo de efeitos aleatorios, portanto, o
modelo é na forma que segue:
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Vie = a+ X'y f + (U +vyir)

ui~1ID(0,02,)
v ~11D(0,02,) (26)
E(uvy) =0  E(wp;)=0 @+
E(v;vis) = E(vitvjt) = E(vitvjs) =0 (i#j;t+#5s)

Serd procedido também o teste F no contexto da andlise de
variancia para a significancia conjunta dos interceptos das regressdes.
Seja f um vetor Kx1, se f = 0, a variancia de (y; + v;;) OU v;;, NO €Caso
do modelo aleatério ndo irdo sofrer qualquer influéncia da variancia de
B. A estatistica de teste pode ser definida da seguinte forma:

SQE
_(K-1)
F="cor~ (27)

n—K

Onde SQE é a soma dos quadrados explicados, SQR é a soma dos
quadrados dos residuos, (K —1) sdo os graus de liberdade do
numerador, e (n — K) séo os graus de liberdade do denominador. Desse
modo, temos sob a hipdtese nula H,: f = 0. Note que y? (chi-quadrado)
¢ a distribuicdo limite de F, quando os graus de liberdade do
denominador tendem ao infinito. Entretanto, ndo se estimam modelos
com amostras assintdticas. As amostras tém numero finito de
observagdes. Assim, em alguns casos — tais como as regressdes lineares
— 0 teste Wald é usualmente discutido como um teste chi-quadrado,
porque ele é usualmente aplicado a problemas onde apenas a
distribuicdo assintética da amostra é conhecida. Desse modo, para 0
modelo com efeitos aleatdrios, o teste de Wald é aplicado em lugar do
teste F.

O teste Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplier), derivado
por Breusch e Pagan (1980), propds uma estatistica LM que é vélida
para N fixoe T — oo e é dada por:

N-1 N
LM = TZ Z P2, (28)
i=1 1

j=i+
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Onde p;; é o coeficiente de correlagdo amostral dos pares de
residuos da regressao:

T
~ D=1 Uit Uje

i =" T - 1
i1 u?i)2(Xe=q u?j)2

(29)

Em que u;; € o termo de erro da regressdo OLS. Basicamente
testa-se se ha presenca de efeitos individuais especificos aleat6rios
contra a hipotese nula de erros independentes e identicamente
distribuidos (iid). Podemos assumir que H,, modelo de dados
empilhados, ¢ a melhor especificacdo, contra a hipGtese de que o
modelos de efeitos aleatétios é a melhor especificacdo. LM ¢é
assintoticamente distribuida em x2, com N(N —1)/2 graus de
liberdade sob a hipOtese nula de interesse. Contudo, este teste
provalmente exibe substanciais distor¢cbes quando N é grande e T €
finito — uma situagdo comumente encontrada nas aplicagfes empiricas.

Pesaran (2004) propds uma alternativa ao teste Breusch-Pagan
LM, o teste Pesaran CD (Cross-Sectional Dependence), cuja estatistica
tem a forma que segue:

N-1 N

cD = % > D by (30)

i=1 j=1+1

O que mostrou que sob a hipdtese nula de ndo dependéncia
cross-section €D —» N(0,1) para N —» oo e para T suficientemente
grande.

Diferentemente da estatistica LM, a estatistica CD tem média
zero para valores fixos de T e N, sob um grande nimero de modelos em
painel, incluindo homogéneos, heterogéneos, painéis dindmicos e ndo
estacionarios (HOYOS; SARAFIDIS, 2006). As hipdteses, assim, tém a
forma que segue:

Hy = Py =P;= corr(uit, u]-t) =0 Vi#j
H1=pi].:pﬁ¢0 Vi#j

O impacto da dependéncia cruzada nas estimagdes, naturalmente
depende de uma variedade de fatores, tais como a magnitude da
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correlacdo através das unidades e a natureza da dependéncia
propriamente. Se nds assumirmos que a dependéncia de corte trasversal
é causada pela presenca de fatores comuns, que sdo observados (e 0
efeito desses componentes é sentido no termo de erro), mas
correlacionados com regressores utilizados, os estimadores de efeitos
fixos padrédo (FE) e efeito aleatorio (RE) sdo consistentes apesar de ndo
eficientes, e o erro padrdo estimado sera viesado.

Por outro lado, se o componente ndo observado que criou a
interdependéncia através das unidades sdo correlacionados com 0s
regressores utilizados, os estimadores FE e RE serdo viesados e ndo
consistentes. Podendo, entdo, utilizar-se de instrumentos para corrigir o
problema, embora encontrar 0s instrumentos adequados ndo seja tarefa
facil.

A discussdo acerca da utilizacdo do teste Breusch-Pagan LM e
Pesaran CD, leva-nos ao entendimento que dependéncia através das
unidades é importante para o ajuste dos dados ao modelo de painel.
Como regra basica, pode-se usar o teste Breusch-Pagan LM quando
T > N, e Pesaran CD quando N > T — situacdo mais frequentemente
encontrada em painéis (embora ndo seja o caso desta pesquisa).

Uma vez que a consideracdo fundamental ao escolher entre o
modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos alatérios é se y; e X;; sdo
correlacionados, é importante ter um método para testar esta suposicao,
0 teste de Hausman (1978), que baseia-se na diferenga entre as
estimativas por efeitos aleatorios e efeitos fixos para se fazer tal coisa.
Uma vez que FE é consistente quando y; e X;; sdo correlacionados, mas
RE € inconsistente, a diferenca estatisticamente significante ¢é
interpretada como evidéncia contra a suposicao de efeitos aleatorios.

A forma original da estatistica de Hausman pode ser computada
tomando 8z como o vetor de estimativas de efeitos aleatérios sem a
constante temporal das variaveis, e tomando 8.z como a estimativa
correspondente de efeitos fixos, cada um dos vetores de dimensdo Mx1.
Desse modo, a equacdo a seguir é uma estatistica que tem distribuicéo
assintética y? sob a hipdtese nula:

H = (8¢5 — bre) [Avar (8pz) — Avar(8zs )] (855 — Srz) (31)
O modelo de efeitos aleatorios é preferido sob a hip6tese nula, e

de efeitos fixos sob a hipotese alternativa. Ou seja, sob H, 0 estimador
de RE é consistente e eficiente e o estimador de FE é consistente e
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ineficiente. Sob a hipdtese alternativa, o estimador RE é inconsistente e
o0 estimador de FE é consistente.

A presenca de multicolinearidade serd verificada por meio de um
teste de Fator de Inflagdo de Variancia (FIV). A colinearidade pode
ser definida como a situacdo em que duas ou mais variaveis sdo
combinagdes lineares de outras variaveis explanatorias ou entre si. O
aumento do grau de colinearidade faz com que as estimativas dos
coeficientes dos modelos sejam instaveis e o erro padrdo possa ser
sobremaneira inflacionado. Assim, a tolerancia a multicolinearidade é
definida como 1/FIV , uma FIV superior a 10 que, como regra de bolso,
pode ser considerada evidéncia de multicolinearidade, de modo que é
desejavel que a tolerancia seja superior a 0.1.

O teste de Wald para homoscedasticidade testa a hip6tese que
homoscedasticidades através das unidades cross-section, ou seja,
Hy:0? = 02, paratodo i = 1,...,N, onde N é o nimero de unidades de
cortes transversais. A estatistica de teste resultante tem distribuicdo y?
sob a hip6tese nula de homoscedasticidade.

A discussdo de Greene (2000) do multiplicador de lagrange,
Razdo de Verossimilhanca e Teste de Wald padrdo aponta que estas
estatisticas sdo sensiveis a suposicdo de normalidade dos erros. O teste
de Wald modificado computado aqui é adequado quando a suposicéo de
normalidade ¢ violada, ao menos em termos assintéticos. Em termos de
propriedades de pequenas amostras, simulacGes da estatistica de teste
tém mostrado que seu poder é bastante pequeno no contexto de efeitos
fixos com grande nimero de unidades de cortes transversais e pequena
série temporal em painéis. Nessas circunstancias, o teste deveria ser
usado com cuidado. Uma p-valor pequeno € considerado evidéncia de
heteroscedasticidade.

4.2 DADOS

Para as estimac6es em painel, foram utilizados dados de 17 paises
da América Latina’, de um periodo de 32 anos, que vai de 1980 a 2011.
Utilizaram-se dados das seguintes fontes: Penn World Table versdo 8
(PWTO08) (FEENSTRA, et al., 2013); da publicacdo World Economic

% Os seguintes paises foram utilizados na pesquisa: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México,
Panama, Peru, Paraguai, Uruguai e Venezuela. Optou-se pela utilizagdo de paises latino-
americanos com populagdes superiores a 2 milhdes; contudo, El Salvador e Haiti foram
excluidos do estudo por ndo possuirem dados para algumas das séries de dados nas fonte
utilizadas.
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Outlook de 2013 (WEO02013); e World Development Indicators de 2013
(WDI2013).

As seguintes variaveis foram utilizadas no estudo: y, variagdo
percentual do produto interno bruto (PIB) a precos nacionais constantes
convertidos ao délar de 2005, fonte PWTO08; e, variagdo percentual da
taxa nominal de cambio (moeda doméstica/ddlar americano) a valores
de mercado, fonte PWTO08; p, variacdo percentual da inflacdo
doméstica, média de pregos ao consumidor, fonte WEO2013; p*,
variacdo percentual da inflacdo externa, média de precos ao consumidor,
fonte WEO2013; w, variacdo percentual da participagdo da
compensacao & mao de obra no PIB a precos domésticos correntes, fonte
PWTO08; q, variacdo percentual do fator total de produtividade a precos
nacionais constantes (periodo base é 2005), fonte PWTO08; y*, variacdo
percentual do produto mundial a precos constantes, fonte WEO2013; x,
variacdo percentual do volume de exportacdes de bens e servigos, fonte
WEO2013; m, variacdo percentual do volume de importacdes de bens e
servicos, WEO2013; 6, a razdo entre o valor em dolares correntes das
exportacfes e importacdes de bens e servicos, WDI2013; ppp é a
variacdo proporcional dos termos de troca, definida por (e + p* — p).

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das
variaveis supramencionadas para o conjunto de paises analisados:

Tabela 1: Estatisticas descritivas para o periodo 1980-2011

Estatisticas y E P p* w Q y* X M 0 ppp
Numero ‘?e 544 544 544 544 544 544 544 541 539 529 544
observacdes
Minima 0136 | 0276 | -0012 | 0025 [ -0,217 | -0165 | -0004 | -0436 | -0,536 | 0,568 | -14,037
Média 0032 | 0913 1012 | 0124 | -0003 | -0004 | 0034 | 0047 | 0060 | 1,006 | 0,024
Maxima 0183 | 119,947 | 117,49 | 0345 | 0263 | 0166 | 0053 | 0963 | 0756 | 2,237 | 16,824
Mediana 0037 | 0055 0115 | 0101 [ 0000 | -0001 | 0035 | 0052 | 0064 | 0949 | 0,037
Devao 0042 | 6559 6641 | 0003 [ 0035 | 0038 | 0013 | 0114 | 015 | 0266 | 1,195
padréo
Assimetria 0628 | 13988 | 13200 | 0911 | -0127 | -0273 | -0719 | 0682 | 0027 | 1415 [ -0432
Curtose 4565 | 227412 | 205756 | 2,863 | 17,480 | 5148 | 3587 | 11952 | 4,483 | 5833 | 131,267

Fonte: Elaboracéo prépria com uso do STATA 10.0.






49

5 RESULTADOS EMPIRICOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados das estimagdes
realizadas para as equacOes que constam no modelo desenvolvido por
Blecker (2009). Serdo estimadas as equagGes de demanda por
exportagdes, crescimento dos pregos, crescimento da produtividade e
demanda por importagdes, com base nas quais as equagdes de equilibrio
(19) e (21), também presentes na secdo 2.4, serdo calculadas. As
equacdes foram estimadas usando logaritmos naturais das variaveis em
nivel para se obter as elasticidades nos coeficientes das regressdes. Na
secdo 5.2 sdo apresentados os resultados do teste da regresséo para a Lei
de Thirlwall.

5.1 RESULTADOS DAS ESTIMACOES DAS ELASTICIDADES
POR MEF, MEA

As estimacgOes para a equacao de demanda por exportacBes desta
secdo foram procedidas segundo o Modelo de Efeitos Fixos (MEF) e o
Modelo de Efeitos Aleatérios (MEA), lembrando que o estimador deste
Gltimo se trata de Minimos Quadrados Generalizados. A Tabela 2
aponta os resultados obtidos, bem como os testes de diagndsticos:

Tabela 2: Estimagdes por MEF e MEA. Variavel dependente: demanda por
exportacoes

Variaveis MEF MEA
0,0633*** 0,0628***
In PPP (0.0154) (0.0153)
Iny* 1,3831*** 1,3841***
(0.0456) (0.0454)
Constante -2,2987*** -2,3019***
(0.1826) (0.2223)
Obs 541 541
R-gquadrado 0,4384 0,4385
Prob teste F para coeficientes 0,0000
Prob teste Wald para coeficientes 0,0000
Fator de Inflagdo de Variancia 1,29 1,29
Prob teste Pesaran CD 0,0000 0,0000
Prob teste Hausman 0,9671
Prob teste Breusch-Pagan LM 0,0000
Prob teste Wald Homoscedast 0,0000

Fonte: Elaboracéo prépria com uso do software Stata 10.0.
Erros padrdo em parénteses
***kp < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10
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Tanto a elasticidade-preco como a elasticidade-renda séao
significativas a 1% e tém sinais esperados. O teste do fator de inflagdo
de variancia, o teste F e o teste Wald para coeficientes apontam
caracteristicas desejaveis para os modelos. O teste de Hausman,
entretanto, aponta que a hipotese de que as estimativas por MEA sejam
melhores do que por MEF ndo pode ser rejeitada. Uma vez que o
modelo de efeitos fixos é preterido, vale analisar entre 0 modelos de
efeitos aleatdrios e 0 modelo de dados empilhados, qual é o melhor dado
0 teste Breusch Pagan LM para homoscedasticidade entre os termos de
erros especificos. Este Gltimo, por sua vez, também aponta para melhor
adequacdo do modelo de efeitos aleatérios aos dados. Com relagdo ao
modelo de efeitos fixos pode-se acrescentar que sua homoscedasticidade
e independéncia através dos individuos é rejeitada segundo os testes de
Wald e Pesaran CD, respectivamente.

Desse modo, o modelo que apresenta caracteristicas mais
desejaveis para descrever o comportamento da demanda por exportacoes
é¢ 0 Modelo de Efeitos Aleatorios. A elasticidade-preco de 0,06 €
condizente com as vertentes mais tradicionais da BPCG, uma vez que é
evidéncia de que os precos desempenham, a longo prazo, um papel
reduzido na determinacdo da demanda e, por consequéncia, no
crescimento do produto por este canal. As hipdteses da ELCC,
entretando, veem-se afetadas de forma contundente, dado que o
mecanismo preco, por meio do qual os ganhos de produtividade atuam
para promover o crescimento, pode ser considerado irrelevante para sua
determinacdo. A robustez encontrada neste trabalho, para estimacéo da
elasticidade dos termos de trocas, deve ser relativizada com outras
estimacdes da equacdo de demanda por exportacGes, como em Gouvea
(2010), por exemplo, que encontrou, para um conjunto de 90 paises
analisados em dez setores, uma elasticidade pre¢co com sinal negativo
ndo esperado e ndo significativo.

Ja a elasticidade-renda de 1,38 encontrada neste trabalho, como
esperado pela BPCG, atua com efeito preponderante sobre o
crescimento e torna a demanda por exportacdes elastica a renda. Gouvea
(2010), de encontro aos resultados que obtivemos para 0s seguintes
paises em desenvolvimento: Africa do Sul, Argentina, Belize, Brasil,
Chile, Costa Rica, Gabdo, Malasia, México, Paramd, Seychelles,
Uruguai e Venezuela, encontrou uma elasticidade-renda externa média
de 1,28. Vale mencionar que a relacdo entre produto e crescimento foi
verificada também em face da metodologia de Johansen no trabalho de
Lopes e Cruz (2000), em que os autores encontram uma relacdo positiva
de longo prazo entre as varidveis para Argentina, Brasil, Coldmbia e



51

México, entre 1965-1996, validando o papel da restricdo externa na
determinacdo do produto conforme a teoria pds-keynesiana.

Conforme discutido anteriormente no contexto dos modelos que
se propuseram a uma investigacdo dos determinantes estruturais da
economia, o problema da endogeneidade das elasticidades prego e renda
com relacdo ao cambio, tal qual modelados por Ferrari et al. (2013) e
Missio et al. (2013), ndo é aqui afastado. Pelo contrario, pode-se
considerar a procura de tais relacbes de causalidade sofisticagdes
importantes aos modelos de crescimento pds-keynesianos. Entretanto,
na tradicdo de Thirlwall (1979), nesta dissertagdo nos limitamos &
analise de evidéncias de fatos estilizados, mais do que a determinagdo da
direcdo da causalidade entre preco e exportacdes ou cambio e
elasticidade-renda.

Com um ajuste melhor para o0 modelo de efeitos aleatérios, na
Tabela 3, o crescimento dos precos também acaba por se mostrar
divergente, ndo s6 da tradicdo da ELCC, mas também nas concepgdes
do préprio mainstream econdmico. Uma vez que 0S precos ndo
deveriam responder negativamente ao aumento de custos, tais como o da
médo de obra. Uma elasticidade de -19,85 poderia, de algum modo,
encontrar algum apoio na hipo6tese de rigidez nominal em face da
constante da regressdo 162,13, que retne um conjunto amplo de fatores
que afetaram positivamente a inflacdo no periodo entre 1980 e 2011.
Vale lembrar que utlizamos como proxy de aumento dos salarios, dado
que teoricamente nos interessa 0 impacto do aumento dos custos sobre 0
preco, o crescimento das compensacdes a mao de obra como propor¢édo
do PIB (tendo este um crescimento médio a taxa de 3,2% no periodo). O
impacto do aumento da produtividade sobre os pregos, por sua vez,
comporta-se como o esperado pela teoria. Segundo a ELCC o aumento
da produtividade induz a reducdo dos precos e, por conseguinte, ao
aumento da demanda.
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Tabela 3: EstimagBes por MEF e MEA. Variavel dependente: crescimento dos

precos
Variaveis MEF MEA

-19,8552*** -19,8540***
Inw (1.5620) (1.5512)

-13,6811%** -13,7503***
nQ (1.4695) (1.4529)

161,8462*** 162,1487***
Constante (9.6386) (9.6366)
Obs 544 544
R-quadrado 0,2543 0,2544
Prob teste F para coeficientes 0,0000
Prob teste Wald para coeficientes 0,0000
Fator de Inflagdo de Variancia 1,00 1,00
Prob teste Pesaran CD 0,0000 0,0000
Prob teste Hausman 0,9518
Prob teste Breusch-Pagan LM 0,0000
Prob teste Wald Homoscedast. 0,0000

Fonte: Elaboragdo propria com uso do software Stata 10.0.
Erros padrdo em parénteses
ik < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10

As estimativas para o crescimento da produtividade (Tabela 4, a
seguir), que ¢ um dos pilares da ELCC, mostraram-se sobremaneira
problematicas. A resposta do crescimento da produtividade em funcédo
do aumento do produto, Lei de Verdoorn, é pouco significativa para os
modelos MEF e MEA, tanto pelo teste de Wald, quanto pelo teste t e
teste F. Além disso, o teste de Hausman retorna um valor negativo para
sua estatistica. De todo modo, a resposta da produtividade ao produto é
pouco relevante, considerando que o modelo de causacdo circular
cumulativa argumenta que todo o processo de crescimento do produto
passaria pela resposta da produtividade ao crescimento da demanda
doméstica. Mesmo o coeficiente 0,05, siginificativo a 1%, pode ser
considerado pequeno para dar inicio a um processo de crescimento,
dado que seria necessario um crescimento de aproximadamente 20% do
produto para percebermos um aumento de 1% da produtividade.
Considerando que esse aumento da produtividade iria atuar atraves dos
precos, para entdo afetar a demanda por exportacdes e o crescimento,
qualquer politica que considerasse 0 aumento da demanda doméstica
para promover o aumento do produto considerando os ganhos de
produtividade no processo seria afundada em desequilibrio do balango
de pagamentos. Com referéncia a mensuracdo da variavel produtividade
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utilizada neste trabalho, cujo crescimento médio anual foi de -0,004 para
0 conjunto de observacgdes, deve ser mencionado que, uma vez que se
trata da produtividade total dos fatores, obtido por meio de uma funcao
de producéao Hicks-neutral, o crescimento negativo pode ser considerado
um resultado razoavel tendo em conta do crescimento da méo de obra e
do capital do periodo.

Tabela 4: Estimagdes por MEF e MEA. Varidvel dependente: crescimento da
produtividade

Variaveis MEF MEA
Iny -0,0236* -0,0213*
(0.0128) (0.0128)
Constante 4,5690*** 4,5578***
(0.0646) (0.0698)
Obs 544 544
R-quadrado 0,0165 0,0165
R-quadrado ajustado
Prob teste F para coeficientes 0,0663
Prob teste Wald para coeficientes 0,0958
Fator de Inflacdo de Variancia 1,00 1,00
Prob teste Pesaran CD 0,0000 0,0000
Prob teste Hausman )
Prob teste Breusch-Pagan LM 0,0000
Prob teste Wald Homoscedast, 0,0000

Fonte: Elaboracéo prépria com uso do software Stata 10.0
Erros padrdo em parénteses
*¥p <0.01, **p <0.05, *p <0.10

Para a equacdo de demanda por importacGes (Tabela 5, a seguir),
0 teste de Hausman nos indica que poderiamos ser indiferentes entre os
modelos MEF e MEA. O teste Breusch-Pagan LM nos aponta que MEA
é superior ao modelo MQO para este conjunto de dados. As estimativas
de MEF e MEA sdo bastante aproximadas, com o efeito do cadmbio
sendo ndo significativo para o modelo de efeitos fixos. Mesmo para o
modelo de efeitos aleatorios, no qual o cambio é significativo, seu valor
¢ pouco relevante e tem sinal contrario ao esperado. Desse modo, mais
uma vez os dados nos levam ao entendimento de que os precos relativos,
a longo prazo, ttm um papel bastante reduzido e controverso para
determinacdo da taxa de crescimento segundo um modelo de equilibrio
do balango de pagamentos. Gouvea (2010) encontra elasticidades-preco
significativas para uma amostra de 90 paises, para dez setores
analisados, entretanto, com uma média de -0,29, reforcando o papel
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reduzido dos termos de troca para o crescimento. Carvalho (2007), por
sua vez, para dados brasileiros no periodo entre 1931 e 2004 encontra
uma elasticidade-preco de 0,93.

Por outro lado, a elasticidade-renda de 1,42, que encontramos,
desempenha papel importante na demanda por importacbes. Com
relacdo a Carvalho (2007), obtivemos elasticidades superiores, pois a
autora encontrou uma elasticidade de 1.21. Considerando que a autora
encontra uma elasticidade preco de 0.93 para o caso brasileiro, somos
levados ao entendimento de que durante o periodo entre 1931 e 2004, os
precos rivalizavam em maior medida com a renda na determinagéo do
consumo de importados do que em periodos mais rencentes, como o
analisado nesta dissertacdo, no qual a renda tem efeito mais pronunciado
sobre o consumo. Gouvea (2010), por sua vez, encontra uma
elasticidade-renda de 1,24, para o conjunto de 13 paises mencionados
anteriormente.

Tabela 5: Estimagdes por MEF e MEA. Variavel dependente: crescimento da
demanda por importagdes

Variaveis MEF MEA

0,0745 0,0771***
In PPP

(0.0179) (0.0176)

1,4330*** 1,4233***

InY

(0.0532) (0.0527)

-2,5291*** -2,4946***

Constante

(0.2124) (0.2302)
Obs 539 539
R-quadrado 0,5253 0,5261
R-quadrado ajustado 1,25 1,25
Prob teste F para coeficientes 0,0000
Prob teste Wald para coeficientes 0,0000
Fator de Inflagdo de Variancia
Prob teste Pesaran CD 0,0000 0,0000
Prob teste Hausman 0,0982
Prob teste Breusch-Pagan LM 0,0000
Prob teste Wald Homoscedast, 0,0000

Fonte: Elaboracéo propria com uso do software Stata 10.0
Erros padrdo em parénteses
**kp <0.01, ¥*p <0.05, *p <0.10

Como se pode ver, as elasticidades-prego, tanto das exportagdes
como importagdes, apresentaram pouca relevancia na determinacdo da
demanda. Recaindo sobre as elasticidades-renda, hd preponderancia na
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determinacdo do crescimento, conforme previsto pela tradicdo da BPCG
fundada com Thirlwall (1979). Desse modo, levando em consideracéo
que a razdo média entre o valor das exportacdes e importacGes em
moeda comum, 6, € aproxidamente 1, isso corrobora a hipdtese de
equilibrio do BP a longo prazo. Sob as condi¢cdes mencionadas, a
equacdo (17) de equilibrio de Blecker (2009), redunda na lei de
Thirlwall, orginalmente proposta em Thirlwall (1979), que tem a forma
da equacdo (19), com base na qual foi calculada a taxa tedrica de
crescimento do BP apresentado na Tabela 6.

Dado a taxa de crescimento efetivo de 3,20%, os estimadores
MEF e MEA apresentaram uma boa aproximacdo da média para o
conjunto de paises. Uma vez que o calculo segundo a equacdo (19) ndo
incorpora informacdes especificas dos paises analisados, a taxa de
crescimento se mantém constante nos paises, ndo oportunizando um
calculo individual. Chamou-se esta forma de calculo de método (1).

Tabela 6: Taxa de Crescimento de Equilibrio x Taxa de Cresicmento Efetiva -
Método (1)

Paises MEF MEA Cresc Efetivo
Argentina 3,28% 3,31% 2,79%
Bolivia 3,28% 3,31% 2,57%
Brasil 3,28% 3,31% 2,83%
Chile 3,28% 3,31% 4,74%
Colémbia 3,28% 3,31% 3,50%
Costa Rica 3,28% 3,31% 3,94%
Republica Dominicana 3,28% 3,31% 4,74%
Equador 3,28% 3,31% 3,21%
Guatemala 3,28% 3,31% 2,86%
Honduras 3,28% 3,31% 3,22%
Jamaica 3,28% 3,31% 1,33%
México 3,28% 3,31% 2,65%
Panama 3,28% 3,31% 5,19%
Peru 3,28% 3,31% 3,15%
Paraguai 3,28% 3,31% 3,24%
Uruguai 3,28% 3,31% 2,51%
Venezuela 3,28% 3,31% 2,06%

Fonte: Elaboracéo prépria com uso do software Stata 10.0

Chamou-se de método (2) o céaculo da equacdo de equilibrio
tedrica que apresenta, em substituicdo ao produto entre elasticidade-
renda externa e renda, presente na equacdo (19), a taxa de crescimento
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das exportacOes. A equacdo (24) é resultado da hipotese de termos de
trocas constantes, conforme discutido na secdo 2.4. O calculo a partir da
equacdo (21) tem a vantagem de incorporar informacéo individualizada
dos paises, a taxa de crescimento de suas exportacfes, conferindo uma
melhor afericdo pais a pais. Pode-se conferir na Tabela 7, a seguir, que
as taxas de crescimento, pelos modelos MEF e MEA, novamente
apresentaram um bom ajuste com relacdo a taxa de crescimento efetiva
do periodo, respectivamente, crescimento médio anual de 3,27% e
3,30%. Interessante notar que a diferenca entre as médias das taxas
tedricas para os modelos MEF e MEA é de apenas 0.01 pontos
percentuais entre métodos 1 e 2, o que pode ser considerado mais uma
evidéncia de que o crescimento das exporta¢fes pode ser explicado pela
renda, sem a necessidade de inclusdo dos termos de troca.

Tabela 7: Taxa de Crescimento de Equilibrio x Taxa de Cresicmento Efetiva -
Método (2)

Paises MEF MEA Cresc Efetivo
Argentina 4,63% 4,67% 2,79%
Bolivia 2,76% 2,78% 2,57%
Brasil 4,08% 4,10% 2,83%
Chile 4,72% 4,76% 4,74%
Coldmbia 4,12% 4,15% 3,50%
Costa Rica 4,06% 4,09% 3,94%
Republica Dominicana 2,55% 2,57% 4,74%
Equador 3,07% 3,09% 3,21%
Guatemala 2,81% 2,83% 2,86%
Honduras 1,28% 1,29% 3,22%
Jamaica 3,09% 3,11% 1,33%
México 6,45% 6,49% 2,65%
Panama 1,52% 1,53% 5,19%
Peru 1,81% 1,83% 3,15%
Paraguai 3,85% 3,87% 3,24%
Uruguai 3,71% 3,73% 2,51%
Venezuela 1,12% 1,13% 2,06%

Fonte: Elaboracéo propria com uso do software Stata 10.0

Percebe-se que as melhores aproximages do crescimento efetivo
pelos modelos MEF e MEA foram para os paises Chile e Guatemala,
cujos produtos cresceram as suas taxas tedricas de equilibrio. O modelo
sugere que o México teve um crescimento bastante aquém do que seria
oportunizado pelas suas exportacdes no periodo, apontando que o seu



57

crescimento ndo foi restrito pela demanda externa, mas por outros
fatores econdmicos. Argentina e Brasil apresentaram no periodo 6
médio de 1,25 e 1,14, respectivamente, o que os coloca inequivocamente
como paises exportadores. Contudo, o0 crescimento que seria
oportunizado pelas suas taxas tedricas de crescimento, 4,63% para
Argentina e 4.08% para o Brasil, ndo foi alcancado, denotando que
outros fatores atuaram como restricdo no periodo.

Em perspectivas com outros trabalhos que se propuseram a
analise do crescimento segundo a lei de Thirwall, Andersen (1993)
estimou a fungdo de demanda por importa¢des para o calculo da lei de
Thirlwall e chegou a conclusdo de que a lei é valida na razdo de um para
um com a taxa de crescimento efetiva apenas exclui-se o Japdo da
amostra, que naquele caso contava com 16 paises para o periodo entre
1960 e 1980. A obtengdo de um melhor ajuste com a excluséo do Japdo
é esperada, uma vez que 0 pais é excessivamente superavitario.

Dentre os trabalhos que procuram analisar paises em
desenvolvimento, Thirlwall e Hussain (1982), precursores na inclusao
do fluxo de capitais na equacdo de equilibrio, perceberam que o ajuste
se mostrava superior quando comparado a taxa efetiva de crescimento
com uma lei de Thirwall que incorporasse fluxos de capitais,
evidenciando que os fluxos tém um papel complementar, porém
importante para os paises em desenvolvimento. Em média, 2% do
desempenho efetivo superior a lei de Thirlwall original poderia ser
explicada pelos fluxos de capitais. Os termos de troca apresentavam
papel reduzido na explicacdo do crescimento na versao com fluxos de
capitais.

Moreno-Brid e Perez (1999) regressaram a lei de Thirlwall para
paises da América Central e encontraram uma diferenca inferior a um
ponto percentual entre a taxa de crescimento efetiva e a taxa calculada.
Holand et al. (2004) analisaram 10 paises latino-americanos, entre 0s
quais Brasil, Chile, Argentina e Venezuela e descobriram que, apesar de
0 ajustamento externo ter ocorrido em periodos distintos, a lei de
Thirlwall é valida a longo prazo para o conjunto de paises por meio do
calculo da taxa a partir das elasticidades-renda das importacfes para
cada pais.
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5.2 RESULTADO DO TESTE DA REGRESSAO PARA LEI DE
THIRLWALL

O teste da regressdo proposto por McGregor e Swales (1985)
consiste basicamente de duas estapas. A primeira é regredir a taxa
efetiva de crescimento contra a taxa tedrica por meio de uma pooled
regression. A segunda consiste em testar as hipdteses de que a constante
da regressdo é igual a 0 e declividade igual a 1. Confirmadas estas
hipoteses, segundo os autores, isso consistiria em evidéncia de que a
taxa efetiva é completamente explicada pela taxa tedrica de equilibrio do
balanco de pagamentos. Os autores fizeram tal teste para a amostra
presente em Thirlwall (1979) e rejeitaram o resultado de que o
crescimento é restrito pelo equilibrio do balanco de pagamentos para
aqueles dados. Entretanto, dentre um conjunto de objecOes apresentadas
por McCombie (1989) ao teste da regressdo, uma delas é a de que ao
regressarmos o crescimento real sobre a taxa tedrica estamos incluindo
Viés na estimativa, pois a taxa tedrica € um regressor estocastico, uma
vez que foi obtido por meio de estimativas de elasticidades. Assim,
McCombie propds que uma alternativa € regressar a taxa tedrica sobre a
taxa efetiva de crescimento, ainda que a causalidade ndo tenha essa
direcdo. Desse modo, foi procedido nesta pesquisa a regressdo segundo
a correcdo de McCombie (1989) ao teste da regressdo; uma vez que se
empregou 0s métodos de efeitos fixos e aleatdrios nas estimacdes de
elasticidades, optou-se por utiliza-los também na ocasido do teste da
regressdo, e os resultados podem ser conferidos na Tabela 8, a seguir:

Tabela 8: Resultados do teste da regressdo para método (1). Varidvel
dependente: crescimento teérico do produto doméstico

Variavel dependente: In Y_BP MEF MEA
0.9873*** 0.9947***

InY_EF

(0.0156) (0.0157)

0.0597 0.025
Constante

(0.0765) (0.0771)
Obs 18 18
R-quadrado 0.996 0.996

Prob teste F coeficientes

0

0

Intervalo de Confianga 95% (In Y_EF)

[0.9541 1.0206]

[0.9612 1.0282]

Intervalo de Confianga 95% (constante)

[0.1026 0.2221]

[-0.1376 0.1895]

Fonte: Elaboracéo prépria com uso do software Stata 10.0

Erros padrdo em parénteses
ok < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10
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Como é possivel ver, para 0 método 1 de célculo da lei de
Thirlwall, a hip6tese de que a constante é igual a zero ndo pode ser
rejeitada, mesmo a 10% de significancia. Também por meio do teste da
hipotese de que ela é igual a zero pelo intervalo de confianca de 95%, é
possivel ver que o zero esta dentro do intervalo, de modo que a hip6tese
de que ele é igual a zero deve ser aceita. Quanto a declividade, mesmo a
1%, a hipotese de que ela é igual a zero deve ser rejeitada. Além disso, 0
intervalo de confianca de 95% inclui 1, de modo que a hip6tese de que a
declividade é estatisticamente diferente de 1 deve ser rejeitada.

Para o método 2 de céalculo, as propriedades econométricas do
modelo nos autorizam igualmente a aceitar uma constante igual a zero e
uma declividade igual a um para ambos os modelos, MEF e MEA, 0 que
pode ser prontamente conferido na Tabela 9:

Tabela 9: Resultados o teste da regressdo para método (2). Variavel dependente:
crescimento tedrico do produuto doméstico

Variavel dependente: In Y_BP FE RE
0.9813*** 0.9878***

InY_EF

(0.0198) (0.0200)

0.1103 0.0802
Constante

(0.0971) (0.0978)
Obs 18 18
R-quadrado 0.9935 0.9935
Prob teste F coeficientes 0 0
Intervalo de Confianga 95% (In Y_EF) [0.9391 1.0234] [0.9454 1.0303]
Intervalo de Confianca 95% (constante) [-0.0957 0.3162] [-0.1271 0.2875]

Fonte: Elaboragéo propria com uso do software Stata 10.0
Erros padrdo em parénteses
#Hkp < 0.01, *¥p <0.05, *p < 0.10

O Gréafico 1 apresenta os logaritmos naturais do crescimento
tedrico por meio dos métodos de efeitos fixos e aleatérios, onde é
possivel observar que os logaritmos se sobrepdem e formam um angulo
de 45 graus com o logaritmo natural da média do crescimento efetivo
para 0s paises analisados.

Desse modo, o conjunto de evidéncias levantadas aponta para o
fato de que a lei de Thirlwall, em sua versdo original, para a qual o
modelo de Blecker (2009) converge em face da fragilidade, encontradas
neste trabalho, de hipdteses importantes que sustentam a ELCC, é um
fato estilizado do processo de crescimento de longo prazo que permeia a
estrutura da economia mundial.
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Gréfico 1 - Crescimento teérico versus Crescimento efetivo
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Fonte: Elaboragéo prépria com uso do software Stata 10.0.

Uma conexdo entre os resultados deste trabalho e a histéria
econdmica e institucional da América Latina também se faz viavel
diante das evidéncias que saltam das teorias de crescimento sob restri¢éo
externa. A turbuléncia da década de 80 e a indigestdo de ortodoxia
econdmica da década de 90, ensejada pelo “novo modelo econémico”
sugerido pelo Consenso de Washington, levaram ao abandono do pouco
gue remanescia de estratégia desenvolvimentista ap6s o fim do processo
de substituicdo de importacdes que vigorou no Brasil, por exemplo,
entre as décadas de 1930 e 1970.

A diminuicdo do papel do Estado, a estabilidade
macroecondmica, a privatizacdo de setores até entdo considerados
estratégicos e a abertura comercial constituiam as principais premissas
do novo modelo desenhado em Washington para a América Latina.
Entretanto, o desempenho do Brasil, sob a doutrina neoliberal, seguiu
muito baixo na década de 90, a exemplo do que havia sido na década
anterior. O Chile, que pode ser considerado a mais bem sucedida
experiéncia neoliberal latino-americana, procurou manter sua moeda
desvaloriada durante a década de 90 e manteve nacional boa parte da sua
indGstria de cobre, apontanto que seu sucesso foi fruto de um
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neliberalismo bastante ponderado, e ndo de uma adesdo sem maiores
cautelas ao Consenso de Washington, como defendido por muitos dos
que podem ser chamados de idedlogos do “novo modelo econdémico”.

O cenario de déficit comercial ensejado pela abertura comercial e
apreciacdo das moedas domésticas levou varios paises da América
Latina a encontrarem-se mergulhados em profundas dificuldades,
quando o influxo de capitais se mostrou ausente no contexto das
diversas crises financeiras mundiais do periodo. A crise asiatica de 1997
e da Russia de 1998 ruiram a crenca de que uma estratégia de
crescimento amparada no fluxo de capitais fosse possivel, sem por outro
lado, um programa de desenvolvimento industrial sélido, especialmente
atuando sobre a internalizacdo de setores mais intensivos em tecnologia
gue provam maiores elasticidades renda. Ao contrario, perdeu também a
América Latina parte substancial de suas exportaces, de modo que o
“novo modelo econdmico” apresentou como um dos seus principais
efeitos o desmantelamento de setores da economia latino-americana em
desenvolvimento. O crescimento puxado pelo aumento da
produtividade, segundo o modelo neoclassico, também ndo ocorreu
como esperado, deixando, ao fim de tudo, a economia latino-americana
bastante fragilizada ao final da década de 90.

O “efeito China” na década de 2000 contribuiu em grande medida
para reversdo da trajetéria de baixo desempenho do crescimento e de
vulnerabilidade externa que a América Latina e, especialmente os paises
do Mercosul, amargaram pelas duas décadas anteriores. Com um
crescimento médio de aproximadamente 10% entre 1980 e 2010, a
China na década de 2000, inclusive, atuou amortecendo os impactos da
crise de 2008 sobre paises como Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai.
Conforme Medeiros (2006), atuou a China como um “duplo pdlo”, por
um lado tornou-se exportadora mundial em bens de consumo intensivos
em mao de obra e produtos de tecnologia da informacao, e por outro, foi
destino da producdo de petréleo, minérios e produtos agricolas de paises
emergentes. Essa relacdo comercial, entretanto, ndo passa incolume as
criticas no sentido do aprofundamento de uma vocagdo priméria dos
paises latino-americanos, mas também seus reflexos sobre o crescimento
sd0 sobremaneira importantes e podem oportunizar transformacoes
estruturais inclusive na formagéo de novas vocagoes.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo pretende apresentar em que medida temos a
impressao de ter alcangado as expectativas expressas nos objetivos desta
dissertacdo, sobretudo, com relacdo aos seus exercicios empiricos,
realizados com dados de 17 paises latino-americanos para o periodo
entre 1980-2011, e o debate entre a ELCC e 0 BPCG.

Com relacéo ao debate tedrico entre a ELCC e o BPCG, apesar
de guardarem em comum o pressuposto de que o crescimento é liderado
pelas exportacbes e que a demanda externa, mais que estimulos
monetarios e fiscais, & responsavel pela trajetéria de crescimento
sustentada, ensejam conclusfes bastante diferentes. Além disso, quando
se pretende estabelecer uma ponte entre ambas concepcdes de
crescimento, como em Blecker (2009), ela se mostra bastante ténue,
provavelemente, mais por propor uma equagdo fechada onde caberia
uma forma funcional que fosse flexivel o suficiente para que se pudesse
explorar diferentes possibilidades de relacdes entre as variaveis, do que
a uma hipotese que considere que o cdmbio ndo tenha impacto sobre o
crescimento da demanda, ou a produtividade ndo venha a induzir o
crescimento do produto sob qualquer forma. Exercicios tedricos que se
propuseram a endogeneizacdo das elasticidades-renda como fungdes do
cambio, por exemplo, apresentaram-se como estratégias mais acertadas.

Contudo, o valor da proposta de Blecker (2009) nédo se vé de
modo algum reduzido por tais argumentos, muito pelo contrario,
indicam que procurar um ponto de convergéncia entre a ELCC e a
BPCG é o caminho natural da edificacdo e melhoramento da proposta
keynesiana de crescimento, e tal ponto de convergéncia deve existir por
meio de algum mecanismo. Se 0s mecanismos ndo se sustentaram em
face de dados empiricos deste trabalho, vale lembrar que se tratam de
pontos pacificos da teoria econdmica, como a relacdo entre consumo e
preco e a lei de Verdoorn que falharam, em relacdo as quais Blecker
(2009) nao procurou fazer qualquer tipo de inovacao; ou seja, observar a
diminuicdo da produtividade em face do crescimento do produto, ou
uma elasticidade-preco positiva das importagdes sdo resultados
sobremaneira inesperados, assim como a modelagem em funcges de tais
relacBes seria vista também com estranheza.

Assim como as evidéncias da validade da ELCC séo mais fortes
quando considerados periodos em torno de uma década, evidéncias de
BPCG com suas suposicdes mais fortes como paridade de poder de
compra tém apresentado melhor performance a longo prazo, de modo
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que estimagGes de um modelo BPCG que incorpore elementos de
causacdo circular cumulativa para um periodo menor do que o
considerado neste trabalho é uma sugestdo que fazemos para pesquisas
futuras.

Como resultado dos exercicios empiricos obtidos neste trabalho,
devemos mencionar que eles apontaram com robustez no sentido da
validade do modelo BPCG em face de dados de painéis para longo
prazo. O que foi também confirmado pelo teste da regressdo que
procedemos.

Mesmo com propriedades estatisticas superiores para 0 modelo
de efeitos aleatorios, ambos, modelos de efeitos fixo e aleatério,
apresentaram estimativas bastante significativas e aproximadas entre si,
o0 que reforgou a validade do modelo BPCG em vérios sentidos.

Desse modo, o conjunto de evidéncias levantadas apontam no
sentido de que a lei de Thirlwall em sua versdo original, para a qual o
modelo de Blecker (2009) converge em face da verificacdo de
suposices da BPCG, por vezes consideradas fortes, pode ser
considerada um fato estilizado do processo de crescimento de longo
prazo que permeia a estrutura da economia mundial.
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