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Metodologia e Fonte de Dados

Como vimos no capitulo 2, os trabalhos presentes na literatura, em sua
grande maioria, conseguem estabelecer uma relagdo razoavelmente robusta entre
cambio real e crescimento, concluindo, que cambio real mais desvalorizado tem
impacto positivo sobre o crescimento de paises, enquanto que cambio mais
valorizado, pode ter impacto negativo sobre o mesmo. Entretanto, apesar de
reconhecer sua importancia, procuramos mostrar ao longo do capitulo anterior,
que grande parte destes estudos, falha em estabelecer uma relagdo direta
considerada importante para o estudo do tema: a relacdo entre cambio real e
poupanga, e entre esta € o crescimento.

No capitulo 3, mostramos que aqueles paises que tém maior poupanga
doméstica devem apresentar cadmbio real mais desvalorizado, além de maiores
taxas de crescimento da produtividade. Essa situacdo nos pareceu bastante
compativel com a histéria de alguns paises asiaticos ao longo dos ultimos anos.

Dentro desse arcaboucgo, o objetivo deste capitulo € definir as especificacdes
adequadas para que possamos testar de maneira mais eficiente possivel, qual o
efeito do cambio real sobre o crescimento quando se considerada a poupanga na
equacdo do cambio de equilibrio. Os resultados econométricos serdo explorados

no capitulo seguinte.

4.1.
Sobre arelagéo entre cambio real e seus fundamentos

4.1.1.
Definigdes

Assim como Aguirre e Calderon, estaremos interessados em avaliar o

impacto de desalinhamentos cambiais, ¢ ndo do nivel do cambio real observado,
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sobre o crescimento. Definimos desalinhamentos cambiais, como desvios do
cambio real observado com relagdo ao seu nivel de equilibrio'".

A literatura em sua maioria utiliza duas formas para calcular o nivel de
equilibrio do cadmbio real: Ou usando a paridade do poder de compra (PPP) em
algum ano determinado como sendo o de “equilibrio”, ou estimando um cambio
de equilibrio com base em um modelo macroeconémico.

Neste estudo, usaremos a defini¢do de cambio de equilibrio baseada em
um modelo, mais precisamente, baseada no modelo de Obstfeld e Rogoff (1995-
1996) para uma economia aberta com dois setores. Usaremos, assim como AC,
uma equacao que relaciona o cambio real com um conjunto de “fundamentos”, e
adicionaremos a este, uma varidvel que como mostramos na sec¢do anterior,
julgamos ser de essencial importidncia para determinagdo do cambio real de
equilibrio e na intera¢do desta com o crescimento: poupanca doméstica.

A taxa de cambio real é calculada como:

R
REER, =E—“P
Tkt

=

kt

(4.1.1.1)

Onde Pj; ¢ o indice de precos ao consumidor do pais i na data t, Ej; ¢ a taxa
de cambio nominal do pais i na data t (valor da moeda de i em termos de US
dolares) e k enumera os principais parceiros comerciais do pais i'>. Dessa forma,
um aumento em REER representa uma apreciagdo cambial, enquanto que a queda
em REER representa uma depreciagdo cambial.

Com base no que foi exposto nos outros capitulos deste estudo e no modelo
de Obstfeld e Rogoff (1996), a equagdo que devemos estimar ¢:

(R =y (A 50 ( )7 o (3 )%m[%/ J
it t t %*n

(4.1.1.2)

"Edwards (1989) define cambio real de equilibrio como aquele que garante
sustentabilidade da conta corrente (equilibrio externo) e equilibrio intertemporal no mercado de
bens domésticos (equilibrio interno).

2Os principais parceiros comerciais de todos os paises da amostra sdo: Argentina,
Australia, Brasil, China, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Cingapura, Africa do Sul,
Espanha, Inglaterra ¢ Estados Unidos. Essa defini¢do segue aquela usada por Aghion, Bachetta,
Ranciere e Rogoff (2005), exceto pela inclusdo de China na lista.
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Onde AEL;; representa a razdo entre ativos externos liquidos do pais i, na
data t; G/G* representa a razao entre gastos do governo (sobre o PIB) para o pais
i, em relagdo aos principais parceiros comerciais, na data t; P*/P™ é o termo de
troca de cada pais na data t; S/S* ¢ a relacdo entre poupanca privada (sobre o PIB)
entre o pais i e seus principais parceiros comerciais; Y1/Y1* € a produtividade do
trabalho no setor de bens tradables relativa entre o pais 1 e seus parceiros
comerciais, enquanto que Ax/Anx* ¢ a produtividade relativa do trabalho no setor
de bens ndo tradables.

Os sinais esperados de cada um dos coeficientes da equagdo acima ¢ sua
respectiva justificativa tedrica sao bem definidos. Primeiramente, paises com altos
niveis de passivos externos liquidos precisam incorrer em superavits comerciais
para servir essa divida. Esse superavit comercial deve ser gerado por meio de uma
desvalorizacdo real. Dessa forma, esperariamos que quanto menor o nivel de
ativos externos liquidos do pais, mais depreciado deveria ser o cambio real.
Considerando a forma como foi construido o indice de cambio real, este deve cair.

Portanto, esperamos que /3, seja positivo (p,>0). Da mesma forma, Lane e

Milesi-Ferreti (2000) argumentam que o “Tranfer Effect” pode ser importante,
principalmente em economias com “Home Bias”'". Paises com altos niveis de
passivos externos liquidos, e que sofrem de “Home Bias”, ao transferirem fundos
para seus credores verao a demanda global por seus bens se reduzir, e, portanto, o
preco relativo dos mesmos deve cair. Dessa forma, o cambio real deve

desvalorizar. Também nesse caso g, deve ser positivo.

Em segundo lugar, gastos do governo maiores tendem a gerar um cambio
real mais apreciado. Froot and Rogoff (1991), Rogoff (1992), De Gregorio,
Giovannini, and Krueger (1994), De Gregorio, Giovannini, and Wolf (1994), De
Gregorio and Wolf (1994), and Chinn and Johnston (1996) enfatizam o papel dos
gastos do governo na determinagdo do cambio real de equilibrio através do canal
conhecido como “Resource Withdrawl”, por meio do qual o governo ao
concentrar seus gastos (consumo) em bens ndo comercializaveis, reduzem a oferta
liquida dos mesmos, disponivel para o setor privado, levando a um aumento no

preco dos bens ndo tradables. Dessa forma, £, >0.

13 Tendéncia de investidores manterem mais ativos de seu pais em seu portfolio do que
seria 6timo dada qualquer analise de média-variancia.
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O impacto dos termos de troca sobre o cambio real, como explicam Drine e
Rault (2003), depende principalmente do efeito renda direto que ocorre apds um
choque nos termos de troca de um pais. Na presenca de um choque positivo, como
por exemplo, um aumento em P* com P™ constante, aumenta a renda doméstica do
pais. Dessa forma, tanto o consumo de bens ndo comercializaveis como o de bens
importados (comercializaveis) se eleva. Como o pre¢o dos importados esté fixo, o
aumento na demanda acaba por fomentar um aumento no preco dos bens ndo
comercializaveis. Assim, o cambio real deve apreciar-se ap6s choques positivos
nos termos de troca. Na presenca de choques negativos nos termos de troca, o
efeito renda deve ocorrer na dire¢ao de diminui¢ao do consumo e, portanto na

depreciagdo do cambio real. Com isso, f;>0.

Em quarto lugar, como ja explicado em capitulo anterior, um aumento de
poupanca em um pais relativamente a de seus parceiros, por reduzir a demanda
por bens ndo comercializaveis, faz com que o preco de bens ndo comercializaveis
se eleve, e, portanto, com que o cambio se deprecie. Assim, paises com maiores
taxas de poupanga em relacdo ao “resto do mundo”, devem ter taxa de cambio real

mais depreciada. Com isso, £, <0.

Por ultimo, sabemos que o nivel de precos em um pais ¢ influenciado tanto
pelo prego dos bens nao comercializdveis quanto dos comercializaveis (produtos
importados). Dessa forma, o diferencial internacional de produtividade relativa
entre os dois setores tem impacto nos precos relativos entre os paises, e, por
conseguinte, sobre a taxa de cambio real. O efeito Balassa-Samuelson ¢ a
tendéncia para paises com maior produtividade no setor de tradables, em relagao
ao setor de ndo comercializaveis a ter maiores niveis de preco e, portanto ter uma
taxa de cambio real mais apreciada.

Além disso, o potencial para ganhos de produtividade no setor de nao
tradables ¢ mais limitado do que no de tradables. Assim sendo, os paises ricos
devem ter se tornado mais ricos devido aos ganhos de produtividade. E assim,
podemos dizer que estes, por serem paises onde a produtividade no setor de
tradables ¢ maior, também s3o aqueles que apresentam niveis de precos mais

elevados, e, portanto taxa de cambio mais apreciada. Logo, B, >0.

Na proxima seccdo, faremos uma descricdo mais detalhada das técnicas

econométricas utilizadas na estimacao do cambio real de equilibrio.
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4.1.2.
Estimacédo do cambio de equilibrio

Sendo a disponibilidade de dados macroecondémicos muito restrita no que
diz respeito a dimensao temporal, optamos por utilizar uma andlise em painel, que
nos permite analisar a dindmica do cambio real com séries temporais
relativamente pequenas. A combinacdo de séries temporais com a dimensao cross-
section melhora a qualidade e quantidade de dados de tal forma que seria
impossivel usando-se apenas uma das dimensdes citadas.

Nossa analise serd restrita a um conjunto de 80 paises durante o periodo de
1970 a 2004. O apéndice 8.2 traz a lista dos paises utilizados no exercicio.

A enorme heterogeneidade resultante do numero de paises que estamos
usando, faz necessario o uso de efeitos fixos na estimacdo da equagdo em
(4.1.1.2). Assim, controlamos por caracteristicas especificas relativas a cada pais,
mas que ndo mudaram ao longo do periodo analisado.

A partir de (4.1.1.2), realizamos testes de raiz unitaria em painel
desenvolvido por Im, Pesaran e Shin (1997) em cada uma das variaveis para
decidir qual seria a abordagem econométrica mais adequada. A Unica série que
nos parece apresentar raiz unitaria ¢ a de estoque de Ativos externos liquidos.
Sendo assim utilizaremos a abordagem de painel dinamico, como desenvolvida
por Arellano e Bond (1995). Com relacdo a variavel AEL/PIB, o teste de
estacionariedade revela que sua primeira diferenga ¢ estaciondria. Dessa forma,
usaremos o fluxo de AEL como “fundamento” do cambio real.

Além disso, analisando a série de REER, percebemos que esta apresenta um
forte componente auto-regressivo, € que, portanto, o ajuste dessa varidvel nao
deve ser imediato, e deve depender de seu valor no periodo anterior. Assim,
incluiremos uma defasagem da variavel no lado esquerdo de (4.1.1.2) para levar
em conta essa dinamica de ajustamento da varidvel de interesse.

A regressdo que serd efetivamente estimada passa a ser a seguinte:

<<

In(REER;,) = B, +an(REER, )+ f3, (%)M + /5, ln(g)“ + 5, l“(%)u +4, ln(é)ivt + f; In(5), +EF, +u;,

>|>

(4.1.2.1)
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Judson e Owen (1999) realizam uma série de experimentos de Monte Carlo
com objetivo de avaliar a metodologia mais adequada para estimacgdo de painéis
com dados macroecondmicos, onde N ¢ grande e T ndo tdo pequeno (=30).
Ignorando problemas advindos de endogeneidade, os autores mostram que a
melhor forma de estimar esse tipo de painel ¢ usando OLS com variaveis dummy
(LSDV)'* corrigido, derivado em Kiviet (1995)"°. Entretanto, esse estimador nio é
designado para painéis desbalanceados. Nesse caso, mostram que a segunda
melhor op¢do para estimagao de um painel com N e T grandes, ¢ 0 GMM.

O GMM, como proposto por Arellano e Bond (1995), é um estimador
designado para estimar relagdes funcionais lineares, com uma variavel dependente
que seja dinamica, variaveis independentes que ndo sdo estritamente exdgenas, ou
seja, sdo correlacionadas com realizagdes passadas ou correntes do erro, efeitos
fixos para cada individuo e heterocedasticidade e autocorrelacdo dentre mesmos
individuos (no caso, mesmo pais ao longo do tempo), mas nao entre os diferentes
individuos (no caso, mesmo periodo de tempo, para diferentes paises).

Primeiramente estima-se a equacao (4.1.2.1) em primeira diferenca de forma
que o efeito fixo desaparega; para as varidveis enddgenas de (4.1.2.1), ou seja,
correlacionadas com realizagdes presentes do erro, utiliza-se a segunda defasagem
da prépria variavel em nivel como instrumento na equagdo transformada. Para as
variaveis que sdo pré-determinadas em (4.1.2.1), utilizamos o primeiro e o
segundo lag da variavel em nivel como instrumentos para equag¢do em diferengas.
E por ultimo, as varidveis exogenas servem como instrumentos delas mesmas.

A utilizagdo de lags como instrumento se baseia em duas hipoteses de
identificagdo: (1) As varidveis de “fundamento” possuem uma estrutura de
autocorrelagdo, ou seja, a varidvel em t € correlacionada com a variavel em t-1 e t-
2, pelo menos; (2) o erro da regressdo original, (4.1.2.1), nao ¢
autocorrelacionado. Para testar a segunda hipdtese, o GMM proposto por AB
calcula imediatamente apods a estimagdo, um teste de autocorrelacdo nos residuos
da regressdo em diferenc¢a, indicando que deveriamos aceitar a hipdtese de que

estes residuos tém autocorrelacdo de primeira ordem, mas ndo de segunda

O estimador LSDV também é conhecido como Within effects estimator.

!5 E bastante reconhecido na literatura que a utilizagdo de OLS com variaveis dummies em
painéis dindmicos produz estimadores viesados, como mostra Nickell (1981). Esse viés se reduz
quando T aumenta. Entretanto, Judson e Owen mostram que mesmo quando T=30 esse viés pode
ser relativamente grande, e por isso recomendam o uso do estimador corrigido.
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ordem'®. A econometria mais detalhada a cerca da metodologia do GMM em
diferencas encontra-se no apéndice 8.3.

A equacdo (4.1.2.1), entretanto, representa a dindmica do cambio
observado e ndo do cambio de equilibrio. Este, por defini¢do, ¢ o nivel de cambio
real que estaria vigente na auséncia de quaisquer choques externos ao modelo, e
se cada um dos fundamentos estivesse em estado estacionario.

Além disso, pode existir algum outro fator que ndo foi considerado na
equacdo (4.1.2.1) como determinante do cambio real, mas que seja importante
para entender sua dindmica. Como exemplo, poderiamos citar, as Instituigdes ¢ a
Politica tarifaria de cada pais. Entretanto, acreditamos que todos esses efeitos que
ndo os fundamentos levados em consideragdo devem ser fixos durante o periodo
de tempo analisado, e, portanto, estdo sendo capturados pelo termo de efeito fixo.

Para o célculo do cambio de equilibrio utilizaremos os coeficientes de

equilibrio, que sdo calculados da seguinte forma:

pr=Putha (4.122)
l-a

.1 ~ ’ A . 171t .
Assim'’, a equagio de calculo do cAmbio de equilibrio a cada periodo passa

a Ser.

*

PX* P *Y
o +p,S +ﬂ5KT +EF (4.1.2.3)

reer’ = S AAEL*+5.G + 5
Na equagdo acima, X*, sendo x = {AAEL, G/G*, Px/Pm , S/S*, YT/YT*,
AN/AN*}, refere-se ao fundamento no estado estaciondrio, que serd calculado

usando-se o filtro Hodrick-Prescott.

' Isso porque, por defini¢io, os residuos da regressdo em diferenca tém autocorrelagio de
primeira ordem devido a presenga de u,; em ambos. Entretanto, autocorrelacdo de segunda ordem
nos residuos em primeira diferenga indicaria autocorrelagdo de primeira ordem em u;.

7" A defasagem dos coeficientes aparece no célculo do coeficiente de equilibrio, pois
incluimos na regressdo defasagens dos fundamentos para retirar qualquer outra estrutura de
autocorrelacdo que ndo tenha sido captada pela defasagem do cdmbio real. Entretanto, a inclusdo
destas na regressdo ndo altera em nada o coeficiente de equilibrio, pois os coeficientes originais se
alteram de forma a compensar a inclusdo das defasagens.
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Depois de calculadas as taxas de cAmbio real de equilibrio para cada pais da
amostra, o desalinhamento cambial, como foi definido anteriormente pode ser

escrito como:

Desalinhamento, = cambio, —cambio; (4.1.2.4)

De acordo com a relagdo acima, um desalinhamento cambial positivo indica
que o cambio observado estd sobre-valorizado com relagdo ao equilibrio,
enquanto que um valor negativo indica desvaloriza¢do com rela¢do ao equilibrio.
Essa serd a variavel de interesse na regressdo de crescimento. A partir de entdo,
estamos interessados em saber se desajustes cambiais como calculados por
(4.1.2.4) tém impacto sobre o crescimento, € caso tenham, se realmente existe
uma assimetria entre desvalorizagdes e sobrevalorizagoes.

A proxima seccao explicitara como serd feita esta analise. Mas antes

falaremos sobre os dados usados nessa parte do estudo.

4.1.3.
Fonte de Dados

Nesta seccdo faremos uma breve exposicdo sobre os dados usados na
estimacao do cambio real de equilibrio.

A medida de cambio real que usaremos para construir (4.1.1.1) é conhecida
como Taxa de cambio real efetiva ponderada pelo comércio internacional. Devido
a maior disponibilidade de dados para todos os paises da amostra, usamos um
indice de prego de consumo relativo usado em comparagdes internacionais
provenientes da Penn World Table 6.2'® Esse dado representa uma mesma cesta
de bens em dolares medida em todos os paises da amostra. Assim, esse indice de
preco de consumo ¢ uma boa proxy para Pi/Ei em (4.1.1.1). Para construir o

denominador em (4.1.1.1), foi necessario calcular o peso dos k maiores parceiros

comerciais'’ de todos os paises na balanga comercial de cada um dos i1 € [1,80],

ou seja, wg. Sendo PC o indice de preco de consumo em dolares fornecido pela

PWT, nossa medida de cambio real é:

'8 Alan Heston, Robert Summers e Betina Aten, Penn World Table 6.2, Setembro 2006
Vide nota de rodapé 12 para a lista dos parceiros comerciais
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PC

REER =— 1
[TPco™
k

(4.1.2.5)

Os dados de Ativos externos liquidos foram fornecidos por Lane e Milesi-

Ferretti (2001) e s@o definidos como:
AEL, = IDA; + EQA; + DIVIDAA; + RES, — IDP; — EQP, — DIVIDAP; (4.1.2.6)

Aonde IDA, EQA e DIVIDAA respondem respectivamente por ativos em
investimento estrangeiro direto, em investimento em portfolio e divida. Ja IDP,
EQP ¢ DIVIDAP correspondem aos passivos dos mesmos. RES responde por
reservas estrangeiras.

Os dados de gastos do governo, termos de troca e poupanca’ foram
retirados do Banco Mundial, mais especificamente do World Development
Indicators (2006). Para os gastos do governo e poupanga, a ponderagdo usada para
construir a variavel X*, segue a mesma logica usada para construir o denominador
do cambio real em (4.1.1.1), como mostrado acima. Utiliza-se como ponderagao,
o peso das trocas comerciais entre cada pais e os seus principais parceiros
comerciais.

Por tultimo, para melhor apresentarmos o efeito Balassa-Samuelson como
explicado anteriormente, necessitariamos de dados de produtividade setorial
(tradables e ndo tradables). Entretanto, esses dados s6 estdo disponiveis para um
conjunto muito pequeno de paises, de forma que o uso destes, tornaria nossa
analise muito menos ampla. Dessa forma, usamos como proxy, assim como a
maioria dos estudos que se interessam por esse dado, o PIB per capita em cada
pais, ajustado pela PPP, também produzido pela PWST 6.1. A produtividade nos
outros paises do mundo também ¢ calculada usando a mesma ponderacdo usada
no calculo do cambio real e das outras variaveis.

Antes de mostrar os resultados obtidos com a estimacao da equagdo de

cambio real, faremos um resumo semelhante ao feito nesta seccdo para explicar

20 dado de poupanga utilizado ¢ o de “poupanga bruta” do WDI 2006 e ¢ definido como
renda nacional bruta menos consumo (privado e do governo) mais transferéncias liquidas.
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como se dara a segunda parte do trabalho: a estimagdo da regressdo de

crescimento.

4.2.
Sobre arelag&o entre cambio real e crescimento

Se por um lado falta um consenso a cerca da melhor forma de se calcular o
cambio real de equilibrio e quais os “fundamentos” que sdo importantes nessa
estimacao, por outro, a literatura sobre cambio real e crescimento em sua grande
maioria converge no que diz respeito a metodologia utilizada para tentar inferir
uma relacdo entre estas duas varidveis. Em geral, utiliza-se a abordagem de painel
dindmico conhecida como “Sistema GMM” (SYS-GMM) e que foi desenvolvida
por Arellano e Bover (1999) e Blund e Bond (2000) com o objetivo de melhorar a
eficiéncia, em alguns casos, do estimador GMM em diferengas.

Na proxima sec¢do faremos uma descri¢do resumida desta metodologia.

4.2.1.
Questbes econométricas sobre a relacdo entre cambio real e
crescimento

O SYS-GMM (Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998))*' foi
designado para painéis do mesmo tipo daqueles onde o DIFF-GMM também pode
ser aplicado. Entretanto o estimador AB-BB, aumenta o estimador AB fazendo as
hipoteses adicionais de que a primeira diferenca de varidveis instrumentais nao €
correlacionada com os efeitos fixos. Dessa forma, permite-se a inclusdo de novos
instrumentos e pode-se aumentar dramaticamente a eficiéncia com relagdo ao
estimador AB.

O estimador AB-BB entdo, combina a equagdo em diferencas onde as
variaveis em niveis sdo usadas como instrumentos para variaveis endogenas e pré-
determinadas, com a equacdo em nivel, onde as varidveis em primeira diferenca
sdo utilizadas como instrumentos. A validade desses instrumentos adicionais pode
ser testada (e serd) usando o teste de Sargan para restrigoes sobre-identificadas.

Blundell e Bond (1998) mostram evidéncias provenientes de experimentos em

2! Em alguns momentos do texto podemos chamar o estimador de DIFF-GMM de AB, e o
SYS-GMM de AB-BB.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610518/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610518/CA

44

Monte Carlo de que o SYS-GMM apresenta melhores propriedades em amostra
finitas. O apéndice 8.4 descreve mais detalhadamente a econometria por tras deste
método.

Seguindo Loyaza, Fajnzylber e Calderén (2005) e Aguirre e Calderén

(2005) estimamos uma variagdo da regressao de crescimento padrao:

Yit = Yie =&Y "‘:B'Xi,t +0DES; + 4 +1;, + it (4.2.1.1)

Onde, yj; representa o (log) produto per capita do pais i no periodo t. Como
temos 35 observacdes para cada pais, optamos por dividir a amostra em periodos
de cinco anos, de forma que estariamos eliminando varia¢des ciclicas das
variaveis. Assim, tiramos a média de cada variavel durante cinco anos nao
sobrepostos, criando entdo sete observagdes para cada varidvel relevante na
regressao acima. Dessa forma, yj; € a média do PIB per capita durante periodos de
cinco anos para o pais i, € yi.; ¢ o PIB per capita no ano anterior ao inicio do
periodo de cinco anos. Por exemplo, para o periodo de 1971-1975, yi.; ¢ o PIB
per capita no ano 1970. Portanto, a varidvel dependente € o crescimento do PIB
per capita.

A variavel yi.; ao lado direito da equacdo tem como objetivo controlar pelo
efeito da convergéncia condicional no crescimento dos paises. A hipdtese de
convergéncia condicional implica que, ceteris paribus, paises mais pobres, isto €,
com renda per capita inicial menor, deveriam crescer mais rapidamente do que os
mais ricos devido aos retornos decrescentes aos fatores de acumulacdo nas
economias mais ricas.

A equagdo 4.2.1.1 também inclui do lado direito, controles para efeitos fixos

no tempo, 7, , € para efeitos fixos para todos os paises que variam com o tempo,
.. O efeito especifico de tempo permite que controlemos para condi¢des

internacionais que mudam com o tempo e afetam o crescimento dos paises da
amostra da mesma maneira. O efeito especifico do pais permite controlar por
fatores que podem afetar o crescimento dos paises e podem estar correlacionados
com as outras variaveis inclusas no modelo, € a0 mesmo tempo sdao fixos no

tempo e afetam cada pais de forma diferente.
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Dentro das varidveis explicativas em Xj;, incluimos algumas medidas de
politicas estruturais e politicas de estabilizacdo mais comumente usadas na
literatura empirica de crescimento de longo prazo. “DES” ¢ a medida de
desalinhamento cambial calculada na secc¢ao anterior, incluida para tentar capturar
o efeito do cambio real mais ou menos depreciado (ou apreciado) com relagao a
um nivel de equilibrio sobre o crescimento economico de longo prazo.

Dentre as politicas estruturais que afetam o crescimento econdémico de longo
prazo de paises, controlamos por educacdo e capital humano em geral, que
segundo Lucas (1988) tém papel fundamental no longo prazo na renda per capita
de paises. Em seu paper seminal sobre crescimento endogeno, o autor promoveu
uma ampla discussdo sobre os canais pelos quais capital humano pode gerar mais
crescimento no longo prazo. Além do seu papel direto como fator de produgdo,
capital humano e educag¢do podem servir como complementos para os outros
fatores de produgdo, como capital fisico e recursos naturais. Podem também
determinar o passo nos quais inovagdes tecnoldgicas sdo produzidas (naqueles
paises que as produzem) e também podem ser de fundamental importancia
naqueles paises que importam tais inovagdes, ajudando na sua melhor absor¢ao.

A segunda medida de politica estrutural que incluimos como determinante
de crescimento de longo prazo ¢ a “profundidade” do sistema financeiro. Um
sistema financeiro amplo, bem organizado e em bom funcionamento pode ajudar a
promover o crescimento de longo prazo por diferentes canais, como por exemplo,
através da identificacdo de projetos de investimentos mais lucrativos ¢ da entdo
mais eficaz canalizagao de poupanca para tal. Além disso, pode também ajudar no
melhor monitoramento de gerentes de firmas e exercer maiores controles sobre as
corporagdes, diminuindo o problema do “agente-principal” responsavel pela
alocagdo sub-6tima de recursos para investimentos produtivos. E por ultimo, o
sistema financeiro ajuda na diversificagdo de risco, fornecendo entre outros,
instrumentos financeiros para objetivo de hedge. A medida de profundidade do
sistema financeiro usada nesse estudo ¢ a mesma usada por Aguirre e Calderon
(2005): razdo de crédito concedido ao setor privado institui¢des privadas, sobre o
PIB.

A proxima variavel de politica estrutural usada nesse estudo ¢ uma medida
de abertura comercial ajustada para o tamanho do pais, para se o pais faz ou nao

fronteira com o mar ¢ se 0 mesmo ¢ ou ndo exportador de petroleo. O ajuste é
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necessario para que possamos interpretar uma relacao positiva (ou negativa) como
advinda apenas da politica comercial e ndo de caracteristicas estruturais do pais
que podem estar afetando o comércio com outros paises™. A literatura argumenta
que o comércio pode afetar o crescimento de longo prazo por meio de alguns
canais, como, por exemplo, levando a especializagdo, permitindo que paises
explorem suas vantagens comparativas e auferindo assim ganhos na produtividade
total de fatores; aumentando o mercado potencial para as firmas domésticas e
assim, fazendo com que estas fagam maiores investimentos em produtividade para
se manter competitiva no mercado internacional; além disso, o acesso a firmas no
exterior permite que firmas domésticas tenham acessos a tecnologias usadas em
outros paises e pode assim incentivar a absor¢do de tais inovagdes; e por ultimo, a
maior abertura comercial desestimula praticas anticompetitivas no mercado
doméstico.

A ultima medida de politica estrutural utilizada neste estudo diz respeito ao
peso que o governo representa para um melhor desenvolvimento econdémico de
longo prazo. Apesar de governos terem um papel importante no desenvolvimento
econdmico de paises, os mesmos podem representar um peso enorme na medida
em que utilizam altos impostos para financiar politicas publicas ineficientes e uma
burocracia muitas vezes improdutiva. Além disso, muitas vezes a atuagdo do
estado ajuda a distorcer os incentivos de mercado e interfere de forma negativa ao
assumir papéis que deveriam ser assumidos pelo setor privado. Como proxy para
essa medida, usamos dados de consumo do governo em relacdo ao PIB para medir
justamente os gastos de governo que nao tém retorno social claro.

Um segundo ponto importante da andlise de crescimento de longo prazo ¢ a
analise do impacto de politicas de estabilizacdo sobre o mesmo. Politica fiscal e
monetaria, assim como um candario externo favoravel, contribuem para um
ambiente macroeconOmico estavel e evitam crises financeiras ou crises no balango
de pagamentos. Ao reduzirem essas incertezas, tais politicas incentivam
investimentos de longo prazo por parte das firmas e permitem que os agentes se
concentrem em atividades produtivas, ao invés de tentar controlar os riscos. O

primeiro aspecto abordado dentro deste contexto ¢ o efeito da estabilidade de

2 Ver Loyaza, Fajnzylber e Calderon (2004), Pritchett (1996) e Rogoff et all (2005) para
ajustes semelhantes.
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precos sobre o crescimento do PIB per capita. Para essa medida usamos a inflagao
média do periodo (de cinco anos) para cada pais.

Para controlar pelo efeito das condig¢des externas, usamos a variagdo média
durante o periodo dos termos de troca de cada pais.

Os resultados desse estudo serdo expostos no proximo capitulo. Mas antes

faremos uma rapida descri¢cao dos dados usados nesta parte do estudo.

4.2.2.
Fonte de Dados

A medida de PIB per capita que usamos neste estudo ¢ aquela disponivel na
PENN WORLD TABLE de 2006. Esses dados sao calculados em dolares de 2000
e sdo ajustados pela PPP. Sendo assim, sdo passiveis a comparagdes
internacionais. Usamos também esta mesma medida para a variavel de PIB per
capita inicial.

Os dados de educacdo sdo aqueles disponibilizados por Barro e Lee (2000),
e referem-se a educa¢do média da populacdo acima de 15 anos. Devido a
disponibilidade destes, nossa amostra que antes se constituia de 80 paises, passou
a ser de 70 paises™. A lista completa de paises que fizeram parte da primeira parte
do estudo e da segunda encontra-se no apéndice 8.2.

Os dados de crédito privado concedido por instituicdes privadas foram
calculados e disponibilizados por Beck, Dermigiic-Kent e Levine (2000).

A medida de abertura comercial geralmente utilizada ¢ calculada como
soma das exportagcdes e importacdes sobre o PIB. Esses dados foram obtidos no
Banco Mundial (World Development Indicators de 2007). Para construir a medida
ajustada de comércio para cada pais, fizemos uma regressao OLS da medida
padrdo de abertura comercial ((X+M)/PIB), sobre a medida de populagdo total,
também fornecida no WDI 2007, uma dummy para se o pais tem ou ndo fronteira
com o0 mar, ¢ outra para se o pais é ou ndo exportador de petroleo™’. A abertura

comercial ajustada ¢ entdo, o residuo desta regressao.

* Nenhum dos paises considerados principais parceiros comerciais foi excluido nessa parte
do trabalho. Portanto, a exclusdo de 10 paises ndo alterou a formulagdo da ponderagdo das
variaveis que representam o “resto do mundo”.

* Dentro de nossa amostra, os paises considerados exportadores de petroleo sio aqueles
considerados pelo FMI como tais. Sdo eles: Ird, Venezuela, Indonésia, Algéria, Equador, Gabao ¢
Nigéria.
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Os dados de consumo do governo e inflacdo anual para cada pais foram
extraidos do Banco Mundial (WDI 2007). Ja os dados de termos de troca foram
extraidos do banco de dados do FMI, e sdo construidos como pregos de
exportagdo sobre os precos de importacdo em dolares. Entretanto, na equacdo de
crescimento, usamos a variagdo de um ano para o outro dos termos de troca para
controlar por choques externos.

No préximo capitulo discutiremos os resultados encontrados das estimagdes

de cambio real de equilibrio e de crescimento.
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