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Resumo

Junqueira, André Diniz. Fluxos de capitais e crescimento econémico:o
papel do aprofundamento financeiro e o canal do cambio. Rio de
Janeiro, 2008. 76p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O objetivo deste trabalho é investigar empiricamente uma possivel relacdo de
causalidade entre fluxos de capitais (e abertura financeira de um modo geral) e o
crescimento econdmico de longo prazo dos paises. Utilizando uma amostra de 70 paises
para o periodo de 1970-2004 foram realizadas uma série de estimacfes econométricas em
painel em vista de se medir o impacto de um fluxo mais elevado de capitais sobre a
produtividade das economias. Uma vez que a literatura documenta uma possivel
assimetria neste efeito, no sentido de que capitais externos devem ser benéficos somente
para paises que ja possuem uma capacidade absorciva minima, ou seja, que sdo capazes
de converter de forma eficaz esses capitais para investimentos produtivos que alavancam
0 crescimento, utilizamos termos de interacbes nas regressdes. Mais especificamente
testou-se o papel que o aprofundamento financeiro de um pais, medido como a razdo do
volume de crédito doméstico privado sobre o PIB, desempenha nesta relagédo entre fluxos
de capitais e crescimento. Os resultados obtidos indicam que, para economias com razdo
crédito/PIB maior que um nivel de threshold que varia entre 25 e 30%, o impacto de
maiores fluxos de capitais é positivo e significante. Para abaixo desse threshold o impacto
€ negativo.

Uma vez que fluxos excessivos de capitais externos exercem forte pressdo de
apreciacdo da taxa real de cambio de um pais, e que tal apreciacdo pode ser maléfica ao
crescimento da produtividade uma vez que impde perdas significantes aos setores de bens
tradables, pode ocorrer que paises com baixo aprofundamento financeiro cresceram a
taxas menores em resultado de maiores fluxos de capitais devido a uma apreciacao
excessiva do cambio real. No entanto, as estimacGes das regressdes entre desalinhamentos
da taxa real de cambio e crescimento apontam um efeito significante e negativo do ponto

de vista estatistico, porém insignificante do ponto de vista econémico.

Palavras-chave

Fluxos de capitais, aprofundamento financeiro, desalinhamentos do cdmbio real
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Abstract

Junqueira, André Diniz. Capital flows and economic growth: the role of
financial depth and the exchange rate channel. Rio de Janeiro, 2008. 76p.
MSc. Dissertation - Departamento de Economia, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

The objective of this paper is to investigate empirically a possible causal
relation between capital flows (and financial openess in a widely fashion) and
long run economic growth. With a sample of 70 countries in the period ranging
from 1970 to 2004 we estimated econometric panels to test for the presence of a
productivity growth enhancing effect of higher capital flows. Since the literature
points out an assimetric effect in the sense that foreign capital is desirable only for
countries which have attained a certain level of absorptive capacity, that means,
which are more able to convert them to productive capital, interactive terms were
included in the regressions. More specifically, we tested the role of the financial
depth, measured as the ratio of domestic private credit over GDP, on the
relationship between capital flows and growth. The results obtained show that
economies which have already attained a certain ratio of credit over GDP greater
than a threshold that varies between 25% and 30% has a positive and significant
impact of capital flows on growth. Below this threshold, this impact is negative.

Since excessive capital flows exerts a pressure of strong appreciation of the
real exchange rate of a country and that appreciation may be negative to
productivity growth since it imposes significant losses to tradables sectors, it is
possible that countries with a low financial depth had grown less because of the
effects of appreciation of the exchange rate caused by capital flows. However, the
regression estimates between real exchange rate misalignments and growth show
a negative significant effect by a statistical standpoint but insignificant by an

economic standpoint.

Keywords
Capital flows, Financial depth, real exchange rate misalignments
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1
Introducéo

O enfoque central deste trabalho se concentra nos efeitos de longo prazo que
os fluxos de capitais internacionais e 0 grau de integragdo financeira exercem
sobre o crescimento econdmico de um pais. A literatura académica mais recente
tem focado predominantemente em considera¢des de curto prazo a respeito dos
determinantes dos fluxos de capitais e no seu papel como gerador de crises
financeiras e cambiais’. Os argumentos defendidos pelos proponentes das
restricdes aos fluxos de capitais se baseiam nos efeitos maléficos atribuidos aos
excessivos fluxos direcionados as economias emergentes principalmente nos anos
80 e 90: sobrevalorizagdes excessivas da taxa de cambio, volatilidade econémica
e financeira, reversdes bruscas de financiamento externo e uma conseqlente crise
de balango de pagamentos. A despeito dos efeitos de curto prazo, existe, no
entanto, uma série de argumentos em prol de uma abertura financeira maior no
sentido de contribuir para elevar o crescimento da produtividade no longo prazo.

Sdo amplamente documentados tanto pela literatura empirica quanto tedrica,
os efeitos benéficos da abertura comercial na alocagdo de recursos e produtividade
da economia’. Maior abertura comercial permite aos paises se especializarem nas
atividades em que possuem maiores vantagens comparativas, permitindo melhor
alocacdo de recursos e, portanto, maior produtividade da economia. Da mesma
forma, surge entdo a motivacdo de se analisar a possibilidade de que uma abertura
financeira mais elevada possa permitir melhor alocagdo de capital entre os paises
e entdo elevar a produtividade.

Esse estudo discute 0s possiveis canais de transmissdo pelos quais um pais
pode se beneficiar de uma maior corrente de fluxos financeiros com o resto do
mundo, bem como quais as condi¢es fundamentais para que maior integragao se
traduza em beneficios reais ao crescimento e ao bem-estar. Basicamente, podemos

discernir entre canais diretos e indiretos na direcdo de causalidade que vai dos

! Ver Calvo et Al. (1994) e Frankel e Rose (1996).
2 por exemplo, Lederman (1996).
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fluxos de capitais para o crescimento econdémico. Dentre 0s primeiros,
identificamos trés possiveis canais: a-) fluxos de capitais como complemento a
poupanga domeéstica, relaxando as restri¢des ao investimento e, portanto, elevando
a formagéo de capital; b-) redugéo no custo de capital devido a melhor alocagéo
de risco, ou seja, mais oportunidades para investidores estrangeiros adquirirem
ativos domésticos e investidores nacionais adquirirem ativos externos®; c-)
transferéncia de tecnologia e conhecimento via maior influxo de investimento
estrangeiro direto, os chamados spillovers tecnolégicos®. Dentre os canais
indiretos: a-) compromisso com a adog¢do de melhores politicas uma vez que 0s
beneficios de uma maior integracdo financeira dependem de boas praticas de
governanca®; b-) sinalizacdo de friendly policies com relagdo a investimentos
externos no futuro.

Identificados os canais de transmissdo comumente citados na literatura,
passamos entdo para uma analise empirica englobando um conjunto de 70 paises
no periodo 1970-2004, com o objetivo de testar e quantificar os impactos no
crescimento econdmico de longo prazo resultante da integracéo financeira. Como
integracdo financeira, utiliza-se basicamente trés medidas De facto: estoque de
capitais externos medido como ativos mais passivos externos sobre o PIB, assim
como cada um separadamente; fluxos de capitais totais medidos como a variagdo
do estoque de capitais externos sobre o PIB, assim como cada um separadamente;
e finalmente, a variagdo dos ativos externos liquidos sobre o PIB.

Assim como os padrdes que governam as magnitudes dos fluxos de capitais
destinados aos paises dependem de uma série de fundamentos destes, também o
impacto causal que tais fluxos geram no crescimento depende de uma série de
variaveis institucionais, econdmicas e até politicas desses paises. Em trabalho
recente, Prasad, Rajan e Subramanian (2007) mostraram que paises em
desenvolvimento que tiveram menor nivel de dependéncia de recursos externos
cresceram a taxas mais elevadas do que aqueles com maior dependéncia. O baixo
grau de desenvolvimento dos mercados financeiros, limitando a capacidade de
absorcdo de recursos externos, e uma tendéncia maior a sobrevalorizagdo cambial

fizeram com que tais paises crescessem a taxas menores em resultado de maior

® Obstfeld (1994) desenvolve um modelo tedrico enfocando a relacéo entre diversificacdo
global de risco e crescimento.
* Ver, por exemplo, Borenzstein, De Gregorio e Lee (1998).
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integracdo financeira. Em outro estudo, Borenzstein, De Gregorio e Lee (1998)
mostraram que investimentos estrangeiros diretos geram impactos positivos,
porém assimétricos no crescimento, dependendo do nivel de capital humano do
pais. Em geral, a capacidade de absor¢do e conversdo para investimentos
produtivos dos capitais externos depende de fundamentos tais como qualidade
institucional, aprofundamento dos mercados financeiros, boas préaticas de
governanca e respeito a contratos®. Nesse estudo, nos concentraremos nos efeitos
de threshold que o grau de aprofundamento financeiro desempenha na relagédo
entre fluxos de capitais e crescimento. As outras variaveis, além de serem
variaveis qualitativas de mais dificil medicéo e de carater relativamente subjetivo,
desempenham um papel mais relevante na determinagdo das composicoes e
magnitudes dos fluxos de capitais entre paises e menos no sentido da capacidade
de absorcdo de capitais externos. Dessa forma optou-se por analisar o quéo
assimétrico é o efeito de fluxos de capitais sobre o crescimento de acordo com o
tamanho do aprofundamento financeiro de um pais.

Sistemas financeiros pouco desenvolvidos sdo resultantes em grande parte
de distor¢des geradas pelo governo através de taxacdo excessiva e até mesmo
desrespeito a contratos e ao Estado de direito (financial repression)’. Dessa forma,
capitais externos que fluem para paises com elevado grau de financial repression
acabam sendo canalizados para investimentos especulativos e de curta
maturidade, ndo se convertendo para o setor produtivo.

Também amplamente documentado pela literatura séo os efeitos de
sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio causados por um grande influxo de capitais
gue um pais recebe. Em uma segunda parte da andlise empirica, buscamos
quantificar o impacto dos desalinhamentos da taxa real de cambio em relacdo a
seu nivel de equilibrio sobre o crescimento econdémico. Se fluxos de capitais
excessivos podem provocar desalinhamentos no cadmbio, entdo tais fluxos podem
gerar impactos negativos no crescimento de longo prazo através do canal do
cambio.

A dissertacdo estd estruturada da seguinte forma. No capitulo seguinte

faremos uma exposicdo e uma breve revisdo da literatura a respeito dos

® Ver Klein e Olivei (2000) e Levine (2001).
¢ Banco mundial (2001).
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fundamentos do crescimento econdmico bem como o papel do aprofundamento
financeiro como variavel chave para se entender a relacdo entre integracdo
financeira e crescimento. No terceiro capitulo trataremos da relagdo entre
desalinhamentos do cambio e o crescimento econdmico assim como o papel que
os fluxos de capitais desempenha em provocar apreciagdes excessivas da taxa de
cambio. No quarto capitulo é apresentada uma anélise empirica acerca dos efeitos
citados nos capitulos 2 e 3. O objetivo é testar os impactos da abertura financeira
sobre o crescimento econémico de longo prazo dos paises levando em
consideracdo o grau de aprofundamento financeiro destes. Também buscamos
testar o papel que os desalinhamentos da taxa real de cdmbio, caudados por fluxos
de capitais externos, pode desempenhar no crescimento. O Gltimo capitulo

apresenta uma conclusédo dos resultados obtidos.

" Bencivenga e Smith (1991).
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2
Fluxos de capitais, integracédo financeira e crescimento
econdmico.

O objetivo deste capitulo é apresentar em detalhes as variaveis fundamentais
encontradas na literatura que determinam o crescimento de longo prazo e discutir
a respeito dos canais de transmissdo pelos quais uma integracdo financeira mais
elevada pode beneficiar o crescimento. Também discutiremos em detalhes os
mecanismos pelos quais o aprofundamento financeiro pode facilitar o crescimento
e como isto constitui fator fundamental na relagdo entre integracdo financeira e

crescimento.

2.1.
Os determinantes do crescimento econdmico

Por crescimento econdmico de longo prazo, devemos entender como a
elevacdo permanente e sustentada da renda real per capita ao longo de muitos
anos. Seguindo a abordagem de Barro e Lee (1991) e Easterly, Loayza e Montiel
(1997), e em linha com a teoria do crescimento enddgeno, relacionaremos a taxa
de crescimento econdmico de um pais com suas variaveis econémicas, politicas e
sociais. Mais adiante, quando fizermos a analise empirica, apresentaremos as
especificaces econométricas para estimacao da regressao de crescimento.

Basicamente, podemos agrupar os fundamentos do crescimento em trés
grandes classes: politicas estruturais e instituicdes, politicas de estabilizacdo e
condigdes externas.

Dentre as varidveis na primeira classe, utilizamos uma varidvel de
educacdo e capital humano em geral, que, segundo Lucas (1988) funciona como
uma forca que pode contrabalancar os efeitos dos retornos marginais decrescentes
de outros insumos, além de ter papel fundamental como fator de producédo
complementar ao capital fisico e recursos naturais, o que eleva a taxa de inovagdo
tecnoldgica e, portanto, a produtividade. Uma segunda variavel relevante é o grau

de abertura ao comércio internacional de um pais. Paises com maior abertura ao


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0610503/CA

17

comércio internacional auferem melhor os beneficios da especializacdo e das
vantagens comparativas elevando a produtividade total dos fatores®. Além disso,
permite aos paises expandir mercados potenciais a seus produtos, permitindo as
firmas adotarem economias de escala que elevam sua produtividade. Outra
variavel importante € o consumo do governo. Quanto maior a participacédo estatal
no produto, maior o gasto com financiamento de uma burocracia improdutiva e
politicas publicas ineficientes, gerando também ma alocacdo e desperdicio de
recursos (Corden, 1990; Fischer, 1993; Enger e Skinner, 1996). Desse modo,
espera-se que em paises cujo governo tem elevados gastos de consumo, menor
sera o crescimento da produtividade. Por fim, o grau de aprofundamento do
sistema financeiro constitui fator fundamental ao crescimento econdmico, uma
vez que um sistema financeiro amplo, bem organizado e em bom funcionamento
ajuda a promover o crescimento através de diversos canais®, como por exemplo:
canalizagdo mais eficiente de poupanca para investimento através de uma
identificacdo mais precisa de projetos de investimentos lucrativos; redugdo do
problema de assimetria de informacéo; maior diversificagdo de risco. Na secdo 2.3
discutiremos com mais detalhes o papel do aprofundamento financeiro.

Na classe de politicas de estabilizacdo, incluimos uma varidvel para o grau
de instabilidade de precos como proxy para qualidade de politica de estabilizacdo
macroecondmica, no sentido de que paises com menor estabilidade inflacionéria
distorcem precos relativos gerando ma alocagdo de recursos na economia e,
portanto, crescem menos.

Para condigdes externas, incluimos a taxa de crescimento dos termos de
troca do pais, definido como a variagdo percentual de um indice de preco de
exportacdes dividido por um indice de preco de importa¢Ges. Choques nos termos
de troca capturam um efeito renda importante que reflete um aumento de demanda
pelas exportagcdes do pais ou entdo uma reducdo no custo de insumos e bens
importados™®.

Finalmente, é preciso mencionar a possibilidade de ocorréncia do
fendmeno de convergéncia condicional de renda per capita entre paises. A taxa de

crescimento da produtividade em determinado periodo de tempo pode depender

& Ver Lederman (1996).
° Ver Levine (1997).
19 v/er Baileau (1996).
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do nivel inicial da renda per capita do pais naquele periodo de referéncia, ou seja,
é possivel que paises com renda per capita mais elevada crescam a taxas menores
do que aqueles com renda per capita inicial menor. A literatura ndo apresenta
resultados uniformes a respeito desse fendbmeno embora os trabalhos empiricos
em geral optem por testar o efeito da convergéncia de renda entre paises ainda que
como uma forma de controlar pelo ciclo econdmico.

A seguir discutiremos sobre os possiveis beneficios gerados por maior
abertura a fluxos de capitais externos no sentido de contribuirem para acelerar a

taxa de crescimento de longo prazo das economias.

2.2.
Beneficios da integragao financeira

A literatura empirica que trata a respeito dos beneficios da abertura
financeira sobre o desempenho econémico dos paises ndo chega a uma relagdo de
causalidade robusta e significante. Os resultados apresentados em diversos
trabalhos s&o inconclusivos a respeito dos possiveis efeitos causais que maior
integracdo financeira pode exercer sobre o crescimento econdmico. Existem, no
entanto, evidéncias que corroboram a presenca de um efeito assimétrico nesta
relacdo entre diferentes paises, no sentido de que um nivel minimo de capacidade
absorciva'' é necessario para que os efeitos benéficos de maiores fluxos de
capitais possam se materializar de fato.

Prasad, Rogoff, Wei e Kose (2003) apresentam evidéncias empiricas e
uma revisdo de uma série de trabalhos que tratam da relagdo entre integracéo
financeira e crescimento econdmico para economias em desenvolvimento. De

acordo com os autores:

“Thus, an objective reading of the vast research effort to date suggests
that there is no strong, robust and uniform support for the theoretical argument
that financial globalization per se delivers a higher rate of economic growth.”

1 A idéia de capacidade absorciva de um pais refere-se & capacidade de converter fluxos de
capitais externos para investimentos produtivos que alavancam o crescimento. Paises com boa
qualidade das institui¢des, mercados financeiros e de capitais desenvolvidos, boas praticas de
governanca e respeito a contratos tém maior nivel de capacidade absorciva.
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Apesar de as evidéncias empiricas serem pouco conclusivas a respeito dos
beneficios da integracdo financeira, os autores argumentam que boas politicas de
governanca, instituicdes e aprofundamento financeiro tornam o pais mais apto a se
beneficiar de maior abertura financeira.

Rodrik (1998) faz um estudo para examinar a correlagéo entre uma medida
ampla de liberalizacdo da conta de capital e crescimento econdmico para uma
amostra de 100 paises em desenvolvimento no periodo 1975-1989. O autor
encontra uma associagdo negativa entre ambas, o que pode ser interpretado como
evidéncia contra a premissa de que maior liberdade de capitais é benéfica ao
crescimento®?. Também nessa mesma linha, Edison, Levine, Ricci e Slok (2002)
utilizando medidas De jure e De facto para o grau de integracdo financeira
internacional em uma amostra de 57 paises e trabalhando com técnicas em painel,
ndo encontram impacto causal da abertura financeira para 0 crescimento
econdmico. Mesmo quando os autores interagem o termo de integragdo financeira
com variaveis como qualidade institucional, aprofundamento financeiro, politicas
macroecondmicas e nivel educacional para captar alguma assimetria de efeito, néo
encontram nenhuma relacéo de causalidade®.

H4, entretanto alguns estudos que apontam uma relagdo positiva e causal
entre abertura financeira e crescimento econdémico, pelo menos condicional as
estruturas institucionais e econdémico-financeira dos paises. Bailliu (2000) faz uma
andlise sobre os possiveis efeitos de longo prazo que os fluxos de capitais
privados podem exercer no crescimento econémico. Utilizando dados em painel
para uma amostra de 40 paises no periodo de 1975-1995, o autor conclui que
fluxos de capitais geram impactos positivos no crescimento econémico para
aqueles paises que atingiram um grau minimo de desenvolvimento do setor
bancario, uma vez que este é fundamental como forma de alocar mais
eficientemente os recursos disponiveis. Na mesma dire¢do, Prasad, Rajan e

Subramanian (2007) evidenciam que, condicional a uma estrutura financeira

12 Rodrik n&o controla, porém, pelos fundamentos que determinam o crescimento de longo
prazo. Dessa forma, é muito possivel que choques que afetam a taxa de crescimento do produto
estejam correlacionados com a medida de liberdade de capitais, viesando o coeficiente.

3 Diferentemente do estudo de Rodrik, os autores utilizam variaveis de renda per capita
inicial, nivel de escolaridade inicial, inflagdo e resultado das contas do governo como controles na
regressao de crescimento. No entanto, algumas variaveis fundamentais de controle, tais como
abertura comercial e desenvolvimento financeiro ndo foram incluidas na regressdo, o que exige
cautela na interpretacéo dos resultados das estimacdes.
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pouco desenvolvida, paises em desenvolvimento ndo canalizaram de maneira
eficaz e eficiente fluxos de capitais para investimentos produtivos**. De acordo
com 0s autores, paises com estruturas financeiras pouco desenvolvidas direcionam
capitais externos para investimentos com retornos menores, mas colateralizaveis,
ao invés de buscarem retornos maiores, porém mais arriscados em investimentos
produtivos. O baixo grau de aprofundamento financeiro faria entdo com que
capitais externos fossem direcionados a esses investimentos colateralizaveis, tais
como em Real Estate, pressionando a demanda por bens e servi¢os non-tradables
exercendo pressdo de forte apreciacdo da taxa real de cambio. Esse segundo efeito
poderia gerar impactos negativos no crescimento, contrabalangando os potenciais
efeitos benéficos dos capitais estrangeiros.

Antes de partirmos para uma analise empirica mais detalhada acerca dos
beneficios de maior integracdo financeira e liberdade de capitais, discutiremos de
forma mais especifica 0s possiveis canais tedricos de transmissao apontados pela
literatura para que se possa identifica-los mais precisamente em uma andlise
estatistica. As sec¢Oes 2.2.1 a 2.2.4 descrevem 0s mecanismos de transmissdo mais
comuns descritos na literatura: o canal da formagdo de capital, diversificacdo

global de risco, “spillovers” de tecnologia e outros dois canais indiretos.

2.2.1.
Absorcao de poupanca externa

A abertura aos fluxos de capitais internacionais pode beneficiar paises em
desenvolvimento uma vez que permitem relaxar as restricdes ao investimento e,
portanto, & formacdo de capital. Em autarquia, uma taxa de juros livre de risco
elevada reflete um retorno elevado do capital j& que em economias emergentes a
razdo capital-trabalho é baixa uma vez que o capital é relativamente mais escasso
do que em economias desenvolvidas. Dessa forma, uma abertura aos capitais
externos pode permitir uma reducdo da taxa livre de risco em economias
emergentes e acelerar o investimento, elevando a taxa de crescimento. Paises

desenvolvidos que podem financiar tal investimento também se beneficiam ja que

1 Utilizando uma amostra de 81 paises para o periodo de 1970-2004, os autores encontram
que paises ndo industriais que dependeram menos de financiamentos externos cresceram a taxas
mais elevadas, em média.
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conseguem obter uma taxa de retorno mais elevada do que a taxa doméstica. A

figura 1 ilustra o argumento no caso da economia emergente.

Figura 1- Poupanca e Investimento

Taxa de juros (r)

A

rd

Ifechada laberta 1,S

No grafico acima, rd e r’ representam, respectivamente, as taxas reais de
juros domestica e externa. rd € a taxa que vigora em autarquia na economia

doméstica. Ifechada e labertasdo as taxas de investimento na economia

domeéstica em autarquia e com mobilidade de capitais, respectivamente. Quando
ocorre abertura aos capitais externos, passa a vigorar a taxa de juros externa, e a
economia domeéstica se confronta com uma taxa menor de financiamento,

elevando sua taxa de investimento.

2.2.2.
Diversificagdo de risco e redugédo no custo de capital

Um ramo significativo da literatura aponta para os beneficios de maior
abertura financeira em termos de diversificacdo internacional de portfolio. Um
aumento nas oportunidades para investidores domésticos adquirirem ativos

externos e investidores estrangeiros adquirirem ativos domésticos permite melhor
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diversificacdo de risco de carteiras, o que incentiva firmas a ampliarem seus
projetos de investimento que promovem o crescimento. Além disso, a medida que
os fluxos de capitais se ampliam, 0 mercado acionario se torna mais liquido, o que
reduz o prémio de risco corporativo e gera diminuic&o no custo de capital™.

Obstfeld (1994) desenvolve um modelo dindmico em tempo continuo em
que a diversificacdo internacional de risco permite ganhos de bem estar através de
um efeito positivo na taxa de crescimento esperada do consumo. O mecanismo
que conecta diversificacdo de portfolio a crescimento € uma realocacéo de capital
a partir de ativos com baixo risco, mas retorno baixo, para ativos mais arriscados
com taxas de retorno mais elevadas. Por detras desse mecanismo esta o fato de
que o crescimento depende da existéncia de projetos de investimento mais
rentaveis, porém arriscados, e que 0s agentes econdmicos podem adquirir papeis
atrelados a esses investimentos. A seguir, apresentamos uma versdo simplificada
da idéia por tras do modelo de Obstfeld (1994) que ilustra o argumento.

Suponha um agente representativo com horizonte infinito e a seguinte

fungdo utilidade esperada:

U, =E{> B "'logC} 1)

Como no modelo de crescimento AK tradicional, vamos supor tecnologia de

producdo linear com retornos constantes. Neste caso, porém, teremos dois tipos de

capital, um com retorno r, livre de risco, e outro com retorno estocastico r”, em

que E[r*]>r. O capital é a Unica fonte de renda no modelo e representa o

estoque total tanto de capital sem risco quanto com risco. A equagdo de

acumulacdo de capital pode ser dada por:

Kea =[x @+1)+@Q-x)(L+NIK, ~C, (2)

5 Alguns modelos de precificacdo de ativos prevéem que a liberalizacéo do mercado acionério para
investimentos externos melhora a alocagdo de risco (Henry (2000) e Stulz (1999)).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0610503/CA

23

Em que x, denota a fragéo investida em capital arriscado em t—-1. A taxa

esperada de crescimento da economia é uma funcdo crescente desta fragdo
investida em capital de risco, uma vez que este gera um retorno esperado
estritamente maior que o retorno do capital livre de risco. Dessa forma, é preciso

determinar a fragdo otima x, escolhida pelo investidor.

As condi¢des de primeira ordem do problema do consumidor obtidas a
partir da maximizacao de (1) sujeita a restricdo (2) nos gera as seguintes equacoes

de Euler para a trajetéria do consumo:

1=Q+n)pEALC,/C,} 3)

1= ﬂEt{(1+ f'*t+1)Ct /Ct+l} 4)
O nivel de consumo € igual a:

Ct :(1_ﬂ)[xt(1+rt*)+(1_xt)(1+r)]Kt )

A partir de principios basicos de probabilidades e estatistica, sabemos que,
dadas duas variaveis aleatérias X e Y, a covariancia entre as duas é dada pela
seguinte expressdo: COV (X,Y)=E(XY)-E(X)E(Y). Dessa forma, podemos

reescrever a equacdo (4) e combiné-la com a equacdo (3) de forma a obter a

seguinte solucao aproximada:

Et (rt+l*) —-r= (1+ I‘),BCOV{(CM /Ct) —1, rt+l* - I’} (6)

Primeiro usamos a equagao (5) para substituir K, e K,,, na equagéo (2).

Obtemos entéo:

(Ct+1 /Ct) = ﬂ[1+ r+ X(rt+1* - r)] (7)
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Substituindo a equacgéo (7) em (6) e isolando x, chegamos na expresséo:

Et(rt+1*_r)
X=— : (8)
pQ+rVar(r, —r)

Ou seja, a alocacdo otima em capital de risco depende positivamente do
diferencial esperado de retorno e negativamente da variancia desse retorno.
Inserindo esta Ultima equacgdo na equacgéo (7), obtemos a seguinte expressdo para a

taxa de crescimento esperada do consumo:

E{C../C}= [E.(r, — r)lz
LA+ I’)Vart (rt+1 1)

+pL+r) 9)
Dessa forma, percebe-se que a taxa de crescimento esperada do consumo
depende positivamente da esperanga do retorno do ativo com risco e
negativamente da varidncia desse retorno. Para analisarmos o0s potenciais
beneficios de uma abertura financeira, suporemos que todos os paises tém as
mesmas preferéncias de consumo e as mesmas tecnologias de producdo, mas que
0s retornos dos ativos arriscados sdo imperfeitamente correlacionados
internacionalmente. Sem grandes perdas de generalidade, supondo que o capital

arriscado tenha a mesma taxa de retorno em todos 0s paises, ou seja,
E{r ' }=E{r,’} para todo pais n, e notando que os individuos em todos os

paises manterdo o mesmo portfolio de ativos, teremos a seguinte expressdo para a

trajetdria do crescimento do consumo:

[Et (rt+1*w B r)]2

E{C.,"/C}= :
{Cea /G0 pa+rvar(r,,™ —r)

+ fL+r) (10)

Uma vez que o portfolio internacional é globalmente diversificado, deve
ter um risco idiossincratico menor, ou seja, Var,(r, ) <Var,(r,"). Desse modo, a

taxa esperada de crescimento do consumo € mais elevada sob abertura financeira


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0610503/CA

25

do que sob autarquia, pois a oportunidade para diversificacdo induz investidores a
alocarem maior fracdo de suas riquezas em ativos de risco com retorno mais
elevado. O efeito de reducéo de riscos eleva as possibilidades de consumo e bem
estar dos agentes econdmicos. Devido a simetria do modelo AK, temos que, em
equilibrio 0 consumo cresce a mesma taxa que o produto. Assim, uma abertura
financeira pode contribuir no sentido de aumentar a taxa de crescimento da

economia.

2.2.3.
“Spillovers” tecnoldgicos

Economias mais integradas financeiramente com o resto do mundo atraem
uma porcdo maior de investimento estrangeiro direto com elevado contetdo
tecnoldgico. Esse canal indireto de transferéncia de tecnologia via fluxos de
capitais permite gerar externalidades positivas a outros setores e a elevar a
produtividade da economia (Borenzstein, De Gregorio e Lee (1998), MacDougall
(1960) e Grossman e Helpman (1991)).

Além disso, a literatura aponta um canal mais especifico relacionado a
externalidades tecnoldgicas relacionado a um estimulo ao desenvolvimento do
sistema financeiro doméstico. Levine (1996) argumenta que uma abertura
financeira para o ingresso de bancos estrangeiros na economia doméstica pode
gerar uma série de beneficios a produtividade. Em primeiro lugar, bancos
estrangeiros no pais podem facilitar o acesso de firmas domésticas ao mercado
financeiro internacional. Em segundo, tais bancos introduzem uma série de
instrumentos e servicos financeiros novos gerando uma melhora tecnoldgica no
mercado doméstico. Finalmente, bancos estrangeiros elevam a competitividade do

sistema financeiro o que tende a melhorar a qualidade deste.

224
Canais indiretos

Em adicdo aos trés mecanismos de transmissdo descritos anteriormente,
podemos apontar outros dois possiveis canais inter-relacionados muito comuns na
literatura: a inducdo ao compromisso com melhores politicas e a sinalizagdo com

melhores préticas politicas em relagdo aos capitais externos no futuro.
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Em relagdo ao primeiro, basicamente argumenta-se que a abertura financeira
impde restricdbes ao governo quanto as possibilidades de impor politicas
predatorias de taxagdo ao capital. Gourinchas e Jeanne (2002) ilustram esse
argumento em um modelo tedrico mostrando que as consequéncias negativas de
tais acOes sdo muito mais severas sob integracdo financeira do que sob autarquia.
Dessa forma, integracdo financeira maior pode elevar a produtividade da
economia através da inducdo a um compromisso do governo com melhores
politicas, o que gera uma trajetoria para o investimento em dire¢cdo a Seus usos
mais produtivos e eficientes.

O segundo canal atua no sentido de sinalizar melhores préaticas politicas em
relagdo aos capitais externos no futuro, ou seja, a abertura financeira poderia ser
interpretada como a disposicdo de um pais em se comprometer com melhores
politicas em relagdo a investimentos externos no futuro™. Assim, maior abertura
financeira pode funcionar como um indicador antecedente do crescimento da
produtividade.

Apresentados os canais de transmissdo que abertura financeira maior pode
exercer no crescimento, passaremos na secdo seguinte a discutir o papel
fundamental que o aprofundamento financeiro pode exercer sobre a taxa de
crescimento econdémico de um pais bem como de que maneira os beneficios de
maior abertura financeira podem se materializar para paises mais desenvolvidos

financeiramente.

2.3.
O papel do aprofundamento financeiro

Antes de tratar propriamente a respeito do aprofundamento financeiro é
importante mencionar a questdo dos chamados efeitos de threshold na relacéo
entre abertura financeira e crescimento. Apesar de ndo haver fortes evidéncias
empiricas em torno desta relacdo de um modo geral, existem evidéncias de que
para determinadas caracteristicas estruturais dos paises, capitais externos podem
exercer efeitos benéficos ao crescimento de longo prazo das economias. Mais
especificamente € preciso que os fundamentos institucionais, politicos e

econdmicos dos paises sejam solidos o suficiente para que a integracéo financeira


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0610503/CA

27

internacional possa exercer impactos positivos reais sobre o crescimento e o0 bem-
estar. Por fundamentos sélidos entende-se uma capacidade absorciva elevada de
capitais externos, no sentido de que o pais possa converter de maneira eficaz e
eficiente esses fluxos para investimentos produtivos. Politicas macroeconémicas
consistentes, boas préticas de governanga, alto nivel de capital humano e elevado
desenvolvimento financeiro constituem fundamentos basicos que determinam a
capacidade absorciva de uma economia. Efeitos positivos de fluxos de capitais
estrangeiros sobre o crescimento econdmico dependerdo crucialmente dessa
capacidade absorciva'’.

Neste trabalho, como dito anteriormente, o foco se concentrara no
desenvolvimento financeiro de um pais como mola propulsora para que os fluxos
de capitais externos gerem impactos positivos no crescimento econdémico. Na
secdo seguinte faremos uma breve revisdo da literatura que trata do
aprofundamento financeiro e o seu papel como facilitador do crescimento
econdmico para que possamos depois entender de maneira mais clara de que
forma este pode funcionar como varidvel chave na relacdo entre abertura

financeira e crescimento econémico de longo prazo.

2.3.1.
Literatura

Existe uma extensa literatura que data desde Schumpeter (1913) e Robinson
(1952) que trata a respeito de uma possivel ligacdo de causalidade entre a
qualidade do sistema financeiro e o crescimento econdmico. Em termos gerais,
uma vez que este prové servigos financeiros capazes de realocar o capital em
direcdo a seus usos mais produtivos reduzindo risco moral, selecdo adversa e
custos de transacdo, pode funcionar como um propulsor da produtividade na
economia. King e Levine (1993) investigam empiricamente uma relagdo de
causalidade e mostram que o componente pré-determinado do desenvolvimento
financeiro € um bom previsor para o crescimento econdmico. No entanto, pode
ocorrer que o desenvolvimento do sistema financeiro, medido pela extenséo dos

mercados de crédito e de capitais, funcione como um antecipador do crescimento

18 Bartolini e Drazen (1997) argumentam que a remocao de restricdes em saidas de capital
pode funcionar como uma boa sinalizac&o de politica e com isso elevar o influxo de capitais.
7 \er Aitken e Harrison (1999) e Arteta, Eichengreen e Wyplosz (2001).
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futuro. Ou seja, instituicbes financeiras podem aumentar 0s empréstimos caso
esperem aquecimento da atividade econdmica, ao passo que o mercado acionario
tende a captar o valor presente das oportunidades de crescimento futuras.

De forma a buscar uma relagdo de causalidade é preciso focar nos detalhes
por detrds do mecanismo que permite o setor financeiro criar servicos reais.
Desenvolvimento financeiro envolve a melhora em: a-) geracdo de informagéo
sobre oportunidades de investimento; b-) monitoramento de firmas e execucédo de
regras de governanca; c-) gerenciamento de risco; d-) mobilizacdo de poupanca. A
seguir, descrevemos cada um dos quatro argumentos, apresentando alguns
trabalhos importantes encontrados na literatura.

a-) A presenca de um mercado desenvolvido de intermediarios financeiros
reduz os custos de processamento de informagdes sobre investimentos de risco
facilitando a alocacgdo eficiente de capital e entdo elevando a produtividade.
Greenwood e Jovanovic (1990) desenvolvem um modelo tedrico em que
intermediacdo financeira e crescimento sdo determinados endogenamente,
enfatizando o efeito descrito acima.

b-) Bencivenga e Smith (1993) apontam que intermediarios financeiros
melhoram nivel de governanga corporativa permitindo reducdo no racionamento
de crédito e, portanto, elevando a concessdo de empréstimos e acumulacdo de
capital.

c-) O papel dos intermediarios financeiros em mitigar riscos associados a
projetos de investimento é de extrema importancia. Poupadores aversos a risco
podem obter taxas de retorno mais elevadas quando da presenga de um sistema
financeiro desenvolvido, uma vez que este induz uma mudanca de portfolio em
direcdo a projetos mais arriscados de mais alto retorno. Mais investimentos em
projetos com retornos maiores implicam maior taxa de crescimento.

Um outro tipo de risco pelo qual os intermediarios financeiros tém papel
fundamental em reduzir é o chamado risco de liquidez de ativos. Projetos de alto
retorno muitas vezes tém um periodo de maturidade alto e a necessidade de
liquidez por parte do investidor em algum momento antes da maturacdo do projeto
pode forcar uma liquidacdo antecipada deste provocando perdas elevadas. Um
sistema financeiro amplo e bem desenvolvido reduz a necessidade de poupadores
individuais de manterem uma fracdo elevada de seu portfolio na forma de ativos

liquidos, porém pouco ou nada rentdveis. Instituicbes financeiras tém a
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capacidade de transformar instrumentos liquidos, como depdsitos e titulos, em
investimentos de longo prazo com retorno elevado a riscos mais baixos.
Bencivenga e Smith (1991) ilustram esse argumento em um modelo tedrico de
gerages superpostas com trés periodos'®. Neste trabalho, os autores mostram que
a intermediacdo financeira permite & economia reduzir a poupanga mantida em
forma de ativos liquidos, porém improdutivos, e a prevenir a liquidacdo de capital
antecipada em face de choques de liquidez. Dessa forma, um pooling maior de
poupanca para investimentos de longo prazo com maiores retornos permite
acelerar o crescimento da economia.

d-) Um ultimo argumento consiste no fato de que sistemas financeiros bem
desenvolvidos canalizam de forma mais eficiente poupanca para investimento. Por
reduzir custos de transacdo e assimetria de informacéo, sistemas financeiros em
bom funcionamento permitem melhor canalizagdo de poupanca para projetos mais
rentaveis que ndo seriam realizados por individuos isoladamente. Assim, uma
melhor alocacdo de recursos eleva a produtividade e o crescimento da economia.

A figura 2 a seguir ilustra um diagrama de disperséo entre crédito domestico
privado como proporcao do PIB, como medida de aprofundamento financeiro, e
crescimento da produtividade para a amostra de 70 paises na média do periodo
1970-2004. O coeficiente de correlagdo simples entre as duas variaveis é de 0,4.
Apesar de ndo podermos inferir nenhuma causalidade a partir disso uma vez que
ndo estamos controlando pelos outros fundamentos, e além de ser uma simples
correlacdo, podemos ter uma idéia de que ambas devem estar relacionadas no
processo de crescimento econdémico de longo prazo.

Antes de passarmos para a analise empirica formal que busca quantificar os
efeitos de maior abertura financeira e volume de fluxos externos de capitais sobre
0 crescimento, apresentaremos uma breve discussdo a respeito dos efeitos dos
fluxos de capitais sobre desalinhamentos na taxa real de cAmbio, bem como uma
revisdo da literatura em torno dos efeitos desses desalinhamentos sobre o
crescimento econdmico. Assim, a secdo 4 apresenta toda a analise empirica que
trata desses canais descritos pela literatura, tanto no que concerne a relagéo

capitais e crescimento quanto a relacdo cambio e crescimento.

18 Greenwood e Smith (1997) também desenvolvem um modelo de geragdes superpostas a
semelhanca deste. Esses autores, entretanto, introduzem algumas inovagdes ao modelo de forma a
permitir formacao endégena dos mercados bancério e acionario no processo de crescimento.
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Figura 2 — Crédito/PIB e Crescimento da produtividade
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Fluxos de capitais e crescimento econdmico: o canal do
cambio

Neste capitulo exploraremos as implicacbes de um importante canal de
transmissdo pelo qual um volume maior de fluxos de capitais externos entre paises
pode exercer sobre o crescimento econdmico desses. Um influxo excessivo de
capitais gera impactos significantes sobre a taxa real de cdmbio de um pais
desvirtuando-a dos seus fundamentos por um certo periodo de tempo. H& uma
literatura académica recente que aponta que desalinhamentos na taxa real de
cambio sejam eles causados por intervengdes governamentais, politicas
macroecondmicas inconsistentes ou por um volume elevado de fluxos de capitais
externos, podem gerar impactos negativos sobre a taxa de crescimento econdémico
de longo prazo dos paises. Dessa forma, fluxos de capitais externos podem
exercer efeitos indiretos no crescimento de longo prazo dos paises através do

canal de apreciacdo excessiva da taxa real de cambio.

3.1.
Fluxos de capitais e desalinhamentos do cambio real

No longo prazo, a taxa real de cdmbio depende de uma série de variaveis
reais que constituem seus chamados fundamentos de equilibrio™. Dentre elas
destaca-se a posigdo dos ativos externos liquidos: paises cuja posi¢do dos ativos
externos é mais elevada mantém uma posicéo credora com o resto do mundo, ndo
necessitando gerar saldos superavitarios em conta corrente de forma a amortizar
dividas. Assim, devem ter uma taxa real de cAmbio mais apreciada em equilibrio.
Paises com elevados passivos externos, pelo contrario, devem gerar superavits
para amortizar dividas, e, portanto, devem ter um cambio real mais depreciado em

equilibrio. No entanto, fluxos de capitais externos geram, no curto prazo,

9 Uma série de teorias como PPP e efeito Balassa-Samuelson buscaram explicar os
determinantes de longo prazo da taxa real de cdmbio. Mais recentemente, a literatura caminhou no
sentido de desenvolver modelos microfundamentados baseados no comportamento otimizador dos
agentes em uma economia aberta. Ver, por exemplo, Obstfeld e Rogoff (1996).
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alteracdes na taxa real de cAmbio que a desviam do seu nivel de equilibrio, no
sentido de apreciacdo. A medida que o pais acumula um passivo, resultante de
inimeros influxos de capitais, o cambio real efetivo vai aos poucos se
depreciando, acompanhando o que seria um nivel teérico mais depreciado para o
cambio real de equilibrio. Esta trajetdria de longo prazo, entretanto, pode ser
muito lenta. Qual o mecanismo pelo qual um influxo de capitais aprecia o cAmbio
real no curto prazo?

llustremos esse mecanismo através de um argumento baseado no modelo
simples de agente representativo e consumo intertemporal em uma economia
aberta. Supondo previsibilidade perfeita, o consumidor representativo escolhe
uma seqiiéncia de cestas de consumo de um bem tradable (C") e um bem non-

tradable (C) de forma a maximizar a seguinte fungéo de utilidade:
]jeﬂt -U(C/,C,)dt (11)
Sujeito a restri¢ao:
I[F(Kt)+Yt P, - It].e‘”dt+(1+ r)-B, :I[C: +C, - pt]-e‘”dt (12)

Em que F(),K,Y,p,I,r,Bcorrespondem a : fungdo de produgdo de bens
tradables, estoque de capital alocado para bens tradables, dotacdo de bens non-
tradables, taxa real de cdmbio, investimento em tradables, taxa real de juros e
estoque de ativos externos. O investidor-consumidor pode acumular ativos
externos ou entdo investir em capital fisico no setor de tradables. A equacédo (12)
nos mostra que o valor presente da renda menos investimento em tradables mais o
estoque de ativos externos deve se igualar ao valor presente do consumo total de
tradables e non-tradables.

Né&o pretendemos aqui resolver o modelo e obter as condi¢Bes de primeira
ordem deste e sim somente ilustrar o canal pelo qual um influxo de capitais
exogeno, que corresponde a uma demanda externa por bens tradables e non-

tradables do pais, aprecia o cdmbio real. Como por hip6tese fixamos a oferta de
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bens non-tradables em uma dotacao individual exdgena de Y, e, uma vez que a
condicdo de equilibrio no mercado de bens non-tradables é que sua oferta se
iguale a sua demanda, entdo dada esta inelasticidade na resposta da producao de
non-tradables (fixa), uma demanda maior eleva seu preco relativo. Como a
demanda de tradables também se elevou, seu prego também tenderia a subir, mas
como este é dado exogenamente no mercado internacional, e a resposta da
producdo de tradables é elastica a um aumento de precos, ocorre um aumento na
sua producdo sem elevacdo de preco. Uma vez que houve um aumento no preco
relativo dos non-tradables, ocorre uma apreciacdo da taxa real de cambio.

De fato, observa-se empiricamente?’ uma correlagéo positiva entre fluxos de
capitais e desalinhamentos na taxa real de cAmbio, no sentido de que maiores
influxos provocam apreciagOes reais da taxa de cadmbio que podem ser bastante
duradouros®’. A figura 3 a seguir ilustra para uma amostra de 70 paises no periodo
1970-2004, um diagrama de disperséo entre influxos de capitais medidos como a
variagdo de passivos externos e desvios do cAmbio real em relagdo ao equilibrio®.
O coeficiente de correlagdo simples entre ambas as variaveis é de 0,26. Na secao
4.3 faremos uma analise formal desta relacéo, sendo esta a figura somente como
uma motivacdo inicial & questéo.

Na secdo seguinte trataremos dos mecanismos descritos pela literatura
académica que relaciona os efeitos dos desalinhamentos da taxa real de cambio

sobre o crescimento econdémico.

20 \/er Prasad, Rajan e Subramanian (2007), figura 12, p.49.

! Rigidez de preco e imperfeicdes dos mercados em geral fazem com que chogues
nominais provoguem desvios de varidveis reais do seu nivel de estado estacionario. Ver capitulo 6,
Romer (2001).

22 posteriormente faremos uma analise empirica formal que relaciona fluxos de capitais
com desalinhamentos na taxa real de cambio em que explicaremos com mais detalhes a construcéo
do cambio real de equilibrio para cada pais.
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Figura 3 — Fluxos de capitais e desalinhamentos do cambio real
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3.2.
Desalinhamentos do cambio real e crescimento

A relacdo empirica entre taxa real de cambio e crescimento econdmico €
pouco explorada na literatura académica. Alguns estudos sugerem que, dentro de
um determinado limite, moedas subvalorizadas exercem um efeito positivo no
crescimento de longo prazo dos paises, ao passo que uma valorizagcdo excessiva
gera efeitos negativos. O interesse central aqui é de identificar um possivel efeito
negativo de sobrevalorizagdes no crescimento eventualmente causadas por
influxos excessivos de capitais. Entretanto, se subvalorizagdes tiverem efeitos
benéficos, entdo ndo sO6 evitar sobrevalorizagbes como também estimular
subvalorizacgdes reais da moeda, dentro de certos limites, pode exercer impacto
positivo no crescimento. Discutiremos agora brevemente os canais de transmissao
que a literatura aponta relacionando desvios da taxa real de cambio com o
crescimento.

Podemos identificar basicamente trés possiveis canais de transmissao pelo
qual o cémbio real poderia exercer impacto no crescimento: o canal da
produtividade de tradables, o canal da poupanga e investimento e finalmente o

canal da alocacéo 6tima de capital entre setores tradables e non-tradables.

00
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O canal mais usual e comumente citado na literatura € aquele que relaciona
a taxa real de cambio com o desempenho dos setores de bens tradables, no sentido
de exercer um papel crucial nos ganhos de produtividade de tais setores. Tal
argumento surgiu da experiéncia de uma série de paises asiaticos que adotaram
uma estratégia de desenvolvimento conhecida como “Export-Led growth”. Dollar
(1992) constitui um dos estudos mais famosos nessa literatura que argumenta que
um cambio real mais competitivo incentiva os setores de tradables a investirem
mais na busca de inovacges tecnologicas (P&D) atuando na direcdo de elevar a
produtividade da economia, uma vez que 0s ganhos potenciais de produtividade
nos setores de bens tradables sdo maiores relativamente aos setores non-tradables
(Obstfeld e Rogoff (1996)). Complementar a esse argumento, Hausmann, Hwang
e Rodrik (2005) e Alvarez e Lopez (2006) mostram que existe uma série de
externalidades positivas associadas aos estimulos aos setores exportadores que
podem levar um pais a acelerar sua taxa de crescimento.

Aguirre e Calder6n (2005) apresentam resultados empiricos para uma
amostra de 60 paises no periodo de 1965-2003 que segue em parte essa linha de
argumentacdo. Os autores encontram que sobrevalorizacGes reais da taxa de
cambio sdo prejudiciais ao crescimento, ao passo que subvalorizagbes produzem
um efeito ndo linear; Subvaloriza¢Ges de até 12% elevam o crescimento de longo
prazo em 1% mas para além de 12% o impacto passa a ser negativo no
crescimento®. Também nessa mesma direcdo, utilizando uma amostra de 93
paises entre 1975-1992, Razin e Collins (1997) encontram um efeito ndo linear
entre desvios do cdmbio real e crescimento. Pequenas subvalorizagcdes podem ser
benéficas, mas grandes desvios geram impactos negativos no crescimento.

O segundo canal pelo qual o cadmbio real poderia afetar a taxa de
crescimento de um pais € enfatizado por Levy-Yeyati e Sturzenegger (2006). Os

autores mostram que principalmente nos anos 2000, diferentemente do ocorrido

23 Esses autores, entretanto, ndo incluem a variavel de consumo do governo na regressao de
crescimento. De fato, mostraremos mais adiante que esta é muito significante e tem impacto
negativo na taxa de crescimento de longo prazo da economia. Ao mesmo tempo, um nivel mais
elevado de consumo governamental tem um efeito de apreciar a taxa real de cambio. Desta forma,
pode ocorrer que um cadmbio real mais depreciado tenha efeito positivo no crescimento justamente
por significar um nivel menor de gastos do governo. Paises com bons resultados fiscais e baixo
endividamento publico tém cambio real mais depreciado e devem crescer a taxas maiores, fazendo
com que nao exista uma relagdo direta entre cdmbio real e crescimento econémico.
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nos anos 90, paises passaram a intervir no mercado de cambio de forma a evitar
apreciacOes de suas moedas. O termo cunhado pelos autores de ““Fear of floating
in reverse” ilustra uma preocupacdo com a competitividade da economia no longo
prazo quando exposta a uma sobrevalorizagdo cambial. Diferentemente das crises
cambiais e de balanco de pagamentos que geravam forte depreciagdo da taxa de
cambio e uma recesséo no curto prazo, que originou o termo ““Fear of floating”
de Calvo e Reinhart (2002), intervencGes recentes no mercado de cambio em
paises emergentes parece se dar na direcdo de evitar uma forte apreciacdo das
moedas. Ocorre, no entanto, como argumentam os autores no artigo, que o canal
de transmissdo do cdmbio real para o crescimento ndo se da via estimulos ao setor
exportador e sim através do aumento da taxa de poupanca doméstica e do
aprofundamento da acumulagdo de capital. Uma taxa real de cadmbio mais
depreciada reduz salarios reais, transferindo renda de trabalhadores para firmas o
que eleva a taxa de poupan¢a doméstica da economia. Restri¢cbes de liquidez que
resultam de um mercado de crédito e de capitais mais atrofiado em paises
emergentes, podem ser minoradas quando se transferem fundos para firmas via
custos mais baixos. Desse modo, uma elevacdo na taxa de poupanca e de
investimento poderia acelerar o crescimento econémico.

O terceiro canal de transmissdo citado na literatura € aquele expresso por
Rodrik (2007). O autor considera que um cambio real mais depreciado que o seu
nivel de equilibrio, apesar de constituir uma distor¢cdo na alocacdo de recursos,
pode funcionar como um mecanismo de second best para uma série de outras
distorcBes existentes na economia. Em economias emergentes, argumenta o autor,
a ma qualidade das institui¢Oes, o baixo aprofundamento financeiro e uma série de
restricdes contratuais impBe custos desproporcionais aos setores tradables. Dessa
forma, uma subalocagéo de capital nesses setores, resultante de tais distorgdes,
reduz o nivel potencial de crescimento da economia como um todo. Um cambio
real mais depreciado significa um preco relativo de tradables mais elevado, o que
incentiva maior producdo e, portanto, maior alocacdo de capital nesses setores.
Desse modo, realinha-se a economia a seu nivel de crescimento potencial.

Na figura 4 em seguida, plotamos um diagrama de dispersdao entre
desalinhamentos do cambio real e crescimento da produtividade para a mesma

amostra de paises das figuras 2 e 3.
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Tal como a figura 3, essa figura tem por objetivo apresentar uma evidéncia

Desvios do cambio

prévia de uma relacdo em cross-section entre desvios do cambio real e

desempenho econdmico de longo prazo. O coeficiente de correlagdo simples entre

essas variaveis é de —0,145. Na secdo 4.2 faremos uma analise empirica formal

para testar essa relacdo e ver o papel que os fluxos de capitais exercem nesse

desalinhamentos cambiais.

Discutidos os mecanismos apontados pela literatura acerca das relagoes

entre fluxos de capitais e crescimento e desalinhamentos do cambio real e

crescimento, passemos entdo para uma analise empirica que testa esses efeitos

para uma amostra de 70 paises no periodo 1970-2004.



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0610503/CA

4
Analise empirica

Depois de apresentados 0s principais argumentos teoricos discutidos na
literatura, bem como alguns resultados empiricos encontrados, passemos entao
para uma analise econométrica formal em torno da relagdo de longo prazo entre
integracdo financeira, crescimento econdmico e desalinhamentos da taxa real de
cambio. Mais especificamente, o objetivo deste capitulo serd tratar da relacdo
entre abertura financeira, medida de varias formas, e crescimento econdmico,
levando em consideracdo o papel que o aprofundamento financeiro do pais exerce
nesta relacdo. Além disso, uma vez que fluxos de capitais excessivos
sobrevalorizam a taxa real de cambio de um pais, testaremos também os impactos

de sobrevalorizagdes do cambio no crescimento de longo prazo.

4.1.
Fluxos de capitais e crescimento econémico

Como mencionado anteriormente, os trabalhos empiricos acerca dos
fundamentos do crescimento, seguindo a literatura da teoria do crescimento
enddgeno, tratam basicamente dos fatores que afetam a taxa de crescimento da
produtividade no longo prazo. Seguindo Loayza, Fajnzylber e Calderon (2005),

estimamos uma variagdo da regressdo de crescimento padréo:

Yii = Yin =@ yit—1+ﬁT A R P R P A R T (13)

Em que vy corresponde ao logaritmo natural do PIB real per capita como
medida de produtividade, Z refere-se a uma matriz de controles (fundamentos do
crescimento), | refere-se a uma medida de abertura financeira e z, mede o
aprofundamento financeiro;#n, 1, & correspondem respectivamente a efeitos fixos,

dummies de tempo e erro idiossincratico. A base de dados utilizada esta

organizada em um painel de 70 paises para o periodo de 1970-2004, dados anuais.
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De forma a eliminar movimentos ciclicos no crescimento relacionados a
condicOes de demanda no curto prazo, os dados anuais foram transformados em
médias de 5 anos, como é tradicional na literatura. Assim, cada observacao
corresponde a uma média ndo sobreposta da variavel no periodo de 5 anos, de
forma que temos entdo 7 observages de cada variavel por pais®.

A matriz de fundamentos Z inclui aqueles determinantes citados na secéo
2.1: uma medida de capital humano, o grau de abertura comercial, 0 consumo do
governo como proporgdo do PIB, o nivel de aprofundamento financeiro (z,),
instabilidade de pregos e a taxa de crescimento dos termos de troca. O efeito fixo,

n;, tem por objetivo captar caracteristicas individuais dos paises que afetam a

taxa de crescimento mas ndo variam ao longo do tempo. As dummies temporais,

4, , captam mudangas nas condi¢des econdmicas externas que variam ao longo do

tempo e provocam mudangas homogéneas para os paises. Essas dummies captam,
por exemplo, crises mundiais e mudancas de liquidez global. Incluimos um termo
interativo entre uma medida de abertura financeira e aprofundamento financeiro
na regressdo de forma a captar efeitos assimétricos do primeiro sobre o
crescimento econdmico. Finalmente, a renda per capita inicial de cada periodo foi
inclusa na equagdo com o objetivo de captar o efeito de convergéncia.

De um modo geral, esta especificagdo econométrica ndo € baseada em
nenhuma forma reduzida de algum modelo especifico de crescimento, mas é
consistente com a teoria de crescimento enddgeno. Como supde-se que a
economia esta em estado estacionario no longo prazo, as varidveis explicativas
captam diferencas na taxa de crescimento da renda real per capita dos paises. Em
modelos de crescimento endégeno ndo existe, entretanto, o efeito de convergéncia
na taxa de crescimento da renda real per capita entre paises. Mesmo assim,
incluiu-se a renda per capita inicial de cada periodo, pois pode haver ainda um
possivel efeito de ciclo econdbmico ndo eliminado quando da transformacgéo dos
dados em medias de 5 anos.

A seguir, descreveremos mais detalhadamente as medidas de abertura
financeira utilizadas na regressdo e trataremos das vantagens e desvantagens que

elas apresentam.

24 A lista com os paises da amostra encontra-se no apéndice 7.1.
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4.1.1.
Medidas de abertura financeira

Na prética, a anélise empirica utiliza basicamente dois conjuntos de medidas
para captar o grau de integracdo financeira entre os paises: medidas De jure e
medidas De facto. O primeiro grupo se baseia em restricbes governamentais
oficiais que os paises impdem sobre fluxos de capitais enquanto o segundo se
baseia nos fluxos de capitais efetivos. O fundo monetério internacional (FMI)
calcula uma medida De jure, que é a mais comumente utilizada em estudos
empiricos, que classifica os paises a cada ano pela presenga ou ndo de barreiras a
fluxos de capitais. Quinn (1997) aperfeicoa esta medida construindo um indice do
grau de impedimento aos fluxos de capitais que se baseia nas compilagdes do FMI
sobre restricOes impostas pelos paises. As vantagens desse tipo de medida sobre
as medidas De facto é que elas captam diretamente as restrices impostas
exogenamente pelo governo sobre capitais externos. No entanto, dificilmente tais
medidas sdo capazes de aferir a magnitude e a eficicia das restri¢des impostas,
uma vez que o movimento internacional de capitais muitas vezes consegue
ultrapassar as barreiras impostas pelo governo. Ou seja, € possivel que haja
integracdo financeira efetiva sem que haja liberdade oficial da conta de capitais.

Dessa forma, estudos empiricos utilizam entdo medidas De facto, que se
baseiam nos atuais fluxos de capitais externos como forma de medir abertura
financeira. A vantagem dessas medidas é que elas medem efetivamente o grau de
integracdo financeira de um pais com o resto do mundo sem estarem sujeitas a
critérios subjetivos, como no caso dos indices construidos pelo FMI. Porém, uma
série de fatores pode influenciar os fluxos de capitais externos, como o préprio
crescimento econdmico; Se ocorrer uma causalidade do crescimento para 0s
capitais externos e mudancas de politica afetarem tanto o crescimento quanto o
tamanho dos fluxos de capitais do pais, entdo podera haver uma relacdo espuria

entre fluxos de capitais e crescimento®. E preciso entdo levar em consideragio

% prasad, Rogoff, Wei e Kose (2003) distinguem entre push factors e pull factors nos fatores por
detrés da relacéo entre fluxos de capitais e crescimento. Os primeiros estéo relacionados ao sentido
de causalidade que vai dos capitais externos para o crescimento, ou seja, incluem mudangas em
liquidez externa e o ciclo econdmico em paises industriais gerando impacto no crescimento para o
mundo como um todo. Pull factors sdo aqueles que ocorrem por mudancas em politicas e
fundamentos individuais dos paises e determinam a causalidade que vai do crescimento para o
volume de capitais.
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essa possivel fonte de endogeneidade na analise empirica de forma a obter uma
relacdo causal legitima. Neste trabalho optou-se por utilizar medidas De facto por
serem estas mais fiéis em relacdo ao grau efetivo de abertura financeira dos
paises.

As medidas De facto utilizadas foram as seguintes: fluxos de capitais totais
medidos como a soma de saidas e entradas (influxos) de capitais sobre o PIB;
variacdo de ativos externos sobre o PIB e variacdo de passivos externos sobre o
PIB separadamente na regressdo; e finalmente, a variacdo dos ativos externos
liquidos sobre o PIB%®. E importante ressaltar que esse estudo foca numa
dimensdo ampla de integracdo financeira e fluxos de capitais externos, nédo
analisando de forma desagregada os componentes individuais da conta de
capitais?’. Além disso, uma vez que, com efeito, estamos interessados no impacto
que uma dependéncia maior a fluxos internacionais de capitais tem no
crescimento, optamos por excluir os investimentos estrangeiros diretos. De fato,
estes ultimos dependem fortemente da taxa de crescimento dos paises, ou seja,
economias que crescem mais tém mais oportunidades de investimento e por isso
atrem mais investimento estrangeiro direto, apesar de ndo necessariamente atrair

mais capitais como um todo. De acordo com Prasad, Rajan e Subramanian (2007):

“This suggests that fast-growing countries do have better investment
opportunities, which is why they attract more FDI. Yet they do not utilize
more foreign capital overall, and, again, China is a net exporter of
capital.....But does a paucity of foreign capital hurt a country’s economic
growth?”

Para ilustrar esse fato, esses autores constroem dois graficos dividindo a
amostra de paises ndo industriais entre grupos com baixas, médias e altas taxas de
crescimento, além de China e india separadamente, e computam o déficit em
conta corrente acumulado em doélares deflacionado e os influxos de investimento

estrangeiro direto®®. O primeiro gréfico aponta que fluxos de capitais liquidos para

% Estoques de ativos e passivos externos sobre o PIB néo foram usadas como medidas de
abertura financeira, pois se tratam de séries ndo estacionarias.

%" para estudos que focam em capitais desagregados ver, por exemplo, Levine e Servos
(1998), Henry (2000) e Bekaert, Harvey e Lundblad (2001).

28 Um superavit em conta corrente corresponde ao fluxo liquido de capitais que sai do pais
ou, equivalentemente, o excesso de poupanga doméstica sobre investimento doméstico. J& um
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paises em desenvolvimento com altas taxas de crescimento foram menores do que
para aqueles com taxas de crescimento menores. Ja o segundo grafico mostra que
0 grupo de paises com maiores taxas de crescimento foi o que mais recebeu
investimentos estrangeiros diretos no periodo 1970-2004.

Dessa forma, evidéncias apontam que a causalidade do crescimento
econdmico para os fluxos de capitais é pouco clara, exceto quando se trata de
investimentos diretos. Com base nesse fato, optamos por utilizar uma medida que
ndo inclui esses investimentos externos de modo a captar uma relacdo de
causalidade entre maior abertura a fluxos de capitais e crescimento econdmico. Na
secdo seguinte apresentamos algumas estatisticas descritivas para os paises da

amostra e também os resultados das estimagdes economeétricas.

4.1.2.
Resultados

As definigBes de todas as variaveis mencionadas anteriormente que foram
utilizadas nas regressdes, bem como suas respectivas fontes, podem ser
encontradas no apéndice 7.2. A tabela 1 a seguir mostra a média e o desvio-padrédo
para os dados de crescimento econdmico, fluxos de capitais e aprofundamento
financeiro, medido pela relacéo crédito doméstico privado sobre o PIB, para os 70
paises da amostra no periodo de 1970-2004. Dividem-se 0s paises entre
continentes e entre as categorias industrializados e ndo industrializados. O desvio-
padrdo esta entre parénteses. E interessante notar que paises industrializados, que
cresceram em média a taxa de 2,18%, tiveram no periodo uma relagdo crédito
sobre PIB mais que o dobro da dos paises ndo industrializados, que cresceram a
taxa de 1,48%. Além disso, tais paises tiveram um grau de abertura financeira
muito maior que a dos paises ndo industrializados, se olharmos para os influxos
mais saidas de capitais externos sobre o PIB: 4,83% e 4,34% respectivamente,
contra 1,27% e 1,2% do PIB.

déficit em conta corrente equivale a influxo positivo de capitais, ou entdo, um excesso de
investimento doméstico sobre poupanca doméstica.
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Tabela 1 — Média e desvio-padrao de variaveis selecionadas, por categorias.

Crescimento (%) Crédito (% PIB) Influxos de capital (% PIB) Saidas de

capital (% PIB)

América do norte 1.83 73.82 1.31
(0.36) (49.71) (0.82)
América central 1.19 29.68 1.24
(1.39) (15.18) (1.40)
América do sul 1.06 27.38 1.11
(0.82) (9.55) (0.96)
Africa 0.74 20.96 1.27
(1.33) (12.61) 1.27)
Europa 2.25 68.84 5.69
(0.62) (23.17) (4.73)
Asia 3.60 58.90 1.52
(1.30) (45.46) (1.79)
Oceania 1.58 42.23 2.48
(0.47) (0.21) (0.25)
Oriente médio 0.86 38.39 1.32
(1.17) (24.38) (0.77)
Industrializados 2.18 73.66 4.83
(0.59) (31.96) (4.44)
Nao industrializados 1.48 30.28 1.27
(1.61) (19.04) (1.29)

0.93
(0.50)
1.15
(1.28)
1.27
(0.99)
0.67
(0.58)
5.22
(5.27)
2.05
(3.46)
1.28
(0.12)
1.37
(0.81)

4.34

(4.89)
1.20

(1.78)

Entre os paises ndo industrializados, tomemos, por exemplo, o caso de Asia,
América do sul e Africa. O primeiro grupo foi 0 que obteve a maior taxa de
crescimento no periodo (3,6%), seguido do segundo (1,06%) e depois o terceiro
(0,74%). O volume de crédito doméstico privado sobre o PIB também segue essa
mesma ordem, 58,9% para Asia, 27,38% para América do sul e 20,96% para
Africa. Quanto aos fluxos de capitais, se somarmos os influxos mais as saidas de
capitais, também a Asia teve a maior participagdo no PIB (3,55%), depois
América do sul (2,38%) e entdo Africa (1,94%). A seguir, passemos para 0s
resultados das estimacdes. A variavel dependente utilizada é a taxa de crescimento
do PIB real per capita e 0 método de estimacédo é 0 GMM de painel dinamico®
desenvolvido por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e

Bond (1998) com erros-padrdo robustos calculados em dois estagios pela

% No apéndice 7.3 explicamos com mais detalhes a metodologia de estimagao por detréas do
GMM de painel dindmico utilizado nas estimacoes.
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metodologia proposta por Windmeijer (2004)*. Essa abordagem leva em
consideracdo a endogeneidade potencial das varidveis explicativas resultante de
causalidade reversa ou simultaneidade em uma formulacdo dindmica, bem como
um potencial viés induzido por caracteristicas individuais dos paises. A tabela 2
apresenta os resultados estimados para a regressdo apresentada na equagéo (13)
utilizando diferentes medidas de abertura financeira.

Na regressdo 1.1, utilizamos os fluxos de capitais totais medidos como a
soma das saidas mais influxos de capitais sobre o PIB. Os coeficientes que
apresentaram significancia estatistica tiveram o sinal esperado pela teoria; capital
humano exerce um impacto positivo no crescimento, consumo do governo maior
gera impacto negativo e abertura comercial e aprofundamento financeiro mais
elevados impactam positivamente no crescimento. A varidvel de fluxos de
capitais, dada por (saidas+influxos)/PIB, bem como sua interagdo com o nivel de
aprofundamento financeiro, ndo apresentaram significancia estatistica. Paises
cujos fluxos de capitais como propor¢do do PIB foram mais elevados nesse
periodo, ndo tiveram impactos significantes no crescimento mesmo quando
levamos em conta o grau de desenvolvimento financeiro do pais.

Na regressdo 1.2, testamos se a diferenca entre os fluxos de ativos e
passivos externos, ou seja, a variagao dos ativos externos liquidos, pode ser o fator
relevante no crescimento. Talvez ocorra que paises que dependeram menos de
capitais externos e acumularam mais ativos externos, condicional a uma estrutura
financeira pouco desenvolvida, tenham tido um melhor desempenho econémico
no longo prazo. Como mencionado anteriormente, paises com estruturas
financeiras pouco desenvolvidas tém baixa capacidade absorciva, no sentido de
gue ndo convertem de maneira eficaz e eficiente capitais externos para
investimentos produtivos. A regressdo 1.2 mostra que o coeficiente da variagdo
dos ativos externos liquidos é positivo e significante, ao passo que o termo de
interacdo com o aprofundamento financeiro é negativo e significante. Ou seja,
para até um determinado threshold de crédito doméstico sobre o PIB, o impacto
de um resultado positivo dos ativos externos liquidos é positivo no crescimento,

indicando que paises que exportaram capitais, dado esse nivel de aprofundamento

® Em pequenas amostras esse estimador produz erros-padrio viesados para baixo.
Windmeijer (2004) prop8e uma correcao para esse Viés.
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financeiro, tiveram um melhor desempenho em media no longo prazo para o

crescimento econdmico.

Tabela 2 — Fluxos de capitais e crescimento econdmico.

Variaweis 1.1 1.2 1.3
Constante 0.098 0.042 0.042
(0.13) (0.64) (0.61)
Renda real per capita inicial -0.011 -0.001 0
(0.28) (0.89) (0.95)
Capital humano 0.021** 0.014* 0.013*
(0.03) (0.07) (0.10)
Instabilidade de precos -0.005 -0.003 -0.005
(0.60) (0.87) (0.71)
Termos de troca 0.014 -0.013 -0.04
(0.76) (0.75) (0.43)
Consumo do governo -0.022*+* -0.017**  -0.014
(0.01) (0.03) (0.10)
Abertura comercial 0.0304* 0.0204** 0.0288**
(0.06) (0.05) (0.04)
Aprofundamento financeiro 0.013* 0.003 0.001
(0.08) (0.69) (0.80)
(Saidas+influxos)/PIB -0.03
(0.80)
(Saidas+influxos)/PIB*aprofundamento financeiro 0.008
(0.79)
Var(AEL) 0.615**
(0.01)
Var(AEL)*aprofundamento financeiro -0.191**
(0.01)
Var(Ativos) 0.578
(0.22)
Var(Ativos)*aprofundamento financeiro -0.162
0.17)
Var(Passivos) -0.437*
(0.08)
Var(Passivos)*aprofundamento financeiro 0.130*
(0.08)
Observagdes 449 445 445
Dummies de tempo sim sim sim
Teste de Arellano-Bond para AR(1) em primeira diferenca 0.012 0 0.001
Teste de Arellano-Bond para AR(2) em primeira diferenca 0.885 0.367 0.52

Teste de Sargan 0.195 0.68 0.273
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O threshold de crédito dado pelos coeficientes é de 25% do PIB, ou seja, até
esse nivel, o impacto de uma variacdo positiva de ativos externos liquidos é
positivo no crescimento.

No entanto, podemos ter que, separadamente, acumulagdo de ativos e
passivos externos tenham impactos distintos no crescimento. Na regressao 1.3 elas
sdo inclusas separadamente na regressdo, juntamente com suas respectivas
interacfes com o aprofundamento financeiro. Os resultados mostram que somente
os coeficientes associados a variagdo de passivos externos (se positiva esta
associada a um influxo de capitais) apresentaram significancia estatistica. O
impacto de um influxo de capitais é negativo com magnitude 0,437, mas
decresce para niveis mais elevados de crédito/PIB de acordo com o coeficiente da
interacdo de 0,13. O threshold de crédito/PIB é de 28,8% do PIB, ou seja, até esse
nivel o impacto de um influxo de capitais € negativo no crescimento de longo
prazo, mas para além deste, passa a ser positivo. A tabela 3 apresenta os paises da
amostra que apresentaram uma razao crédito domeéstico sobre PIB de até 28,8%
do PIB em média para o periodo 1970-2004.

Tabela 3-Paises abaixo do threshold de aprofundamento financeiro.

Ruanda Haiti Togo Argélia Nicaragua
Sudao Madagascar Argentina india Quénia
Siria Guatemala Costa Rica Bolivia Venezuela
Nigéria Camardes Paraguai Paquistdo Indonésia
Burkina Faso Peru México Senegal Republica Dominicana
Malaufi Sri Lanka  Equador Colémbia

Pode-se observar que tais paises pertencem ao grupo de paises pobres ou em
desenvolvimento da Africa, Asia e Américas central e do sul com baixa
capacidade absorciva.

Esses resultados indicam previamente que o canal de integracdo financeira
que parece exercer impacto significativo no crescimento estd associado aos
influxos de capitais. As evidéncias apontam que, de fato, parece existir uma
assimetria neste efeito que depende do grau de aprofundamento financeiro do
pais, ou seja, para paises com baixa relacdo crédito/PIB, uma dependéncia menor
aos fluxos de capitais externos impulsionou o crescimento no longo prazo. Quer

dizer, paises que financiaram o investimento domeéstico com uma propor¢ao mais
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elevada de poupanca domeéstica em relacdo & poupanca externa, tiveram melhor
desempenho econémico considerando uma estrutura financeira atrofiada. Além
disso, parece haver um indicio de que o papel dos fluxos de capitais externos
sobre o crescimento de longo prazo esta mais relacionado a acumulagéo de capital
do que diversificacdo de risco. Se este ultimo argumento fosse uma explicagdo
plausivel, esperariamos que também o coeficiente da variacdo dos ativos externos
fosse significante, pois de acordo com tal argumento é a possibilidade de
investidores estrangeiros comprarem mais ativos domesticos e também de
investidores domésticos adquirirem mais ativos externos que permite uma melhor
alocacao de risco e entdo maior crescimento®. Dessa forma, parece haver mais
indicagdo de que o efeito da abertura financeira ocorre através de maior
acumulacdo de capital via absorcéo de poupanca externa.

Na secdo seguinte faremos alguns testes de robustez de maneira a verificar a

consisténcia desses resultados.

4.1.3.
Robustez

Para checarmos a validez dos resultados obtidos anteriormente, faremos
aqui trés testes de robustez que procuram atestar a sensibilidade desses resultados.
Para tal, faremos trés novas estimacdes>’: a primeira utiliza uma nova medida de
aprofundamento financeiro dada pelo M2 como proporc¢do do PIB, em que M2
corresponde a uma medida ampla de agregado monetario. A segunda estimagdo
mantém crédito/PIB como medida de aprofundamento financeiro, mas utiliza uma
amostra somente com paises em desenvolvimento. E finalmente, a terceira
estimacdo é feita através de uma técnica em painel de efeitos fixos com varidveis

instrumentais diferente da técnica GMM de painel dinamico utilizada até agora®.

% Gourinchas e Jeanne (2003) argumentam em favor da acumulago de capital ao invés de
diversificacdo de risco como melhores candidatos para se entender os beneficios da integracéo
financeira internacional.

% Também foi feita uma quarta estimacéo utilizando como variavel dependente a taxa de
crescimento do PIB real por trabalhador mas a mudanca nos resultados foi infinitesimal, ndo
havendo nenhuma alteracéo na significancia estatistica dos coeficientes.

¥ Nesta estimagdo, utilizamos como instrumentos para fluxos de capitais medidas de
liquidez externa de modo a obtermos o impacto dos fluxos de capitais no crescimento que ocorre
via mudangas na liquidez global. Medidas de liquidez podem ser bons instrumentos, pois sdo
altamente correlacionadas com fluxos de capitais para os paises de um modo geral e nédo
correlacionadas com choques que afetam o crescimento.
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A tabela 4 apresenta os resultados da estimacdo da equacdo (13) utilizando

M2/PIB como medida de aprofundamento financeiro para a amostra total de

paises. As regressdes 2.1, 2.2 e 2.3 equivalem respectivamente as regressdes 1.1,

1.2 e 1.3 da tabela 3.

Tabela 4 -Fluxos de capitais e crescimento- M2/PIB como medida de aprofundamento

financeiro.
Variaweis 2.1 2.2 2.3
Constante 0.148** 0.204* 0.200*

Renda real per capita inicial

Capital humano

Instabilidade de precos

Termos de troca

Consumo do governo

Abertura comercial

Aprofundamento financeiro

(Saidas+influxos)/PIB
(Saidas+influxos)/PIB*aprofundamento financeiro
Var(AEL)

Var(AEL)*aprofundamento financeiro

Var(Ativos)

Var(Ativos)*aprofundamento financeiro
Var(Passivos)

Var(Passivos)*aprofundamento financeiro
Observacbes

Dummies de tempo

Teste de Arellano-Bond para AR(1) em primeira diferenca

Teste de Arellano-Bond para AR(2) em primeira diferenca
Teste de Sargan

(0.03) (0.06)  (0.08)
0.001  0.004 0.004
(0.90) (0.55) (0.73)
0.015* 0.016* 0.015*
(0.04) (0.07)  (0.04)
-0.021%* -0.028* -0.042*
0.01) (0.09) (0.01)
-0.027 -0.019 -0.065
0.52) (0.70)  (0.28)
-0.018** -0.031*** -0.024**
(0.02) (0.00) (0.01)
0.0382*** 0.0476** 0.0392**
(0.00)  (0.00) (0.01)
-0.006 -0.014 -0.011
(0.52) (0.11) (0.49)
-0.131

0.17)
0.033
(0.25)
0.331*
(0.08)
-0.124*
(0.06)
0.511
(0.19)
-0.143
(0.16)
-0.287*
(0.03)
0.090**
(0.04)

373 371 371
sim sim sim

0.013 0.007 0.017
0.929 0.362 0.933
0.797 0.827 0.75
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Os resultados permanecem os mesmos de anteriormente. Pela regresséo
2.1 percebe-se que tanto o coeficiente de (saidas+influxos)/PIB quanto o da
interacdo com o aprofundamento financeiro séo estatisticamente insignificantes.
Na regressdo 2.2, o coeficiente da variacdo dos ativos externos liquidos € positivo
e significante (0,331) e sua interacdo com o aprofundamento financeiro é negativo
e significante (-0,124). Por ultimo, a regressdo 2.3 mostra coeficientes estimados
muito similares aos da estimacao apresentada na tabela 2, de —0,287 para variacao
de passivos externos e 0,09 para a interacdo deste com o aprofundamento
financeiro. O nivel de “threshold” de aprofundamento financeiro obtido a partir
desses coeficientes é de 24,26% o que é muito préximo de 28,8% da regressdo
base. Em seguida, apresentamos a tabela 5 com os resultados das estimagdes
utilizando uma amostra de paises em desenvolvimento. Esses resultados também
revelam a mesma relacdo obtida nas outras duas estimacdes. A variavel de abertura
financeira da regressdo 3.1, dada por (saidas+influxos)/PIB, bem como sua
interacdo com aprofundamento financeiro séo estatisticamente insignificantes. A
regressdo 3.2 mostra um coeficiente positivo e significante para a variacdo dos
ativos externos liquidos e negativo e significante para a interacdo deste com o
aprofundamento financeiro. Ja na regresséo 3.3, assim como obtido nas regressdes
2.3 e 1.3, temos que o coeficiente da variacdo de passivos externos é negativo e
significante ao passo que o coeficiente de sua interagcdo com o aprofundamento
financeiro é positivo e significante (-0,564 e 0,175, respectivamente). O threshold
de aprofundamento financeiro calculado a partir desses coeficientes é de 25,1% do
PIB, 0 que é muito proximo de 24,26% da regresséo 2.3 e 28,8% da regresséo 1.3.
O dltimo teste de robustez consiste de uma estimacdo em painel e outra em
minimos quadrados ordinarios da equacdo (13). Incluimos todos os regressores
que constituem os fundamentos do crescimento de longo prazo como estritamente
exdgenos na regressao e tratamos a medida de fluxos de capitais como enddgena

|34

instrumentalizando-a com medidas de liquidez global®™. As medidas de liquidez

% Poderiamos ter feito a estimacdo através do método de painel dindmico utilizado
anteriormente, mas utilizando uma medida ajustada para os fluxos de capitais na regressdo. Ou
seja, ao invés de tratarmos a endogeneidade desta do modo tradicional que o método utiliza via
defasagens, utilizariamos uma projecéo dos fluxos de capitais em medidas de liquidez global como
medida ajustada para estes fluxos. Deste modo, teriamos como regressor nao os fluxos de capitais
observados, mas sim fluxos de capitais projetados por medidas de liquidez externa. Obteriamos
uma outra forma de corrigir a endogeneidade dos fluxos de capitais. Ocorre, porém, que 0s
intervalos de confianga que a estimacdo geraria ndo seriam os intervalos corretos, devendo estes
ser derivados matematicamente ou através de simulagdo por “bootstrapping”.
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global usadas como instrumentos sdo trés: taxa de juros dos “fed funds”
americana, taxa de juros das “treasuries” de dois anos, e das “treasuries” de trés

anos.

Tabela 5 — Fluxos de capitais e crescimento- Amostra de paises em desenvolvimento.

Varidweis 3.1 3.2 3.3
Constante 0.12 0.061 0.01
(0.28) (0.40) (0.94)
Renda real per capita inicial -0.007 0.004 0.009
(0.65) (0.65) (0.34)
Capital humano 0.024**  0.015* 0.014**
(0.01) (0.09) (0.05)
Instabilidade de precos -0.014* -0.009  -0.008
(0.07) (0.35) (0.78)
Termos de troca -0.027 -0.026 -0.045
(0.52) (0.48) (0.24)
Consumo do governo -0.024*  -0.014* -0.012*
(0.01) (0.10) (0.09)
Abertura comercial 0.0232*  0.047** 0.0417**
(0.07) (0.01) (0.01)
Aprofundamento financeiro 0.007 -0.007  -0.005
(0.41) (0.30) (0.32)
(Saidas+influxos)/PIB -0.101
(0.49)
(Saidas+influxos)/PIB*aprofundamento financeiro 0.027
(0.49)
Var(AEL) 0.503*
(0.06)
Var(AEL)*aprofundamento financeiro -0.156**
(0.05)
Var(Ativos) 0.537
(0.16)
Var(Ativos)*aprofundamento financeiro -0.156
(0.11)
Var(Passivos) -0.564**
(0.01)
Var(Passivos)*aprofundamento financeiro 0.175***
(0.01)
Obsenvacbes 299 296 296
Dummies de tempo sim sim sim

Teste de Arellano-Bond para AR(1) em primeira diferenca 0.018 0.008 0.006
Teste de Arellano-Bond para AR(2) em primeira diferenca 0.832 0.789 0.724
Teste de Sargan 0.369 0.819 0.91

O objetivo destas regressdes € submeter os dados a uma outra forma de
estimacdo que trata de uma outra maneira o problema da endogeneidade dos

fluxos de capitais. Como utilizamos uma técnica em painel e outra em minimos
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quadrados, com instrumentos somente para fluxos de capitais, mantivemos as
variaveis de fundamentos do crescimento somente como controles, sem nos
interessar na significancia dos coeficientes destas. A tabela 6 a seguir apresenta 0s
resultados das estimagdes em minimos quadrados e em painel.

Em ambas as regressdes, as variaveis de controle que constituem os
fundamentos do crescimento ndo obtiveram significancia estatistica alguma. De
fato, uma vez que grande parte dessas variaveis € enddgena ou pelo menos
predeterminada em relacdo ao crescimento, seria preciso de certa forma corrigir a
endogeneidade potencial destas para se estimar precisamente os coeficientes.
Como o interesse nesse instante é avaliar o impacto dos fluxos de capitais sobre o
crescimento, utilizamos instrumentos somente para corrigir a endogeneidade
destes. Em ambas as regressOes a varidvel utilizada foi a variagdo de passivos

externos (influxo de capitais) e sua interagdo com o aprofundamento financeiro.

Tabela 6 - Fluxos de capitais e crescimento- Instrumentos de liquidez internacional.

Variaweis 4.1 4.2
Constante -0.15 -0.013
(0.51) (0.95)
Renda real per capita inicial -0.002 -0.041
(0.67) (0.14)
Capital humano -0.003  -0.009
(0.50) (0.32)
Instabilidade de precos 0.033 0.064
(0.49) (0.19)
Termos de troca 0.007 0
(0.88) (1.00)
Consumo do governo 0.012 0.059
(0.50) (0.21)
Abertura comercial 0 0
(0.86) (0.69)
Aprofundamento financeiro 0.001 -0.015
(0.86) (0.16)
Var(Passivos) -1.370** -1.891*
(0.02) (0.07)
Var(Passivos)*aprofundamento financeiro 0.379** 0.532*

(0.03)  (0.07)

Observacbes 445 449
P-valor Estatistica F 0.135
P-valor Estatistica de Wald 0
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Podemos notar que o coeficiente da variacdo de passivos externos é
negativo e significante e o coeficiente de sua interacdo com o aprofundamento
financeiro é positivo e significante, de acordo com o obtido anteriormente nas
outras regressdes. O threshold de aprofundamento financeiro das regressoes 4.1 e
4.2 é de 37% e 35%, respectivamente. Ou seja, somente para além desses valores
é que um influxo adicional de capitais externos exerceu um impacto positivo no
crescimento de longo prazo dos paises no periodo 1970-2004. Esses niveis de
threshold situam-se muito préximos daqueles niveis obtidos anteriormente, que
variavam entre 25% e 30% do PIB.

Esses resultados empiricos indicam que o impacto de maiores influxos de
capitais sobre o crescimento de longo prazo foi significativamente negativo
condicional a uma estrutura financeira atrofiada e com baixa capacidade de
intermediacdo. Esta ultima faz com que os capitais externos ndo sejam
convertidos de maneira eficiente para projetos de investimento mais arriscados,
mas com taxas de retorno elevadas. Dessa forma, uma vez que o canal de
acumulacdo de capital que absorcdo de poupanca externa pode exercer sobre o
crescimento ndo opera de modo eficaz para tais paises, a abertura financeira por si
s6 ndo gerou beneficios ao crescimento. No entanto, por qual razdo influxos
adicionais de capitais externos geram impactos negativos ao crescimento no caso
de tais paises com baixo grau de aprofundamento financeiro®*? Uma possivel
explicacdo € a existéncia de um outro canal pelo qual os fluxos de capitais podem
exercer impactos indiretos sobre o crescimento: a entrada de capitais pode
apreciar a taxa real de cambio excessivamente e para além do seu nivel de
equilibrio, gerando efeitos maléficos ao crescimento da produtividade
especialmente nesses paises com baixo grau de aprofundamento financeiro.

Na préxima secdo analisaremos empiricamente para essa mesma amostra de
70 paises no periodo 1970-2004 o impacto dos desalinhamentos da taxa real de
cambio sobre o crescimento de longo prazo dos paises. Em primeiro lugar

testaremos a magnitude desse impacto no crescimento em uma anélise de

% Riscos de maior abertura financeira e fluxos de capitais estdo associados a uma
volatilidade econdmica e financeira mais elevada e com crises de balanco de pagamentos em
paises emergentes. No entanto, essa explicagdo é insuficiente para explicar impactos negativos no
crescimento econdmico de longo prazo como mostram Kose, Prasad e Terrones (2000). Além
disso, como esse estudo esté voltado para uma anélise de longo prazo, estando os dados dispostos
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regressdo e em seguida faremos um exercicio que relaciona os impactos de fluxos
de capitais e desalinhamentos do cAmbio no crescimento para diversos niveis de

aprofundamento financeiro.

4.2.
Desalinhamentos do cambio e crescimento econdmico

Uma vez que a literatura aponta para os efeitos de apreciagdo excessiva da
taxa real de cambio sobre o crescimento de longo prazo decorrente de fluxos de
capitais, o objetivo desta secdo serd construir um indice de cambio real de
equilibrio para cada um dos 70 paises da amostra de forma a podermos construir
uma varidvel de desalinhamentos do cdmbio real em relacdo a esse nivel de
equilibrio. A partir dai, incluiremos essa varidvel em uma regressao de
crescimento padrdo da forma da equacdo (13) para testarmos o impacto que
desvios em relacdo aos fundamentos, causados em grande parte por fluxos de

capitais, podem geram no crescimento econémico.

4.2.1.
A relacdo entre a taxa real de cambio e seus fundamentos

A literatura empirica utiliza basicamente trés formas para calcular o nivel
de equilibrio de longo prazo da taxa real de cdmbio: uma medida de PPP
(Purchase power Parity) que determina que varia¢des na taxa nominal de cAmbio
entre dois paises deve se igualar ao diferencial de inflagdo entre ambos no longo
prazo; uma outra baseada no efeito Balassa-Samuelson que aponta que no longo
prazo paises com relativa renda real per capita mais elevada devem ter cAmbio
real mais apreciado; e finalmente uma medida construida a partir de um modelo
microfundamentado baseado no comportamento maximizador de firmas e
individuos em uma economia.

Nesse estudo usaremos uma defini¢cdo baseada no modelo de Obstfeld e
Rogoff (1995-1996) para uma economia aberta com dois setores. A partir do
modelo, obtém-se uma equacdo em forma reduzida do cdmbio real em funcéo de

seus fundamentos: ativos externos liquidos sobre o PIB, consumo do governo

em médias de 5 anos de forma a suavizar movimentos bruscos, menos atencédo é dada a questéo de
transmissdo de volatilidade macroecondmica via fluxos de capitais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0610503/CA

54

sobre o PIB, termos de troca e diferencial de produtividade entre setores tradables

e non-tradables. A taxa real de cambio é definida da seguinte forma:
J -
RER, =] [ (R /P)™ (14)
j=1

Em que i€[1,70] e je[113] ,ou seja, temos 70 indices de cambio real
referentes aos 70 paises da amostra cada um ponderado pelo tamanho do comércio

com os 13 principais parceiros comerciais mundiais. w; ; corresponde ao peso no

comércio que o pais i tem com o parceiro comercial j definido como a soma das
exportacdes mais importacfes do pais i com o pais j, dividido pelo total das
exportagBes mais importacdes do pais i. P corresponde ao indice de pregos ao
consumidor em ddlar ajustado pela PPP de determinado pais. Definido dessa
forma, um aumento no indice do cdmbio real refere-se a uma apreciacdo, uma vez
que torna a cesta de consumo local em délares relativamente mais cara do que no
resto do mundo. A equagdo a ser estimada para o cdmbio real de equilibrio é da

seguinte forma:

INRER), =4, +4-(AEUPIBy +8,-NG/G*) + - In®” 1P), + B, In[A | A (A A+,
(15)

Em que (AEL/PIB) refere-se aos ativos externos liquidos como
proporcdo do PIB para o pais i no periodo t; (G/G") corresponde ao consumo
do governo do pais i dividido por um indice ponderado de consumo do governo
de todos os outros paises da amostra; (P* /PM) refere-se ao termos de troca e
(A; 1 AL) (A 1 AL corresponde ao diferencial de produtividade entre tradables
e non-tradables. As Gltimas trés variaveis e também o cAmbio real estdo expressas
em logaritmo. & é um termo de erro aleatdrio.

Espera-se que pS,,0,,0:, 5, >0. Quanto maior a posicdo em ativos
externos do pais, menor a necessidade de se gerar superdvits em conta corrente
para amortizar dividas e, portanto, um cdmbio real mais apreciado deve prevalecer

no equilibrio. Tal argumento baseia-se no chamado “Transfer effect” (Lane e

Milesi-Ferretti, 2000). Em segundo lugar, maiores gastos do governo tendem a
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gerar um cambio real de equilibrio mais apreciado. Froot e Rogoff (1991), De
Gregorio, Giovannini e Wolf (1994), Chinn e Johnston (1996) enfatizam o papel
dos gastos governamentais na determinagdo do cambio real de equilibrio através
do canal conhecido como “Resource Withdrawal”, por meio do qual o governo ao
concentrar seus gastos de consumo em bens non-tradables, reduz a oferta liquida
disponivel para o setor privado. Como resultado, ocorre uma elevacdo no indice
de precos de bens non-tradables. O impacto dos termos de troca sobre o cdmbio
real, como explicam Drine e Rault (2003), depende principalmente do efeito renda
direto que ocorre ap6s um choque nos termos de troca do pais. Na presenca de um
choque positivo, com elevacdo no preco das exportacbes dado o preco das
importagdes, ocorre um aumento de renda do pais, tudo mais constante. Desse
modo, tanto o consumo de tradables quanto o de non-tradables se eleva. Como o
preco dos importados estd fixo, 0 aumento na demanda acaba por gerar uma
elevacdo no preco dos non-tradables. Assim, deve ocorrer uma apreciagdo do
cambio real. Finalmente, uma produtividade relativa de tradables maior atua no
sentido de tornar o preco relativo de non-tradables mais elevado, ou seja, um
cambio real mais apreciado.

Apesar de estarmos trabalhando em uma dimensdo temporal relativamente
curta (dados anuais de 1970-2004), uma vez que temos um painel com 70 paises,
podemos analisar a dindmica de mudanga do cambio real com mais detalhes
informacionais. A equagdo para o cambio real de equilibrio foi estimada atraves
de duas formas: uma utilizando minimos quadrados com variaveis instrumentais e
outra utilizando um estimador de painel de efeitos fixos também com varidveis
instrumentais. Termos de troca, consumo do governo e produtividade relativa
entre tradables e non-tradables foram considerados estritamente exdgenos na
regressao, no sentido de que ndo ha nenhum tipo de causalidade que atua na
direcdo do cadmbio real para esses fundamentos. A varidvel de ativos externos
liquidos é enddgena, uma vez que mudancas no cdmbio exercem efeitos na
posicao liquida dos ativos internacionais de um pais via “valuation effect”; Dessa

forma, utilizou-se como instrumentos para (AEL/PIB) algumas defasagens desta.

A série referente ao cdmbio real de equilibrio foi construida da seguinte

maneira;
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ERER= /4, + 4, (AEL/PIB),, + 4, ING/G"),, +/3, In@* IP™), + 5, In[(A, T AL (A T AL,

(16)

Em que as variaveis denotadas com uma barra acima correspondem as
séries de longo prazo (estado estaciondrio) das respectivas variaveis, calculadas
através de um filtro de Hodrick-Prescott. Os coeficientes acima se referem as
estimativas resultantes da regressdo do cambio de equilibrio apresentada
anteriormente. No caso da estimativa em painel, recuperou-se também o efeito
fixo, que foi adicionado a equacéo acima. Uma vez calculado o cAmbio real de

equilibrio, o desalinhamento cambial pode ser definido da seguinte forma:

Desvio, = In(RER), —In(ERER), a7

Definido desta forma, um desvio cambial positivo implica uma
sobrevalorizagdo da taxa real de cdmbio em relagdo a seu nivel consistente com 0s
fundamentos de equilibrio, ao passo que um desvio negativo implica em uma
subvalorizacdo. Na proxima secdo apresentaremos as equacdes e 0s resultados da

regressdo de crescimento com os desalinhamentos do cambio real.

4.2.2.
Resultados

Apresentaremos aqui os resultados das regressdes que foram estimadas
utilizando desvios do cdmbio real como variavel explicativa. A primeira equacao

é a seguinte:

Yii =Yia = Yia +f -Zy +0, - (DesviQ, +1; + 4, +& (18)

Em que (Desvio), corresponde ao desalinhamento do cambio real definido

anteriormente. Além da equacdo especificada anteriormente, foram estimadas
outras quatro variantes dela. A primeira busca identificar se existe alguma
assimetria de efeito na variavel do desalinhamento cambial. Ou seja, € possivel
que o efeito de uma sobrevalorizacéo real do cdmbio sobre o crescimento seja

diferente do efeito de uma subvalorizagdo. Assim, criou-se uma variavel
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dummy, D,, que assume o valor 1 em momentos de sobrevalorizagéo e O caso

contrario. A segunda equacéo estimada é da seguinte forma:

Yit = Yita =@ Yia +B -Zy +06,- D, -(Desvig;, +(1—D,)-(DesviQ;, +7, + 1 +&,

(19)

Adicionalmente, estimamos uma outra equacao que corresponde a equacao
acima acrescida de termos de interagéo entre sobrevalorizagdes e subvalorizagdes
do cadmbio com o nivel de aprofundamento financeiro do pais. Além dessas trés
equac0es citadas, que foram estimadas para toda a amostra, reestimamos as duas
primeiras para uma amostra somente com paises em desenvolvimento.

Na tabela 7 apresentamos os resultados dessas 5 regressdes utilizando
como medida de cambio real de equilibrio aquela obtida por uma estimacéo em
minimos quadrados. A regressdo 5.1 inclui a variavel de desalinhamentos do
cambio; a regressdo 5.2 separa 0s desalinhamentos entre subvalorizagbes e
sobrevalorizages; a regressao 5.3 utiliza interacdes entre sub e sobrevalorizagtes
com o nivel de aprofundamento financeiro; a regressdo 5.4 é equivalente a 1.1
utilizando somente uma amostra de paises em desenvolvimento; e finalmente a
regressdo 5.5 é equivalente a 1.2 também utilizando somente uma amostra de
paises em desenvolvimento. A matriz de controles Z é a mesma da equagdo (13) e
0 método de estimacdo € 0 GMM de painel dinamico.

Como se pode observar, nas 5 regressdes os coeficientes que apresentaram
significAncia estatistica tiveram o sinal esperado pela teoria, em consonancia com
os resultados empiricos da secéo 4.1.2. Um nivel mais elevado de capital humano
eleva o crescimento; maior instabilidade de precos tem um impacto negativo no
crescimento; consumo do governo mais elevado reduz o crescimento; maior
abertura comercial eleva o crescimento e um aprofundamento financeiro maior
também beneficia o crescimento. A taxa de crescimento dos termos de troca e a
renda per capita inicial ndo foram significantes em nenhuma das regressées, o que
indica, neste Ultimo caso, a inexisténcia do efeito de convergéncia de renda entre
paises. Sendo a taxa real de cdmbio uma variavel enddgena, alguns dos
fundamentos do crescimento perderam significancia estatistica quando incluidos
juntamente com os desalinhamentos do cadmbio na regressdo. De fato, o nivel do

cambio real é explicado, em parte, por algumas varidveis que afetam diretamente
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o0 crescimento, como, por exemplo, gastos do governo e termos de troca. Dessa

forma, quando

significancia estatistica.

Tabela 7 - Desalinhamentos do cambio real e crescimento (1)

inseridos conjuntamente na

regresséo,

ocorre perda de

Variaveis 5.1 5.2 5.3 5.4 5.5
Constante 0.129* 0.103*  0.198**  0.206**  0.214**
(0.10) (0.07) (0.01) (0.01) (0.02)
Renda real per capita inicial 0.001 -0.003 -0.003 -0.013 -0.014
(0.91) (0.81) (0.75) (0.29) (0.33)
Capital humano 0.005 0.005 0.004 0.018* 0.014
(0.54) (0.67) (0.69) (0.10) (0.30)
Instabilidade de precos -0.028*  -0.019**  -0.030** -0.2 -0.02
(0.08) (0.03) (0.03) (0.10) 0.12)
Termos de troca -0.03 -0.058 -0.061 -0.023 -0.06
(0.48) (0.25) (0.25) (0.62) (0.26)
Consumo do governo -0.014*  -0.012** -0.015* -0.018** -0.019**
(0.03) (0.05) (0.06) (0.02) (0.03)
Abertura comercial 0.0247*  0.0258** 0.0355*** 0.0238** 0.0234**
(0.06) (0.04) (0.00) (0.04) (0.03)
Aprofundamento financeiro 0.005 0.01 0.009 0.003 0.009
(0.49) (0.23) (0.37) (0.68) 0.27)
Desvios do cambio -0.021 -0.021*
(0.19) (0.09)
Subvalorizagéo -0.01 -0.081 -0.011
(0.54) (0.27) (0.49)
Sobrevalorizagéo -0.032***  -0.089** -0.039***
(0.00) (0.01) (0.00)
Sub*Aprofundamento financeiro 0.023
(0.30)
Sobre*Aprofundamento financeiro 0.020*
(0.06)
Obsenrvacgdes 354 354 354 231 231
Dummies de tempo sim sim sim sim sim
Teste de Arellano-Bond para AR(1) em primeira diferenca 0.017 0.013 0.016 0.051 0.044
Teste de Arellano-Bond para AR(2) em primeira diferenca 0.495 0.486 0.345 0.637 0.538
Teste de Sargan 0.112 0.228 0.495 0.268 0.49

O coeficiente dos desalinhamentos do cambio na regressdo 5.1 é negativo,

mas estatisticamente insignificante. Se separarmos esses desalinhamentos entre

sub e sobrevalorizagdes, como se vé na regressao 5.2, percebe-se que 0 que ocorre
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é que subvalorizagdes sdo muito insignificantes ao passo que sobrevalorizagdes
sdo bastante significantes e com sinal negativo, ou seja, afetam negativamente o
crescimento econdmico. Nas regressdes 5.4 e 5.5, utilizando somente uma
amostra de paises em desenvolvimento, os resultados sdo praticamente idénticos,
havendo pouca alteracdo na magnitude dos coeficientes. Quando interagimos
sobrevalorizagBes e subvalorizages com o nivel de aprofundamento financeiro,
como na regressdo 5.3, permanece o resultado de que sobrevalorizagcdes tém
impacto negativo no crescimento e que subvalorizagdes sdo insignificantes.
Ocorre, no entanto, que o impacto das sobrevalorizagdes € assimétrico de acordo
com o aprofundamento financeiro do pais. Para paises com nivel mais elevado de
aprofundamento financeiro, menor é o impacto de uma sobrevalorizacdo no
crescimento, ou seja, quanto menores as restricdes de liquidez as firmas de bens
tradables menores serdo os danos causados por uma valorizagdo excessiva do
cambio. O threshold de aprofundamento financeiro da equacédo 5.3 é de 85,6%, ou
seja, até esse nivel de crédito/PIB, o impacto de uma sobrevalorizacdo sobre o
crescimento é negativo, porém decrescente.

A tabela 8 € equivalente a tabela 7 com a diferencga de que nesta, trabalha-
se com uma medida de cambio real de equilibrio obtida a partir de uma estimagéo
em painel (Efeitos fixos/ “within estimator’). Levando em consideracdo que
devem existir caracteristicas individuais de cada pais que ndo se alteram no
tempo, mas fazem com que a taxa real de cambio se comporte de maneira
diferente para cada um deles, entdo se faz necessario usar uma técnica em painel
para estimar o cdmbio real de equilibrio. Como se pode observar na tabela 8, tanto
desalinhamentos do cdmbio como sobrevalorizagdes e subvalorizagcBes cambiais e
suas respectivas interacdes com o aprofundamento financeiro sdo estatisticamente
insignificantes. Quando estimamos as duas regressdes que so incluem a amostra
de paises em desenvolvimento, também ndo obtemos nenhuma significancia
estatistica. Desse modo, alterando a técnica de estimacdo do cambio real de
equilibrio para uma técnica em painel, perde-se significancia da variavel
sobrevalorizacdo cambial. Com excecdo das varidveis de capital humano e termos
de troca, os outros fundamentos do crescimento permaneceram significantes a 1%,
5% ou 10%. A correlagdo entre renda per capita inicial e capital humano é de
0,82, o que indica que a precisdo na estimativa dos coeficientes de ambas fica

muito reduzida em vista da elevada correlagdo entre elas. De fato, paises com
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elevada renda real per capita em determinado periodo tém um nivel alto de

escolaridade da populacdo e, portanto, de capital humano®.

Tabela 8 - Desalinhamentos do cambio real e crescimento (11)

Variaveis 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
Constante 0.179**  0.143** (0.2122** 0.149* 0.209**
(0.05) (0.00) (0.01) (0.10) (0.04)
Renda real per capita inicial 0.002 -0.00158 0.00082 -0.002 -0.008
(0.82) (0.95) (0.91) (0.84) (0.58)
Capital humano -0.003 -0.001  -0.0031 0.003 0.007
0.73) (0.96) (0.66) (0.83) (0.73)
Instabilidade de precos -0.028*  -0.018** -0.030* -0.019* -0.026**
(0.07) (0.02) (0.02) (0.05) (0.04)
Termos de troca -0.011 0.01 0.017 -0.048 -0.008
(0.71) (0.79) (0.66) 0.17) (0.86)
Consumo do governo -0.020***  -0.021*** -0.028*** -0.021** -0.024***
(0.00) (0.00) (0.01) (0.02) (0.00)
Abertura comercial 0.0357**  0.0340** 0.042** 0.0413* 0.0344*
(0.05) (0.04) (0.01) (0.06) (0.07)
Aprofundamento financeiro 0.012* 0.012* 0.015* 0.013* 0.015*
(0.09) (0.05) (0.05) (0.10) (0.08)
Desvios do cambio -0.018 -0.011
(0.33) (0.49)
Subwalorizagéo -0.019 -0.144 -0.04
(0.66) (0.14) (0.43)
Sobrevalorizacdo -0.028 0.047 0.043
(0.68) (0.16) (0.52)
Sub*Aprofundamento financeiro -0.034
(0.84)
Sobre*Aprofundamento financeiro 0.002
(0.97)
Observacdes 444 443 443 294 293
Dummies de tempo sim sim sim sim sim
Teste de Arellano-Bond para AR(1) em primeira diferenga 0.021 0.015 0.027 0.036 0.031
Teste de Arellano-Bond para AR(2) em primeira diferenga 0.611 0.862 0.663 0.392 0.657
Teste de Sargan 0.163 0.371 0.508 0.272 0.288

Os resultados indicam que desvios do caAmbio real sejam eles causados por

intervencgdes voluntarias do governo ou por fluxos de capitais excessivos, nao

% Quando inserimos somente a variavel de capital humano na regressdo, excluindo renda
per capita inicial, o coeficiente estimado foi positivo e significante.
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geram impactos permanentes na taxa de crescimento da produtividade.
Subvalorizagbes da taxa real de cdmbio ndo parecem alavancar a taxa de
crescimento da economia em nenhuma das especificacbes utilizadas para o
cambio de equilibrio. Sobrevalorizagdes tiveram impacto negativo no crescimento
na primeira das especificagbes, mas ndo na segunda, 0 que parece ser um
resultado pouco robusto. Na préxima secdo, utilizaremos os coeficientes das
regressdes estimadas nas secdes 4.1 e 4.2 com o intuito de realizar um exercicio
numérico para calcular a magnitude do impacto dos fluxos de capitais e dos
desalinhamentos do cambio sobre o crescimento para diversos niveis de

aprofundamento financeiro.

4.3.
Exercicio numérico

Os resultados empiricos obtidos até agora parecem indicar que uma possivel
explicacéo para a existéncia de um efeito negativo dos fluxos de capitais externos
sobre o crescimento de longo prazo para paises com baixo aprofundamento
financeiro ocorra através do canal de uma excessiva apreciacdo do cambio real.
Apesar de haver perda de significancia quando utilizamos uma medida diferente
de cambio real de equilibrio (tabela 8), ainda assim temos um resultado muito
significante e negativo para o efeito de uma sobrevalorizagdo real no crescimento
(tabela 7). Além disso, tal impacto é mais negativo para paises com baixo
aprofundamento financeiro: quanto maiores as restricdes de liquidez as firmas de
bens tradables, maior o nivel de dependéncia dos investimentos em pesquisa e
tecnologia nos lucros destas. Dessa forma, um choque na taxa de cambio no
sentido de apreciacdo reduz receitas e lucros, gerando conseqlientemente, uma
gueda nos investimentos em tecnologia e pesquisa e, portanto na produtividade®’.

O objetivo do exercicio realizado nesta secdo serd de quantificar, para
diversos niveis de aprofundamento financeiro, o impacto direto de fluxos de
capitais sobre o crescimento (regresséo 1.2), bem como o impacto indireto de uma
sobrevalorizagdo do cambio real no crescimento causado por um fluxo de capital
equivalente (regressdo 5.3). Desta forma, antes disso, apresentamos na tabela 9 os

resultados de uma regresséo estimada por GMM de painel dindmico entre desvios
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do cAmbio real e variacdo de ativos externos liquidos sobre o PIB como variavel
para fluxos de capitais. Queremos obter um coeficiente que mede o impacto
causal dos fluxos de capitais externos sobre desvios do cambio para podermos
inputar esse desvio na regressdo de cambio real e crescimento e obtermos o efeito
final. Resumindo: fluxos de capitais exercem efeitos diretos no crescimento, mas
apreciam o cambio real em uma certa magnitude, o que pode gerar efeitos

prejudiciais ao crescimento.

Tabela 9 - Fluxos de capitais e desalinhamentos do cambio real.

Variaveis 7.1
Constante -0.003
(0.91)
Desvio(-1) 0.746***
(0.00)
Var(AEL) -0.344%xx
(0.00)
Var(resenas) -1.357***
(0.00)
Observacgbes 303
Dummies de tempo sim

Teste de Arellano-Bond para AR(1) em primeira diferenca ~ 0.002
Teste de Arellano-Bond para AR(2) em primeira diferengca  0.191
Teste de Sargan 0.469

Incluiu-se também uma defasagem dos desvios, uma vez que O
ajustamento do cambio real para o equilibrio pode ser lento e persistente®®. A
variacdo da posicédo de reservas internacionais também foi inclusa j& que esta pode
exercer papel importante na determinacdo dos desalinhamentos quando o banco
central utiliza intervengbes no mercado de cambio. Como existe causalidade
reversa no sentido de que apreciacfes excessivas do cambio real podem incentivar

controles de capitais por parte do governo ou entdo intervengdes através da

¥ A ilustracdo desse argumento em um modelo formal pode ser vista, por exemplo, em
Aghion et Al. (2006).

% Além disso, para se rejeitar a hip6tese nula de uma estrutura autoregressiva de primeira
ordem nas diferencas dos residuos e utilizarmos defasagens das varidveis como instrumentos
validos, precisamos incluir essa defasagem para eliminar essa estrutura AR(1).
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compra de reservas no mercado utilizamos uma correcdo para endogeneidade pela
técnica de painel dinamico®.

Faremos entdo o seguinte exercicio numérico: suponha um influxo de
capitais de 5% do PIB (-0,05). Tudo mais constante, utilizando os coeficientes de
variacdo dos ativos externos liquidos e sua interacdo com o aprofundamento
financeiro da regressdao 1.2 (0,615 e -0,19 respectivamente), obteremos uma
fungdo desse impacto para diversos niveis de aprofundamento financeiro. Esse
mesmo influxo de capital de 5% do PIB gera uma apreciagdo do cambio real
(desvio positivo) no curto prazo que é dado pelo coeficiente da regressdo 7.1,
correspondente a -0,344. O coeficiente de longo prazo do impacto de um influxo
de capital é de —1,35*. Utilizamos entfo essa magnitude de sobrevalorizacio
cambial resultante de um influxo de capital de 5% do PIB para construir a fungéo
que relaciona esse impacto no crescimento, para diversos niveis de
aprofundamento financeiro. A figura 5 apresenta essas duas fungfes para o caso
de impacto de curto prazo do fluxo de capital no desalinhamento do cAmbio, ao
passo que a figura 6 faz 0 mesmo, mas utilizando o impacto de longo prazo do
fluxo de capital no desalinhamento do cambio.

E claramente notavel que o impacto de uma sobrevalorizagio do cambio
real no crescimento de longo prazo resultante de um influxo de capital equivalente
a 5% do PIB é quase desprezivel, para qualquer nivel de aprofundamento
financeiro. No entanto, a apreciacédo real que decorre de tal influxo € de 1,73% o
que é um valor relativamente pequeno. Os impactos diretos dos fluxos de capitais
sobre o crescimento sdo bem maiores relativamente ao canal indireto que ocorre
via cambio real. Quando levamos em consideragcdo o impacto de longo prazo de
um desalinhamento positivo do cambio real, o impacto de um influxo de 5% do

PIB se torna um pouco mais negativo, mas ainda assim insignificante perto do

% Prasad, Rajan e Subramanian (2007) utilizam uma técnica em minimos quadrados ao
invés de painel para estimar a relagdo entre fluxos de capitais e desvios do cambio real. Os autores
argumentam que, no curto prazo, o cambio real deve estar dissociado de fluxos de capitais uma
vez que paises utilizam intervencdo esterilizada e controles de capitais de forma a exercer
influéncia no cambio. Neste trabalho, optou-se por incluir na regresséo a variacéo das reservas € a
controlar para endogeneidade de forma a identificar melhor um efeito causal que vai dos fluxos de
capitais para os desvios do cAmbio real. No longo prazo, o estoque de capitais externos determina
em parte o cambio real de equilibrio, mas fluxos excessivos podem gerar desvios no curto prazo.

0 Mais especificamente o impacto é de (-0,344)*(-0,05)=0,0172 que é equivalente a uma
sobrevalorizagdo de 1,73%, pois In(E/E*)=0,0172.

! Esse coeficiente é obtido através da solugéo iterada da equacéo em diferencas referente a
regressao 7.1, ou seja: -1,35=-0,344/(1-0,746).
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impacto direto dos fluxos de capitais. Esse influxo gera uma sobrevalorizagao de
7% no longo prazo, e para o nivel de aprofundamento financeiro mais baixo da
amostra (6,3%), o impacto desta sobrevalorizacdo no crescimento, no longo prazo,

é de apenas —0,35%.

Figura 5 - Impactos dos fluxos de capitais e da sobrevalorizagdo do cambio real (1).
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Figura 6 - Impactos dos fluxos de capitais e da sobrevalorizagdo do cambio real (I1).
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5
Concluséao

Os resultados deste trabalho indicam que o papel que os fluxos de capitais
externos desempenham sobre o crescimento de longo prazo dos paises depende do
grau de aprofundamento financeiro destes. Utilizando uma medida de crédito
domestico privado como propor¢do do PIB para medir esse aprofundamento,
encontramos uma relacdo assimétrica no efeito que esses fluxos de capitais
exercem sobre o crescimento. Para niveis acima do valor de threshold que se situa
entre 25% e 30% do PIB de acordo com as estimacOes realizadas, uma
dependéncia mais elevada de capitais externos gerou impactos positivos sobre a
taxa de crescimento econdémico no periodo 1970-2004. Ou seja, o efeito causal de
um influxo de capitais foi benéfico para o crescimento em economias cujo sistema
financeiro ja havia atingido um certo grau de maturidade e desenvolvimento.
Também foi possivel concluir que existe um impacto causal dos fluxos de capitais
sobre os desalinhamentos da taxa real de cambio de um pais, apesar de a
magnitude estimada desse efeito ser pequena: um influxo de capital equivalente a
5% do PIB gera sobrevalorizagdes de 1,73% e 7% no curto e no longo prazo
respectivamente. Uma vez que capitais externos geram desvios na taxa real de
cambio dos seus fundamentos de equilibrio, vimos que um possivel efeito dos
capitais externos sobre o crescimento ocorre indiretamente via desvios do cambio
real. M& alocacgéo de recursos resultante de sobrevalorizagdes podem ser maléficas
ao crescimento. Os resultados das estimacgdes na tabela 7 e as figuras 5 e 6
apresentam esse efeito, que também depende do grau de aprofundamento
financeiro do pais.

De uma forma geral, podemos concluir que o canal do cambio real é
insuficiente para prover uma explicacdo do motivo pelo qual uma abertura mais
elevada a fluxos de capitais externos gerou impactos negativos no crescimento
para paises com baixo aprofundamento financeiro. Como vimos nas figuras 5 e 6,
o nivel de aprofundamento financeiro é fundamental para distinguir os impactos

dos fluxos de capitais no crescimento, mas a sobrevalorizacdo resultante de tais
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fluxos gera impacto quase desprezivel ou até insignificante® no crescimento de
longo prazo.

Os proponentes dos controles de capitais muitas vezes argumentam em
favor de restrigcdes a fluxos de capitais externos via taxagdo ou barreiras impostas
na conta de capitais com o intuito de evitar os efeitos deletérios exercidos pelos
influxos excessivos destes. O principal argumento acerca desses efeitos maléficos
estd na forte apreciacdo da taxa real de cambio gerando efeitos negativos sobre o
crescimento da produtividade no longo prazo. Os resultados apresentados aqui vao
na direcdo contraria a este argumento uma vez que mostram empiricamente que
esses efeitos, longe de terem uma magnitude elevada, exercem um impacto muito

pequeno sobre o crescimento econdémico de um pais como um todo.

2 Insignificante se levassemos em conta os resultados da tabela 8 que utiliza uma outra
medida para o cdmbio real de equilibrio.
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Apéndice

7.1

Lista de paises da amostra

Tabela 10- Lista dos 70 paises da amostra.

Alemanha*
Argélia
Argentina*
Australia*
Austria
Bolivia
Brasil*
Burkina Faso
Camarfes
Canada
Chile
Cingapura*
Colémbia
Coréia do Sul
Costa do Marfim
Costa Rica
Dinamarca
Egito

El Salvador
Equador
Espanha*
Estados Unidos*
Filipinas
Finlandia

Frangca*
Grécia
Guatemala
Haiti
Holanda*
Honduras
Hungria
india
Indonésia
Ird

Irlanda
Islandia
Israel
Italia*
Japao*
Jordania
Madagascar
Maléasia
Malaui
Marrocos
México
Nova Zelandia
Nicaragua

Nigéria
Noruega
Paquistao
Panama
Paraguai
Peru
Portugal
Quénia
Reino unido*
Republica Dominicana
Ruanda
Senegal
Siria

Sri Lanka
Sudao
Suécia
Suica
Tailandia
Togo
Trinidad e Tobago
Tunisia
Uruguai
Venezuela

* Grandes parceiros comerciais mundiais utilizados na construcéo da taxa real de cdmbio de

cada pais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0610503/CA

7.2

Descricao das variaveis e fontes dos dados

Tabela 11- Defini¢des e fontes dos dados.

73

Variavel

Defini¢do e Constru¢éo

Fonte

PIB real per capita

PIB real por trabalhador

Capital humano

Instabilidade de pregos

Termos de troca

Consumo do governo

Abertura comercial

Aprofundamento financeiro (1)

Aprofundamento financeiro (1)

Var(AEL)

Var(Ativos)

Var(Passivos)

(Saidas+Influxos)/PI1B

Fed funds
Treasuries de 1 ano
Treasuries de 3 anos

Taxa real de cAmbio

Var(Resenas)

Raz&o entre o PIB real a pre¢os constantes de 1985
ajustado pela PPP (US$) e a populag&o total.

Razé&o entre o PIB real a pregos constantes de 1985
ajustado pela PPP (US$) e a forga de trabalho.

Razé&o entre o total de pessoas matriculadas no ensino
secundario, independente da idade, e a populagdo que
oficialmente corresponde a esse nivel educacional.
log(100+taxa de inflagdo ao consumidor).

Taxa de crescimento dos termos de troca, medido como
um indice de precos de exportagéo dividido por um indice

de pregos de importagé&o.

Gastos em consumo do governo como propor¢éo do PIB.

Medida do grau de abertura ao comércio internacional*.

Volume de crédito doméstico privado como proporgéo do
PIB.

Medida ampla de agregado monetéario (M2) como
proporcéo do PIB.

Variag&o dos ativos externos liquidos do pais como
propocéo do PIB.

Variacéo dos ativos externos do pais como
propocéo do PIB.

Variagdo dos passivos externos do pais como
propogéo do PIB.

Soma da variagdo de ativos e passivos externos como
propor¢éo do PIB.

Taxa basica de juros dos fundos federais dos EUA.
Taxa de juros das notas do tesouro americano de 1 ano.
Taxa de juros das notas do tesouro americano de 3 anos.

Razé&o entre indices de prego ao consumidor, em délares e
ajustado pela PPP, entre paises.

Variagao das resenvas internacionais (em US$) do pais
como propor¢éo do PIB.

Penn World Table
(Summers e Heston,1991).

Penn World Table
(Summers e Heston,1991).

World bank development
indicators (2006).

Calculos do autor utilizando

IFS (IMF).

World bank development
indicators (2006).

World bank development
indicators (2006).

Calculos do autor utilizando
dados do World bank development

indicators (2006).

World bank development
indicators (2006).

World bank development
indicators (2006).

Célculos do autor utilizando dados
de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Célculos do autor utilizando dados
de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Célculos do autor utilizando dados
de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Célculos do autor utilizando dados
de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Site do Federal Reserve Board
Site do Federal Reserve Board
Site do Federal Reserve Board

Célculos do autor utilizando
Penn World Table e DOTS (IMF).

Célculos do autor utilizando dados
de Lane e Milesi-Ferretti (2006).
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* A medida do grau de abertura comercial corresponde ao residuo de uma regresséo “pooled OLS”
da soma das exportagdes mais importagdes de bens e servicos como proporcao do PIB (varidvel
dependente) nas seguintes variaveis: populacdo do pais, extensdo territorial, dummy para saida
para 0 mar e dummy para paises cujo valor das exportacfes de petroleo seja maior ou igual a 2/3
do valor total das exportacdes. O objetivo desta procedimento é obter uma medida mais fiel do
verdadeiro grau de abertura comercial dos paises expurgando efeitos geograficos ou populacionais.

7.3
Metodologia de estimagao

Faremos neste apéndice*® uma breve descricdo dos métodos de estimagdo
que utilizam uma abordagem para tratar de painéis que possuem uma estrutura
dindmica. Em primeiro lugar, é preciso ressaltar que os métodos tradicionais de
estimacdo em painel (“‘within” ou ““difference’”) para controlar por efeitos fixos e
dummies de tempo séo inapropriados dada a estrutura dindmica da regressao. Em
segundo lugar, a grande maioria das varidveis explicativas utilizadas nas
regressdes € endogena ao crescimento, requerendo algum tipo de controle para
simultaneidade ou causalidade reversa dai resultante.

A metodologia escolhida entdo, como ja é tradicional na literatura, é o
meétodo generalizado dos momentos (GMM) para modelos em painel dindmico
introduzido por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1990), Arellano e Bond (1991), e
Arellano e Bover (1995). De uma maneira geral, esses estimadores sdo designados
para se estimar relacbes funcionais lineares, com regressores que ndo Ss&o
estritamente exdgenos, ou seja, ndo correlacionados com valores presentes e
passados do erro aleatério, presenca de efeitos fixos, heteroscedasticidade e
autocorrelagao.

Considere a equacéo de crescimento utilizada anteriormente na secéo 4:

Yit _yit—l:(a_l)yit—l—i_ﬂ"xit—i_ni + & (1)

Podemos reescrevé-la da seguinte forma:

yit:ayit—1+ﬂl'xit+77i+git (2)

“3 para detalhes técnicos mais especificos, ver Roodman (2006).
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De forma a eliminar os efeitos fixos podemos tomar a primeira diferenca

temporal desta equagéo para obter:

Vi = Yia =0V = Ya2) + B - (X = X)) + (6 — &) ()

Mesmo que todos os regressores da matriz X sejam estritamente exdgenos,
tomar uma diferenca da equacgéo principal elimina efeitos fixos mas introduz o
chamado viés de painel dindmico. Note que (y,,—VY..)e (& —&y,) Sao
correlacionados por definicdo, requerendo uma técnica de correcdo para
endogeneidade. O método conhecido como ““difference GMM™ desenvolvido por
Arellano e Bond (1991) utiliza essa equacdo em diferencas de forma a eliminar
efeitos fixos e instrumentaliza as variaveis endégenas com defasagens destas*. E
fundamental que exista alguma estrutura de dependéncia temporal nas variaveis
de forma a garantir que defasagens destas sirvam como bons instrumentos. Com a
hipotese adicional de erro ndo serialmente correlacionado, obtém-se as seguintes

condi¢des de momento:

ElY, (&, & )]=0paras>2;t=3,..T 4)

E[Xi (&, —€1)]=0para s>2;t=3,...,T (5)

Entretanto, Blundell e Bond (1997) mostram que, quando as variaveis
explicativas sdo muito persistentes no tempo, defasagens das varidveis podem ser
instrumentos muito fracos para a regressdo da equagdo em diferengas. Em
pequenas amostras, instrumentos fracos podem viesar os coeficientes estimados.
De forma a reduzir um possivel viés e imprecisdo na estimativa, Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolveram um novo estimador que combina
a equacao em diferencas com uma equagdo em nivel instrumentalizada por
defasagens das variaveis explicativas.

Dessa forma, o estimador se baseia em um sistema com duas equacoes,

instrumentalizadas por niveis (equacdo em diferencas) e por defasagens (equacao

4 podemos ter variaveis enddgenas na matriz Z , havendo portanto uma outra fonte de
endogeneidade que nédo s6 a presenca de defasagens da variavel dependente.
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em nivel)*. Esses instrumentos sdo apropriados levando-se em consideragdo uma

hipotese adicional: apesar de haver uma correlacdo entre as variaveisem X e 7,

ndo ha correlacdo entre diferengas nas varidveisem X e 7, ou seja:

E[yi,Hp ] = E[yi,t+q 1] (6)

E[Xi,Hp 77|] = E[xi,t+q 77|] (7)

para qualquer pe q.

As condigdes adicionais de momento incluem:

E[(yi,t—s - yi,t—s—l) (m; + gi,t)] =0 para s =1. (8)

E[(Xi,t—s - Xi,t—s—l) (7, + gi,t)] =0 para s=1. 9)

Usando as condi¢cbes de momento anteriores e mais estas, e usando
defasagens das varidveis partir de t—2, obtemos estimativas de GMM
consistentes dos parametros. De modo a garantir consisténcia dos estimadores,
porém, é preciso testar a validade dos instrumentos utilizados. Dois testes foram
propostos na literatura: o teste de Sargan e o teste de Arellano-Bond. O primeiro
deles testa a validade conjunta dos instrumentos ao passo que 0 segundo examina

a hip6tese de que o termo de erro é ndo serialmente correlacionado®.

“ Esse é 0 chamado “system estimator” que foi utilizado nas regressées de crescimento
deste trabalho.

6 Em termos praticos, queremos nao rejeitar a hipéese nula de validade dos instrumentos
no teste de Sargan e apesar de rejeitarmos a hipdese nula de autocorrelgdo de primeira ordem no
residuo, queremos néo rejeitar a de segunda ordem.
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