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Resumo: Este artigo propds-se a analisar o comportamento da elasticidade renda das
importagdes brasileiras, no periodo entre 1995 e¢ 2016, e se existem evidéncias de nao-
linearidade no que se refere a elasticidade. A elasticidade calculada permitiu testar a validade
da Lei de Thirlwall, isto €, se o crescimento econdomico do Brasil foi restrito pelo balango de
pagamentos. Para estimar a elasticidade foi o utilizado o método de Markov-Switching que
permitiu a segmenta¢do em regimes dos parametros estimados. Foram definidos dois regimes,
para o primeiro a elasticidade foi de 4,78 com duracdo esperada de 1,3 trimestres, ja para o
segundo regime, obteve-se como resultado elasticidade igual a 0,62 e duracdo de 3.4
trimestres. Baseado nessas elasticidades confirmou-se a hipotese subjacente a Lei de
Thirlwall, o balango de pagamentos restringiu o crescimento econdmico brasileiro no periodo.

Palavras-chaves: Elasticidade renda das importagdes; Markov-Switching; Balanco de
pagamentos; Lei de Thirlwall; Brasil

Abstract: This article analyzes the behavior of income elasticity of Brazilian imports in the
period 1995-2016 and whether there is evidence of non-linearity of the elasticity. The
calculated elasticity allowed us to test the validity of the Thirlwall Law, if Brazil's economic
growth has been constrained by the balance of payments. To estimate the elasticity this study
employs Markov-Switching method that pemits the segmentation in regimes of the estimated
parameters. Two regimes were defined. For the first, the elasticity was 4.78 with an expected
duration of 1.3 quarters, while for the second regime, the elasticity was equal to 0.62 and
duration of 3.4 quarters. Based on these elasticities, the hypothesis underlying the Thirlwall
Law was confirmed, the balance of payments restricted the Brazilian economic growth in the
period.

Key-words: Income elasticity of imports; Markov-Switching; Balance of payments; Thirlwall
Law; Brazil
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1 INTRODUCAO

O Brasil destaca-se por sua representatividade no comércio internacional dentre os
paises latino-americanos, com o correspondente a um quinto do valor médio das exportagdes
e das importagdes da regido, no periodo entre 1995 e 2015 (ECLAC, 2016). Verifica-se que o
crescimento econdmico observado no pais foi superior ao da América Latina até 2013, com
taxas médias de crescimento do PIB de 3,20% e 3,18%, respectivamente (ECLAC, 2016).
Passado esse periodo, o Brasil tem registrado taxas negativas e inferiores as apontadas para a
regido.

A fim de explorar o diferencial de taxas de crescimento entre paises, Thirlwall (1979)
apresentou uma proposta alternativa a abordagem dos modelos neoclassicos. Neste sentido, o
autor prop0s que essas diferengas se devem as restricdes sobre a demanda, sendo o balango de
pagamentos o principal fator limitante. Com base em evidéncias empiricas, este identificou
que a taxa de crescimento de varios paises desenvolvidos se aproximava da taxa de
crescimento das exportagdes dividida pela elasticidade-renda da demanda por importagdes, o
que ele denomina como taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos.

Desde a disseminagdo dessa abordagem, diversos estudos tém sido realizados para
identificar se o crescimento econdmico de paises ou macrorregides foi de fato restrito pelo
balanco de pagamentos. Para os casos latino-americano e brasileiro, pode-se citar Thirlwall &
Hussain (1982); Lopez & Cruz (2000); Bértola, Higachi & Porcile (2002); Holland, Vieira &
Canuto (2004); Pacheco-Lopez & Thirlwall (2005); Cimoli, Porcile & Rovira (2009); Alencar
& Strachman (2014).

Com base na teoria e na literatura existente, percebe-se o quao importante ¢ analisar o
crescimento pela otica da demanda, em especial, de fatores concernentes ao balango de
pagamentos. Em vista disto e dada a expressividade econémica do Brasil no comércio
exterior, este estudo analisa o comportamento da elasticidade-renda da demanda por
importagoes brasileira entre 1995 e 2016. Para tanto, realiza-se uma estimagdo particionada
em regimes endogenos através do Método de Markov-Switching e, a partir deles, sdo
comparados o crescimento efetivo e o hipotético, com o intuito de verificar se o crescimento
brasileiro foi efetivamente limitado pelo balanco de pagamentos nas ultimas duas décadas.

Para atender tais objetivos, primeiramente sdo apresentados tanto o embasamento
teorico acerca da Lei de Thirlwall quanto a literatura empirica sobre as aplicacdes desta para a

América Latina e para o Brasil. No que tange ao método econométrico, uma equagao
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multivariada de transicdo de regimes de Markov foi estimada a partir de dados sobre
importagdo, Produto Interno Bruto (PIB) e cambio brasileiros, obtidos no Banco Central do
Brasil. O modelo de Markov Switching permite observar o comportamento variante no tempo
das variaveis independentes revelando possiveis ciclos associados aos movimentos das
economias doméstica e internacional.

O artigo esta estruturado em trés secdes, além da presente introdugdo. A segunda se
refere a revisao de literatura em que sdo apresentados a Lei de Thirlwall e alguns trabalhos
que a testaram para a América Latina e o Brasil. Na terceira secdo destacam-se os testes, o
método e os principais resultados do trabalho. As consideragdes finais correspondem a se¢ao

quatro.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo ¢ dedicada a apresentagdo da ideia subjacente a Lei de Thirlwall e a

literatura que testou a sua validade, especificamente, para a América Latina e para o Brasil.

2.1 A Lei de Thirlwall

Thirlwall (1979) apresentou uma proposta alternativa a dos neoclédssicos quando se
trata do diferencial na taxa de crescimento entre os paises. Ao invés de explica-la pela
diferenga no crescimento de fatores do lado da oferta e pela produtividade, o autor segue a
abordagem keynesiana, com o enfoque nos diferenciais de progresso da demanda para
explanar o crescimento econdomico diverso dos paises.

A renda € considerada a responsavel por ajustes no balango de pagamentos e ndo os
pregos como pressupoem os neoclassicos, pois, de acordo com Thirlwall (1979), isto ndo pode
ser evidenciado empiricamente. O foco recai sobre as elasticidades renda das exportacdes e
importagoes, requerendo mudancas na base produtiva doméstica que fomentem o setor
exportador € promovam o crescimento econdmico. O comércio exterior relacionado a
demanda assume um papel de protagonismo nessa abordagem e isto a torna de grande valia
para estudos em que o pais analisado possui expressividade no setor.

Em um pais que enfrente dificuldades no balango de pagamentos, a demanda deve ser
reduzida; a oferta nunca ¢ totalmente utilizada; o investimento ¢ desencorajado; o progresso

tecnologico ¢ lentamente reduzido; e os bens de um pais em comparagdo com os bens
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estrangeiros tornam-se menos desejaveis, agravando ainda mais a balanga de pagamentos
(THIRLWALL, 1979).

Contudo, de acordo com Thirlwall (1979), ainda que se defenda o crescimento levado
pelas exportagoes, taxas iguais de progresso das mesmas em diferentes paises nao resultardo
em semelhantes taxas de crescimento do produto devido as distintas necessidades de
importacdes destes.

A hipotese testada pelo autor € de que se o equilibrio do balango de pagamentos deve
ser mantido, a taxa de crescimento de longo prazo de um pais sera determinada pela razao
entre a taxa de crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda da demanda por
importagdes (THIRLWALL, 1979).

O equilibrio do balanco de pagamentos ¢ representado por:
PyX = PfME (1)

onde X ¢ a quantidade de exportagdes; P; ¢ o preco das exportagdes em moeda doméstica; M
¢ a quantidade de importagdes; Pr € o prego das importagdes em moeda estrangeira; E € a taxa
de cambio (prego doméstico da moeda estrangeira).

Em uma economia que esteja crescendo, a condicdo de equilibrio é que a taxa de
crescimento do valor das exportacdes seja igual a taxa de crescimento do valor das
importacdes:

Pat + Xt = Pret Myt e ()

A quantidade de importagdes demandada corresponde a uma funcao multiplicativa do
preco das importacdes (em unidades de moeda doméstica), do preco dos substitutos as

importacdes e da renda doméstica:

b4

PE
M= b f/Pd Y™ (3)

onde W ¢ a elasticidade preco da demanda por importacdes (W <0); Y ¢ a renda doméstica e T

¢ a elasticidade renda das importagdes (1t >0).
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A quantidade de exportacdes demandada ¢ expressa como uma fun¢do do prego das
exportagdes (medida em moeda estrangeira), do preco dos bens que competem com as

exportacgdes e o nivel de renda mundial.

n

P | % @

onde n ¢ a elasticidade preco da demanda por exportacdes (<0); € ¢ a elasticidade renda das
exportacgoes (>0).

Substituindo as equagdes de crescimento das exportagdes e importagdes (obtidas pela
diferenciagdo com relacdo ao tempo das Equagdes 3 ¢ 4 em logaritmo) na equagdo de
equilibrio do balango de pagamento ao longo do tempo (Equagdo 2), chega-se a taxa de

crescimento do produto condizente com esse equilibrio.

ver = [L+n+Y)(pa+ps+e)+e(@)|/n (5)

Com a suposi¢do adicional de que os precos relativos ndo mudam (ou a taxa de cambio) no

longo prazo, encontra-se a equacao final da Lei de Thirlwall:

VBt = S(Z)/n = x/n (6)

onde, yp; ¢ a taxa de crescimento da renda do pais, x € a taxa de crescimento das exportagdes
e m elasticidade-renda da demanda por importagdes. Quanto maior , menor ¢ a taxa de
crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos (THIRLWALL, 2011).

Se a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos pode ser expandida,
pela maior atratividade das exportagdes e pela reducdo da elasticidade-renda da demanda por
importacdes, a demanda pode crescer sem resultar em dificuldades ao balango de pagamentos.
No comparativo entre paises emergentes e desenvolvidos, observa-se que os primeiros
exportam matéria-prima e outras mercadorias bésicas, para as quais os desenvolvidos tém
baixa elasticidade-renda da demanda, enquanto os Ultimos exportam bens manufaturados que
possuem alta elasticidade-renda da demanda por parte dos menos desenvolvidos

(DAVIDSON, 1990).
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Segundo Thirlwall (1979), as diferengas nas taxas de crescimento de equilibrio do
balango de pagamentos entre os paises se devem as caracteristicas dos bens produzidos que
determinam a elasticidade-renda da demanda por exportagdes do pais € a sua propensao a
importar. Nesse sentido, paises com baixa taxa de crescimento das exportagdes e alta
elasticidade-renda da demanda por importagdes produzem bens relativamente nio atrativos
nos mercados doméstico e internacional.

A Lei de Thirlwall passou por modificagdes ao longo do tempo, com a inclusdo de
outras varidveis na analise, como o fluxo de capital, a relacao divida/PIB e o pagamento de
juros sobre a divida. Para mais detalhes ver Thirlwall & Hussain (1982), McCombie &
Thirwall (1997), Moreno-Brid (1999), Barbosa-Filho (2001), Ferreira & Canuto (2001),
Moreno-Brid (2003)

2.2 Aplicacdes da Lei de Thirlwall para a América Latina e o Brasil

A adocao da Lei de Thirlwall tem resultado em estudos para varios paises, em
diferentes periodos e que se utilizam de diversos instrumentais metodoldgicos. Nesta
subsecdo sdo apresentados trabalhos que tiveram como tema de pesquisa essa abordagem,
com enfoque na literatura referente a América Latina e ao Brasil.

Thirlwall & Hussain (1982) aplicaram o modelo basico (Equagdao 1) e o modelo
estendido, que considera um desequilibrio inicial da taxa de crescimento restrita do balanco
de pagamentos e o crescimento do fluxo real de capital, para alguns paises em
desenvolvimento, inclusive o Brasil. No caso brasileiro, para dados de 1969 a 1978, verificou-
se que a taxa de crescimento efetiva foi maior que taxa predita pelo modelo bdasico
(0,095>0,040), o que indica um crescimento do fluxo real de capital superior ao do volume de
exportagdes (THIRLWALL & HUSSAIN, 1982).

Cimoli, Porcile & Rovira (2009) elencaram como um dos objetivos de seu estudo a
analise da evolucao das exportagdes e da elasticidade-renda da demanda por exportagdes e
importacdes na América Latina entre 1960 e 2004. Durante esse periodo, os autores
observaram dois picos da elasticidade, nos anos de 1970 e de 1990 (superior a 2,5), mas com
declinio na década de 1980 (aproximadamente 2,1). Esses pontos de maximo ocorreram
quando a liberalizacdo comercial e a sobrevalorizacdo monetaria predominavam como agdes
de politica econdmica em muitos paises latino-americanos (CIMOLI, PORCILE & ROVIRA,

2010). Os autores, no comparativo de alguns paises latino-americanos com economias
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desenvolvidas e asiaticas, observaram que o parametro elasticidade-renda da demanda por
importacdes foi superior para a América Latina, 2,13 contra uma média de 1,80 para as
demais economias, ao longo desses 45 anos.

Em seu estudo sobre a evolugao da elasticidade brasileira, Nakabashi (2007)
identificou que ela variou entre 1947 e 2000 e que suas flutuagdes tendem a compensar a
situacdo da economia externa. Desta forma, elasticidades ndo constantes sdo consideradas
instrumento para suavizagdo das restrigdes externas o que torna o processo de crescimento
mais estavel, pois em periodos favoraveis ela aumenta, caso contrario, tende a diminuir.

A analise da validade da Lei de Thirlwall no ambito da América Latina, considerando
todos os paises da regido ou somente uma amostra de paises selecionados, foi o foco de
muitos estudos, dentre eles Holland, Vieira & Canuto (2004), Pacheco-Lopez & Thirlwall
(2005), Esteves & Correia (2012). Em geral, as evidéncias encontradas permitiram identificar
que a situagdo latino-americana esta de acordo com a Lei de Thirlwall.

No caso brasileiro, ha também evidéncias que corroboram a proposicado de uma
relacdo de longo prazo entre o PIB, os termos de troca e a renda mundial, mesmo quando
considerados diferentes periodos de tempo (LOPEZ & CRUZ (2000); BERTOLA, HIGACHI
& PORCILE (2002); BRITTO & MCCOMBIE (2009); CIMOLI, PORCILE & ROVIRA
(2009); ALENCAR & STRACHMAN (2014)).

No Quadro 1, ¢ apresentada uma sintese dos objetivos, métodos e resultados obtidos

nesses estudos citados acima.

Quadro 1 — Aplicacdes da Lei de Thirlwall e seus principais resultados.

Trabalho Umdz,u?e de Objetivo Método Resultado
analise
Em equilibrio, as
mudangas na e parecem
ter restringido os paises
em seu crescimento em
. cercade 0,6 % a.a.,
Aplicar o modelo
Paises em Thirlwall & simples ¢ o estendido Literatura e enquallnto as, gntradas de
desenvolvimento | Hussain (1982) (com fluxo de capital) MQO capital permitiram que os

paises crescessem um
pouco mais rapidamente
no comparativo com o
resultado do modelo
simples, em cerca de

(1951-1978)

0,05% a.a.
Analisar se a taxa de A taxa de cambio ¢é
, cambio real ¢ importante, | Vetores de importante para o
- . Lépez & Cruz . U . . N B

América Latina se sim, qudo importante ¢ | cointegragdo | equilibrio externo, mas

(2000) S . ~
para a determinagdo da e VAR uma taxa mais alta ndo
taxa de crescimento com implica que o produto
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BP

equilibrio externo (1965- sera maior
1996).
Teste de
cointegragao,
. modelo
Holland, Vieira ESt.l mar s a tgxa de VAR ou , -
crescimento estimada se Ha restricdo do setor
& Canuto . VECM ou
(2004) aproxima da taxa real regressio externo
entre 1950 e 2000 :
simples
(difere entre
0s paises)
Pacheco-Lopez Aplicar a Lei de Dados em
& Thirlwall Thirlwall para o periodo ainel (EF) A lei é valida
(2005) de 1977 a 2002 P
Porque a América Latina Tendencm de
~ crescimento da
ndo alcangou uma ..
L . . . elasticidade renda da
Cimoli, Porcile | convergéncia sustentavel Dados em demanda por importacses
& Rovira (2010) com o mundo painel (EF) ~ P portag
. ndo acompanhada pelo
desenvolvido desde 1960 ~
. volume de exportagdes
até 2004.
na AL.
O fluxo de capitais
Demonstrar se esses . ) .
. Metodologia permite o ajuste na 7
Esteves & paises observaram, para . o
. . de Engle- suavizando a tendéncia a
Correia (2012) o periodo de 1980 a .
. Granger restrigdes em seu
2005, uma variagdo de :
crescimento
Bértola, Higachi | Testar a validade da Lei co};iter:eio Existe uma relagdo entre
& Porcile de Thirlwall para o Brasil o mo%ielgo o PIB, os termos de troca
(2002) entre 1890 ¢ 1973 VECM ¢ a renda mundial
Analisar se as
elasticidades-renda das . A elasticidade brasileira
. . .~ Método .
Nakabashi importacdes sdo de fato . . variou ao longo do tempo
. iterativo de
(2007) constantes no periodo MQO (comportamento
1947-2000 (inclui fluxo anticiclico)
de capital)
. Testar a relagdo de LP
Brasil
entre as taxas de
Britto & crescimento reais € as . .
: . . Modelos A taxa de crescimento foi
McCombie previstas pela Lei de VAR e VEC restrita pelo BP
(2009) Thirlwall (inclui fluxos p
de capital) entre 1951 e
2006
Determinar se o
Alencar & cresmmfento ceonomico Modelo A taxa de crescimento foi
Strachman no perfodo de 1951 a VECM restrita pelo setor externo
(2014) 2008 foi restringido pelo p

Fonte: Elaborado pelos autores.

3 ELASTICIDADE-RENDA DA DEMANDA POR IMPORTACOES DO BRASIL:
UMA APLICACAO DO METODO MARKOV-SWITCHING

Essa secdo ¢ dedicada a apresentacdo dos dados e dos resultados de testes realizados

para a identificacdo da existéncia ou ndo de estacionariedade das séries. Além disso,
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apresentam-se o método de estimacdo do modelo de crescimento das importagcdes e a
descri¢do dos resultados obtidos com a regressdo e pelo teste de validagdo da Lei de

Thirlwall.

3.1 Base de dados e testes

Os dados de PIB, exportacdes, importacdes (em US$ milhdes) e o indice da taxa de
cambio real brasileiros foram extraidos da base de séries temporais do Banco Central do
Brasil (2017). As séries mensais foram deflacionadas pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) (base: dezembro de 2010), obtido no Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Depois de deflacionados, os dados foram agrupados em
trimestres. Os dados compreendem o periodo entre 1995:Q1 e 2016:Q4.

O modelo utilizado na literatura para mensurar a elasticidade segue abaixo:

my = Y(rer), + n(y,) + e; (7)

onde m ¢ a taxa de crescimento do volume de importagdes, rer ¢ a taxa de crescimento da
taxa de cambio real ¥ ¢ a elasticidade preco da demanda por importagdes, y ¢ a taxa de
crescimento da renda doméstica e i ¢ a elasticidade renda da demanda por importagdes.
Foram realizados dois testes de raiz unitaria, Dickey Fuller Aumentado e Phillip-
Perron, os dois adotam como hip6tese nula a ndo estacionariedade da série. Obteve-se como
resultado que todas as séries possuem raiz unitdria em nivel (sem e com intercepto e com
intercepto e tendéncia), enquanto as séries em primeira diferencga sdo estaciondrias (rejeitou-se

a hipotese nula) (Tabela 1).

Tabela 1 — Resultados dos testes ADF e Phillip-Perron para as variaveis em nivel, em
primeira diferenca e para as taxas de crescimento.

Variavel Restricao ADF PP
Sem intercepto -0.5988 0.8243
M Com intercepto -1.4170 -1.7224
Com intercepto e tendéncia -1.2244 -1.7346
Sem intercepto -0.3758 -0.4760
X Com intercepto -1.8920 -2.3417
Com intercepto ¢ tendéncia -1.9384 -3.0290
PIB Sem intercepto -1.2282 -1.2067
Com intercepto -1.4212 -1.4212
Com intercepto ¢ tendéncia -1.4936 -1.4936
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Sem intercepto -4.3244 *** -8.3236%**

AM Com intercepto -4.3016%** -8.2839%**
Com intercepto e tendéncia -4.34]5%%* -8.2336%***

Sem intercepto 3.9775%** -11.1892%**

AX Com intercepto -3.9517*** -11.0807***
Com intercepto e tendéncia -4.0265%* -11.0689***

Sem intercepto -8.3372%** -8.3372 ***

APIB Com intercepto -8.3428%*** -8.3391%**
Com intercepto e tendéncia -8.2975% %% -8.2938%**

Sem intercepto -3.8050%** -8.5697***

Gy Com intercepto -3.7888*** -8.5370%**
Com intercepto ¢ tendéncia -3.8191** -8.4860%***

Sem intercepto -3.3055%** -11.3067***

Gy Com intercepto -3.2845%** -11.2009%**
Com intercepto e tendéncia -3.3730* -11.2692%**

Sem intercepto -8.5230%*** -8.5089%***

Gpip Com intercepto -8.5252%** -8.5104%**
Com intercepto ¢ tendéncia -8.4806%*** -8.4648%***

Nota: M, X e PIB estdo em nivel. A representa a primeira diferenca e Gy, Gx e Gpjp as taxas de crescimento das
variaveis. *Significativo a 10%. **Significativo a 5%. ***Significativo a 1%. Fonte: Elaborado pelos autores
com base nos resultados obtidos no EViews 9.

Dado que no presente artigo sdo utilizadas taxas de crescimento para estimar o modelo
de regressdo e que tais taxas sdo resultantes da diferenca entre o logaritmo natural das
variaveis em t e t — 1, tem-se que as séries de taxa de crescimento ndo possuem raiz unitaria,

conforme resultados dos testes ADF e PP.

3.2 O método

O modelo de regressdao Markov-Switching ¢ utilizado quando os parametros do modelo
variam em diferentes regimes nao-observados, ¢ um modelo em que a nao-linearidade surge a
partir de mudangas discretas entre regimes (EVIEWS 8.1, 2014). Devido a uma mudanca na
politica econdmica, um periodo de recessdao ou boom, etc. o comportamento do pardmetro
pode diferir em cada estagio (SANCHEZ, 2015).

No modelo, a variavel de interesse y, segue um processo que depende do valor de uma
varidvel discreta ndo observada s,. Assume-se que existam M possiveis regimes e que se esta
no regime m no periodo t quando s; = m, param =1, ..., M.

O modelo Switching considera que exista um modelo de regressdo associado a cada
regime, isto €, existem diferentes valores para os parametros das varidveis que forem
consideradas ndo lineares no modelo, os quais serdo proporcionais ao nimero de regimes. A
escolha de tal método para este estudo se deve justamente a possibilidade de identificacdao de

comportamento nao linear das variaveis independentes, permitindo que se faga um paralelo
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entre essas mudancas e as flutuagdes econdmicas e politicas tanto nacionais quanto
internacionais. Morais & Portugal (2005) justificam em seu estudo sobre a demanda por
importagdes brasileira o uso do modelo de Markov-Switching pela relagdo existente entre
regimes de politica de importagcdo no Brasil e oscilagdes ciclicas de liquidez internacional, o
que condiciona diferentes formas de controle das importagdes. Tal modelo facilita o
acompanhamento dessa relagao pela identificacdo de regimes.

Dados os regressores X; ¢ Z;, a média condicional de y, no regime m possui a

seguinte especificagao linear:
ue(m) = X" + 7,y ®

onde B,, ¢ y sdo Ky e K, vetores de coeficientes. Os coeficientes do primeiro termo sao
indexados pelo regime enquanto os coeficientes do segundo termo ndo variam entre os
regimes.

Assume-se que os erros da regressdo sdo normalmente distribuidos com variancia
dependente do regime, pois, quando s; = m, o desvio padrdo (o) é dependente do regime,

logo 0 (m) = o0;. Assim, 0 modelo de regressao ¢ especificado como:

Ve = ue(m) + o(m)e, ©)

A contribui¢do da verossimilhanga para uma dada observacao deve ser formada pela
ponderacao da fungdo densidade em cada um dos regimes pela probabilidade de que a um

passo atras se estivesse nesse regime, ou seja:

Li(B,7,0,8) = Ther 7= ¢ (M) « P(s, = mIG -1, ) (10)

ag(m)
onde f = (B4, -, Bu), 0 = (04, ...,04),8 sdo os pardmetros que determinam o regime de
probabilidades, ¢ (.) é a fungdo densidade normal, ¢ {;_; ¢ o conjunto de informagdes em
t—1.

A funcdo log-verossimilhanca ¢ especificada como um processo normal mixture, de

modo que:
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1(B7,0,8) = Xi_ylog {Zhes o= ¢ (XE) « P(s =m0, 8)) (1)

a(m)

As probabilidades sdo obtidas por um logit multinomial, sendo que a especificagdo

para cada linha i da matriz ¢ dada por:

pij(Gt—l' 6i) = M exp(G{_16is)

(12)
paraj=1,..,Mei=1,..,M com normaliza¢do ; ,, = 0. As probabilidades podem ou ndo
ser variantes no tempo, mas, geralmente, os modelos Markov Switching sdo especificados
com probabilidades de transi¢cdo constantes dentro de cada regime, logo, G;_; contém
somente uma constante.

O modelo de regressao Markov Switching estende a estrutura de probabilidade
exdgena simples ao incluir o processo de Markov de primeira ordem para o regime de
probabilidades. A suposi¢ao do processo markoviano requer que a probabilidade de se estar

em um regime dependa do estagio anterior, isto ¢
P(s¢ = jlsg—1 =10) = Pij(t) (13)

O tempo de transi¢do entre regimes € a duragdo de cada um sdo ambos aleatorios. A
probabilidade de transi¢do (p;;) € a probabilidade de estar no estado j no periodo atual dado
que o processo estava em um regime i no periodo anterior, como se observa na matriz de
transicao abaixo, que se refere a um modelo com trés regimes

p11(t) - le(t)]
(14)

p(t) = [ .
pma(t) - Pum(t)

Existem trés formas de estima¢do do regime de probabilidades: um passo atrés,
filtrado e suavizado. No presente trabalho, a estimag@o suavizada foi aplicada visto que esta
incorpora todas as informagdes no periodo final, {7, diferentemente da estimativa filtrada, que

retine somente informagdes contemporaneas, (.

3.3 Resultados e discussoes
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O Brasil ¢ um dos diversos paises que formam a América Latina e se destaca pela
expressiva participagdo no comércio € no produto da regido, como se pode observar na Figura
1. As exportagdes brasileiras corresponderam, em média, no periodo entre 1995 e 2015, a
20% das exportagdes latino-americanas e a mais de 40% do PIB da regido. O pais possui uma
pauta exportadora em que predominam bens bésicos e manufaturados, em 2016, os produtos

primdrios representaram 46% do total exportado (MDIC, 2017).

Figura 1 — Participagdo das exportagdes ¢ do PIB brasileiros no total da América Latina
(1995-2015) (em %)).
50

40
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da ECLAC (2016).

Apo6s a implementagdo do programa de estabilizagdo econdmica proposto pelo Plano
Real, em 1994, e da liberalizacdo comercial, o Brasil passou por um periodo de grande
influxo de importagdes, superando as exportagdes, devido a manuten¢do da paridade real
dolar (sobrevalorizacao do real). Em 1999, com a adocdo do cambio flutuante, o real foi
desvalorizado e o volume monetario das exportacdes passou a crescer acima das importagdes.
As exportagdes cresceram 36.3% entre o primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestres de
2016 (BCB, 2017).

O produto brasileiro tem acompanhado as flutuagdes das exportagdes, em que os vales
das séries refletem as diversas crises que ocorreram ao longo desse periodo: mexicana (1994-
1995), asiatica (1997-1998), russa (1998), brasileira (1999), argentina (2001-2002) e norte-
americana (2001 e 2009). Em 2015, o PIB passou por nova reducdo, a qual se deve a crise
politica e econdmica instaurada no pais.

A relevancia das exportacdes no produto brasileiro pode ser observada na Figura 2,

com essa propor¢do superando a participacdo das importagdes. O somatorio dessas varidveis
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jé correspondeu, em média, a 21% do produto brasileiro, entre 2001 e 2008, periodo marcado
pela entrada da China na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), ja de 2009 até o periodo
mais recente essa proporcao caiu para 18% (PEREIRA, 2016). De acordo com a autora, entre
2008 e 2014, o volume de comércio de bens e servicos ¢ o PIB mundial tiveram seu
crescimento desacelerado, como resultado do lento progresso das principais economias do
mundo. O Brasil ¢ suscetivel a essas mudangas o que contribui para explicar a redugdo de seu

COmeércio.

Figura 2 — Participag¢ao das exportagdes e das importagdes no PIB brasileiro (1995-2016) (em
%).
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do BCB (2017).

O saldo da balanga comercial voltou a tornar-se deficitdrio, em 2014, mas se
recuperou em 2015, com a queda das importagdes a um nivel inferior ao das exportagdes. A
diminuicdo das exportacdes brasileiras, observada desde 2012, pode ser explicada, em
particular, pela desaceleracdo da economia chinesa iniciada em 2011 (redug¢do da taxa de
crescimento do PIB, de 10,64%, em 2010, para 7,86%, em 2012) contribuindo para a redugao
do preco das commodities. A China ¢ a principal parceira comercial do Brasil como
importadora de bens primarios, principalmente, soja, minério de ferro e petréleo e a segunda
maior exportadora de bens para o Brasil, principalmente, manufaturados, conforme dados de
2016 (MDIC, 2017). Desde 2009, o pais assumiu o lugar dos Estados Unidos como maior
importador dos produtos brasileiros (CONTI & BILKSTAD, 2017). A China consumiu 19%
das exportacdes brasileiras e forneceu 17% das importagdes brasileiras, em 2016, mas essas

parcelas ja chegaram a 22% e 18%, em 2013 (MDIC, 2017).
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Ao estimar a elasticidade renda das importagdes (Equagdo 7) via método de Markov-
Switching foi possivel definir apenas dois regimes para estimar o modelo de regressao,
considerando a ndo-linearidade do coeficiente associado a varidvel taxa de crescimento do
produto (G_PIB), enquanto 1 (elasticidade preco da demanda por importagdes) permaneceu
constante nos dois regimes, pois nao houve evidéncia de ndo-linearidade deste parametro.

Observa-se nas Equagdes 15 e 16 que no primeiro regime a elasticidade renda das
importagdes foi superior a identificada no segundo regime, mas em ambos 0s casos esses
coeficientes foram significativos a 1%. No mesmo sentido seguem os coeficientes dos
residuos. Ja4 o parametro elasticidade preco da demanda por importacdes nao pdde ser

considerado diferente de zero, ao nivel de significancia de 10%.

m; = 0.0252(rery) + 4.7764(y;) + 0.8379%¢; (15)
(0.0799) (0.1751)**  (0.2931)***
my = 0.0252(rer;) + 0.6194(y;) + 2.1395e¢, (16)

(0.0799) (0.1182)™*  (0.0981)™

Os resultados da matriz de transicdo revelaram que a probabilidade de se estar no
regime 2 dado que se estava no regime 1 ou até mesmo de permanecer no segundo estagio ¢
superior a probabilidade de mudar ou continuar no regime 1, acima de 70% e menos de 30%,
respectivamente. Esses valores sdo refletidos na duragdo esperada de cada regime, sendo
maior para o segundo regime, em média, 3,4 trimestres, enquanto o primeiro deve perdurar

por 1,3 trimestres (Figura 3).

Figura 3 — Probabilidades de transi¢do suavizadas.
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Output obtido no EViews 9.

Rev. Text. Econ., Florianopolis, v. 21 n. 1, p. 77 — 96, dez/mar. 2018 ISSN 2175-8085




92
http://dx.doi.org/10.5007/2175-8085.2018v21nlp77

Como sdo considerados dados trimestrais ha certa dificuldade de se observar a
transicdo entre os regimes, mas percebe-se que ao longo desses 21 anos as elasticidades
acompanharam as flutuagdes da economia doméstica e internacional. Alguns dos fatores que
poderiam explicar a evolucdo no tempo das elasticidades renda das importacdes real e
calculada se devem, entre outros aspectos a variacdo da taxa de cambio real e seus efeitos
sobre a balanca comercial e o equilibrio no BP e a entrada e a saida de capitais pela conta
capital e pelo balango de servicos (NAKABASHI, 2003). Em periodos de maior influxo de
capital e valorizagdo da moeda doméstica a elasticidade tende a crescer, caso contrario, ha
retragdo desse parametro.

Com base nas elasticidades renda das importagdes obtidas pelo método Markov-
Switching, pode-se testar a validade da Lei de Thirlwall para o Brasil, no periodo de 1995 a
2016. Os valores do pardmetro foram substituidos na Equacdo 6 do modelo' e assim chegou-
se ao produto hipotético, na sequéncia realizou-se uma estimacdo por MQO, em que a

variavel dependente ¢ a taxa de crescimento do produto estimada:
est _ obs
Yeo=ayr o te; (17)
Se o coeficiente a for estatisticamente significativo pode-se rejeitar a hipotese nula de
que o mesmo ¢ igual a zero e por meio da estatistica ¢ testa-se a hipdtese de que ele seja igual
a 1. Na Tabela 1 sdo apresentados os resultados obtidos com a regressdo e as estatisticas para

verificar se a taxa de crescimento efetiva ¢ estatisticamente igual a taxa calculada.

Tabela 1 — Regressdao MQO e estatisticas

a 0.7892%*x*
Desvio padrao (0.1918)
Estatistica ¢, para Hy =1 -1.0999

Nota: ***Significativo a 1%. Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados do Eviews 9.

Pdde-se rejeitar que o parametro seja zero (com nivel de significancia de 1%) e o teste
t de Student ndo permitiu a rejei¢do da hipotese nula de que o coeficiente de y22S é igual a 1,
com nivel de significancia de 10%. Logo, observa-se que o balango de pagamentos restringiu

o crescimento econdmico brasileiro entre 1995 e 2016.

" A elasticidade renda de cada trimestre foi obtida pela média ponderada das elasticidades de cada regime por
suas probabilidades de ocorréncia.
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Os resultados deste estudo demostraram que as flutuagdes do comércio brasileiro tém
efeitos sobre o crescimento economico do pais e tais oscilagdes dependem do comportamento
da economia mundial e das politicas econdmicas definidas no ambito doméstico. Logo, o que
pode ser feito para fomentar o crescimento do pais, que estd ao alcance dos formuladores de
politica econdmica ¢ utilizar instrumentos, como cambio, juros, tarifas, entre outros, para
estimular as exportagdes e retrair a demanda por importagdes.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo identificar o comportamento da elasticidade renda das
importagdes brasileiras (1995-2016) com o uso do método de regressao Markov-Switching e
testar a validade da Lei de Thirlwall com base nas elasticidades calculadas.

O resultado obtido para a elasticidade renda das importagdes revelou a existéncia de
dois regimes distintos, que refletem as flutuagdes das economias doméstica e internacional no
periodo. A possibilidade de andlise do comportamento nao linear do parametro, via estimagao
de um modelo Markov-Switching, permite testar a validade da Lei de Thirlwall na presenca de
diferentes regimes para a elasticidade-preco das importagcdes e denota, assim, a relevancia
deste trabalho. Até entdo, poucos estudos t€ém dedicado aten¢do a flutuagdes da elasticidade
ao longo do tempo com tal objetivo (Nakabashi (2007) — Brasil; Pacheco-Lopez & Thirlwall
(2005) — América Latina e; Cimoli, Porcile & Rovira (2010) — América Latina, Asia e paises
desenvolvidos).

Mas ainda que para o caso brasileiro Nakabashi (2007) tenha se preocupado com as
variacoes da elasticidade renda das importagdes entre 1947 e 2000, a sua avaliagdo foi
pautada em regressoes de MQO particionadas em subperiodos de quatro anos com dummies
associadas a cada um deles. O uso desse método reduz os graus de liberdade, nesse sentido, o
método de Markov-Switching mostra-se mais eficiente ao permitir a segmenta¢do dos
parametros em regimes com uma unica regressao sem perder tantos graus de liberdade.

O comércio desempenha um importante papel para o crescimento econdmico de um
pais, dado que um saldo comercial superavitario permite a expansao do produto agregado. Ao
testar a veracidade do argumento de Thirlwall (1979), percebeu-se que ele ¢ valido no caso do
Brasil, alinhando-se as conclusdes obtidas em outros trabalhos (Lépez & Cruz (2000);
Bértola, Higachi & Porcile (2002); Britto & McCombie (2009, 2013); Cimoli, Porcile &
Rovira (2009); Alencar & Strachman (2014)).
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A validagao da lei para o Brasil, bem como a identificagcdo da existéncia de regimes de
elasticidade renda das importagdes, pode servir como referéncia para a formulacdo de
politicas por parte do governo com a finalidade de estimular o setor exportador e reduzir a
dependéncia doméstica por importagdes, o que colaboraria para o fomento do crescimento
econdmico do pais ao estimular o superavit da balanga comercial.

Para um estudo futuro, poderia estender-se o modelo basico de Thirwall (1979),
incorporando no modelo de regressao das importagcdes a formagao bruta de capital fixo e o
consumo das familias, como feito por Gouvéa & Schettini (2011), a fim de avaliar as

implicagdes da inclusdo dessas varidveis sobre os movimentos da elasticidade no tempo.
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