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Resumo: O artigo estima em que medida as taxas de crescimento economico de longo prazo
de um extenso conjunto de paises tém sido determinadas por condi¢des relativas ao equilibrio
das contas externas. Para tanto, emprega uma metodologia que ainda nao havia sido utilizada
na literatura correspondente, utilizando os estimadores de efeito fixo e efeito aleatorio para
um painel de dados e possibilitando, assim, uma analise mais abrangente do crescimento sob
restricdo externa.
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Abstract: The paper estimates to what extent the rates of economic growth of a large sample
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general view of the balance-of-payment constrained growth.
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1. Introducgéo

O estudo de crescimento econdmico ¢ um topico central em teoria econdmica e fonte
de intenso debate entre as diferentes correntes de pensamento econdmico.

Retomando o ilustrativo exemplo colocado por Barro e Sala-i-Martin (2004), a renda
per capita dos EUA era de US$ 3.340 em 1870 e passou a US$ 33.330 em 2000, a segunda
maior renda per capita mundial (apds o pequeno pais de Luxemburgo). Isso correspondeu a
uma taxa média de crescimento de 1,8% a.a. Se a economia americana tivesse crescido a uma
taxa de 0,8%, proximo ao desempenho da India, a renda per capita em 2000 seria US$ 9.450 ¢
os EUA seriam, ao invés de segundo, 45° colocado em um ranking de 150 paises. Esse
exemplo reforca a importancia de se avancar no estudo da enorme divergéncia entre as rendas
per capita dos paises, fruto acumulado de diferentes comportamentos das taxas de
crescimento de longo prazo. Nessa mesma linha, o grafico abaixo ilustra dados de renda per
capita para alguns paises selecionados no ano de 2004, possibilitando uma melhor
visualizacdo dessa divergéncia.

Grafico 1 — Produto Nacional Per Capita (2004)
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Fonte: WDI — World Development Indicator- Banco Mundial

De maneira bastante sintética, uma linha de explicacdes sobre a divergéncia de renda
entre os paises se baseia na analise da funcdo de produgdo agregada. Nessa visdo, o
crescimento econdmico pode ser explicado pelas diferencas entre o crescimento de capital
fisico, capital humano, trabalho e a produtividade total de fatores. Essa tultima, a
produtividade total de fatores, ¢ empiricamente auferida como residuo das demais varidveis e
conhecida como residuo de Solow. Resultados com base nessa metodologia foram obtidos por
Mankiw, Romer and Weil (1992), entre outros. Em muitos desses trabalhos, como no caso de
Hall e Jones (1999), a produtividade total de fatores ¢ a principal explicagcdo da divergéncia
do produto por trabalhador entre paises.

Alternativamente as explicagdes e resultados baseados no instrumental de funcdo de
producdo agregada, situa-se uma literatura menos ortodoxa e bem mais heterogénea. Uma das
importantes referéncias dessa linha ¢ a modelagem de crescimento sob restri¢cdo externa. Em
linhas gerais, essa linha tedrica baseia-se no diagndstico de que um dos principais limitadores
ao crescimento se manifesta no equilibrio das contas externas. Em outras palavras, a estrutura
produtiva e as condi¢des de competitividade do pais condiciona a participagdo no comércio



exterior e¢ influencia diretamente o crescimento econdmico. Sob condigdes de insercao
internacional desfavoravel, seja através da deterioragdo dos termos de intercdmbio, seja
através da perversidade das elasticidades renda das importagdes e exportagdes, o pais
transfere renda ao exterior, prejudicando diretamente crescimento econdomico.

Assim, da mesma forma que os estudos baseados na fun¢do de producao agregada, a
literatura de crescimento sob restricdo externa tem sido submetida a diversos testes empiricos
com vistas a uma avaliagdo de seu poder explicativo. Os primeiros testes empiricos propostos
se basearam na idéia de teste conjunto, ou seja, testes a serem aplicados conjuntamente a um
grupo de paises, como propoe Thirlwall (1979) e, posteriormente, McGregor ¢ Swales
(1985).

Contudo, o estudo desenvolvido em McCombie (1989) apontou uma série de
problemas nesse teste conjunto, associados fundamentalmente a endogeneidade. Dessa
maneira, a partir desse trabalho, a grande maioria das aplicagdes empiricas de modelos de
crescimento sob restricdo externa passou a empregar o instrumental econométrico de séries de
tempo para estimacdo das elasticidades por paisl. Com isso foi possivel avangar na
investigacdo empirica, evitando os problemas de endogeneidade do teste conjunto apontados
por McCombie (1989).

O presente trabalho, por seu turno, recupera a idéia de teste conjunto para verificagdo
empirica do instrumental de crescimento econdmico sob restricdo de divisas. Com base em
um painel de dados, propde-se uma nova metodologia de teste, utilizando os estimadores de
efeito fixo e efeito aleatdrio e assim reduzindo os problemas de endogeneidade apontados por
McCombie (1989).

Utilizando essa nova metodologia, aplicou-se um teste para um total de 137 paises
com a base de dados do WDI. Assim, torna-se possivel fazer uma anélise mais abrangente
dos resultados do modelo de crescimento sob limitagdo de divisas.

O restante do artigo estd organizado da seguinte maneira. O item 2 descreve os
elementos da abordagem do crescimento econdomico sob restri¢do externa que dardo substrato
tedrico ao exercicio empirico. O item 3 recupera a metodologia de teste dos desses modelos e
apresenta a nova metodologia proposta por este trabalho. O item 4, por sua vez, descreve
sucintamente o método de estimagdo por efeito fixo e efeito aleatorio. O item 5 apresenta e
comenta os principais resultados da estimagdo. O item 6 apresenta algumas consideracdes
finais.

2. Modelos de Restricdo Externa

Para investigar as divergencia das rendas percapita e da taxa de crescimento entre
paises, o estudo empirico reportado e comentado no que segue estimou em que medida as
taxas de crescimento econdmico de um conjunto de paises tém sido determinadas por
condicdes associadas ao equilibrio das contas externas. Para tanto, empregou-se uma
abordagem ao crescimento econdmico sob restrigdo externa desenvolvida pelo economista
inglés Anthony Thirlwall. Em sua formulagdo inicial, Thirlwall (1979) assim especifica a
condicdo de equilibrio externo:

PaX = PIME (1)

' Ainda que diversos estudos (como Hussain (1999), Ansari (2000), Holand, Vieira e Canuto (2005), entre
outros) tenham aplicado o teste para um conjunto de paises, a estimago das elasticidades era feita para cada pais
basedas no instrumental de séries de tempo.



onde X ¢ a quantidade de exportagdes de bens e servigos ndo-de-fatores, P, € o preco das
exportacdes em moeda nacional, M ¢ a quantidade de importagdes de bens e servigos nao-de-
fatores de produgdo, P, é o preco das importacdes em moeda estrangeira ¢ E ¢ a taxa de

cambio nominal. Nessa formulacdo inicial, portanto, o equilibrio externo envolve somente a
balanca comercial. Expressando as varidveis da eq. (1) em termos de taxa de crescimento,
obtemos:

Pd+X=pr+m+e (2)

onde as letras em mintsculo indicam as respectivas taxas de crescimento. Assumindo formas
multiplicativas tradicionais, com elasticidades constantes, para as importagdes e as
exportacdes, obtemos:

PE., . -

M —a(E) Y 3)
Pa .

X=bpg)? *

onde a e X sdo constantes positivas,  <0¢ a elasticidade-preco da demanda por
importagdes, n7<0 ¢ a elasticidade-preco da demanda por exportagdes, Y ¢ a renda

doméstica, Z ¢ o nivel da renda mundial, 7 ¢ a elasticidade-renda da demanda por
importagdes, enquanto ¢ ¢ a elasticidade-renda da demanda por exportagdes. Colocando as
variaveis das egs. (3) e (4) em termos de taxa de crescimento, obtemos:

m=w(pr+e—pa)+7zy (5)
X=n(ps—e—pr)+ez (6)

Por meio da substitui¢do das eqgs. (5) e (6) na eq. (2), obtemos entdo a taxa de crescimento
restringida pelo equilibrio externo:

=(1+77+w)(pj[—e—pf)+gz 7

Yop

Nessa formulagdo inicial, assim como nas seguintes, Thirlwall (1979) assume que, no
longo prazo, a variagdo nos termos de troca, se alguma, ¢ negligenciavel. Formalmente:

pd = pr+e€ (8)
Logo, a eq. (7) se reduz a:
X
Yop =— 9)
V4

r . ~ 2 .
posto que X=¢z ¢ a taxa de crescimento das exportacdes.” Assim sendo, Yop representa a

taxa de crescimento do produto consistente com a satisfacdo da restricio relativa ao
estabelecimento do equilibrio externo, vindo a ser conhecida como Lei de Thirlwall.

Embora a Lei de Thirlwall explicasse razoavelmente bem a experiéncia de
crescimento de paises desenvolvidos, seu sucesso empirico era bem menor em se tratando de

2 Como admitiu Thirlwall, tal expressdo para Yop € equivalente a uma versdo dindmica do multiplicador de

comércio internacional de Harrod (1933) — do qual, porém, ele alegou que ndo tinha conhecimento quando de
sua derivagdo da expressdo para Yop -



paises em estagio inferior de desenvolvimento. Assim, a discrepancia entre a taxa de
crescimento prevista pela Lei de Thirlwall e a taxa de crescimento efetiva, mais significativa
para paises em desenvolvimento, poderia ser explicada por variagdes no cambio real ou nos
fluxos de capital. Na formulagdo imediatamente seguinte dessa abordagem, desenvolvida
agora por Thirlwall & Hussain (1982), supde-se a seguinte especificagdo para o equilibrio
externo:

P,X +F =P,ME )

em que F ¢ o valor nominal dos fluxos de capital, medidos em moeda local. Expressando
as variaveis na eq. (9) em termos de taxa de crescimento, obtemos:

O(py +X)+(1-6)f =p, +m+e (10)

em que as letras em minusculo representam as taxas de crescimento correspondentes,
enquanto € e (1—6) representam, respectivamente, as fragdes das exportagdes e dos fluxos

de capital nas receitas externas totais, dadas por P, X +F .

Voltando a assumir formas multiplicativas, com elasticidades constantes, para as
importagdes e as exportagdes, eqs. (3) e (4), obtemos as seguintes versdes ampliadas das
expressoes (7) e (8):

o +D(py —e—p)+A-0)(F —py)+6X

Y, (11)
T
(&
. (@ )(p, —e—p,)+(1=0)(f—p,)+6
yz=( n+y+1)(p, —e IO73+( )(f—py)+0ez (12)

Ou seja, as eqgs. (11) e (12) representam taxas de crescimento do produto doméstico
correspondentes a satisfacao da restri¢do externa na presenca de fluxos de capital. A taxa de
crescimento econdomico, agora, depende nao apenas das elasticidades do comércio exterior e
das taxas de crescimento do cadmbio real e das exportagdes, mas, inclusive, da taxa de
crescimento dos fluxos reais de capitais. >

A partir dessa especificacdo ampliada da Lei de Thirlwall ¢ que se seguird o estudo empirico
reportado neste trabalho.

3. Metodologia empirica

Desde suas versoes iniciais, a chamada Lei de Thirlwall tem sido submetida a diversos
testes com vistas a uma avaliagdo de seu poder explicativo. McCombie (1997) apresenta um
resumo de sucessivos passos ¢ metodologias utilizadas com este propdsito. Em seu trabalho
original, Thirlwall (1979) usa o coeficiente de “rank correlation” de Spearman para testar o
grau de associagdo entre a taxa de crescimento prevista pelo modelo e a taxa observada para
paises desenvolvidos valendo-se de duas fontes amostrais para os periodos de 1953-76 e
1951-73. O resultado obtido por este teste ndo paramétrico foi de uma relacdo positiva
significativa entre as duas taxas.

* Embora incorpore fluxos de capital, essa versdo ampliada de Thirlwall & Hussain (1982) ndo leva em conta o
endividamento externo acumulado. Nesse sentido os trabalhos McCombie & Thirlwall (1997), em Moreno-Brid
(1998-99-2003), Elliot & Rhodd (1999 Barbosa-Filho (2001) contribuiram no sentido de incorporar elementos
relativos ao endividamento externo.



Num segundo momento, um teste mais formal foi proposto por McGregor & Swales
(1985), o qual regredia a taxa observada sobre a taxa tedrica. Os autores obtém como
resultado a rejeigdo da Lei de Thirlwall. No entanto, seus métodos eram problematicos sob
alguns aspectos, segundo McCombie (1997) — basicamente, o problema de que a taxa tedrica
¢ estocastica acarreta um problema de erro nas variaveis, e o problema do Japao como outlier
com crescimento ndo restrito pelo equilibrio externo induziu a conclusdo erronea de que
nenhum pais desenvolvido teria tido crescimento restrito pelo equilibrio externo.

Assim, McCombie (1989) propde um teste alternativo. Basicamente, o teste define a
elasticidade-renda hipotética como sendo aquela que iguala a taxa de crescimento observada e
a teorica, representada pela eq. (7a). Caso essa elasticidade-renda hipotética nao seja
estatisticamente diferente daquela estimada a partir da fungdo demanda de importagdes
efetiva, ndo se pode, entdo, refutar a hipotese de que o crescimento do pais € restrito pelo
equilibrio externo.

A partir do estudo desenvolvido em McCombie (1989), a grande maioria das
aplicacdes empiricas de modelos de crescimento sob restrigdo externa a Thirlwall passou a
empregar o instrumental econométrico de séries de tempo para estimagdo das elasticidades
por pais. O presente artigo, por seu turno, recupera a idéia de teste do crescimento econdomico
sob restricdo externa para um conjunto de paises. De forma diferenciada, porém, este artigo
propde uma outra metodologia de teste dessa abordagem ao crescimento, utilizando, para
tanto, os estimadores de efeito fixo e efeito aleatorio para dados em painel.

Parte-se da especificagdo de um modelo ampliado que contempla a variabilidade dos
termos de troca e da taxa de crescimento dos fluxos de capital, eq. (11), que ¢ reproduzida a
seguir:

. +1 —e—p)+(1-6)(f—-p,)+6x
o~ WD e p)+(1=0)T -~ p,) an

T

Dividindo-se a expressdo acima por X, obtemos:

Yo D (Pe=e=p) (1-0)(f-py) 13)
X T X T X

em que o termo C, =6/7x pode ser interpretado como o efeito especifico, invariante no
tempo, de cada pais em um painel de dados. Ou seja, torna-se possivel estimar uma regressao
na qual y,/x é a varidvel dependente, enquanto (Ps—€-p;)/x e (f-py)/x sio
regressores, considerando-se o efeito especifico de cada pais, C,. Quando existe efeito

especifico, por sua vez, a maneira correta de estimagdo consistente e eficiente ¢ através dos
estimadores de Efeito Fixo ou Efeito Aleatorio.

4. Método de Estimacéao

A contribui¢do original deste artigo consiste em uma nova formulacdo para testar a
abordagem do crescimento econdmico sob restricdo externa compativel com dados em painel.
Dessa maneira, uma estimagdo consistente e eficiente, evitando algumas formas de
endogeneidade, ¢ feita através dos estimadores de Efeito Fixo ou Efeito Aleatorio. Passemos a
uma descricdo sumario desses estimadores e dos métodos econométricos que utilizaremos
neste estudo.

A. Efeito Fixo ou Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com variaveis dummy



O estimador de efeitos fixos pode ser aplicado ao seguinte modelo:
(A1) Y =Xy B+C+ 44

Quando temos E(C,/ X;)#0, ou seja o efeito especifico, C,, é correlacionado com X, , o

estimador de MQO ¢ inconsistente. Assim precisamos eliminar o efeito especifico para
estimar £ . Uma opg¢ao € o estimador de efeito fixo:

X, =X, —E(X})

Yie = Yi —E(Yi)

C -E(C)=0

#ie = iy~ E(14)
Temos que:

(A2) Y, =X B+,

Como na expressdo acima temos que E(z, / X;,) =0, podemos aplicar MQO:
B = X X)Xy

Outro modo de fazer a estimagdo por efeito fixo €, ao invés de construir X, , que capta o

it »
desvio em relagdo a média do individuo, colocar uma dummy para cada individuo — MQO
com dummy de individuo. Dessa maneira, o £ obtido é igual ao obtido através do

procedimento anterior, com a vantagem, porém, de que podemos estimar C,. No presente
artigo, vale ressaltar, a estimagao do efeito especifico ¢ importante.

B. Efeito Aleatorio

No caso do efeito aleatdrio, temos o seguinte modelo:

B.1) Y =Xy B+C+ 44

Entretanto, temos que E(C, / X,) =0, de maneira que o efeito especifico ndo ¢ correlacionado

com X, e, portanto, o estimador de MQO ainda ¢ consistente. No entanto, este estimador tera

um problema de inefici€ncia pois existe uma autocorrelagdo dos residuos entre as observagdes
do mesmo individuo devido a presenca de C,. Assim, o melhor método de estimagdo € o de

Minimos Quadrados Generalizados (MQG), que corrige a autocorrelagdo. Logo, temos que o
estimador de efeito aleatorio ¢ dado por:

B = (ZX,Qe7X) (XX Qey))
em que ¢ a matriz de variancia e covariancia dos residuos.

C. Teste de Hausman

O teste de Hausmam pode ser utilizado para comparar dois estimadores. No caso do
presente artigo, trata-se de comparar os estimadores de efeito fixo e aleatdrio:

H =By = B.) TAvar(By ) — Avar(B,)] (B = Boa) ~ X
emque H,=E(C,/ X,)=0.



Portanto, se H for estatisticamente proximo de zero, aceita-se H, e, portanto, deve-se

utilizar o estimador de efeito aleatorio. Por outro lado, se H for estatisticamente proximo de
zero, rejeita-se H, e, portanto, como o termo especifico tem correlagdo com X;, deve-se

utilizar o estimador de efeito fixo. Neste artigo, também utilizaremos esse teste para avaliar o
modelo pooled, ou seja, aquele que desconsidera tanto o efeito especifico como o efeito fixo.

5. Resultados empiricos

Este experimento foi conduzido para um conjunto de 201 paises, com dados anuais
entre 1980 e 2004 contidos no World Development Indicators (WDI). Os periodos de analise
selecionados sdo 1980, 1985, 1990, 1995 e 2000, considerando-se, para cada ano, a média dos
cinco anos subseqiientes.® Dos 201 paises, 137 deles contavam com dados suficientes para a
estimacao empirica e, assim, tém seus resultados reportados nas tabelas que seguem.

5.1. Estimacéo do Modelo
Estimou-se a equagao (13) abaixo

Yo D (Po=e=p) (1-0)(f-p,) 13)
X T X T X

em que y,/X é a varidvel dependente, enquanto (pg—€—py)/x e (f—py)/x sdo

regressores, € o termo C, =6/ 7 ¢é considerado o efeito especifico de cada pais.

Tabela 1. Resultados da Estimacao

Termos de Troca Fluxos de Capitais

Coeficiente Prob. P-Valor Coeficiente Prob.P-Valor
Efeito Fixo 0.9058115 0.0% 0.0298267 12.1%
Efeito Aleatorio 0.8902154 0.0% 0.0104276 41.3%

Em ambas as estimacgdes (efeito fixo e efeito aleatorio), portanto, os fluxos de capitais
se mostraram ndo significantes. Os termos de troca, porém, se revelaram significantes. Isso
nos permite concluir que ndo podemos descartar o papel dos termos de troca na obten¢do do
equilibrio externo, a0 menos nessa especificagdo do modelo.

O resultado do teste de Hausman, por sua vez, indica a possibilidade de existéncia de
endogeneidade. O teste aponta o estimador de efeito fixo como melhor estimador, pois 0s
dados apresentam uma correlacdo entre as variaveis explicativas e o termo aleatorio.

4 , . . . ;g . ..
Método equivalente ao utilizado por Islam (1995). Considera-se a média a cada cinco anos com o objetivo de
diminuir os possiveis problemas de ndo estacionariedade das séries.



Tabela 2. Teste de Especificagdo de Hausman

Teste de Especificacdo de Hausman

Efeito Fixo Efeito Aleatorio Diferenca
Fluxos de Capitais 0.298267 0.104276 0.0193992
Termos de Troca 0.9058115 0.8902154 0.01559961

Teste — Ho: diferenga nos coeficientes ndo € sistematica
chi2(2) = (b-B)'[SA(-1)](b-B), S=(S_fe—S re)
= 15.62
Prob>chi2 = 0.0004

Emerge, assim, um resultado interessante: embora a elasticidade-renda das
importagdes seja considerada exdgena no modelo, ela esta correlacionada com variagdes no
fluxo de capitais e na taxa de cambio real. Vale dizer, ainda que ndo seja possivel utilizar o
fluxo de capitais para equilibrar o balango de pagamentos no longo prazo, seu ingresso, bem
como a manuten¢do de taxas de cambio real depreciadas, permitiria, em tese, alterar o nivel
da elasticidade- renda das importacdes e, com isso, aliviar a restri¢gao externa. Como o fluxo
de capitais foi ndo significante, fizemos o teste de Hausman apenas considerando o cambio
real. E como o resultado desse teste igualmente revelou, como era previsivel, que o efeito fixo
¢ o melhor estimador, ¢ possivel concluir, entdo, que uma desvalorizacdo cambial real pode
vir a afetar o nivel da elasticidade- renda das importagdes.

5.2. Estimacéo das Elasticidades Renda das Importacoes

A contribui¢do mais relevante deste artigo para a literatura sobre crescimento sob
restricao externa a Thirlwall ¢ a estimacao da elasticidade-renda das importagdes através de
uma estrutura de dados em painel. Afinal, podemos estimar a elasticidade-renda das
importagdes através do calculode C, =60/ .

Segue-se uma tabela completa com a elasticidade de importagdo estimada por pais



Tabela 3. Elasticidade-renda das importagoes

Pais
Africa Central
Africa do Sul
Albania
Angola
Antigua
Argélia
Argentina
Australia
Austria
Azerbaijdo
Bahrain
Bangladesh
Barbados
Bélgica
Belice
Benin
Bolivia
Botswana
Brasil
Bulgéria
Burquina Faso
Burundi
Cabo Verde
Camardes
Cambodia
Canada
Cazaquistdo
Chade
Chile
China
Chipre
Colombia
Camardes
Rep. Congo
Congo
Costa do Marfim
Costa Rica
Croacia
Dinamarca
Djibouti
Dominicana
Egito
El Salvador
Equador
Eslovaquia
Eslovénia
Espanha

Elast Import
1,91
1,27
1,03
2,10
1,03
1,19
1,25
1,19
1,09
2,04
1,24
1,32
0,93
1,13
1,09
1,39
1,44
0,95
1,14
3,96
1,56
1,30
1,26
1,38
1,53
1,19
1,02
1,54
1,14
1,03
1,05
1,20
1,83
0,99
2,09
1,31
1,29
0,89
1,17
1,53
1,11
1,10
1,38
1,20
1,47
1,04
1,10

Pais
Etiopia
Fiji
Filipinas
Finlandia
Franca
Gabao
Gambia
Gana
Granada
Grécia
Guatemala
Guiana
Guiné
Guiné Eq.
Guiné-Bissau
Haiti
Holanda
Honduras
Hong Kong
Hungria
India
Indonésia
Ira
Irlanda
Islandia
Israel
Italia
Jamaica
Japao
Jordania
Quénia
Coréia
Kyrgyzstan
Laos
Latvia
Lesotho
Lithuania
Luxemburgo
Macau
Macedonia
Malasia
Malaui
Mali
Malta
Marrocos
Ilhas Mauricio
Mauritania

Elast Import
1,46
1,28
1,30
1,12
1,13
1,07
1,33
1,17
1,12
1,13
1,27
1,15
1,06
1,92
1,15
1,13
1,16
1,47
0,96
1,16
1,15
1,13
1,30
1,12
1,15
1,19
1,10
1,30
0,98
1,66
1,22
0,98
1,08
1,31
4,33
1,55
1,49
1,11
1,04
1,09
1,03
1,23
1,38
0,81
1,15
1,16
1,41

Pais
México
Moldavia
Mogambique
Namibia
Nepal
Nicaragua
Niger
Nigéria
Noruega
Nova Zelandia
Panama
Paquistao
Paraguai
Peru
Polonia
Porto Rico
Portugal
Reino Unido
Rep. Checa
Romania
Ruanda
Rissia
Sdo Tome
Sado Vincent
Senegal
Serra Leoa
Seychelles
Singapura
Siria
Sri Lanka
St Lucia
Suécia
Suiga
Tailandia
Tanzania
Togo
Trinidad &Tobago
Tunisia
Turquia
Uganda
Uruguai
EUA
Venezuela
Vietna
Yemen
Zambia
Zimbabue

Elast Import
1,24
1,56
1,66
1,56
1,23
1,73
1,83
1,44
1,07
1,22
1,20
1,10
1,25
1,26
1,31
1,14
1,08
1,18
1,51
1,14
1,60
1,71
1,14
1,11
1,47
1,00
1,43
0,99
1,17
1,15
1,06
1,18
1,26
0,99
1,55
1,40
1,10
1,07
1,26
1,13
1,26
0,94
1,57
1,20
2,19
1,17
1,25

Conforme o modelo, cabe lembrar, devemos observar uma correlagdo negativa entre a

taxa de crescimento econdmico de longo prazo e a elasticidade-renda das importagdes.




O grafico 2 apresenta o resultado esperado de que paises mais ricos t€ém uma
elasticidade-renda das importagdes menor. Ou seja, a idéia ¢ que o nivel de produto atual foi
resultado de uma taxa de crescimento elevada, possibilitada ou por uma elasticidade-renda das
importacdes menor ou por um crescimento das exportagdes maior.

Gréfico 2 — Elasticidade Renda das Importagdes e Log do Nivel PIB per capita (média)
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J& o grafico 3 apresenta um resultado mais direto da equacao fundamental do modelo
de restricao externa, ou seja, paises com elevadas elasticidade renda das importagdes devem
crescer menos, para um dado comportamento das exportagdes. Em outras palavras, a relagao
entre crescimento e elasticidade renda das importagdes ¢ inversamente proporcional. Esse
resultado ¢ claramente explicitado no grafico 3

Gréfico 3 — Elasticidade Renda das Importagdes e Crescimento do PIB (média)
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Outro resultado interessante ¢ obtido quando analisamos o resultado por regido. Por
sua abrangéncia, as estimacoes apresentadas permitiriam uma ampla exploragdo do resultado
por pais e por regido.



Entretanto, neste trabalho, desenvolveremos apenas sucintamente um exemplo da
possivel exploragdo desses resultados na comparagdo entre regides. Selecionou-se um grupo
de 6 paises da Asia e da América Latina. Os resultados da elasticidade renda das importagdes
e o crescimento do PIB para os paises selecionados estdo reportados na tabela abaixo.

Tabela 4. Resultados por Regido

Paises América Latina Paises Asia

Argentina 1.25 1.58 | China 1.03 9.73
Brasil 1.14 2.46 | Coréia 0.98 6.65
Chile 1.14 5.10 | Hong Kong 0.96 5.39
Equador 1.20 2.60 | Indonésia 1.13 5.4
México 1.24 2.78 | Malasia 1.03 6.28
Venezuela 1.57 1.27 | Tailandia 0.99 6.05
Média 1.26 2.63 | Média 1.02 6.58

Ambas as regides ja foram tema de trabalhos sobre a validacdo do modelos de
crescimento sob restricio externa. No caso da Asia, destaca-se o trabalho de Ansari (2000)
que utilizando a metodologia proposta por McCombie (1989) conclui que Malésia, Philipinas
e Indonésia sdo paises restritos pelo balanco de pagamentos. J4 no caso da América Latina,
destacam-se os resultados de Thirlwall e Hussain (1982), Lopez e Cruz (2000) Holland,
Vieira e Canuto (2005)° e mais recentemente de Lopez e Thirlwall (2006), todos baseados no
instrumental de séries de tempo, validando empiricamente a restricdo externa para a América
Latina.

Os resultados apresentados neste trabalho, com base em um painel de paises,
corroboram esses resultados. Ou seja, as elasticidades renda das importagdes explicam grande
parte da diferenca de crescimento do PIB entre as duas regides. Observa-se que todos os tigres
asiaticos, paises com elevadas taxas de crescimento nas ultimas duas décadas, apresentam
elasticidades-renda das importagdes proxima, ou inferiores a 1. Por sua vez, os paises da
América Latina, cujas taxas de crescimento econdmico foram bem inferiores, apresentam
niveis dessas elasticidades relativas razoavelmente superiores a 1.

Dessa forma, ¢ interessante colocar que o problema da restricdo externa como
limitante do crescimento econdmico ¢ uma questio de grau. Tanto a Asia quanto a América
Latina sdo regides em que o crescimento esta limitado pelo setor externo. Entretanto, essa
restrigdo possibilitou taxas de crescimento muito maiores na Asia do que na América Latina,
dado a estrutura das contas externas. Assim sendo, a competitividade estrutural do pais,
conforme refletida nas elasticidades-renda do comércio exterior, ¢ um determinante
fundamental de seu crescimento econdmico relativo.

6. Consideracoes Finais

Enquanto a grande maioria das aplicacdes empiricas de modelos de crescimento sob
restricdo externa a Thirlwall tem empregado o instrumental econométrico de séries de tempo
para estimacdo das elasticidades-renda do comércio exterior para paises isolados, o presente

> Poderiam também ser citados uma série de estudos empiricos para paises especificos dessas regides como é o
caso dos estudos de Moreno-Brid (2003) para México, Bértola, Higashi e Porcile (2002) e Carvalho,Lima e
Santos,Lima (2007) para o Brasil, entre outros.



artigo recuperou a idéia de teste do crescimento econdmico sob restricdo externa para um
conjunto de paises. O artigo propds uma outra metodologia de teste dessa abordagem ao
crescimento, utilizando, para tanto, o instrumental de painel em dados.

De maneira inclusiva, partiu-se da especificagio de um modelo ampliado que
contempla a variabilidade dos termos de troca e da taxa de crescimento dos fluxos de capital.
A elasticidade-renda das importagdes foi interpretadada como o efeito especifico de cada pais
em um painel de dados. O experimento empirico foi conduzido para um conjunto de 137
paises, com dados anuais entre 1980 e 2004.

As estimagOes realizadas neste trabalho corroboram a validade da restricao externa
como limitante do crescimento economico das nagdes. Verifica-se uma correlagao invertida
entre as elasticidades renda das importagdes e o crescimento do produto em uma Cross-section
de paises. Além disso, a titulo de exemplificar a exploracdo desses resultados foi feita uma
comparagdo entre os resultados da Asia e da América Latina.

Os resultados corroboraram a hipotese que a competitividade estrutural, conforme
refletida nas elasticidades-renda do comércio exterior, ¢ fundamental na determinacdo do
crescimento econdmico relativo de um extenso conjunto de paises, de maneira que uma
analise qualificada sobre convergéncia no crescimento econdémico nao pode prescindir da
consideracdo da adequagdo do padrdo de especializacdo da estrutura produtiva.
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