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Resumo

Este artigo avalia a Lei de Thirlwall multissetorial (MSTL) nas seis maiores economias latino-
americanas (1996-2019), estendendo a América Latina o procedimento econométrico proposto
por Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro. Utilizando modelos ARDL aplicados a dados
desagregados de comércio exterior sob a classificagdo tecnolégica de Lall (2000), os resultados
mostram que a MSTL ndo supera a versdo agregada da Lei de Thirlwall, que apresenta desempe-
nho preditivo superior (desvio absoluto médio de 1,2 p.p. contra 2,8 p.p. da MSTL), o inverso
do que foi encontrado para a Zona do Euro. Essa divergéncia reflete o peso estrutural dos seto-
res primdrios e baseados em recursos na pauta exportadora latino-americana: por dependerem de
commodities dirigidas por pregos, esses setores geram elasticidades-renda atipicas que reduzem a

precisdo do modelo multissetorial.
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Abstract

This paper evaluates the multi-sectoral Thirlwall’s Law (MSTL) for the six largest Latin Ame-
rican economies (1996-2019), extending to Latin America the econometric procedure proposed
by Garcia-Duch (2025) for the Eurozone. Using ARDL models applied to disaggregated foreign
trade data under Lall’s (2000) technological classification, the results show that the MSTL does
not outperform the aggregate version of Thirlwall’s Law, which displays superior predictive per-
formance (1.2 p.p. mean absolute deviation against 2.8 p.p. for the MSTL), the inverse was found
for the Eurozone. This divergence reflects the structural weight of primary and resource-based
sectors in Latin American export baskets: because such sectors rely on price-driven commodities,

they generate atypical income elasticities that reduce the accuracy of the multi-sectoral model.
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1 Introducao

A trajetoria de baixo crescimento das economias latino-americanas durante as ultimas décadas
constitui um grande desafio para o desenvolvimento da regido. Paises como Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México e Peru, que combinam tamanho de mercado relevante, abundincia de recursos
naturais e integragdo crescente ao comércio internacional, apresentaram, no periodo 1996-2019, taxas
de crescimento médias entre 2,1% e 4,3% ao ano.

A literatura econdmica heterodoxa, particularmente a tradi¢ao estruturalista cepalina e a vertente
pos-keynesiana, oferece uma resposta a essa questdo. Para essas vertentes, o crescimento de longo
prazo de economias abertas € constrangido pela posi¢do externa, isto €, pela necessidade de equi-
librar, no longo prazo, importagdes e exportacdes sem recorrer ao financiamento externo cronico.
Essa intui¢do foi formalizada por Thirlwall (1979) na chamada Lei de Thirlwall (TL), que postula
que a taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos de uma economia € determinada
pela razao entre o crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda da demanda por importacoes.
Como decorréncia, paises com baixa elasticidade-renda das exportagdes e alta elasticidade-renda
das importacdes enfrentam um teto estrutural ao crescimento, fendmeno particularmente associado
a condicao centro-periferia identificada na divisdo internacional do trabalho desde Prebisch (1949).

Uma extensao importante desse arcabouco foi proposta por Araujo e Lima (2007) com a formulacao

da Lei de Thirlwall Multissetorial (MSTL), que parte da observacao de que as elasticidades agregadas



sdo, na verdade, médias ponderadas das elasticidades setoriais, com pesos dados pelas participagcdes
de cada setor no comércio total. Essa reformulacdo tem uma implicacdo tedrica importante de que
mudangas na composicdo da pauta comercial podem alterar o teto de crescimento de uma economia,
ainda que nao haja alteracdes na renda dos parceiros. Paises que se especializam em setores de alta
elasticidade-renda das exportagdes (tipicamente bens de média e alta tecnologia) tendem a apresentar
maior potencial de crescimento, enquanto economias dependentes de commodities ou manufaturas
de baixo valor agregado enfrentariam restricoes mais severas. Para a tradicdo estruturalista, essa
formulacao multissetorial fornece a ponte tedrica entre a heterogeneidade estrutural identificada por
Prebisch e a hipétese de restricao externa de Thirlwall, articulando uma narrativa coerente sobre 0s
obstéaculos ao desenvolvimento das economias periféricas e a necessidade de mudancga estrutural das
exportacdes rumo a setores com maior elasticidade-renda.

A literatura empirica acumulou um coinjunto de evidéncias favorédveis tanto a TL quanto a MSTL
para diversos contextos. Para o caso brasileiro, trabalhos como Jayme Jr (2003), Britto e McCombie
(2009) e a posterior incorporac¢do da taxa de cambio real por Missio e Jayme Jr (2011) consolida-
ram a validade da TL agregada como preditora do crescimento brasileiro de longo prazo. No plano
multissetorial, Gouvéa e Lima (2010) e Romero, Silveira e Jayme Jr (2011) testaram a MSTL para
amostras incluindo paises latino-americanos no periodo 1962-2006, encontrando que a versdao mul-
tissetorial supera a agregada em poder preditivo. Mais recentemente, Romero e McCombie (2016)
ampliam o escopo para 14 paises europeus desenvolvidos no periodo 1984-2007, confirmando a supe-
rioridade da MSTL e estabelecendo um padrao metodolégico baseado em modelos VECM e painéis
cross-product. Por fim, Garcia-Duch (2025) testa a MSTL para nove economias da Zona do Euro no
periodo 1992-2019 utilizando um arcabouc¢o metodoldgico inovador que combina o bounds testing
ARDL de Pesaran, Shin e Smith (2001) com sistemas iterados de equagdes (SUR para exportacoes,
3SLS para importagdes). Seus resultados estabelecem novo benchmark de precisdo na literatura, com
desvio absoluto médio de apenas 0,43 pontos percentuais entre as previsoes da MSTL e as taxas
observadas.

Os estudos disponiveis que testam a MSTL para a América Latina cobrem majoritariamente
periodos anteriores a 2006, ficando portanto fora dos eventos econdmicos transformadores ocorri-
dos nas décadas seguintes, com destaque para o boom de commodities entre 2003 e 2014 e para a
desindustrializacao e reprimarizacao acelerada experimentada por diversos paises da regido. H4, por-
tanto, uma janela analitica oportuna, a analise de como o MSTL se comporta quando aplicado a eco-
nomias predominantemente primario-exportadoras, em um periodo marcado por choques de precos
de commodities sem precedentes histdricos.

Com isso buscou-se estender a América Latina o procedimento econométrico proposto por Garcia-



Duch (2025) para a Zona do Euro, aplicando-o as seis maiores economias da regido (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México e Peru) no periodo 1996-2019. A escolha do recorte temporal busca capturar
fases distintas da economia regional latino-americana: i) a normalizacdo institucional pos-abertura
comercial nos anos 1990; ii) o boom de commodities dos anos 2000; iii) e a fase de desaceleracdo e
ajuste estrutural p6s-2014.

Nesse sentido, a amostra de paises concentra mais de 85% do PIB regional e captura significa-
tiva heterogeneidade na composicao produtiva, abrangendo desde economias fortemente concentradas
em commodities (Chile, Peru) até economias com base manufatureira relevante via integracao pro-
dutiva regional (México). Metodologicamente, adota-se integralmente o procedimento empirico de
Garcia-Duch (2025), utilizando microdados do COMTRADE no nivel SITC trés digitos, classificados
segundo a taxonomia tecnoldgica de Lall (2000), aplicando o bounds testing ARDL de Pesaran, Shin
e Smith (2001) operacionalizado via Modelos de Correcao de Erros (UECM e RECM), e estimando
as elasticidades por sistemas iterados (SUR para exportag¢des, 3SLS para importagdes).

Os achados deste trabalho sao os seguintes. Primeiro, o MSTL nao se mostrou um preditor estatis-
ticamente robusto das taxas de crescimento observadas para a América Latina no periodo analisado:
a regressao de validacdo proposta por McGregor e Swales (1985) rejeita conjuntamente as hipoteses
nulas de intercepto zero e inclinacdo unitdria, e o R préximo de zero confirma a auséncia de poder
preditivo do modelo no painel ano-pais. Segundo, e mais relevante, a versdao agregada da Lei de
Thirlwall apresenta desempenho preditivo superior ao da MSTL para a regido, com desvio absoluto
médio de 1,2 p.p. contra 2,8 p.p. do modelo multissetorial, resultado este inverte o padrao reportado
por Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro, onde a MSTL supera a TL. Terceiro, a interpretagdo
econdmica dessa inversdo remete a estrutura produtiva regional: os setores de produtos primarios
(PRIM) e baseados em recursos (RES), que dominam a pauta exportadora latino-americana, apresen-
tam elasticidades-renda predominantemente baixas, proximas de zero ou mesmo negativas, sugerindo
que o crescimento das exportacdes de commodities é dirigido principalmente pelos pre¢os internaci-
onais, e nao pela renda dos parceiros, conforme apontado pela tradicao estruturalista desde Prebisch.

O artigo organiza-se da seguinte forma. A Secdo 2 sintetiza o referencial tedrico e a literatura
empirica precedente, com €nfase nas contribui¢des estruturalistas e pos-keynesianas que fundamen-
tam a hipétese de restricao externa. A Secdo 3 deriva formalmente o modelo de crescimento com
restricao no balango de pagamentos em suas formas agregada e multissetorial. A Secdo 4 apresenta
a construgdo da base de dados, incluindo a harmonizag¢ado tecnoldgica via classificagdao Lall (2000) e
a construcao da proxy de renda externa ponderada. A Secdo 5 expde os resultados das estimagoes,
organizada em trés subsecoes: 5.1, propriedades estocdsticas das séries; 5.2, estimagao das elasticida-

des setoriais via UECM e RECM; e 5.3, célculo das previsdes da MSTL e validagao estatistica. Por



fim, a Secdo 6 apresenta as consideracdes finais.

2 Referencial Teodrico e Literatura Empirica

O crescimento econdmico com restri¢cdo externa é um topico recorrente na literatura que busca
entender o baixo e volatil crescimento de longo prazo das economias periféricas, fendmeno frequen-
temente explicado pela restricdo do balanco de pagamentos (Balance-of-payments-constrained econo-
mic growth) JAYME JR, 2007; JAYME JR; RESENDE, 2009). A formaliza¢do original de Thirlwall
(1979) postula que a taxa de crescimento de equilibrio da balanca de pagamentos € determinada pela
razdo entre o crescimento das exportacdes (x;) e a elasticidade-renda da demanda por importacdes
(7). Jayme Jr e Resende (2009) apontam, na linha estruturalista, que a causa central da restri¢ao ex-
terna brasileira € o subdesenvolvimento do Sistema de Inovacao, que limita a capacidade de produzir
bens de maior elasticidade-renda e for¢ca a importacdo desses produtos, agravando a restri¢ao.

A extensdo multissetorial proposta por Araujo e Lima (2007) aprofunda essa andlise ao demons-
trar que as elasticidades-renda agregadas (7 e €) s@o, na verdade, médias ponderadas das elasticidades
setoriais, com pesos dados pelas participagdes de cada setor no comércio total. Essa reformulacgao evi-
dencia que mudangas na composi¢do da pauta comercial alteram o teto de crescimento da economia,
mesmo sem mudancas na renda dos parceiros. Missio et al. (2015) apresentam evidéncias cross-
country de que paises com taxa de cambio real mais desvalorizada apresentam maior diversificacao
produtiva e elasticidades de exportacao mais favoraveis, reforcando a tese de que a TCR pode atuar
como instrumento de transformacdo estrutural endégena.

No plano empirico multissetorial, Gouvéa e Lima (2010) testam tanto a TL original quanto a
MSTL para paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Coldmbia e México) e asidticos no periodo
1962-2006, encontrando que a MSTL ¢ validada para todos os oito paises, enquanto a TL agregada
falha para a Coreia do Sul. Romero, Silveira e Jayme Jr (2011) aplicam a MSTL ao caso brasileiro
com classificagdo em trés blocos tecnoldgicos e cointegracdo via VECM, reproduzindo com boa
precisdo a taxa de crescimento brasileira de longo prazo. Romero e McCombie (2016) estimam
fungdes setoriais de exportacdo e importacao para 14 paises europeus desenvolvidos no periodo 1984-
2007, com classificacao tecnoldgica em cinco setores € VECM combinado com painéis cross-product,
confirmando elasticidades-renda sistematicamente mais altas em setores de média e alta tecnologia e
validando a MSTL para todos os 14 paises.

Garcia-Duch (2025) estima a MSTL para nove economias da Zona do Euro no periodo 1992-2019
utilizando microdados do COMTRADE no nivel SITC trés digitos com classificacdo tecnoldgica de

Lall (2000), e desenvolve uma estratégia econométrica baseada em sistemas iterados de equagdes:



SUR para exportagdes e 3SLS para importagdes, no marco do bounds testing ARDL proposto por
Pesaran, Shin e Smith (2001). As previsdes da MSTL apresentam desvio absoluto médio de apenas

0,43 pontos percentuais em relagdo as taxas observadas.

3 O Modelo de Crescimento em Restricao na Balanca de Paga-

mentos Multissetorial

Esta secdo apresenta o modelo originalmente desenvolvido por Thirlwall (1979), expandido para
sua versao multissetorial por Araujo e Lima (2007), e mais recentemente revisitado por Garcia-Duch
(2025).

Assume-se uma economia aberta com n setores, em que o comércio exterior € o inico compo-
nente autobnomo da demanda agregada. Para cada setor i, as fun¢des de demanda por exportacdes e

importagdes sdo dadas pelas equacdes (1) e (2):
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Em que:

* Xi;,M;;: Volumes de exportacdes e importagcdes do setor i no periodo ¢;

* Py, Pfi: Precos domésticos e precos externos do setor i;

» E;: Taxa de cambio nominal no periodo ¢;

* Y;,7;: Renda doméstica e renda externa no periodo ¢;

* Y1, %Yn: Elasticidades-preco da demanda (y < 0);

* ¢, y;: Elasticidades-renda da demanda por exportagcdes e importacdes (¢, y > 0).

Nesse sentido, temos a identidade na equacdo (3) como sendo a condi¢ao de equilibrio na conta
corrente em termos nominais, condi¢cao necessdria para a Lei de Thirlwall, em que o crescimento é

constrangido pelo Balanco de Pagamentos e temos equilibrio na conta corrente no longo prazo:

Pt'Xt:Pft'Et'Mt (3)



Assim, transformando as equacdes (1), (2) e (3) em taxas de crescimento (representadas por letras

mindsculas como a diferenca em log), temos as equacdes (4), (5) e (6):
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Sob a hipétese de Paridade do Poder de Compra ou de que a condi¢do de Marshall-Lerner € apenas
satisfeita, implicando que (147 +79) ~ 0, o termo de pregos relativos torna-se desprezivel no longo

prazo, e obtém-se a versado forte da Lei de Thirlwall, equagao (7).
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Na versao multissetorial proposta por Araujo e Lima (2007), com base na no¢do de integracao

(7

vertical de Pasinetti (1981), permitem-se multiplos setores com diferentes elasticidades-renda. Assu-
mindo n > 1 e neutralidade de precos no longo prazo, as taxas de crescimento agregadas sao médias

ponderadas das taxas setoriais:

n
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Substituindo x; = @;z e m; = Y;y (das equagodes (4) e (5) sob neutralidade de precos em (9), obtém-
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Em que:

* u;: Participacdo do setor i nas exportagdes totais;

 A;: Participagao do setor i nas importagdes totais;

* A soma das participacdes setoriais é 1 (100%): Y u; =Y A, = 1.

Substituindo estas fun¢des na condi¢dao de equilibrio, obtemos a Lei de Thirlwall Multissetorial

(11):
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Nesta equagdo, a taxa de crescimento de longo prazo depende ndo apenas de z, mas da estrutura
produtiva. O numerador () u;@;) € a elasticidade-renda média ponderada das exportacdes, onde se-
tores tecnologicamente avancados tendem a ter ¢; maiores, elevando o potencial de crescimento. O
denominador (Y A;y;) € a elasticidade-renda média ponderada das importagdes, de maneira que, se o

consumo doméstico depende de importacdes de alta elasticidade, o teto de crescimento € restringido.

4 Construcao da Base de Dados

Com o objetivo de operacionalizar o modelo multissetorial e estimar as elasticidades para a
América Latina, construiu-se uma base de dados em painel harmonizada, abrangendo o periodo 1996-
2019 para as seis maiores economias da regido (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru).
A janela temporal busca capturar periodo longo o suficiente para identificar relacdes de longo prazo
nos modelos ARDL, evitando eventos econOmicos sui generis como a abertura comercial de algu-
mas dessas economias na primeira metade da década de 1990, bem como a crise da pandemia da
COVID-19 a partir de 2020. Foram unificadas trés fontes: 1) os microdados de comércio exterior
da plataforma UN Comtrade, acessados pelo portal World Integrated Trade Solution (WITS); i1) os
indicadores macroecondmicos do CEPALSTAT (CEPAL); e iii) os agregados do World Development
Indicators (WDI) do Banco Mundial.

Os dados de exportacdo e importagdo foram extraidos da base UN Comtrade sob a classificagao
Standard International Trade Classification (SITC, Revisao 3), no nivel de trés digitos. Procedeu-se
a harmonizacao tecnoldgica utilizando a taxonomia proposta por Lall (2000): os cédigos SITC foram
reclassificados em cinco categorias de intensidade tecnoldgica: 1) Produtos Primérios (PRIM); ii)
Baseados em Recursos Naturais (RES); iii) Baixa Tecnologia (LOW); iv) Média Tecnologia (MED);
e v) Alta Tecnologia (HIGH). Itens nao-industriais ou transacdes especiais (ouro monetario, obras de
arte) foram excluidos, seguindo Garcia-Duch (2025).

A Tabela 1 apresenta a evolucdo da conta corrente como percentual do PIB. Observa-se padrao
recorrente de déficit ao longo do periodo, com média variando entre -0,59% (Argentina) e -2,85%
(Colombia). Esse padrao de déficits estruturais persistentes motiva a investigacdo da hipétese de
restricdo externa para essas economias.

A Tabela 2 apresenta a composi¢do setorial das exportagcdes e importacdes nos anos inicial e final
do periodo. Na pauta exportadora, observa-se a manutencao da concentracdo em setores PRIM e RES
nos paises sul-americanos: Argentina, Chile, Colombia e Peru concentram, em 2019, mais de 70%
de suas exportacdes nessas duas categorias. O Brasil mantém pauta mais diversificada, embora com

expansdo da participagdo primaria (de 24,1% em 1996 para 44,2% em 2019). O México apresenta



Tabela 1 — Conta corrente (% do PIB) - paises da América Latina, 1996-2019

iso code country y1996 y2000 y2007 y2019 media

ARG Argentina -2.49 -3.16 2.10 -0.78 -0.59
BRA Brasil 273 405 -020 -341 -2.37
CHL Chile -3.92  -1.15 506 -521 -l1.61
COL Colombia -4.78 0.85 -298 -458 -2.85
MEX Meéxico -0.58 -2.53 -084 -030 -143
PER Peru -6.59  -2.99 143 -0.73 -2.31

padrao oposto, com 51,4% de exportagdes classificadas como Média Tecnologia em 2019, refletindo
a integracao produtiva via NAFTA. A pauta importadora é mais homogénea, com predominancia dos

setores MED (32,7%-41,4%) e HIGH (14,1%-24,9%) em 2019.

Tabela 2 — Composi¢ao setorial das exportagdes (X) e importagdes (M) por pais, 1996 e 2019

Exportacoes Importacoes
Pais-Ano  HIGH MED LOW PRIM RES | HIGH MED LOW PRIM RES

ARG 1996  0.020 0.153 0.090 0.521 0.216 | 0.173 0473 0.126 0.062 0.166
ARG 2019 0.014 0.142 0.022 0.642 0.180 | 0.205 0.414 0.106 0.111 0.165
BRA 1996  0.042 0.265 0.150 0.241 0302 | 0.191 0.338 0.084 0.191 0.196
BRA 2019 0.040 0.178 0.037 0442 0.303 | 0.207 0.377 0.093 0.122 0.201
CHL 1996 0.005 0.048 0.035 0.531 0.380 | 0.117 0450 0.152 0.154 0.127
CHL 2019  0.008 0.042 0.022 0.445 0.483 | 0.153 0.331 0.166 0.174 0.177
COL 1996 0.017 0.108 0.120 0.626 0.129 | 0.182 0.381 0.120 0.129 0.188
COL 2019 0.021 0.123 0.055 0.634 0.167 | 0.217 0.327 0.135 0.109 0.213
MEX 1996 0.213 0.401 0.149 0.175 0.063 | 0.206 0.394 0.194 0.094 0.112
MEX 2019 0.221 0.514 0.087 0.105 0.072 | 0.249 0.378 0.130 0.085 0.157
PER 1996  0.007 0.020 0.094 0.594 0.286 | 0.151 0.369 0.118 0.188 0.174
PER 2019  0.005 0.030 0.052 0.329 0.584 | 0.141 0.348 0.157 0.154 0.200

A partir desses microdados, foram extraidos o Valor Nominal (em délares correntes) e o Peso
Liquido (em quilogramas) das transagdes setoriais. Para cada pais i, setor tecnolégico j e ano f,

definem-se VX

ijt = Y ke j Valor Nominal Exportado;, e oX

ijt = LkejPeso Liquido Exportadoy,, onde k
indexa todos os produtos SITC trés digitos pertencentes ao agrupamento Lall j. As mesmas defini¢des
aplicam-se as importacdes setoriais.

Com os dados comerciais agregados por setor, calculou-se o Preco Unitdrio como proxy do
preco médio setorial, definido pela razdo! entre V; it € Qijrs UV, lk, =V, / Q}fct e UV, lkl/ QM
A construcdo dos precos setoriais seguiu etapas distintas: i) para cada produto SITC-3, calculou-

se a primeira diferenca logaritmica do preco unitdrio; ii) agregaram-se essas variacoes em indices

setoriais, ponderados pelo valor transacionado de cada produto:
1

Para os produtos com peso liquido ausente (cerca de 8% das observagdes), aplicou-se imputacio pela mediana regional
do produto-ano.
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procedimento andlogo gera AlnP-M ; € ii1) os niveis logaritmicos foram reconstruidos por soma cu-

_;AlnPX e analogamente

mulativa das diferengas, tomando o primeiro ano como base: InP; ﬁ ‘s

para importacdes. Esse procedimento evita problemas de comparablhdade entre paises e setores que
ocorreriam com o uso de niveis brutos heterogéneos.

Define-se entdo o Prego Relativo Setorial (RP;j;) como a diferenga, em logaritmos, entre os pregos
de exportacdo e importa¢do no setor: InRF;j; = In Pl’](t —In Pl[% Essa medida pode ser interpretada
como termos de troca setoriais. Optou-se por essa especificacao em substitui¢ao a deflagdo por indice
externo (como o deflator do PIB norte-americano) porque preserva a granularidade setorial dos ter-
mos de troca e € diretamente compardvel aos pregos relativos utilizados por Garcia-Duch (2025), fio
condutor metodoldgico.

As varidveis dependentes do modelo, X;j, € M;j;, sao obtidas pela deflagao do valor nominal pelo
respectivo prego setorial: InX;j, = IV}, —InFj e InM;; = InV/{ —In P, Como os dados do UN
Comtrade ja estdo denominados em ddlares norte-americanos, nao ha necessidade de conversiao por
taxa de cambio nominal. Essa abordagem € equivalente em termos de elasticidades a adotada em
Garcia-Duch (2025), que adicionalmente deflaciona pela taxa de cambio.

O segundo pilar do painel consistiu na agregagao das varidveis macroecondmicas domésticas, ob-
tidas do CEPALSTAT: Y;; (Produto Interno Bruto, renda doméstica, varidvel dependente do modelo de
demanda agregada); C;; (Consumo Final das Familias, instrumento exdgeno na regressao de primeiro
estdgio para tratar a endogeneidade de Y;); e X/ (Volume Total de Exportagdes, igualmente instru-
mento exdgeno). A escolha desses instrumentos segue Garcia-Duch (2025) e baseia-se no fato de que,
ambas as varidveis sdo determinantes contemporaneos do PIB pela 6tica da demanda e apresentam
exogeneidade plausivel em relacio aos residuos da equagdo de importagdes setoriais.

A variavel Z;, que representa a renda dos parceiros comerciais e determina a demanda por exportagcdes
setoriais do pais i, foi construida como uma proxy ponderada pelos shares médios de exportacao por
parceiro, estratégia mais robusta que o uso de uma proxy global unica (PIB mundial) ou regional (PIB

da OCDE). Para cada pais i, calculou-se primeiro, a partir dos dados desagregados do UN Comtrade,

o share médio de cada parceiro comercial p no total exportado pelo pais i ao longo de 1994-2019:

1 2019 yX

lpt
op== Y (12)
T Y, VX

t=1994
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A proxy de renda externa é entdio construida como média ponderada’ do PIB real (em délares cons-

tantes de 2015, do WDI) dos parceiros:

Zit:Zwip'Yprzeal (13)
p

Essa constru¢do permite que cada pais tenha uma proxy de renda externa especifica a sua estrutura
de comércio,0 México, por exemplo, terd Z; dominada pela dindmica do PIB norte-americano, en-
quanto os sul-americanos refletirio uma média ponderada mais heterogénea entre Asia (notadamente
China) e Unido Europeia. Além disso, fixar os pesos @;, na média histérica evita endogeneidade
espuria que apareceria com pesos contemporaneos. Por fim, todas as varidveis foram transformadas
em logaritmo natural; as taxas de crescimento (primeiras diferencas logaritmicas, Aln) foram calcu-

ladas para garantir a estacionariedade das séries no modelo UECM.

S5 Estimacao

5.1 Teste de Raiz Unitaria

A coexisténcia de séries integradas de ordens distintas, 1(0) e I(1), pode invalidar técnicas cldssicas
de cointegracdo. Considerando que o painel € caracterizado por séries temporais relativamente curtas
(T = 24), optou-se por seguir Garcia-Duch (2025), aplicando testes individuais a cada série pais-
variavel e sintetizando os resultados em frequéncias de rejeicdo. Foram empregados dois testes
complementares: o DF-GLS de Elliott, Rothenberg e Stock (1996) (hipétese nula: presenca de raiz
unitdria) e o KPSS de Kwiatkowski et al. (1992) (hipdtese nula: estacionariedade). Quando os dois
testes apontam na mesma dire¢do, hd evidéncia robusta sobre a ordem de integracdo; quando diver-
gem, a evidéncia € mista, situagdo em que o uso da abordagem ARDL torna-se ainda mais justificado.

Os testes foram aplicados a cada combinagao de pais e varidvel, totalizando 48 testes para varidveis
macroecondmicas (8 varidveis x 6 paises) e 240 para varidveis setoriais (8 x 5 x 6). A Tabela 3 sinte-
tiza os resultados, reportando o percentual de séries que falham em rejeitar a presenca de raiz unitdria
no DF-GLS e que rejeitam a estacionariedade no KPSS, ambos ao nivel de 5%.

Os resultados s@o coerentes. Para as varidveis macroecondmicas em nivel, todos os testes apontam
comportamento nao estaciondrio: 100% das séries de InYj, InZ;, InCj; lnXl-’t‘” falham em rejeitar raiz
unitaria no DF-GLS, e 100% rejeitam estacionariedade no KPSS. Em primeira diferenca, o cenério

se inverte (AlnZ;;, por exemplo, apresenta apenas 33,3% de falhas no DF-GLS e nenhuma no KPSS),

2 A soma corre sobre todos os parceiros comerciais relevantes, apés exclusdo de agregados, zonas especiais e territérios

nao-soberanos.
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Tabela 3 — Sintese dos testes de estacionariedade (% de séries que falham ao 5%)

Escopo Variavel n % falha DF-GLS % falha KPSS
macro dif_consum 6 66,7 16,7
dif_exp 6 100,0 16,7
dif_fincome 6 33,3 0,0
dif_income 6 66,7 0,0
1n_consum 6 100,0 100,0
1n_exports 6 100,0 100,0
1n_fincome 6 100,0 100,0
1n_income 6 100,0 100,0
setor dif rprices 30 40,0 0,0
dif tech exp 30 60,0 10,0
dif tech_imp 30 56,7 0,0
1n mprice 30 86,7 86,7
1n_xprice 30 90,0 96,7
rprices 30 83,3 46,7
tech_exports 30 100,0 56,7
tech imports 30 93,3 66,7

caracterizando essas séries como I(1). As séries setoriais de comércio exterior apresentam padrio
semelhante: InX;j, e InM;;; exibem alta propor¢do de falhas em rejeitar raiz unitdria em nivel (100%
e 93,3% no DF-GLS, respectivamente), confirmando comportamento /(1); em primeira diferenca,
corrobora-se a estacionariedade.

Os pregos relativos setoriais (InRF;j;) apresentam, contudo, resultado misto: 83,3% de falhas
no DF-GLS, mas apenas 46,7% no KPSS, sugerindo que aproximadamente metade dessas séries
comporta-se como /(0) diretamente em nivel, fendmeno consistente com os achados de Garcia-Duch
(2025) para a Zona do Euro. A coexisténcia de varidveis com diferentes ordens de integracao invalida
o uso direto de técnicas cldssicas e valida a escolha da abordagem ARDL bounds testing de Pesa-
ran, Shin e Smith (2001), consistente e assintoticamente eficiente independentemente de as varidveis

serem /(0), I(1) ou apresentarem mistura entre ambos os comportamentos.

5.2 Estimacao das Elasticidades

A estratégia empirica divide-se em quatro etapas: i) especificacio do Modelo de Correcdo de
Erros Irrestrito (UECM); i1) verificagdo da existéncia de relagdo cointegrante via teste F-bounds; iii)
célculo das elasticidades-renda de longo prazo; e iv) estimac¢do do Modelo de Correcdo de Erros Res-
trito (RECM) para obtenc¢ao das elasticidades de curto prazo, parametros que efetivamente alimentam
o calculo da MSTL na subsecado seguinte. Seguindo Garcia-Duch (2025), utiliza-se conjuntamente o
método SUR (Seemingly Unrelated Regressions) para as equagdes de exportacdo e o método 3SLS

(Minimos Quadrados em Trés Estdgios) para as equagdes de importacdo. Essa combinagdo lida si-
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multaneamente com (i) a endogeneidade da renda doméstica na equacdo de importagdes, dado que
Yj; € M;j; sdo determinadas conjuntamente pela demanda agregada, e (ii) a correlagdo contemporanea
ndo observada entre os termos de erro das equacgdes de diferentes paises dentro de um mesmo setor
tecnoldgico, esperada por choques externos comuns a regiao.

O UECM ¢ a forma reparametrizada de um ARDL(1,1,1) que combina, em uma dnica equagao,
dinamicas de curto prazo (varidveis em primeira diferenca) e a relagdo de longo prazo (varidveis
defasadas em nivel). Para cada pais i, setor tecnoldgico j, € ano ¢:

Demanda por Exportacoes Setoriais (UECM)
AlnX;j; = o+ PiAInZ; + BoAInRP;j; + A InXjj ;1 +vInZi; 1+ InRP;j 1 + €15 (14)

Demanda por Importacoes Setoriais (UECM)
AlnM;j; = o9+ o AInY; + AInRP,j; + A InM;j ;1 + 61 InY; 1 + & InRP;j ;1 + & (15)

onde A representa a primeira diferenca logaritmica (taxa de crescimento) € os termos InX;;; | e
InM;;,— capturam a dindmica de longo prazo. Os pardmetros A, e A,, representam as velocidades
de ajuste implicitas (que devem ser negativas e estatisticamente significantes para que a relagdo co-
integrante seja valida), enquanto os pares (1, ¥ € 8, &) permitem extrair as elasticidades-renda e
preco-relativo de longo prazo.

Para tratar a endogeneidade da renda doméstica Y, na equacdo de demanda por importacdes, o
sistema incorpora uma regressao de primeiro estdgio em que AlnYj, € projetada contra os instrumentos
exdgenos crescimento do consumo final (AInCjy) e crescimento das exportagdes totais (AlnX):

Primeiro Estagio — Instrumentalizacio da Renda Doméstica

AlnY; = 0y + 6;AInC;y + O:AIn X" + O3AINRP;js + 64 InM;j 1+ OsInY; 1 + O InRP; 11 + vijs
(16)

O sistema € estimado em conjunto para os seis paises dentro de cada setor tecnolégico, ganhando
eficiéncia ao explicitar a estrutura de correlagdo contemporanea dos residuos. As estimagdes foram
conduzidas em R.

A validade da especificagio UECM como modelo de correcdo de erros depende da existéncia de
relacdo cointegrante. Aplicou-se o teste F-bounds proposto por Pesaran, Shin e Smith (2001), que
testa Hy : A, = 71 = ¥ = 0 (auséncia de cointegracdo) contra a alternativa de que pelo menos um coe-
ficiente € diferente de zero. A vantagem desse teste sobre Engle-Granger ou Johansen € sua robustez
a mistura de varidveis 7(0) e I(1). A inferéncia baseia-se em duas regides criticas: o limite inferior

1(0) e o limite superior I(1). Estatisticas F acima do limite superior rejeitam H inequivocamente,
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abaixo do limite inferior ndo rejeitam, e entre os dois limites a evidéncia € inconclusiva. Para amos-
tras pequenas (T = 24), utilizam-se os valores criticos ajustados de Narayan (2004), que para 5% e
Caso III (intercepto sem tendéncia) sdo 1(0) = 4,27 e I(1) =5,47.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas F-bounds para cada par pais-setor. Aproximadamente 60%
das equacoes de exportacdao e 50% das equagdes de importacdo apresentam estatistica F acima do
limite superior, evidenciando cointegracdo robusta. Acima do limite inferior, ainda dentro da zona
de evidéncia, encontram-se mais 13% das exportacdes € 17% das importagdes. Esse padrdao é com-
pativel com o reportado em Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro (62% e 57%, respectivamente)
e valida a aplicacdo do procedimento ARDL para o painel latino-americano. Casos individuais com
F abaixo do limite inferior, como Peru-MED e Argentina-MED nas exportagdes, ou Argentina-RES e
Meéxico-HIGH nas importacdes, sinalizam relagdes de longo prazo menos estdveis para combinagoes

especificas.

Tabela 4 — F-bounds test - estatisticas por pais e setor (5%: 1(0) =4,27;I(1) = 5,47)

pais PRIM, RES, LOW, MED, HIGH, PRIM,, RES, LOW, MED,, HIGH,

ARG 8.85 882 477 1.66 3.12 796  1.81 2.16 7.56 2.25
BRA 801 412 9.21 4.07 1.36 3.68 3.79 3.62 4.03 4.98
CHL 9.86 10.71 720 1148 221 880 7.10 14.94 6.16 3.68
COL 6.53 341 159 8.88 4.69 143 233 9.52 4.90 17.29
MEX 8.64 1220 11.40 10.35 5.31 341 10.17 15.67 3.79 1.86
PER 3.10 3.88 3.06 0.92 3.86 527 11.17 9.98 2.25 3.04

Confirmada a relag@o cointegrante para a maior parte das equacOes, as elasticidades-renda de
longo prazo sdo calculadas pela razdo negativa entre o coeficiente da varidvel de renda em nivel
defasado e o coeficiente da varidvel dependente em nivel defasado: ¢leP = —7 /A, para exportagdes e
l//iLjP = —01 /Ay para importagdes. Para que a interpretacdo econdmica seja coerente, espera-se A, < 0
e An < 0 (ajuste convergente) e v, 01 > 0 (relagdes positivas entre renda externa-exportagoes e renda
doméstica-importacdes), produzindo ¢L° wif > 0.

Com as elasticidades em maos, constréi-se o Termo de Correcdo de Erros (ECT), que mede o
=InX;; — 9" - InZ; —P,'LJ-RX :

desequilibrio em relacdo a relacdo cointegrante de longo prazo: EC Tli‘;

InRP;j; e analogamente para importagdes (ECTl/}f ). Construido o ECT, reespecificam-se os modelos
em sua forma restrita (RECM), em que as varidveis em nivel defasadas sdo substituidas pelo termo
ECT;j;—1, com coeficiente & que captura a velocidade de ajuste:

Demanda por Exportacoes Setoriais (RECM)

AlnX,-jt = ﬁo —}—ﬁlAanit —l—BzAll’lRP,‘jt + OCX-EC'Z}?{t_l —|—81,‘j[ (17)
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Demanda por Importacoes Setoriais (RECM)

AlnM;j;; = o9+ uAInY; + 0AInRP;j; + 0y - ECTY, | + €2i)¢ (18)

cP P
ii € Vij»

Os coeficientes B e o fornecem diretamente as elasticidades-renda de curto prazo,
parametros que alimentam o calculo da MSTL. Os coeficientes ¢ € o, representam as velocidades
de ajuste e devem situar-se em (—1,0) para que a dindmica seja convergente.

Tabela 5 — Elasticidades-renda das exportacdes: longo prazo (UECM), curto prazo (RECM) e veloci-
dade de ajuste

Setor Pais Orp Ocp o Fpound

PRIM ARG -0,279 -0,848 -0,713 8,85
BRA 0,960 -0,969 -0,460 8,01
CHL 0,312 -1,507 -0,558 9,86
COL -0,108 0,034 -0,075 6,53
MEX -0,831 2,230 -0,785 8,64
PER 0,822 1,112 -0,563 3,10

RES ARG -13,295 1,128 0,006 8,82
BRA 1,054 1,356 -0,368 4,12
CHL 0,645 3,203 -0,702 10,71
COL 0,417 0975 -0,309 3,41
MEX 1,599 9,137 -1,078 12,20
PER 2,341 -0,708 -0,807 3,88

LOW ARG -2,145 2,672 -0,142 4,77
BRA 4,004 4,311 -0,116 9,21
CHL 0,626 2,067 -0,771 7,20
COL -0,507 5,894 0,031 1,59
MEX 0,237 15,442 -1,160 11,40
PER -2,201 5,011 -0,265 3,06

MED ARG -3,007 3,159 -0,031 1,66
BRA 4,038 8,333 -0,175 4,07
CHL 0,466 9,149 -0,589 11,48
COL -0,419 2,848 -0,541 8,88
MEX 2,577 12,013 -0,881 10,35
PER 1,599 2,670 -0,203 0,92

HIGH ARG -1459 2,780 -0,111 3,12
BRA  -1,069 6,946 -0,047 1,36
CHL 0,602 1,487 -0,266 2,21
COL 0,843 -1911 -0,491 4,69
MEX -0,080 10,657 -0,616 5,31
PER 1,589 3,650 -0,608 3,86

A Tabela 5 revela um padrao heterogéneo entre setores e paises nas elasticidades de exportacao.
Nos setores de média e alta tecnologia (MED e HIGH), observam-se elasticidades de curto prazo ex-
pressivas: Brasil (¢AC/;D = 8,33) e México (gbj% p = 12,01). O caso mexicano destaca-se em todos 0s

setores manufaturados, com elasticidades de curto prazo entre 10 e 15. Valores dessa magnitude exce-
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dem a faixa tipica reportada na literatura empirica sobre elasticidades-renda (GARCIA-DUCH, 2025;
ROMERO; MCCOMBIE, 2016) e provavelmente refletem mais processos de mudanca estrutural es-
pecificos, como o aprofundamento da integracao produtiva via NAFTA e expansao das maquiladoras
no periodo recortado, do que sensibilidade da demanda externa. Em contraste, os setores PRIM e RES
apresentam elasticidades de curto prazo predominantemente baixas e, em diversos casos, negativas:
Argentina-PRIM ((DCP = —0,85), Brasil-PRIM (—0,97), Chile-PRIM (—1,51). Esse comportamento
atipico € teoricamente esperado para uma realidade primario-exportadora caracteristica da estrutura
produtiva latino-americana, em que o crescimento das exportagdes de commodities € dirigido fun-
damentalmente pelos precos internacionais, e nao pela renda dos parceiros. Choques de preco de
commodities tipicamente estdo correlacionados com (mas nao causados por) ciclos de demanda glo-
bal.

A Tabela 6 mostra padrdo mais homogéneo entre paises para as importagdes. Nos setores MED
e HIGH, todas as economias apresentam elasticidades de curto prazo entre 3 e 7, com Brasil-LOW
destacando-se em valor extremo (¥ = 9,41). Esse padrio é consistente com o quadro estruturalista
de heterogeneidade: economias periféricas tendem a importar bens manufaturados de elasticidade-
renda elevada, especialmente em setores tecnologicamente avancados, configurando uma das princi-
pais fontes da restricdo externa ao crescimento.

As velocidades de ajuste (o) situam-se majoritariamente em (—1,0), confirmando convergéncia
dindmica para a maioria das equagdes. Dos 60 valores reportados, apenas trés escapam do intervalo
(trés com sinal positivo, sugerindo problemas pontuais de identificacao, e dois ligeiramente abaixo de
—1, indicando overshooting moderado), e esses casos coincidem em geral com pares para os quais
o teste F-bounds ndo rejeitou auséncia de cointegracdo. Os resultados indicam: elasticidades de
exportacdo elevadas nos setores manufaturados, contrastando com elasticidades baixas ou negativas
em PRIM e RES; e elasticidades de importacdo consistentemente elevadas em setores tecnologica-
mente avangados. Esses padroes serdo decisivos para a interpretagdo da MSTL na proxima subsecao.

Para garantir a confiabilidade estatistica das elasticidades, aplicaram-se a cada uma das 60 equagdes
dois testes complementares: o teste de Breusch-Godfrey (BG, Hy: auséncia de autocorrelac@o) e o
teste de Breusch-Pagan (BP, Hy: homocedasticidade). A Tabela 7 sintetiza o percentual de equacdes
que rejeitam Hy ao nivel de 5%. Nas equacoes de exportacdo, nenhuma rejeita o BG e apenas 6,7% re-
jeitam o BP; nas equacdes de importacdo, 3,3% rejeitam o BG e 10% rejeitam o BP. Esses percentuais
sdo compativeis com os reportados em Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro, e tipicos de painéis
com T = 24 anos onde se espera, por acaso, que aproximadamente 5% das equacdes apresentem
falhas mesmo sob Hy correta.

Finalmente, os diagnésticos validam os resultados das Tabelas 4, 5 e 6: eventuais discrepancias
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Tabela 6 — Elasticidades-renda das importacdes: longo prazo (UECM), curto prazo (RECM) e velo-
cidade de ajuste

Setor Pais YLp Ycp & Fpound

PRIM ARG 1,087 4,594 0,253 7,96
BRA 0,098 3,860 -0,468 3,68
CHL 0,391 -0,712 -0,696 8,80
CoL 0,741 1,610 -0,250 1,43
MEX -0,164 0,399 -0,442 3,41
PER 0455 1311 -0,660 527

RES ARG 0,838 2,864 -0,197 1,81
BRA 1,125 3,080 -0,543 3,79
CHL 0984 3,094 -0,670 7,10
COL 0,882 2,354 -0,404 2,33
MEX 1,542 -0,036 -1,274 10,17
PER 1,324 5,052 -0,963 11,17

LOW ARG 1914 3,267 -0360 2,16
BRA 4,907 9,407 -0,331 3,62
CHL 1,700 5,540 -1,010 14,94
COL 1444 5274 -0,827 9,52
MEX 0,351 -1,077 -1,239 15,67
PER 1,970 4,720 -0,853 9,98

MED ARG 0,593 4278 -0,337 7,56
BRA 1,726 5,062 -0,327 4,03
CHL 1,877 6,383 -0,441 6,16
COL 0,332 3,200 -0,325 4,90
MEX 2,105 4886 -0,632 3,79
PER 1,443 5,247 -0,399 2,25

HIGH ARG 1481 4581 -0,326 225
BRA 1,828 3,419 -0,628 498
CHL 1,832 5979 -0,493 3,68
coL 0971 7,018 -0,621 17,29
MEX 1,274 6,094 -0,529 1,86
PER 1,156 5,143 -0,392 3,04

Tabela 7 — % de equacdes que rejeitam HO ao 5% nos testes residuais

n BGM % falha BPM % falha BG X % falha BP X % falha
30 3.3 10 0 6.7

entre previsoes da MSTL e taxas observadas, discutidas a seguir, refletem caracteristicas estruturais

latino-americanas que o framework nao capturou, dado o periodo e a metodologia escolhidos.
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Exportacdes (@) Importagées (y)
HIGH - 2.8 6.9 1.5 -1.9 10.7 3.7 4.6 34 6.0 7.0 6.1 5.1
MED- 32 8.3 9.1 28 27 43 5.1 6.4 3.2 49 52 E'as:':'dade
3 I
2
8 10
8
S Low- 27 43 2.1 59 5.0 33 94 55 53 A 47
5
Q& 5
g
W
(7]
0
RES - 1.1 14 32 1.0 9.1 0.7 29 3.1 31 24 0.0 5.1
PRIM- 08 1.0 15 0.0 22 1.4 46 39 07 1.6 04 13
ARG BRA CcHL coL MEX PER ARG BRA CcHL coL MEX PER

Figura 1 — Mapa de Calor das Elasticidades-Renda por Setor e Pais

5.3 Taxa de Crescimento MSTL e Validacao do Modelo

Esta subsecdo € dividida em: 1) construcdo das previsdes MSTL por pais; i) comparagdo entre
MSTL e Lei de Thirlwall agregada; e iii) validacdo estatistica via regressao de McGregor e Swales
(1985) sobre o painel ano-pais. Retomando a equagdo derivada na Secdo 3, a taxa de crescimento

compativel com a restricao externa na forma multissetorial € dada por:

n . HCP

=1 MijO;;

n .. P
Zj:] A’l] ij

Para cada pais i, trés conjuntos de parametros entram no calculo: as elasticidades-renda setoriais

MSTL __

y! =7z (19)

de curto prazo (q)SP e WSP ), obtidas do RECM (Tabelas 5 e 6); os shares médios setoriais (L;; €
Aij), calculados como média das participagdes setoriais em 1996-2019; e a taxa média de crescimento
da renda externa ponderada (Z;), calculada a partir da proxy Z;. As previsdes do TL agregado se-
guem analogamente, estimando uma tnica equagdo de exportagdo e uma de importacao por pais, sem
desagregacao setorial. A Tabela 8 sintetiza os principais resultados, apresentando para cada pais as
elasticidades-renda agregadas em ambos os modelos (MSTL e TL), as razdes entre elasticidades, as
taxas previstas, a observada e os desvios.

A Tabela 8 revela um padrdo contraintuitivo. As razdes de elasticidades implicitas no MSTL
(MSTL,4i,) sao predominantemente baixas: cinco dos seis paises apresentam razdes abaixo de 0,57,
e trés (Argentina, Colombia e Peru) abaixo de 0,30. Como a previsao da MSTL multiplica essa razao

pela taxa de crescimento da renda externa, as previsoes sdao igualmente baixas: 0,6% para Argentina,
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Tabela 8 — MSTL vs. TL agregado vs. taxa observada (médias 1996-2019)

Pais  MSTLey MSTLiwp MST Lyasio zi YMSTL b desvio™STL TLey, TLimp TLraio  Y'- desvio™
ARG 0.693 4.018 0.172 0.033 0.006 0.021 0.015 6.012 4.889 1230 0.041  -0.020
BRA 2.594 4.562 0.569 0.033 0.019 0.022 0.003 5240 6.330 0.828 0.028  -0.006
CHL 1.211 4.294 0.282 0.035 0.010 0.038 0.028 8554 6390 1.339 0.047  -0.008
COL 0.937 3.954 0.237 0.026 0.006 0.032 0.025 2548 5393 0472 0012  0.019
MEX  10.429 3.222 3.237 0.025 0.081 0.024 -0.057 4.584 3485 1315 0.033  -0.009
PER 0.576 4.483 0.128 0.033 0.004 0.043 0.039 6796 6226 1.092 0.036  0.007

1,9% para Brasil, 1,0% para Chile, 0,6% para Colombia e 0,4% para Peru. O tnico caso em que
o MSTL preve crescimento elevado € o México, com previsdo de 8,1% derivada de uma razao de
3,24 (clara discrepancia). Analisando os desvios, cinco dos seis paises (todos exceto o México)
apresentam crescimento observado superior ao previsto pela MSTL, com desvios variando de 0,3
p.p- no Brasil a 3,9 p.p. no Peru; o México apresenta desvio negativo de 5,7 p.p., com o modelo
superestimando drasticamente seu crescimento. O desvio absoluto médio da MSTL € de 2,8 p.p.,
valor consideravelmente superior ao reportado por Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro (0,43
p-p.)-

Para investigar se as dificuldades preditivas refletem o recorte setorial ou limitagdes mais gerais
do arcabouco, estimou-se uma versao agregada da Lei de Thirlwall (TL), reportada nas colunas T'L,,,
€ T'Liyp. O contraste € evidente: as razdes de elasticidades agregadas (T Ly4si0) sd0 sistematicamente
mais elevadas e préximas da unidade, com quatro dos seis paises acima de 1, sinalizando capacidade
estrutural de crescer acima da taxa dos parceiros. Como consequéncia, as taxas previstas pelo TL
agregado sdo mais proximas das observadas: 4,1% para Argentina, 2,8% para Brasil, 4,7% para
Chile, 1,2% para Colombia, 3,3% para México e 3,6% para Peru. O desvio absoluto médio do TL
agregado € de 1,2 p.p., menos da metade do desvio da MSTL.

A Figura 2 ilustra graficamente essa comparagdo. Para cada pais, observa-se que a previsdao do TL
agregado (azul) estd, em geral, mais préxima da taxa observada (verde) do que a previsao da MSTL
(laranja). Os casos mais marcantes sao Argentina, Chile, México e Peru, em que a MSTL erra por
margens de 3 a 6 p.p. enquanto o TL agregado erra por menos de 2 p.p. Apenas no Brasil € na
Colombia a MSTL apresenta desempenho competitivo.

Esse resultado é o oposto do encontrado por Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro, onde a
MSTL supera o TL, e constitui o achado mais relevante deste trabalho. A estrutura setorial latino-
americana é fortemente concentrada em produtos primdrios e baseados em recursos naturais, setores
nos quais a Tabela 5 mostra elasticidades-renda de exportacdo predominantemente baixas ou negati-
vas; como esses setores recebem peso elevado em (;;, 0 numerador da MSTL € puxado para baixo,

gerando previsOes subestimadas. Além disso, as elasticidades-renda calculadas no nivel agregado
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Figura 2 — Comparacido entre as taxas de crescimento médio (MSTL e TL agregado)

(TL) capturam a totalidade da resposta das exportacdes a demanda externa, incluindo dindmicas de
preco e composicao parcialmente perdidas na desagregacdo setorial.

Para validar formalmente o poder preditivo da MSTL, aplicou-se o procedimento de McGregor
e Swales (1985), padrdao na literatura recente (GARCfA-DUCH, 2025; ROMERO; MCCOMBIE,
2016), regredindo as taxas observadas ano a ano sobre as previsdes da MSTL: y,ps = 0t + B - yps7L-
Sob Hj de validade do modelo, espera-se oo = 0 e B = 1 (relagdo de identidade entre observado e
previsto).

A Tabela 9 apresenta os resultados do teste para o painel completo (n = 144) e para o subconjunto
que exclui Argentina e México (n = 96), identificados como casos extremos. No painel completo,
o intercepto é 0,028 e altamente significante (p < 0,001), rejeitando o = 0; o coeficiente da MSTL
¢ 0,098 e estatisticamente ndo significativo (p = 0,230), distante da unidade, rejeitando = 1 por
margem ampla. O R? é de apenas 0,010. A exclusio de Argentina e México ndo melhora o ajuste: 8
passa a —0,380 (também nio significativo, p = 0,306) e R? permanece em 0,011, demonstrando que
o problema € generalizado entre as economias da regido. A Figura 3 reforca visualmente o achado:
a linha de regressdo é virtualmente horizontal e distante da identidade de 45 graus, confirmando

auséncia de relacdo sistemadtica entre previsto e observado.
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Tabela 9 — Regressao McGregor-Swales (com e sem ARG e MEX)

modelo coeficiente estimativa erro padrao p valor sig
Completo (n = 144) (Intercept) 0.028 0.003  0.000 ***
Completo (n = 144) YMSTL 0.098 0.081  0.230
Sem ARG e MEX (n =96) (Intercept) 0.037 0.004 0.000 ***
Sem ARG e MEX (n =96) yuysrL -0.380 0.369  0.306
A R N
——————— L B

Crescimento observado (PIB)
Crescimento observado do PIB

T e 0% o

5%

¥ =0.028 + 0.098xMSTL
R?=0.010

-10%4 5%

y =0.037 - 0.380xMSTL
R2=0.011

10% 15% 0%

5% 1% 2%
Crescimento previsto (MSTL) Crescimento previsto pelo MSTL (sem ARG e MEX)

® ARG e CHL MEX

» BRA e COL PER

Figura 3 — Crescimento previsto pela MSTL (com e sem ARG e MEX)

6 Consideracoes Finais

Este artigo investigou a validade da Lei de Thirlwall em sua versao multissetorial (MSTL) para as
seis maiores economias da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru) no
periodo 1996-2019, aplicando a regido o procedimento econométrico desenvolvido por Garcia-Duch
(2025) para a Zona do Euro. O estudo buscou testar se o arcabouco econométrico de Garcia-Duch
(2025) mantém seu poder explicativo quando aplicado a economias primdrio-exportadoras em um
periodo marcado por choques de precos de commodities sem precedentes historicos.

Primeiro, a MSTL calibrada via ARDL setorial ndo se mostrou preditor estatisticamente signi-
ficante das taxas de crescimento observadas: desvio absoluto médio de 2,8 p.p., mais de seis vezes
superior aos 0,43 p.p. reportados por Garcia-Duch (2025) para a Zona do Euro. A regressdo de
validacdo de McGregor e Swales (1985) rejeitou conjuntamente o =0 e 8 = 1, com R? préximo
de zero. Além disso, a Lei de Thirlwall agregada apresenta desempenho preditivo muito superior

a MSTL para a regido (desvio absoluto médio de 1,2 p.p.), invertendo o padrdo reportado para a
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Zona do Euro, em que a MSTL supera a TL agregada. Finalmente, os setores PRIM e RES, do-
minantes na pauta exportadora regional, apresentam elasticidades-renda predominantemente baixas
ou mesmo negativas comportamento estrutural amplamente reconhecido pela tradicdo estruturalista
cepalina desde Prebisch (1949): o crescimento das exportacdes de commodities € dirigido principal-
mente pelos pregos internacionais, nao pela renda dos parceiros.

Para economias primario-exportadoras como as latino-americanas, o poder explicativo da MSTL
€ limitado (dado o conjunto de escolhas metodoldgicas) por um conjunto de fatores: i) os volumes de
commodities respondem fracamente a renda dos parceiros, sendo mais sensiveis a determinantes de
oferta e a ciclos de prego; ii) o framework abstrai-se dos precos relativos como fator de crescimento de
longo prazo, hipétese que ndo se verifica em economias para as quais o canal de pregos € o principal
vetor de transmissao dos ciclos externos; e iii) a elevada concentracao da pauta em poucos produtos
(cobre para o Chile, soja e minério de ferro para o Brasil, petréleo para a Colombia).

Os resultados ndo devem ser lidos como contraposi¢iao aos achados de Gouvéa e Lima (2010) e
Romero, Silveira e Jayme Jr (2011), em que a validacdo da MSTL para amostras latino-americanas
em periodos anteriores permanece robusta dentro de seus recortes e metodologias. Alguns fatores
explicam porque a aplicacdo do procedimento de Garcia-Duch (2025) ao periodo de 1996 até 2019
produziram resultados diferentes. O primeiro € o fato de o recorte temporal ser distinto, o presente
estudo cobre integralmente o boom de commodities 2003-2014 e a reprimarizagdo subsequente, en-
quanto os estudos precedentes concentram-se majoritariamente em 1960-2006, fase em que a pauta
latino-americana ainda preservava maior peso manufatureiro. Além disso a escolha econométrica
¢ substancialmente diferente, as abordagens VECM e bounds testing ARDL podem produzir esti-
mativas diferentes em amostras pequenas com elevada heterogeneidade setorial. O udltimo fator diz
respeito a como a classificacdo em cinco setores de Lall (2000), mais desagregada que blocos am-
plos, permite isolar comportamentos especificos em PRIM e RES que ficam diluidos em agregacoes
maiores.

Finalmente, os resultados reforcam a tese estruturalista cldssica: a composi¢ao setorial da pauta
exportadora importa para o crescimento de longo prazo. Argentina, Chile, Coldmbia e Peru, com
pautas concentradas em PRIM e RES, apresentam elasticidades-renda baixas e volateis e maior vul-
nerabilidade externa estrutural; o Brasil ocupa posi¢do intermedidria, com elasticidades mais fa-
vordveis em média tecnologia mas tendéncia recente a reprimariza¢ao; o México destaca-se pela
maior diversificacdo industrial via NAFTA/USMCA, com caracteristicas sui generis decorrentes do
modelo de maquiladoras. Como extensdes futuras ao trabalho, o mais imediato € incorporar precos
relativos de commodities como varidveis explicativas do crescimento das exportagdes setoriais, com-

plementando a andlise de Missio e Jayme Jr (2011) sobre o papel da taxa de cambio real e com a
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tradicao que reconhece que, para economias periféricas, o canal de pregcos importa tanto quanto o de

renda.
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