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1 Introducgao

O assunto do presente trabalho ¢ histéria econdmica. Mais especificamente,
objetiva-se tratar dos aspectos da trajet6ria da economia brasileira durante o pds-guerra

relacionados com seu crescimento.

Mas o método e o escopo do que se pretende aqui, conquanto guardem aspectos
fundamentais da historiografia econdmica mais tradicional, tais como a necessdria
restricdo da andlise ao periodo analisado, com a conseqiiente qualificacdo de quaisquer

exercicios de extrapolagio, diferem marcadamente desta, em pelo menos dois aspectos.

Em primeiro lugar, restringe-se aqui exclusivamente as relacoes ¢ interelagGes
apreensiveis entre 0 Produto Interno Bruto brasileiro e um conjunto bastante limitado de
varidveis, buscando-se conhecé-las e qualificd-las, em contraposicdo 2 métodos mais
tradicionais, que fazem uso de evidéncias mais ricas, variadas e analiticamente
complexas. Se por um lado essa restricdo implica em perda de riqueza analitica, por
outro, permite uma maior precisdo e falsificabilidade para os resultados. Em outras

palavras, trata-se de estudar a histéria conjunta das séries.

Em segundo lugar, o método de anélise, melhor descrito no capitulo 2, € de
natureza estatistico-econométrica. Por um lado, perde-se a riqueza do julgamento

apreciativo; por outro, ganha-se a precisdo quantitativa.

Isso posto, consideremos o principal fato motivador deste.
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Consistentemente, as tentativas de determinagdo da importancia relativa de
fatores transitérios e permanentes como causas das flutuagdes do PIB brasileiro no pos-
guerra (de 1947 em diante) tem resultado na caracteriza¢do dos primeiros como o
grande fator explicativo das mesmas (Vide Gonzaga et alli 1996, bem como referéncias
ali citadas). Uma implicagdo desse resultado € de que o produto brasileiro (a0 menos
durante o periodo iniciado em 1947) ndo possui uma tendéncia deterministica de
crescimento, ou seja, uma taxa de crescimento “intrfnsica” A economia brasileira,
invariante no tempo, tal que qualquer desvio dessa tendéncia devido 2 ocorréncia de
choques seja corrigido. Ao contrédrio, a evidéncia apresentada caracteriza a economia
brasileira como possuindo um tendéncia estocdstica (vide Enders 1995, pp 166 - 170)
ou, em outras palavras, uma tendéncia que estd mudando a cada realizagcdo do produto,
de tal forma que os choques passados sdo incorporados permanentemente a tendéncia
futura. Assim, torna-se importante, para o entendimento da hist6ria do crescimento da
economia brasileira, examinarmos quantitativa e qualitativamente hipGteses
identificadoras destes choques ou, alternativamente, dos possiveis determinantes de

longo prazo do produto.

As trés hipGteses candidatas a fatores explicativos destes choques sdo:
Investimento em M4quinas e Equipamentos, Fatores Externos relacionados ao lado da
oferta (Investimento Externo Direto e Importagio de Mdquinas e Equipamentos) e

Educacdo.

Embora essas trés hipGteses sejam, em maior ou menor grau, moeda corrente na
moderna literatura sobre crescimento, sendo relativamente simples invocar o folk

theorem, é possivel caracterizar um subconjunto dessa literatura como diretamento
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motivadora desta escotha, a saber, 0 j4 citado trabalho de Gonzaga et alii (1996), Lucas
(1988), Mankiw, Romer ¢ Weil (1992), Bradford DeLong e Summers (1991, 1992,
1993) e Romer (1993). A importincia do primeiro trabalho ¢ dupla: Em primeiro lugar, o
presente trabalho apresenta muitas semelhancas medolégicas com este, como a andlise
sob uma pespectiva de séries de tempo (contrapondo-se & perspectiva de cross-section )
e 0 uso de testes de cointegracdo. Em segundo lugar, a considera¢do de Educacgdo,
medida como média de anos de escolaridade da Populagdo Economicamente Ativa,
como possivel determinante do produto no longo prazo (a importancia de Lucas 1988 e

Mankiw, Romer et Weil 1992 relaciona-se a este iltimo ponto).

A importincia do segundo trabalho advém de sua énfase no papel do
Investimento em Méqt;mas e Equipamentos no processo de crescimento econdmico,
conjectura aparentemente muito apropriada para o caso brasileiro (Abreu e Verner 1997,
cap.2). J4 a significancia do trabalho de Paul Romer advém do destaque que este confere
aos mecanismos transferidores de tecnologia e know-how no processo de crescimento

econdmico de pafses relativamente menos desenvolvidos.

Este trabalho compde-se de seis capitulos e uma se¢do de referéncias, além desta
introdugdo. O capitulo seguinte, sobre metodologia, expde, em nivel heuristico e intuitito
as duas principais ferramentas econométricas utilizadas, além de consideracoes sobre a
transformacdo feita sobre os dados. Os trés capitulos seguintes apresentam discutem
cada uma das hipGteses e apresentam os resultados dos testes. No dltimo capitulo séo

tecidas as conclusdes finais.



2 Metodologia

alalelalolatate¥ste

O presente capftulo nio se propde a ser uma exposi¢do compreensiva da

metodologia de andlise dos dados empregue no presente trabalho. Pretende apenas expo-

los sucintamente, de maneira heuristica e informal, de forma a permitir um fluxo sem

interrupgdes para os proximos capitulos.

&

0 Este capitulo compde-se trés se¢des: A primeira expde a racionalidade do uso de
C transformacdes logaritimicas e as duas ultimas expde os dois conceitos econométricos
(. fundamentais para este trabalho: cointegragio e exogeneidade.

.

L

(% Como ndo ¢é do propésito do presente trabalho uma discussio da
e . N |

- estacionariedade das séries, partimos do pressuposto que este conceito (e os testes para

sua verificacdo, a saber, a classe de testes proposta Dickey-Fuller) é de dominio prévio

do leitor.

As duas tltimas se¢des tém por fonte Enders (1995) € Banerjee et alii (1993)



2.1 Transformacdo logaritimica

p -

O propdsito de efetua{-se transformagdes logaritimicas para virtualmente todas
as séries utilizadas neste ‘trabalho estd em que assim, a interpretacdo dos coeficientes
assume um forma especial, muito conveniente para os propésitos do presente, a saber, 0s

coeficientes passam a poder ser interpretados como elasticidades. Adicionalmente, caso a
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relacdo entre as duas varidveis puder ser expressio como uma fungdo Cobb-Douglas, o

coeficiente desta pode ser interpretado como sua factor share.

Adicionalmente, para dois logaritmos, a primeira diferenca € equivalente a {/71)

variagio entre as duas observagoes ou,

log(x,) - log(xe.1) =log(x.) /log(Xe.1)

@
¢
¢
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2.2 Cointegragao

Sucintamente, pode-se dizer que a presenga de cointegracdo entre duas varidveis
nio-estaciondrias implica a existéncia de uma relagdo estdvel (ou estaciondria) de longo
prazo entre as mesmas (Como somente estaremos realizando testes de cointegracao

bivariados e encontramos sempre apenas um vetor de cointegragdo, especializaremos a

€
¢
€
¢

discussdo para esse caso). O teste para verificacdo da existéncia ou ndo de tais relagoes
no contexto do presente trabalho segue a metodologia de Johansen (vide Enders 1995
cap.6) através do teste de significdncia das estatisticas do trago (A-trago) € de autovalor
médximo (A-max). Para \0 presente, verifica-se a presenca de cointegragdo sempre que
pudermos aceitar a presenca de um vetor de cointegragdo (e rejeitar a presenca de dois
ou nenhum). Uma vez verificada a existéncia ou ndo de tais relacdes, normalizando-se
para uma das varidveis obtém-se dois conjuntos da estatisticas, a saber, o vetor de

cointegragdo e o vetor de coeficientes de ajuste.

O vetor de cointegragdo contém informacdo sobre a relagdo de longo prazo

mantida entre as varidveis. Ou, especializando para o presente trabalho, sobre a
elasticidade de longo prazo do Produto (ou variacdo perfodo a perfodo do mesmo) em
relacdo A outra varidvel no sistema (Vale destacar que a um sinal negativo para o
coeficente de uma varidvel, quando o vetor estd normalizado para o Produto,
corresponde uma elasticidade positiva). O vetor de coeficientes de ajuste contém

informacdo sobre como, frente 2 um choque, as varidveis se ajustardo de forma a manter

11



R R R R R R Nl e Na Ko Ra W Re

@

C
€
€
€.
G
e
¢

no longo prazo a rela¢do determinada pelo vetor de cointegragao. Uma interpretagao util

da magnitude desses coeficientes ¢ de “velocidade” de ajuste.

12
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2.3 Exogeneidade

Diz-se que uma série & exégena forte A outra (que € o conceito de exogeneidade
pertinente aqui) quando o conhecimento de todas as realizagdes desta tltima até o
presente nao melhora de forma significativa sua estimagdo. Em outras palavras, se uma
série é exégena forte 2 outra, as realizagdes da primeira ndo sdo “afetadas” pelas

ralizagoes da ltima.

Para verificar o status de exogeneidade entre duas séries, no presente contexto,
fazemos testes sobre a.significincia do coeficiente de ajuste para ambas as séries. Caso
um deles ndo se mostre significantemente diferente de zero nos niveis de significincia

usuais, caracterizamos esta série como exdégena forte a outra.

A racionalidade deste teste ¢ simples: se 0 ajuste para choques & série A realiza-
se todo sobre a série A, sem movimento algum na séric B (o que ¢ o caso, com 0
coeficiente de ajuste de B igual a zero), conhecer as realiza¢0es de A até o presente nao

melhora a estima¢do de B.

A motivagdo de tais testes motiva-se na observacdo de que, se uma varidvel €

exégena forte 4 outra num sistema cointegrado, esta primeira € determinante da dltima.

13



3 Descri¢ao e anélise preliminar das séries

Este capitulo compreende 8 se¢des, cada uma delas descrevendo as séries

utilizadas neste trabalho e uma Nota discutindo questdes relativas as estatisticas

€
€
€
€
€
¢

disponiveis sobre fluxos de Investimento Externo Direto. Associada a este capitulo estd

uma se¢do de graficos.

14
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3.1 Produto Real

\

Séries (para a economia e Per capita) com freqiiencia anual, contendo 49

observagdes, para o periodo que vai\\‘ 947 a 1995. A séries estdo expressas em

milhdes e mithares de Reais de 1995, respectivamente.

Método de construg¢do: Tomando a iltima observacdo, de 1995, encadecou-se

para trés pela taxa de crescimento.

Fontes: Anudrio Estatistico do IBGE de 1996 para a tltima observagio e taxa de
crescimento (comparou-se com séries de Abreu et alii 1990, dados cedidos pelo prof.
Gustavo Gonzaga e de Abreu e Verner 1997 ). Para a taxa de crescimento do ano de
1980 utilizou-se observacdo constante da série de Abreu e Verner 1997 ). Dados para a

populagdo também foram extraidos do Anudrio.
Para representagdo, vide Gréfico 1

Para a economia:

Teste para raiz unitdria : Ao nivel de significincia de 5% nao se pode rejeitar sua presenca

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1,75 -2,93
Constante + Tempo -0,56 -3,50°

Teste de raiz unitdria para a 1% diferenca : Ao nivel de significincia de 5% ndo se pode rejeitar sua

presencga
Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -2,64 -2,93
Constante + Tempo -3,26 -3,50

15



Per capita:

Teste para raiz unitdria : Ao nivel de significincia de 5% nao se pode rejeitar sua presenca

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1.53 -2,93
Constante + Tempo -1.39 -3.50

€.
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€
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3.2 Formagao Bruta de Capital Fixo

Série com fregiiencia anual, contendo 49 observagdes, para o periodo que vai de

1947 a 1995. Asérie estd expressa em Reais de 1995.

Método de construg¢do: Tomando-se a série de Produto Real e o percentual desta

pertinente a3 FBCF, multiplica-se.

Fontes: Para a sériec de Produto Real, vide ftem (1) acima. Para a razdo
FBCF/PIB, de 1970 a 1995, planilha Excel do Anudrio Estatistico do IBGE de 1996.
Para o perfodo 1947 a 1969, tomou-se a razdo investimento/produto da base de dados

cedida pelo prof. Gustavo Gonzaga, utilizada em Gonzaga et alii 1996.

Teste para raiz unitaria : Ao nivel de significancia de 5% nio se pode rejeitar sua presenga

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante 1,10 -2,93
Constante + Tempo 0,98 -3,50

17
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3.3

Investimento em Mdaquinas € Equipamentos

Séries com fregiiencia anual, com inicio em 1947 e término em 1995, contendo

49 observacdes. As séries (para a economia e per capita) da parcela relativa 8 Mdq. e

Equip. da FBCF estdo expressas em mithoes

respectivamente.

¢ millhares de Reais de 1995,

Método de construgio: Tomando-se a razdo entre M4q. e Equip. e FBCF para as

séries nao deflacionadas, multiplicou-se a série de FBCF descrita em 3.2 pela mesma.

Fontes: Para as séries ndo deflacionadas de FBCF e parcela relativa a Mdq. e

Equip. da FBCF, Anudrio Estatistico do Brasil 1996.

Para um gréfico comparativo, entre FBCF total e parcela referente 8 Médquinas e

Eq., vide gréfico 2

Para a Economia;

Teste para raiz unitéria :

Ao nivel de significincia de 5% nio se pode rejeitar sua presenga

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1,33 -2,93
Constante + Tempo -1,11 -3,50

Per Capita:

Teste para raiz unitéria :

Ao nivel de significancia de 5% ndo se pode rejeitar sua presenca

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1.60 -2,93
Constante + Tempo -1.98 -3,50

18
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3.4 Razido entre Investimento em Mdquinas e Eq. € FBCF

Série com fregiiencia anual, com inicio em 1947 ¢ término em 1995, contendo 49

observagdes.

Método de construgdo: Tomando-se a razdo entre Mdq. e Equip. e FBCF para as

séries ndo deflacionadas.

Fontes: Para as séries ndo deflacionadas de FBCF e parcela relativa a Mdq. e

Equip. da FBCF, Anudrio Estatistico do Brasil 1996

Para uma gréfico comparativo entre Razdo acima definida e taxa de crescimento

do PIB (para a economia), vide grafico 3.

Teste para raiz unitaria: Ao nivel de significincia de 5% nao se pode rejeitar sua presenca

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1,47 -2,93
Constante + Tempo -2,01 -3,50

19
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3.5 Importagdo de Méaquinas e Equipamentos

Séries (para a economia e per capita) com freqiiencia anual, contendo 46
observagdes, com inicio em 1947 e término em 1992. Expressas em R$ milhdes e

milhares de 1995, respectivamente.

Método de construcio e fontes: Utilizando a série da razao Imp. Maq. e
eq./Investimento total de Abreu & Verner 1997 e a série de FBCF descrita na se¢do 3.2,

construiu-se esta fazendo o produto das anteriores

Para um grdfico comparativo desta com a série de Investimento em Mdquinas e

Equipamentos, vide gréfico 4.

Para a economia:

Teste para raiz unitaria: Ao nivel de significancia de 5% nao se pode rejeitar sua presenga

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1.44 -2,93

Constante + Tempo -2.24 -3,50

Per capita:

Teste para raiz unitdria: Ao nivel de significincia de 5% nao se pode rejeitar sua presenga

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -2.15 -2,93
Constante + Tempo -2.32 -3,50
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3.6 Razio entre Importagdo de Mdq. e Eq. e Invest. em M4q. e Eq.

Série com fregiiencia anual, contendo 46 observagdes, com inicio em 1947 e

término em 1992.

Método de construgio e fontes: Série da razdo Imp. Maq. e eq./Investimento

total de Abreu & Verner 1997 dividida pela série descrita na se¢io 3.3

Para um grifico comparativo entre taxa de crescimento do PIB Real (para a

Economia) e esta, vide gréfico 5.

Teste para raiz unitdria: Ao nivel de significincia de 5% ndo se pode rejeitar sua presenga

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%

Constante -2,61 -2,93
Constante + Tempo -2.82 -3,50
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3.7 Educacao

Série com fregiiencia anual, com inicio em 1960 e término em 1990, contendo 31
obervagdes, expressa em média de anos de escolaridade de integrante da PEA

(Populag@o Economicamente Ativa)

Método de construgdo e fontes: A base de dados foi cedida pelo prof. Gustavo
Gonzaga, sendo construida como segue; As observagoes pontuais para os anos de 60 e
70 (j4 que ndo existem observagOes anuais para essas décadas) foram extridds das
estatisticas do censo e as de 1980 em diante, com frequéncia anual, da PNAD. Para
suprir a falta de observagdes para os demais anos das décadas de 60 e 70 foi realizada

uma interpola¢do exponencial.

Teste para raiz unitdria : Ao nivel de significincia de 5% nao se pode rejeitar sua presen¢a

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -0,89 -2,93
Constante + Tempo -2,02 -3,50

22
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3.8 Investimento Externo Direto Liquido - FMI

Séries (per capita e para a economia) com fregiiencia anual, com inicio em 1947

e término em 1995, contendo 49 obervagdes, expressa em milhdes de délares de 1995.

Método de construcdo e fontes: Coletou-se cifras referentes a Investimento
Externo Direto Liquido em vérias edi¢cdes do Balance of Payments Yearbook, com
excessio do ano de 1955, para o qual nd3o foi possivel conseguir dados.
Subsegiientemente deflacionou-se essa série nominal pelo indice de PPI (Producer Price

Index) americano.

Obs: Assumimos um valor de US$90 milhdes para a observagdo de 1955. (Néo

foi possivel obter essa observagao)

Para uma grifico comparativo desta com a séric de Investimento Externo
Liquido fornecida pelo Banco Central, vide grifico 6 (A motivagdo desta comparagdo ¢

discutida na Nota abaixo)

Para a economia:

Teste para raiz unitaria : Ao nivel de significincia de 5% nfo se pode rejeitar sua presenga

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -1,56 -2,93

Constante + Tempo -1,66 -3.50

Per capita:

Teste para raiz unitdria (Série Razao): Ao nivel de significancia de 5% ndo se pode rejeitar sua presenca

Teste ADF t-adf Valores criticos a 5%
Constante -2.26 -2,93
Constante + Tempo -2.52 -3,50
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Nota sobre as estatisticas de Investimento Externo Direto

S3o basicamente trés as fontes de estatisticas sobre Investimento Externo Direto
para o Brasil: A série publicada pelo Banco Central do Brasil referente aos registros de
ingresso de capital junto & FIRCE (, a série de ingressos liquidos de Investimento
Externo Direto constantes das estatisticas de Balan¢o de Pagamentos, também publicada
pelo Banco Central e a série de ingressos liquidos de Investimento Externo Direto
publicada pelo FMI (International Financial Statistics e Balance of Payments

Yearbook).

A primeira série, conquanto forneca os dados brutos, mais adequados para o
presente trabalho, € muito curta (principalmente porque os dados dos anos iniciais o

muito pouco representativos. Para uma discussdo vide Franco & Fritsch 1991 ).

A série de Investimento Externo Direto registrada nas contas do Balango de
Pagamento, embora seja mais longa (iniciando-se em 1947), sofre de alguns problemas

bastante sérios:

e Nio se faz distingio entre investimento produtivo e investimento de porf6lio;

e Até bem pouco tempo atrds (1978), ndo eram incluidos nos fluxos de
Investimento Externo Direto os montantes referentes a reinvestimentos e,

principalmente,
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¢ Os fluxos contabilizados sdo liquidos (i.e. nas cifras apresentadas subtrai-se
dos ingressos as repatriacdes e investimentos brasileiros no exterior), tornando
impossivel a apreensdo e teste de qualquer assimetria entre os fluxos de

entrada e saida.

Por essas razdes, utilizamos neste trabalho um outra série, produzida pelo Fundo
Monetdrio Internacional e publicada nas diversas edi¢des do Balance of Payments
Statistics (or Yearbook). Conquanto esta ainda esteja distante de ser ideal (jd que, tal
como aquela compilada pelo Banco Central, contabiliza apenas os fluxos liquidos),

melhora significativamente sobre a série do Banco Central nos seguintes pontos:

e Faz distin¢@o entre investimento produtivo e investimento de portf6lio;

e Desde 1947 inclui a0 menos estimativas dos valores de reinvestimente
(principalmente das empresas americanas, através de informacdes do Census

Bureau).

Portanto, para o presente trabalho, preferiu-se esta iltima. De qualquer maneira,
incluimos um grafico comparativo (grdfico 6), trazendo ambas. (série publicada pelo
Banco Central, referente aos fluxos liquidos de Investimento Externo Direto e série

publicada pelo FMI)
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4___Investimento em maquinas e crescimento econdmico

Este capitulo compde-se de quatro se¢des. A primeira introduz e situa (na
literatura) a hipGtese a ser testada. As sec¢des 2 e 3 contém os resultados dos testes

propostos e a se¢do 4 conclui.
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4.1 Introdugéo

O objetivo desta se¢do é explorar empiricamente, para a experiéncia brasileira de
crescimento no pés-guerra e sob uma perspectiva de séries de tempo, a hipotese
central dos trabalhos de J. Bradford DeLong e Summers (1991, 1992 e 1993,
especialmente este Gltimo), de que existe uma associagdo positiva entre crescimento

econdmico e Investimento em Mdquinas ¢ Equipamentos (em oposi¢do a outros tipos

T T T T e B e T e U T T T e B W W

de investimento, tais como construgdes e/ou estoques).

Cu‘
]
i

Nos estudos empiricos acima citados (utilizando dados em cross section, para um

& grande nimero de paises), estes autores encontram que:

¢ Existe um nexo muito forte entre crescimento do Produto e Investimento de

. Maiquinas e Equipamentos;

o

e FEste nexo é invariante a varidveis tais como nivel prévio de desenvolvimento
ou localizagdo geogrifica, sugerindo que paises pobres e com poucoas
“capacidades sociais” (Abramovitz in Baumol, Nelson et Wolff 1993) para o

desenvolvimento econdmico beneficiam-se tanto quanto os mais ricos de

Investimento em M4quinas e Equipamentos;

e Os dados sugerem que o rentabilidade social do investimento em méquinas e

equipamentos é maior do que sua rentabilidade privada..

As principais conclusdes dos autores, em face a essas evidéncias, podem ser

sumariadas em duas proposi¢des:
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e A idéia de que apenas economias com um nivel de capital humano ji elevado
seriam capazes de fazer uso produtivo de maquindrio e equipamento moderno
seria falsa, j4 que economias com estoques pequenos de capital humano sio
também capazes de aproveitd-los. Em suma: capital humano estd

supervalorizado;

e Governos, atrdves de politicas conducivas ao aumento de investimento em
maquinas e equipamentos, como subsidios, créditos, reducdo dos precos dos

mesmos, etc... sA0 capazes de ativar ou causar crescimento.

A relevancia para o Brasil da investigagdo dessa hipdtese € clara: Se os fatores
determinantes de longo prazo do crescimento forem apenas educacdo, instituigdes
estdveis s6cio-politicas estdveis, resolugdo do déficit fiscal, investimento em P & D,
etc..., como alguém passando os olhos sobre a literatura corrente sobre crescimento
econdmico poderia ser levado a pensar, os indices de crescimento do produto
observados durante um periodo tdo longo ndo seriam possiveis: quanto a essas
varidveis, o periodo em tela se mostra pouco favordvel (para uma avaliacdo
apreciativa da histéria econdmica desse periodo, vide Abreu 1990, caps. 4 a 12). Em
contraposi¢do, observa-se nesse periodo (ndo sem muitos altos e baixos) um processo
bastante significativo de acumulagdo de capital fisico e, devido ao processo de
industrializacdo desta, especialmente mdquinas e equipamentos, na economia

brasileira.

O contexto em que examina-se esta hipStese no presente trabalho € bastante
distinto daquele em que J.Bradford Del.ong e Lawrence H.Summers o fazem. Aqui a
andlise se processa sob uma perspectiva de séries de tempo, alterando
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significativamente o conjunto de problemas metodoldgicos a se enfrentar € o conjunto
de questdes enderecadas. Também, no presente contexto ndo se busca conhecer
propriedades invariantes A mudangca da geografia, geopolitica, histéria,
especificidades, mas sim propriedades que, se firme e idiossincraticamente plantadas
em uma determinada geografia, geopolitica, hist6ria e cultura, sejam invariantes no

tempo.

Para tanto, faremos uso do instrumental j4 discutido no capitulo 2, mais
especificamente, devemos estar utilizando testes de cointegracdo para avaliar a
existéncia de relagdes de longo prazo, e no mesmo contexo, estimar as elasticidades
de longo prazo (os vetores de cointegracdo) e os coeficientes de ajuste, bem como
testar restrigdes noQ modelo estimado. Além disso, deve-se verificar o status de

exogeneidade das séries.
Assim, sdo duas as relagdes de cointegracdo devemos estar avaliando:
¢ Nivel do produto versus nivel do Investimento em Mq. e Eq.

¢ Crescimento do produto ano a ano versus razdo entre Investimento em Mgq. e

Eq. e Investimento total

Para a avaliagdo da primeira relagdo, vamos utilizar as séries de Produto Interno
Bruto Per Capita e de Investimento em Mdquinas e Equipamentos cuja construgdo ¢
propriedades estatfsticas foram discutidas no capitulo 3. Para fins de estimagdo e
avaliacdo, as séries sofreram transformagdo logaritimica (uma discussdo da motivacdo

desta transformacgdo encontra-se no capitulo 2).
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Para avaliacio da segunda relagdo utilizaremos a primeira diferenca da
transformagdo logaritimica do Produto Interno Bruto, série para a economia e a razao
entre Investimento em Méquinas e Equipamentos e Formagio Bruta de Capital Fixo

(ou Investimento Total).

O prop6sito da primeira relagio ¢ aparente em sua formulacdo. Pretende-se
capturar a relacdo existente entre os niveis de Produto e Investimento... O coeficiente
obtido para Investimento em Méquinas e Equipamentos per capita (uma vez
normalizado o vetor de cointegracdo para Produto Interno Bruto per capita) pode ser
interpretado como elasticidade de longo prazo do Produto ao nivel de Investimento
em Mgq. e Eq. per capita. Uma hip6tese a se testar concerne a magnitude desta
elasticidade: Caso egta seja idéntica, ou insignificantemente diferente de um, pode-se
argiiir existéncia de retornos constantes de escala para o capital no longo prazo,
corroborando e qualificando hip6tese avangada pela classe de modelos AK (para uma
discussdo e teste empirico para os EUA utilizando cointegragdo, vide Ferreira e

Issler 1994).

O motiva¢do da segunda relacdo ¢ apreender o efeito diferencial do Investimento
em M4quinas e Equipamentos comparativamente ao Investimento Total sobre a taxa
de crescimento da economia. Embora outras formulagdes pudessem ser mais
apropriadas, do ponto de vista teérico (como a estimacgio de relagdes de cointegragdo
para Produto, Investimento.... e Outros Componentes do Investimentos
simultaneamente, por exemplo), a presente formulagio mostra-se mais adequada,

levando em conta o pequeno tamanho da amostra.

30



S ¥ Taatie e

K
o

;
¢
¢
€
¢
¢
C

Ty Y Ty

4.2 Nivel do Produto e Investimento em Maquinas e Equipamentos

A melhor estrutura de lags, levando em conta o critério de informacdo de
Schwarz e os residuos de autocorrelagdo dos residuos foi de 2 lags com constante

restrita ao vetor de cointegragao.

Estimados Nr. Vet. Coint.
A-trago A-max p A-traco A-max
95 95
% %
23,46 26,16 p=0 17,95 14,9
2,70 2,70 p=1 8,18 8,18

As estatisticas acima nos permitem aceitar a presenga de um vetor de

cointegra¢io. O vetor normalizado é:

PIB per Capita Invst. em Mgq.e Eq. per Constante
capita
1,00 -1,00 -3,139

Como discutido no capitulo 2, o coeficente do Investimento em Mdq. e Eq. neste
caso pode ser interpretado como a elasticidade de longo prazo do produto em relagao
ao Investimento. Alternativamente, pode ser interpretado como a parcela devida ao
fator (factor share) Mdquinas e Equipamentos no produto total, indicando a presenca
de rendimentos constantes de escala para Investimento em Méquinas e Equipamentos
e sugerindo a possibilidade de crescimento continuo via acumula¢ao de Maquinas e

Equipamentos.
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Duas histérias, basicamente, podem ser contadas com base nessa evidéncia: A
primeira, uma interpretagdo ingénua da classe de modelos AK, poderia ser de que a
economia brasileira cresceu empithando Mdquinas e Equipamentos, ¢ que todos os

outros fatores em nada contribuiram para o crescimento desta.

Uma outra histéria (mais plausivel), é de que o Investimento em Mdquinas e
Equipamentos, devido 2 efeitos como learning by doing (Arrow 1962 e Solow 1997)
e complementaridades (Nelson 1981) acaba gerando spillovers ¢ aumentando o nivel
geral de produtividade e, consequentemente, de produto. Assim, ndo se faz necessario
que o coeficiente de elasticidade do produto em relagdo ao capital (ou,
alternativamente o factor share) seja unitdrio tanto no curto como no longo prazo:
basta que este seja \unjtﬁrio no longo prazo, de tal sorte que todos os efeitos acima

mencionados jd se tenham feito sentir.

No presente trabalho, ndo se explora empiricamente a validade de cada uma

dessas historias, devido a limitagdes técnicas do autor.

Uma outra questdo de interesse concerne a exogeneidade das séries. Como jd
discutido no capitulo 2, o status de exogeneidade de uma série em relacdo a outra
determina a distribui¢do do impacto final (ou de longo prazo) de um choque a uma

das séries dentro do sistema.

Testes de exogeneidade:

Teste de exogeneidade forte para:  p-value (xz) da restri¢cao
PIB em rel. a I.Magq. 0.00
1.Mag. em rel a PIB 0.24
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A tabela acima reporta os resultados dos testes de exogeneidade (a racionalidade
do teste é discutida no capitulo 2) para ambas as séries. Com bases nesses resultados,
nio podemos rejeitar a hipétese de que a série de Investimento em Midquinas e
Equipamentos seja exégena forte ao Produto aos niveis de significdncia usuais, ao
passo que podemos rejeitar (aos mesmos niveis de significncia) a hipétese de que o

Produto seja exégeno forte ao Investimento em Mdquinas e Equipamentos.

Uma interpretagdo desses resultados ¢ de que o ajuste das duas varidveis (sob
uma perspectiva temporal) a um choque sobre a série de Investimento em Maquinas e
Equipamentos procéssa-se nas duas varidveis, ao passo que esse mesmo ajuste, desta
feita a um choque sobre a série de Produto, processa-se apenas na série de produto.
Em outras palavras um choque sobre a série de Investimento em Méquinas e
Equipamentos influencia permanente o nivel de produto, ao passo que o contrdrio nao

ocorre.

Procedeu-se estimacdo do sistema com o termo de ajuste restrito ¢ testou-se a
restricdo de que o coeficiente de elasticidade do Produto em relagdo a Investimento

em Mdquinas e Equipamentos continue unitdrio.

Estimacdo com a restri¢do:

PIB per Capita Invst. em Mg.e Eq. per Constante
capita
1,00 -0,944 -3,139
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Teste para a resiricio de que o coeficiente de Investimento. .. $eja unitdrio:

Nivel de significincia da restricdo (p-
value)

0,01

Pela evidéncia acima apresentada, podemos concluir que aos niveis de
significAncia usuais, o coeficiente da varidvel Investimento.... ndo € unitdrio sob a
restricdo de exogeinade forte da série. Adicionalmente apresentamos os coeficientes
de ajuste das varidveis antes e depois da imposi¢do da restricdo de exogeneidade forte

da série de Investimento em Méquinas e Equipamentos:

Varidvel Antes da Apés imposi¢cao da
restri¢ao restricao

PIB per capita -0,048 -0,007

Invst. em Mgq. e Eq. -,063 N.A.

Pode-se observar que a imposi¢do da restricdo de exogeneidade forte a série de
Investimento em Méquinas e Equipamentos teve como conseqiiencia uma redugdo
significativa do coeficiente de ajuste do PIB: O PIB ajusta-se sozinho a choques no

sistema, mas de forma muito lenta.

A conjugagio da evidéncia apresentada nas duas ultimas tabelas, de que sob a
restricio de de exogeneidade forte para a sériec Investimento em Ma4quinas e
Equipamentos tanto a elasticidade do PIB em relagdo a esta dltima como o seu
coeficiente de ajuste 2 desvios da relagdo de equilibrio reduzem-se, com destaque

para a redugdo significativa deste Gltimo, sugere a idéia de que, apesar do status de
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exogeneidade da série de Investimento em M4quinas e Equipamentos, uma parte
significativa de seus efeitos sobre a série de Produto estd associada a possibilidade de

feedback entre esta dltima € aquela.

Concluindo essa primeira se¢do, podemos caracterizar que:

aEaaNaNaNalate Fala Nt

e Existe uma rela¢do de cointegragio entre Pruduto Interno Bruto per capita ¢

Investimento em Mdquinas e Equipamentos per capita;

ettt

e Observa-se uma elasticidade do Produto em relacdo a Investimento... unitdria,
indicando a presencga de rendimentos constantes de escala para esse fator no

longo prazo (assumindo-se que a fun¢io de producdo seja Cobb-Douglas);

e Pode-se caracterizar, aos niveis de significAncias usuais, a varidvel

t Investimento... como exégena forte para o Produto, embora 0 mesmo nio se

verifique para o Produto em relacdo ao Investimento;
e

e Ainda assim, conjugando esta tGltima observagdo com a redu¢do significativa

da magnitude do coeficiente de ajuste do Produto, sugere-se a idéia de que

uma parte importante dos efeitos da varidvel Investimento.... sobre o Produto

deve-se A possbilidade de ocorréncia de feedback positivo entre ambos.
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4.3___Variagdo do Produto e Razio entre Invst. em Mq. € Eq. e Invst.Total

A melhor estrutura de lags, levando em conta o critério de informagido de
Schwarz e os residuos de autocorrelagio dos residuos foi de 1 lag com constante

restrita ao vetor de cointegracao.

Estimados Nr. Vet. Coint.
A-trago A-max p A-trago A-max
95 95
To %
31,05 25,19 p=0 17,95 14,9
5,87 5,87 p=1 8,18 8,18

As estatisticas acima nos permitem aceitar a presenca de um vetor de

cointegracdo. O vetor normalizado é:

Primeira dif. Do PIB ~ Razdo I.Maq. /1. Total  Constante
1,00 -0,253 -0,325

O coeficiente estimado € significativo e implica uma elasticidade da variacdo ano

a ano do PIB em relagdo A Razdo... positiva e aproximadamente igual a 25%.

Uma outra questdo de interesse concerne 2 exogeneidade das séries. Como jd
discutido no capitulo 2, o status de exogeneidade de uma série em relagdo a outra
determina a distribuicio do impacto final (ou de longo prazo) de um choque a uma

das séries dentro do sistema.
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Testes de exogeneidade:

Teste de exogeneidade forte para:  p-value (y°) da restricdo
APIB em relagdo & Razio 0.00
Razio em rela¢do a APIB 0.05

A tabela acima reporta os resultados dos testes de exogeneidade (a racionalidade
do teste ¢ discutida no capitulo 2) para ambas as séries. Com bases nesses resultados,
podemos rejeitar (para os niveis de significincia usuais) tanto que a Primeira
Diferenca do Produto seja exégena 3 Razdo quanto que esta ultima seja exdgena a

Primeira Diferen¢a do Produto.

Uma interpretacio desses resultados é de que a distribuicdo dos choques para
qualquer uma das séries se fard (numa perspectiva temporal) na histéria de ambas as

série, ndo sendo possivel, portanto, determinar o sentido de causalidade da relagdo.

Antes de quaisquer consideragdes adicionais, procedemos ao teste de que o
coeficiente da vziriével Razdo seja zero. Tal teste motiva-se na idéia de que, dado o
nimero limitado de observagdes das séries e restrito significado teérico da relacdo, é
mais importante a dire¢do (sinal da elasticidade, j4 determinado positivo) € a presenga
do efeito diferencial (coeficiente diferente de zero) do que a magnitude do valor

estimado dessa relagdo.

Teste de que o coeficiente da varidvel Razdo... seja, em verdade, zero:

Nivel de significAncia da restricdo (p-
value)

0,00
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Aos niveis de significAncia usuais, ndo podemos rejeitar a hipétese de que o
coeficiente da varidvel Razdo seja diferente de zero, implicando existéncia de efeito
diferencial e de que seu sinal seja positivo, implicando associacdo positiva entre a

Razdo Investimento em M4q. e Eq. e Investimento Total e Varia¢do do Produto.

As conclusdes dessa secdo podem ser sumariadas como:

e A ceclasticidade da variacdo ano a ano do Produto em relagdo a Razdo
Investimento em M4q. e Eq. é diferente de zero e positiva, implicando a
presenca de um efeito diferencial positivo do Investimento em Mdq. e Eq.

sobre a taxa de crescimento do Produto;

e Nio se pode caracterizar nenhuma das duas séries como exdgena a outra.
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4.4 Conclusoes

As evidéncias dos testes econométricos relativos 2 avaliagdo das hipoteses
avancadas na introducdo dessa se¢do indicam haver, na experiéncia histérica brasileira
de crescimento econdmico durante o pOs-guerra, uma relacdo bastante forte entre

Crescimento e Nivel do Produto e Investimento em Mdquinas e Equipamentos,
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qualificando-se essa relagdo nos seguintes pontos:

e O coeficiente de elasticidade (ou,alternativamente, factor share) do produto
em relacdo 2 Investimento em M4q. e Eq. ¢ unitdrio, indicando a presenca de
rendimentos constantes de escala para esse fator e sugerindo, como discutido

na secdo 2, a presenga de processos de learnig-by-doing e de

complementaridades;

e O Investimento em M4q. e Eq. apresenta-se exégeno forte ao Produto (ao
passo de que o inverso ndo ocorre), sugerindo que a direcdo de causalidade €

do primeiro para o ultimo;

e E possivel caracterizar que o Investimento em M4q. e Eq. apresenta um efeito
diferencial positivo e (considerando o coeficiente da varidvel Razdo) bastante

significativo sobre o Investimento Total, numa perspectiva de longo prazo.
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Relacdes externas e crescimento econdmico

Este capitulo compde-se de cinco se¢Oes. A primeira introduz e situa (na
literatura) a hipétese a ser examinada, além de qualificar os dados e a natureza das
conclusdes. As segdes 2, 3 e 4 contém os resultados dos testes propostos e a se¢do 5

conclui.
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5.1 Introducdo

O objetivo desta segdo é explorar empiricamente, para a experiéncia brasileira de
crescimento no pés-guerra e sob uma perspectiva de séries de tempo, a relagdo que

duas contas do Balanco de Pagamentos mantém com o Produto Interno Bruto

Brasileiro.

Embora possa parecer peculiar 3 primeira vista utilizar-se o termo conta do
Balanco de Pagamentos e ndo uma expressio como Fluxo de Investimento Direto,
pretende-se com isso ressaltar o cardter precdrio dos dados utilizados, a
correspondéncia imprecisa entre 0 que se quer medir e o que ¢ efetivamente
mensurado. Com esse pré-aviso, podemos apenas caracterizar as séries apresentadas

como proxies para os fluxos que ocorreram efetivamente.

As contas de Balanco de Pagamentos que devemos utilizar s3o:

¢ Fluxo Liquido de Investimento Externo Direto;

¢ Importacido de Mdquinas e Equipamentos;

Além destas, utilizaremos a seguinte razdo, utilizando contas do Balango de

Pagamento e das Contas Nacionais:

e Razdo entre Importagio de Mdquinas e Equipamentos e Investimento em

M4quinas e Equipamentos.

As séries utilizadas estdo descritas no capitulo 3.
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Embora tenha-se procurado utilizar neste exercicio os melhores dados
disponiveis, tanto no sentido de qualidade dos dados como em sua adequagdo tedrica,
este proposito foi significativamente frustado no que concerne os dados relativos a
Investimento Externo Direto Liquido pois, idealmente, para tornar os resultados
comparéveis aos descritos no Capitulo 3 (e a Investimento Total), aqueles deveriam

ser brutos.

Quanto 2 sériec de Importagio de Mdquinas e Equipamentos, embora seus
problemas sejam muito menores, ndo se pode dizer que € exatamente compardvel a
série de Investimento em M4quinas e Equipamentos, na medida em que aquela inclui
cifras relativas a importacoes de automdveis, etc... ndo contabilizados como

Investimento pela segunda.
Devemos estar avaliando neste capitulo trés relagdes de longo prazo:
- e Nivel do Produto per capita e Investimento Ext. Liguido;
e Nivel do Produto per capita e Importacao de Mdquinas e Eq.;

e Variacio do Produto e Razio entre Importagdo de Mdq. e Eq. e Investimento

em Mdquinas e Equipamentos.

Devido aos problemas discutidos nos primeiros pardgrafos desta se¢do, ndo
devemos caracterizar os testes de cointegra¢do que serdo realizados como testes de
hipé6teses, em um sentido estrito. Ao contrério, interpretamos os resultados obtidos
apenas como indicativos da magnitude e direcio destes efeitos, refor¢ando ou nao
julgamentos que, ao menos para o estado atual da qualidade (conceitual e
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metodolégica) e escopo das bases de dados existentes ¢ da teoria econdmica, devem

permanecer apreciativos.

Tendo em vista todas essas qualificacoes, passemos a discutir a idéias motivadora
da escolha das varidveis. E estas estdo relacionadas ao possivel papel das relacoes
econdmicas com exterior como canais transmissores de tecnologia, tanto no scu
sentido estrito, tecnologia “tecnolégica”, como tecnologia de administragdo, de
processos ou “know-how”. Assim, a motivagdio do presente capitulo destaca-se
daquela da maior parte dos estudos sobre as relagdes econdmicas com o exterior do
Brasil, que enfatizam aspectos relacionados 2 restricdes do Balango de Pagamentos e
seus efeitos sobre diversas varidveis macroecondmicas (nessa linha estd,
aparentemente, Frar;co et Fristch 1991). Em suma, este capitulo foca-se sobre alguns
efeitos que estas relacdes tém sobre o lado da oferta da economia brasileira, sobre

como estes influenciam, no longo prazo, o caminho do Produto brasileiro.

No que segue, resenharemos de forma breve alguns artigos influenciadores deste

capitulos, tanto nos aspectos tedricos como metodologicos.

O artigo de Paul M. Romer (Romer 1993) foi a maior influéncia tedrico-
metodolégica sobre este capitulo. Em primeiro lugar, tedrica, pois neste artigo o
autor estabelece a distingdo entre 0s object gaps e 0s idea gaps, entre as diferencgas de
dota¢do de capital fisico e humano e as diferengas de dota¢do tecnoldgica (ou know-
how), enfatizando a importincia dos processos transmissores de idéias (ou tecnologia)
no processo de crescimento dos paises relativamente menos desenvolvidos, via

reducdo dos idea gaps. Em segundo lugar metodol6gica, pois tanto a escolha das
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relacdes a serem testadas como o viés interpretativo do presente capitulo muito

devem aquelas encontradas naquele artigo.

Também consistiram em influéncias importantes os artigos de William Baumol,
que enfatiza a idéia de existem mecaniSmos transmissores que promovem, para
economias estruturalmente diversas, processos de catch-up (ao contrdrio da idéia de
convergéncia tradicional, em que todas as economias possuem argumentos em suas
funcoes de producdo agregadas semelhantes, de tal forma que em steady-state todas
possuem a mesma taxa de crescimento e de produto) e de Magnus Blomstrom e
Edward Wolff, que estudam evidéncia desagregada para testar convergéncia de
produtividade entre inddstria mexicana e americana. Os dois artigos anteriores estao
contidos em Baz:unol, Nelson et Wolff (1993). Al¥m destes ultimos,
Balasubramanyan, Salisu e Sapford(1996) merece referéncia pelo seu estudo do
efeito diferencial para a influéncia do Investimento Externo Direto sobre crescimento
econdmico que a orientagdo de comércio de um pafs (se o pais adota uma postura de
Substituicdio de Importacdes ou de Promoc¢do de Exportacdes) faz. Seus resultados
indicam que o efeito do Investimento Externo Direto ¢ maior para os paises que

adotam a postura de Promog¢ao de Exportagdes.

Como discutimos acima, embora a escolha das varidveis seja motivada por
algumas consideracdes de cardter tedrico, devido 2 problemas de mensuragdo e
conceituais ndo podemos caracterizar os testes aqui realizados como avaliagdes de

hip6teses, antes, deve-se considerar os resultados apenas indicativos.



Neste contexto faz-se necessdrio precisar o que pretende-se avaliar quanto as

varidveis escolhidas e as rela¢des propostas para estimagao:

¢ Considera-se relevante para 2 varidvel Fluxo de Investimento Externo Direto,
devido a seus problemas de construcdo, apenas a existéncia e o sinal da

relacdo de cointegracgao;

¢ Quanto a outra varidvel, Importacdo de Mdquinas e Equipamentos, pretende-

se utilizd-la sob duas formulagdes distintas, testando seu efeito diferencial em

o I T T e B e B R

relacdo ao Investimento em Mdquinas e Equipamentos (que é o investimento
total em mdquinas, tanto aquelas produzidas localmente quanto as importadas)

tanto para o nivel como para a taxa de variagdo do Produto.

Todas as séries sofreram transformagdo logaritimica.

Y
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i
b

N

e
o
L
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4.2 PIB per capita e Fluxos de Investimento Externo Direto Liquido

A melhor estrutura de lags, levando em conta o critério de informagdo de
Schwarz e os residuos de autocorrelacdo dos residuos foi de 2 lags com constante

restrita ao vetor de cointegragao.

6; Estimados Nr.Vet. Coint.

{V A-trago A-max p A-traco A-max

( 95 95

- %o %

23,45 17,84 p=0 17,95 14,9
5,61 5,61 p=1 8,18 8,18

As estatisticas acima nos permitem aceitar a presenga de um vetor de

cointegracdo. O vetor normalizado é:

PIB per Capita Invst. Externo Direto Liquido Constante
1,00 -0,857 -3,139

O coeficente do Investimento Externo Direto Liquido tem o sinal esperado e

indica uma relacdo positiva bastante significativa entre esta varidvel e o Produto.
Devido a problemas com a série, acima discutidos, ¢ leviana qualquer interpretacao

adicional, sendo possivel no méximo conjecturas.

Uma evidéncia adicional, para melhor caracterizag@o da relacdo de longo prazo
do Produto com os fluxos de Investimento Direto Liquido pode ser obtida através do

vetor de coeficientes de ajuste:
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Coef. Para Magnitude

PIB 0,022

Investimento Direto 0,415
Liquido

A evidéncia apresentada na tabela acima indica que, para qualquer perturbagao
nas séries, o Investimento Externo Direto Liquido ajusta-se muito mais rdpido do que
o PIB a choques no sistema. Para uma melhor qualificacio desses resultados,

procede-se a testes de exogeneidade:

Testes de exogeneidade:

Teste de exogeneidade forte para:  p-value (xz) da restricao
PIB em rel. a LE. D. Liquido 0.01
I.Mag. em rel a PIB 0.02

A tabela acima reporta os resultados dos testes de exogeneidade (a racionalidade
do teste é discutida no capitulo 2) para ambas as séries. Com bases nesses resultados,

aos niveis de significAncia usuais, ndo podemos caracterizar nenhuma das séries como

exdgena a outra.

Uma idéia plausfvel para explicar o padrio acima, em que os fluxos de
Investimento Direto Liquido ajustam-se muito mais rapidamente do que o Produto,
mas sem que este Ultimo seja exégeno ao primeiro, € de que, diante de um aumento
do Produto, ou da expectativa de aumento deste, aumentem rapidamente os fluxos de

Investimento Externo, sancionando tal expectativa (ou aumento inicial).
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Concluindo, nio é possivel, para além de um papel de apoio a andlises
apreciativas ( na medida em que este resultado indica a existéncia de uma relagdo
positiva entre nivel do Produto e nivel do fluxo liquido de Investimento Externo
Direto), inferir qualquer resultado sobre o papel do Investimento Externo Direto

como determinante de longo prazo do caminho do Produto.
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43 Nivel do Produto e Importagio de Mdquinas ¢ Equipamentos

A melhor estrutura de lags, levando em conta o critério de informacdo de

Schwarz e os residuos de autocorrelag¢do dos residuos foi de 1 lag com com drift.

P T e S T e W e T S S T B N

Estimados Nr. vet. coint.
A-trago A-max p A-trago A-max
95 95
% %o
24,71 22,64 p=0 15,19 14,03
2,07 2,07 p=1 3,96 3,96

£

@ As estatisticas acima nos permitem aceitar a presenca de um vetor de
r .
( cointegracdo. O vetor normalizado é:
€
£,
PIB per capita Importacdo de Mdquinas e Equipamentos
1,00 -1,398

O coeficiente estimado ¢ significativo e implica uma elasticidade do PIB per

, capita a essa varidvel da ordem de 138%, muito significativa e maior do que aquela
[ . . - . ~ . P ~
W encontrada para a primeira relacdo de cointegragdo estimada no capitulo 4, se¢do 2.

Naquela secido encontramos uma elasticidade do Produto em relagdo a Investimento
em Mdquinas e Eq. unitdria. Procedemos a seguir o teste da hipétese de que a

elasticidade do Produto & Importagdo de M4quinas e Eq. seja, em verdade, unitdrio.

Nivel de significancia da restri¢ao (p-value)
0,22
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O resultado acima indica que, aos niveis de significincia usuais, ndo podemos
rejeitar que o coeficiente da varidvel Importagéo...... seja unitdrio, implicando nao

existéncia de efeito diferencial sobre produto para mdquinas importadas.

Uma outra questdo de interesse concerne a exogeneidade das séries. Como ja
discutido no capitulo 2, o status de exogeneidade de uma série em relacdo a outra
determina a distribuicao do impacto final (ou de longo prazo) de um choque a4 uma

das séries dentro do sistema.

Testes de exogeneidade:

Teste de exogeneidade forte para: p-value (y*) da restricdo
PIB per capita em relagcdo a2 Importagdo de Maq. e 0.00

Eq.
Importacdo de Maq. e Eq. em relagdio a PIB per 0.06

capita

A tabela acima reporta os resultados dos testes de exogeneidade (a racionalidade
do teste ¢ discutida no capitulo 2) para ambas as séries. Com bases nesses resultados,
podemos rejeitar (para os niveis de significAncia usuais) tanto que o Produto per
capita seja exdgeno para Investimento... quanto que esta ultimo seja exdgeno ao

Produto

Uma interpretagdo desses resultados ¢ de que a distribuicdo dos choques para
qualquer uma das séries se fard (numa perspectiva temporal) na histdria de ambas as

série, ndo sendo possivel, portanto, determinar o sentido de causalidade da relagdo.
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As conclusdes dessa se¢do podem ser sumariadas como:

e Nio se pode concluir que haja qualquer efeito diferencial da varidvel
Importa¢do de Mdq. e Eq. sobre o produto. Embora a elasticidade do Produto
em relacdo A varidvel Importagdo de Mdq. e Eq. mostra-se maior do que
aquela obtida para Investimento em Mdquinas e Equipamentos inicialmente,
testes subseqiientes mostraram que este ndo ¢ significantemente diferente de

um.

e Nio se pode caracterizar nenhuma das duas séries como exdgena a outra.
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5.4 Variagio do Produto e Razdo Importagcio de Mq. € Invest. em Mq.

A melhor estrutura de lags, levando em conta o critério de informagdo de
Schwarz e os residuos de autocorrelagdo dos residuos foi de 1 lag com constante

restrita ao vetor de cointegracio.

Estimados Nr. vet. coint.
A-trago A-max p A-traco A-max
95 95
%o o
69,80 61,43 p=0 17,95 14,9
8,37 8,37 p=1 8,18 8,18

As estatisticas acima nos permitem, em principio, aceitar a presenca de dois
vetores de de cointegracdo ao nivel de significAncia 5% (Embora sejam casos limites),
mas como os valores estimados estdo muito préximos dos valores criticos, decidimos

aceitar presenca de apenas um vetor de cointegragio. O vetor normalizado é:

Primeira dif. Do Razdo Imp..Magq. / Constante
PIB Inv.Mdq.
1,00 -6.953 -28.965

O coeficiente estimado € aparentemente significativo, indicando presenca de um
efeito diferencial para a varidvel Importagdo de Mdquinas ¢ Equipamentos. A
interpretagdo é direta: a elasticidade da variagdo do Produto com relagdo & razio
entre Importacdo de Mdquinas e Equipamentos e Investimento em Mdquinas e
Equipamentos é positiva, indicando que, ao menos para a experiéncia historica

brasileira do pés-guerra, um aumento da participagdo de Méquinas e Equipamentos
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Importados no total de Investimento em Maquinas e Equipamentos implicou aumento

na taxa de crescimento do Produto.

Antes de quaisquer consideracdes adicionais, procedemos ao teste de que o
coeficiente da varidvel Razio seja zero. Tal teste motiva-se na idéia de que, dado o
nimero limitado de observacdes das séries e restrito significado tedrico da relagdo, é
mais importante a direcdo (sinal da elasticidade, j§ determinado positivo) ¢ a presenca
do efeito diferencial (coeficiente diferente de zero) do que a magnitude do valor

estimado dessa relagao.

Nivel de significAncia da restricdo (p-
value)

0,06

Aos niveis de significAncia usuais, podemos rejeitar a hipétese de que o
coeficiente da Razdo seja zero, reforcando-se a assim a idéia acima discutida,
referente 2 existéncia de um efeito diferencial significativo desta tltima sobre a taxa de

crescimento do Produto.

Uma outra questdo de interesse concerne a exogeneidade das séries. Como jd
discutido no capitulo 2, o status de exogeneidade de uma série em relagdo a outra
determina a distribuicdo do impacto final (ou de longo prazo) de um choque & uma

das séries dentro do sistema.
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Testes de exogeneidade:

Teste de exogeneidade forte para.  p-value (XZ) da restri¢ao

APIB em rela¢ao a Razao 0.00
Razdo em relacdo a APIB 0.25

A tabela acima reporta os resultados dos testes de exogeneidade (a racionalidade
do teste é discutida no capitulo 2) para ambas as séries. Com bases nesses resultados,
podemos rejeitar (para os niveis de significdncia usuais) que a Primeira Diferenga do
Produto seja ex6gena a Razdo mas ndo podemos rejeitar a hipétese de que esta iltima

seja exégeno forte para a Primeira Diferencga do Produto.

Uma interpretagdo desses resultados € de que a distribuicdo dos choques para
qualquer uma das séries se fard (numa perspectiva temporal) na histéria de ambas as

série, ndo sendo possivel, portanto, determinar o sentido de causalidade da relagdo.

As conclusoes dessa secdo podem ser sumariadas como:

e A elasticidade da variagdo ano a ano do Produto em relacdo a Razdo entre
Importagdo de Mdquinas e Eq. Investimento em Mdq. e Eq. € diferente de
zero e positiva, implicando a presenca de um efeito diferencial positivo da

Importacdo de sobre a taxa de crescimento do Produto;

e Nio se pode caracterizar a varia¢io ano a ano do Produto como exégena forte

em relacdo A Razdo entre Importacdo de Mdquinas e Eq. Investimento em
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M4q. e Eq, embora possamos caracterizar esta tltima como exdgena forte ao

Produto.
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5.5 Conclusodes

Os resultados dos testes anteriores nos permitem concluir que para todas as trés
varidveis é possivel encontrar um vetor de cointegragio (com a devida qualificagdo de
que o caso descrito na se¢do 5.4 ¢ limitrofe), e que todas as varidveis apresentam uma

relacdo positiva com 0 produto.

Com relacdo aos fluxos de Investimento Externo Direto, ainda, observou-se que
seu coeficiente de ajuste em relagdo a choques é muito maior do que aquele referente
ao Produto, indicando potencialmente um processo de ajustamento especifico,

descrito na se¢do pertinente.

Com relacdo 2 varidvel Importacdo de Mdquinas e Equipamentos, ndo se foi
possivel encontrar-se um efeito diferencial positivo para esta quando considerada a
relacio entre o nivel do Produto e o nivel de Importagio de Mdquinas e
Equipamentos. J4 na rela¢do entre variacdo do Produto e Razdo entre Importagio de
Miquinas e Equipamentos e Investimento em M4quinas e Equipamentos foi possivel
detectar presenca de efeito diferencial positivo para Importacdo de Méquinas e

Equipamentos, com a qualificagdo adicional de exogeneidade para esta ultima série.

Mas, convém ressaltar, a aceitacio da hipGtese que exista uma relacdo de
cointegracdo para este ltimo caso (correspondente & aceitacdo de apenas um vetor
de cointegracio) é baseada em uma aumento do nivel de significacdo minimo
requerido do teste (algo com 1%) e em julgamento do autor, sendo este ltimo

resultado mais frdgil do que os anteriores.
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6 Educacio e crescimento econdmico

Este capitulo compde-se de trés se¢des. A primeira introduz e situa (na literatura)
a hipGtese a ser testada. A segdo 2 contém os resultados dos testes propostos € a

se¢do 3 conclui.

£
¢
(
(
¢
€
¢
.
4
€
¢
¢

L

57



o e
B ok

W T T WA T

o

6.1 Introducao

A idéia de que tanto o nivel quanto a evolugdo do grau de qualificacdo da
Populagdo Economicamente Ativa estdo relacionados a evolugao do Produto Interno
Bruto de uma nagio ¢, hodiernamente, moeda corrente na literatura sobre
crescimento econdmico. Mas, se por um lado a existéncia de uma relagdo positiva
entre Educacdo e Produto & (virtualmente), consensual, as formas através das quais
essa interacdo se processa sio alvos de diferentes conjecturas (ndo mutuamente

exclusivas, no entanto) aqui identificadas em trés classes principais:

e Para um subconjunto bastante razodvel da literatura sobre crescimento
econdmico, notadamente aqueles de cunho empirico, Educa¢do nio € nada
mais do que uma proxy para qualificacdo da forga de trabalho. Nessa linha,

aparentemente, estd Gonzaga, Issler e Marone (1 996);

e Para um outro subconjunto, Educag¢do seria uma medida de capital humano,
tratado como um fator de produgdo semelhante ao capital fisico. Nessa linha,
aparentemente estdo Lucas(1988), Barro et Sala-I-Martin (1995) (capftulo

final), Mankiw, Romer et Weil (1992), entre outros;

e Para ainda um outro subconjunto, Educacdo seria também uma medida de
capital humano, mas desta feita tratado ndo como um fator de produgéo

semelhante ao capital fisico, mas como um fator facilitador de processos de
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criagdo e transferéncia de tecnologia. Nessa linha pode-se incluir Romer(1990)

e Benhabib et Spiegel (1994).

Talvez uma das razdes de enfoques tdo diversos sobre o papel de varidveis como
Educagio, Capital Humano, Qualidade da Forca de Trabalho seja justamente a grande
“caixa preta” (ou, de certa forma, “caixa de Pandora” do pesquisador) que estes

conceitos s3o0: Na melhor das hip6teses, ndo existem definicdes consensuais para elas.

No contexto destas consideracdes, torna-se oportuno situar o presente capitulo.

Em primeiro lugar, ndo é do escopo do presente trabalho a discussdo da
relevancia de cada um destes enfoques teéricos sobre o papel da Educagdo no
processo de crescimento econdmico. Menciona-se as apenas para ressaltar a
diversidade de hipGteses que podem conformar a mesma observagdo, de que a
evolu¢io do Produto Interno Bruto, tanto nos aspectos relacionados a sua variagdo
ano a ano como naqueles relacionados 2 seu nivel, estd de alguma forma ligada a
evolucdo do nivel educacional geral da populagdo. Nesse contexto, vale ressaltar que
o prop6sito do presente capitulo ¢, através de testes de cointegracdo e da estimagao
do vetor de cointegragdo e dos coeficientes de ajuste, caracterizar essa relagdo para
parte da experiéncia histérica do p6s-guerra, a saber, o periodo compreendido entre
1960 e 1990, sem avangar hip6tese alguma sobre 0s processos através dos quais essas

varidveis se relacionam.

Em segundo lugar, utilizaremos como proxy para Educagdo a escolaridade média
da Populagio Economicamente Ativa. Caracteriza-se aqui o status dessa varidvel

como de proxy devido ao reconhecimento de que Educagdo € um conceito certamente
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muito complexo, talvez ndo redutivel & indice algum, muito menos algo tdo simples

o

como uma média.

¢

A relagdo de cointegragdo que serd avaliada nas se¢des seguintes serd:

e Produto Interno Bruto versus Educacio

As séries utilizadas serdo aquelas descritas no capftulo 3. A séric de Produto
Interno Bruto estd expressa em cifras per capita e foi logaritimizada. A série de
Educacdo, medida como média de anos de escolaridade da Populagdo

Economicamente Ativa, também sofreu transformacao logaritimica.
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6.2 PIB per capita e Escolaridade Média da PEA

A melhor estrutura de lags, levando em conta o critério de informagdo de
Schwarz e os residuos de autocorrelacdo dos residuos foi de 2 lags com constante

restrita ao vetor de cointegracao.

Estimados nr.vet. coint.
A-trago A-max p A-trago A-max
95 95
o Jo
38,89 36,09 p=0 17,95 14,9
2,79 2,79 p=1 8,18 8,18

As estatisticas acima nos permitem aceitar a presenca de um vetor de

cointegragdo. O vetor normalizado €:

PIB per Capita Educagao Constante
1,00 -0,978 -6,384

Como discutido no capitulo 2, o coeficente da varidvel Educacdo pode ser
interpretado como a elasticidade de longo prazo, ou de equilibrio, (para o periodo
histérico compreendido pela amostra) do Produto em relagdo a esta. O coeficente
estimado para essa varidvel tem o sinal esperado (indica uma relagdo positiva entre
Produto e Educagdo). Além disso, elasticidade de longo prazo do Produto em relagao

a Educacio € bastante alta. Num exercicio de simula¢do, sob hipétese de manutengao
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dos paradmetros estruturais vigentes no periodo observado, dobrando-se o nivel de

médio de escolaridade da PEA se observaria o Produto brasileiro também dobrando.

Uma outra questdo de interesse concerne A exogeneidade das séries. Como jd
discutido no capitulo 2, o status de exogeneidade de uma séric em relacdo a outra
determina a distribui¢io do impacto final (ou de longo prazo) de um choque a uma

das séries dentro do sistema.

Testes de exogeneidade:

Teste de exogeneidade forte para:  p-value () da restri¢io
PIB em rel. a Educacgao 0.07
Educacio em rel a PIB 0.00

A tabela acima reporta os resultados dos testes de exogeneidade para ambas as
séries. Com bases nesses resultados, podemos tanto rejeitar a hipétese de que a série
de Educacido seja ex6gena ao Produto quanto a hipétese de que o Produto seja

ex6geno ao Educagio aos niveis de significincia usuais.

Uma interpretagdo desses resultados € de que a distribui¢do dos choques para
qualquer uma das séries se fard (numa perspectiva temporal) na histéria de ambas as
séries, ndo sendo possivel, portanto, determinar o sentido de causalidade da relagéo.
Sob um outro 4angulo, podemos caracterizar as séries como possuindo suas

realizacdes determinadas conjunta e simulteamente.
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6.3 Conclusoes
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¢ Dos resultados dos testes, vale destacar 0s seguintes pontos:

¢

¢

( o E possivel caracterizar o Produto Interno Bruto per capita Brasileiro ¢ a
€

¢ varidvel Educagdo (medida como escolaridade média da PEA) como
¢ cointegradas;

(

(

( e A elasticidade de longo prazo do Produto em relacdo a Educagdo observada

tem sinal positivo, tal como esperado;

e Além disso, embora ndo seja possivel avaliar diretamente a significdncia da
elastidade estimada, através de “thought experiments” ou simula¢Oes

imagindrias pode-se apreender algo da magnitude do efeito, que mostra-se

bastante significativo;

® Mas, em que pese a significAncia da elasticidade estimada, n3o s¢ pode

caracterizar, aos niveis de significAncia usuais, quaisquer das séries como

Sialal: X X

exégena forte A outra. A consequéncia disso € que nao possivel determinar a

direcdo de causalidade, sendo o caminho de ambas as varidveis conjuntamente
determinado. Em outras palavras, a experiéncia histérica brasileira sugere que

Educacdo e Produto andaram juntos, sem que um causasse 0 outros.
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7 Conclusio Geral

Sem preocupar-se em repetir os resultados obtidos e relatados em bastante
detalhe nos capitulos e se¢des pertinentes, propde-se no presente capitulo, tecer algumas
considera¢des gerais sobre os resultados obtidos, localizar suas importancias e

desimportancias e fazer algumas sugestdes para pesquisa futura.

O tom geral dos comentdrios seguintes certamente parecerd pessimista: mas, ao

contrdrio, trata-se de temperarar o sucesso na estimaco com 0s problemas da amostra.

Com base nas evidéncias apresentadas nos dltimos trés capitulos, ¢ licito manter a
hipétese de que o camil;ho do Produto Interno Bruto brasileiro no periodo do pds-guerra
¢ ligado ao caminho das varidveis aqui apresentadas como algumas das possiveis
determinantes de longo prazo do mesmo. Além disso, as elasticidades do Produto
relativamente A cada uma das varidveis empregadas ¢ significante tanto em sinal como
em magnitude. Menos claro é, no entanto, se de algum modo pode-se caracterizd-las
como determinantes do Produto: Exceto para dois casos (PIB e Invest. Em Mq. e Eq. e
APIB e Razdo entre Imp. de Maq. e Eq. e Invest. em Maq. e Eq.), ¢ sob algumas
qualificaghes bastante restritivas, ndo pudemos encontrar evidéncia de exogeneidade
forte em relacdo ao Produto para as séries: ou seja, tanto elas “causam” o Produto
quanto o Produto as “causa. Em suma, embora possamos encontrar evidéncia de que
todas essas varidveis e o Produto sejam caracterizados por uma relagdo de longo prazo,

ndo pudemos encontrar evidéncia de quaisquer delas determinem o Produto.
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Em segundo lugar, embora tenhamos encontrados todos os coeficientes com
sinal correto e magnitude significante, em geral, os resultados ndo sdo compardveis, em
especial aqueles relativos 3 Educagdo: Elasticidade do Produto em relagdo a média de
escolaridade ndo &, absolutamente, compardvel 2 elasticidade do mesmo em relagdo 2a
Investimento em M4quinas e Equipamentos. Uma sugestdo para pesquisas futuras seria
refazer este trabalho usando medidas compardveis (por exemplo, utilizando medidas de

gastos com educagdo como proxy para investimento em capital humano).

Finalmente, cabe aqui relativizar os resultados obtidos: primeiramente, vale
caraterizar que as relagdes obtidas sdo datadas historicamente: ndo se pode pretender
fazer extrapolagdes desses resultados. A economia brasileira (e mundial) hoje € outra do
que foi durante o perl’o;io estudado, e serd outra daqui a dez anos: infelizmente para oS
econometristas (e felizmente para os sonhadores) as sociedades humanas sdo

marcadamente ndo-ergodicas.

Mas, junto desta critica aprioristica, que jd sai de lanca em riste contra as
possibilidades de extrapolagdo (2 maneira de Keynes em sua critica a2 Tinbergen, vide
Keynes 1939), existe uma outra muito mais Sancho Panca, para ficarmos em Cervantes:
Vdrias das séries utilizadas, especialmente aquelas relativas ao setor externo, padecem de
problemas de mensura¢do e de metodologia compromentedoras dos resultados obtidos
(vide discussdo na se¢do 5.1 e na Nota...) e, por vezes, inviabilizando completamente
um interpretagdo dos coeficientes com algum significado econdmico. Além disso, todas
as séries utilizadas sdo relativamente curtas para os métodos econométricos utilizados
(s6 como exemplo, os valores criticos de traco e mdximo autovalor foram calculados

com amostras de simulagcdo de Monte Carlo com mais de 500 observag¢des). Em vista de

65



,.:»\1 ‘;‘«4»-,‘3 “‘,‘«»\ ,m,,;

S

todos estes problemas, deve-se tomar muito cuidado ao atribuir-se graus de confianga

aos resultados aqui obtidos.

No contexto destas criticas, uma sugestdo interessante para um trabatho futuro
seria a construcio de uma série de Investimento Externo Direto com fluxos brutos,
utilizando dados dos paises doadores de recursos. A melhor qualidade técnica dos dados
desses paises (j4 que contam com muito maior tradicdo em coleta e processamento de
dados, além de maiores recursos) conjugando-se com o fatos dos fluxos seram brutos

certamente permitird estimar-se relacoes com maior significado tedrico.
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Graficos 1 e 2
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