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RESUMO

O objetivo do presente artigo € avaliar empiricamente os determinantes do crescimento
econdmico tendo como ponto de partida as principais conclusées do relatério do Banco Mundial:
The Growth Report: Strategies for sustained growth and inclusive development (2008), que
investigou as experiéncias de crescimento econémico rapido, considerando o periodo a partir do
pOs-guerra, e suas causas fundamentais. Nesse intuito, foram selecionadas sete variaveis
relacionadas a cinco categorias: acumulacdo, inovacéo, alocagéo, estabilizacéo e inclusdo social,
quais sejam: a formacdo bruta de capital fixo, investimento estrangeiro direto; taxa de cambio
efetiva real, inflacdo, poupanca privada, populacdo urbana e gastos com saude. Através de um
modelo de dados em painéis dinamico foi conduzido um estudo para um conjunto de 59 paises,
para 0s quais havia a disponibilidade das estatisticas mencionadas, no periodo compreendido
entre 1994-2012. Dentre os principais resultados obtidos percebeu-se que, de um modo geral, as
principais proposicdes do relatério se confirmaram e, com isto, ligdes importantes podem ser
apreendidas, em particular, pelas economias em desenvolvimento.

Palavras-chave: Estratégias de Crescimento. Desenvolvimento Econémico. Economia Mundial.

ABSTRACT

The objective of this paper is evaluate the sources of economic growth having as starting point
the World Bank report: The Growth Report: Strategies for sustained growth and inclusive
development (2008), about the fast economic growth experiences after the post war and their
main causes. In order to achieve this goal, seven variables were selected related to five categories
identified by the World Bank Report: accumulation, innovation, allocation, stabilization and
social inclusion, namely: gross fixed capital formation, foreign direct investment; real effective
exchange rate, inflation, private savings, urban population and healthcare expenses. The study
was conducted for a set of 59 countries for which there was the availability of these statistics, in
the period 1994-2012, through a data model for dynamic panels. In general, the main
propositions of the report is confirmed and, through them, were found important evidence and
lessons for developing countries.
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AREA 2 — Desenvolvimento Econémico
1. Introducéo

A preocupacdo em torno dos fatores que podem acelerar as taxas de crescimento
econdmico se constitui uma das tematicas centrais na ciéncia econdmica. Em especial nos paises
em desenvolvimento e também nas instituicdes supranacionais, para 0s quais 0 crescimento é
interesse € fundamental, a investigacao tedrica e empirica deste tema tém sido crescente.

Nos anos mais recentes, um estudo do Banco Mundial entitulado The Growth Report:
Strategies for sustained growth and inclusive development, publicado no ano de 2008,
relacionado ao tema do crescimento econdmico e seus principais determinantes, discutiu 0s casos
de répido crescimento econdmico a partir do pos-guerra (1950 em diante), abordando o caso de
treze economias que conseguiram, por 25 anos ou mais, obter uma taxa de crescimento do PIB
de 7% a.a. ou superior (WORLD BANK, 2008)°. Identificados esses “milagres de crescimento”,
o relatorio citado apontou as semelhancas existentes entres os paises que lograram obté-lo e, a
partir dai, formulou uma espécie de lista em que reuniu os “ingredientes” para o crescimento,
bem como fez algumas sugestbes de politicas que poderiam ajudar o0s paises em
desenvolvimento a alcangar o crescimento econdmico sustentado.

O relatério enfatizou um conjunto de variaveis que foram reunidas em cinco categorias de
analise: i) acumulacdo; ii) inovacdo; iii) alocacdo; vi) estabilizacdo e v) incluséo (WORLD
BANK, 2008, p. 34). Dentro da categoria acumulacdo incluiu-se o investimento na formacéo
bruta de capital, o qual contribui para acumular infraestrutura e as competéncias de que necessita
para crescer rapidamente. J4 a inovacdo € de fundamental importancia, pois possibilita a
economia o desenvolvimento de novos produtos e/ou nOVos processos e, com isso, ingressar em
industrias de exportacdo ndo-tradicionais, por exemplo. O terceiro conjunto de politicas diz
respeito a alocacdo do capital, que pode ser determinada, por exemplo, por mudangas na taxa de
cambio, que é capaz de estimular certos setores da industria e categorias de exportacdes-chave
para 0 crescimento. O quarto grupo de politicas, € aquele relacionado a estabilizacdo
macroeconémica e, por fim, o quinto grupo, se refere as politicas voltadas para a incluséo social,
com vistas a maior equidade e igualdade de oportunidades. Todas as referidas variaveis
constituem elementos importantes para a conducdo de uma estratégia de crescimento e
desenvolvimento bem sucedida.

Dito isto, o objetivo deste artigo é avaliar empiricamente tais proposi¢des. Tendo como
ponto de partida este estudo do Banco Mundial (2008), o presente trabalho selecionou sete
variaveis relacionadas as cinco categorias: acumulacdo, inovacdo, alocagdo, estabilizacdo e
incluséo, a saber: formacdo bruta de capital fixo, investimento estrangeiro direto; taxa de cambio
efetiva real, inflacdo, poupanca privada, populacdo urbana e gastos com sadde. O estudo foi
conduzido para um conjunto de 59 no periodo compreendido entre 1994-2012, através de um
modelo de dados em painéis dindmicos, em conformidade com a abordagem proposta por
Arellano e Bond (1991).

Este artigo encontra-se dividido da seguinte forma. Apos esta introducédo, a sec¢do 2 faz
uma discussdo sobre as principais teorias do crescimento econdmico. Na secdo 3, sao
apresentadas as evidéncias sobre os determinantes do crescimento, segundo a abordagem
apresentada pelo relatério do Banco Mundial (2008). Na secdo 4 tem-se a metodologia, 0 modelo
estimado e os resultados das estimagdes de um modelo de painéis dindmicos para 59 paises,
entre 1994-2012, que testa as proposicdes do relatdrio citado. Na secdo 5, sdo discutidas essas
evidéncias tedricas e empiricas sobre o crescimento econémico a luz de uma agenda de
crescimento requerida para os paises em desenvolvimento.

® A taxa citada uma economia consegue dobrar a renda doméstica a cada dez anos.



2. O crescimento econdmico e suas fontes: breve analise da visao tradicional, das teorias de
inspiracao keynesianas e dos institucionalistas.

Em linhas gerais, a probleméatica do crescimento econdmico pode ser compreendida
através de trés abordagens principais: A primeira se refere a teoria neoclassica cuja contribuicdo
seminal encontra-se no artigo de Solow A Contribution to the Theory of Economic Growth
(1956) e, mais tarde, nos seguidores modernos, como P. Romer (1986), R. Lucas (1988); as
teorias de inspiracdo keynesiana, cujo o foco é o papel demanda efetiva e sua influéncia sobre o
crescimento (Kaldor, 1966; Thirlwall, 1969; cepalinos) e; de forma crescente nas ultimas
décadas, a teoria institucionalista, em suas duas vertentes — a Nova Economia Institucional e 0s
neoinstitucionalistas, os primeiros mais ligados a visdo tradicional da economia e 0s segundos
mais alinhados com o pensamento evolucionista/neoshumpeteriano.

A primeira abordagem € derivada do modelo de Solow (1956), cujos fundamentos
conceituais advém da teoria neocléssica que concebe uma economia simplificada, com uma
funcdo de producdo agregada que é obtida pelo uso de dois fatores de producdo (capital fisico e
trabalho) que se combinam de acordo com a tecnologia existente para dar origem ao fluxo de
producdo da economia num determinado periodo de tempo. Os pressupostos fundamentais do
modelo admitem: (i) a existéncia de retornos constantes a escala e retornos decrescentes para
cada fator de producéo; (ii) a economia opera em pleno emprego, com a oferta de trabalho
crescendo a uma taxa constante e exogena e; (iii) a tecnologia € como um bem publico que
melhora a uma taxa exogena dada.

Sob esses pressupostos, 0 resultado fundamental do modelo de modelo de Solow
estabelece que para haver crescimento, ou seja, para que ocorra 0 aumento do capital per capita,
€ necessario que o crescimento da poupanca per capita seja maior que a taxa de depreciacdo da
economia e da taxa de crescimento da forca de trabalho. Vale notar que, o fato de existirem
retornos decrescentes na acumulacdo do fator reprodutivel — o capital — tem uma implicacéo
muito importante. Uma vez que a forca trabalho cresce a uma taxa constante (e igual a taxa de
crescimento da populacdo mais a depreciacdo do capital), tem-se que, aumentos adicionais ao
capital aumentam cada vez menos o produto final e, no limite, aumentos na quantidade de capital
ndo promovem qualquer incremento no produto. Dai decorre que, o crescimento no longo prazo
é nulo, ou seja, a economia move-se para 0 equilibrio no estado estacionario ou steady state,
situacdo em que o capital por trabalhador permanece constante® (JONES, 2000).

Assim, dentro do modelo de Solow, ndo existem meios capazes de explicar o crescimento
de longo prazo. Isso requer que se recorra a um elemento exdégeno — o progresso tecnoldgico —
de modo a perseguir o0 aumento da produtividade dos fatores de producédo no longo prazo. O
progresso tecnologico surge, portanto, como o “mané que cai do céu”, por acaso, sem interagao
com outros elementos da economia. De qualquer modo, na presenca de progresso técnico’, os
incrementos proporcionados pela tecnologia compensam continuamente os efeitos decrescentes
sobre a acumulacédo de capital.

® Qutro resultado importante neste modelo é que, quanto mais longe uma economia estiver do estado estacionario,
ou seja, quanto mais baixa for a relacdo capital-trabalho que ela apresenta, mais alta sera a taxa de crescimento que
ird obter, pois o rendimento obtido sobre o capital serd maior e, assim 0 processo ird prosseguir, até alcancar o
equilibrio de longo prazo. Desse fato, decorre uma implicacdo interessante: se um pais com uma relacéo capital-
trabalho mais baixa cresce a taxas mais elevadas, isto significa que deve haver uma forte tendéncia para que o nivel
de renda entre os paises venha a convergir no longo prazo.

" Na presenca de progresso tecnolégico, a equacio do modelo de Solow é muito semelhante. Ela toma a forma: Ak =
sy — (n +g+ d)k, onde g representa a taxa de variagdo tecnoldgica. Quando g>o, as curvas de y e sy, se deslocam para
cima, assim como o ponto de equilibrio. Com a razdo capital-trabalho sempre em mudanca ao longo do tempo, a
func¢io de produgdo vai “inflando” e, assim, o incremento ao produto ird acontecer a uma taxa n + g, que € superior a
que se tinha para 0 modelo original sem progresso técnico. Portanto, o progresso tecnoldgico, aparece como um
elemento essencial, cujo efeito é 0 aumento da taxa de crescimento econémico (Jones, 2000).



Dados os pressupostos e, principalmente, os resultados o modelo de Solow era
insatisfatorio por duas razbes. Primeiro, porque o crescimento continuava sem explicacdo
relatada ao progresso tecnologico (“exdgeno”), bem como por supor a convergéncia do nivel de
renda entre paises, 0 que se deu apenas entre um pequeno nimero de economias. Em vista dessas
lacunas, surgiu a moderna teoria do crescimento, cujo propoésito foi o desenvolvimento de
modelos que pudessem explicar o crescimento endogenamente ao modelo, assim como também,
a tendéncia a convergéncia ndo-absoluta. As novas contribuicdes precisaram, contudo,
abandonar a hipGtese de retornos decrescentes e assumir retornos crescentes, introduzindo
mecanismos que impedissem a queda da produtividade marginal do capital, tais como as
externalidades associadas a acumulacao de capital fisico (Romer, 1986); capital humano (Lucas,
1988), dentre outros, abordagens que foram bem sucedidas em endogeneizar o crescimento e
“suavizar” a hipdtese da convergéncia (ROS, 2005).

A segunda abordagem para o problema do crescimento € atribuida aos teéricos do lado da
demanda, seguidores das ideias de Keynes e que estenderam a sua analise (de curto prazo) para a
problematica do crescimento econdmico. Esses autores se preocuparam em investigar,
particularmente, como a insuficiéncia de demanda efetiva pode resultar de varias fontes e, com
isso, causar um nivel de investimento abaixo do requerido emperrando 0 processo de
crescimento. Trés abordagens merecem destaque: a de Kaldor (1966), Thirlwall, (1979) e a da
Comisséo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), através de Prebisch (1949).2

Iniciando por Kaldor (1966), as contribui¢6es do autor foram motivadas pela investigacédo
sobre as causas do crescimento mais lento do Reino Unido, comparativamente a outras
economias capitalistas desenvolvidas, cujos estudos levaram a elaboracdo de um conjunto de leis
que ficaram conhecidas como as leis de Kaldor. Derivadas de testes econométricos, essas leis
buscavam explicar, através de fatos estilizados, as dindmicas de crescimento nas economias
capitalistas, dando énfase as diferencas entre as taxas de crescimento e suas causas.

A primeira lei de Kaldor destaca que existe uma correlacdo positiva entre o crescimento da
producdo manufatureira e o crescimento do PIB. A segunda lei, conhecida como lei de Verdoorn,
observa que existe uma forte correlacdo entre o crescimento da producdo manufatureira e o
crescimento da produtividade no setor manufatureiro, como resultado de rendimentos estaticos e
dinamicos de escala. A terceira lei, enfatiza que existe uma correlagdo entre a expansdo do setor
manufatureiro e o aumento da produtividade fora desse setor, em decorréncia dos rendimentos
decrescentes da agricultura e atividades menores que fornecem méo de obra ao setor industrial.
As explicacdes para as referidas leis devem-se a duas argumentagfes basicas. Primeiro, existem
rendimentos crescentes a escala na industria, tanto estaticos, quanto dinamicos. Os rendimentos
crescentes a escala estaticos referem-se ao tamanho e a escala das unidades de producdo e
estabelecem que uma variagGes dos insumos utilizados, equipamentos etc. conduzem ao aumento
mais que proporcional na producdo. As economias de escala dindmicas, por sua vez, sdo aquelas
obtidas pelo progresso tecnoldgico, rotinas de aprendizagem e por economias externas a
producdo. Tais fatores, fazem com que o aumento da producdo no setor industrial exerca um
efeito positivo sobre o crescimento do produto total da economia. Em segundo lugar, Kaldor,
discute que, a medida que a economia vai avancando em seu processo de desenvolvimento, com
a expansao da producao industrial, tem-se 0 aumento da demanda por recursos e mao de obra, que €
obtida de setores como a agricultura onde ha, frequentemente, um desemprego flagrante ou
disfarcado, de tal modo que a transferéncia destes recursos para o setor manufatureiro ndo causam
reducdo na producdo; pelo contréario, verifica-se o crescimento da producdo nos dois setores, pelo
fato da produtividade crescer dentro e fora da manufatura.

& A visdo da CEPAL pode ser considerada também (e normalmente) como uma abordagem de oferta, tendo em vista
que seu foco fundamental sdo as estruturas produtivas e a forma que estas influenciam no crescimento. Devido ao
fato de defender a necessidade da intervencdo do Estado na industrializacdo para a geragdo de demanda doméstica
suficiente, optou-se por tratd-la como uma andlise do lado da demanda.



Os estudos de Kaldor consolidaram a ideia de que a industria de transformag&o é o setor
dindmico por exceléncia, 0 motor do crescimento econdmico. Num primeiro momento, o setor
industrial € essencial para o crescimento do produto e da produtividade total da economia e, a
sua expansdo é determinada pela demanda proveniente do setor agricola. Porém, a medida que a
economia ja se encontra em um estagio de desenvolvimento mais avancado, o setor industrial
tem um papel relevante a cumprir, com o aumento das exportagdes (THIRLWALL, 2005). Essa
pode ser considerada como uma quarta lei de Kaldor, ou ainda, a lei Kaldor-Thirlwall.

Outra visdo sobre a relevancia da industria para a geracao de demanda efetiva e, portanto,
para o crescimento é a da CEPAL ou teoria estruturalista ou, simplesmente, estruturalismo. O
estruturalismo cepalino surgiu na América Latina no final dos anos 1940 e na década de 1950,
tendo como principais autores Raul Prebisch e Celso Furtado e apoiava-se sobre duas premissas
basicas. Em primeiro lugar, na divisdo do mundo em dois polos fundamentalmente distintos: as
economias do centro e da periferia, sendo o centro caracterizado pela diversificagido produtiva e
um alto grau de homogeneidade e a periferia, caracterizada por uma estrutura econdémica
heterogénea e economicamente especializada. Tal divisdo consistia no resultado histérico de
Como 0 progresso técnico se propagou na economia mundial. A segunda critica cepalina era a de
que havia uma tendéncia a deterioracdo dos termos de troca. Esse fendmeno, em evolucéo desde
fins do século XIX, devia-se a evolucdo desfavoravel dos precos das exportacdes de produtos
primérios que cresciam num ritmo menor do que os produtos industrializados® levando a
restricdo de divisas e a deterioragdo do balanco de pagamentos da maioria dos paises latino-
americanos (PREBISCH, 1949).

Tendo em conta essas questdes, a CEPAL partiu em defesa da industrializacao, sugerindo
um programa de substituicdo de importacGes para a regido, acompanhado por acOes paralelas de
desestimulo as importacdes, como o controle do cdmbio e outras medidas seletivas. O intuito era
a transformacdo das estruturas sociais vigentes na periferia e, uma vez que ndo existia uma
burguesia forte e comprometida com a mudanca estrutural, o Estado foi chamado a desempenhar
esse papel, numa légica completamente oposta a do liberalismo econdmico. Essas
recomendacgdes foram colocadas em pratica em varios paises latino-americanos a partir da
década de 1950, inclusive no Brasil, o qual constituiu a base do desenvolvimento na regido.

Ainda dentre os teoricos do lado da demanda e, em consonancia com as ideias cepalinas,
da necessidade de se melhorar a insercéo externa, esta a ideia de Thirlwall (1979). Segundo este
autor, quando se trata de economias abertas, a restricdo relevante é imposta pelo balanco de
pagamentos, pois, a medida que o pais vai crescendo, ele passa a necessitar de importacdes, as
quais devem ser custeadas pelas receitas obtidas com as exportacdes. Se isso ndo ocorrer, 0 pais
pode esbarrar em limitacGes no seu balanco de pagamentos e precisard reduzir o nivel da
demanda doméstica, desencorajando o investimento, o progresso tecnologico e a produtividade,
abortando o processo de crescimento tdo logo ele tenha iniciado.

Por essa razdo, Thirlwall (1979) elaborou um modelo em que concluiu que a taxa de
crescimento que um pais pode alcancar sem incorrer em desequilibrios no balanco de
pagamentos € igual a taxa de crescimento das exportacdes, dividida pela elasticidade-renda da
demanda por importacdes. Dentre as implicacdes principais do modelo de Thirlwall esta o fato
de que a superacdo da restricdo imposta pelo balanco de pagamentos, com a consequente
viabilizacdo de uma maior taxa de crescimento, pode ser viabilizada por meio de politicas de
estimulo ao aumento da elasticidade-renda das exportaces, concomitantemente a reducdo da
elasticidade-renda das importages'®.

° De acordo com o estudo de Prebisch (1949), desde os anos 1870 até a Segunda Guerra Mundial, a relagdo de
precos moveu-se constantemente contra a producdo primaria: em 1930, s6 era possivel comprar 63,0% da producéao
industrializada adquirivel em 1860, pela venda da mesma quantidade de produtos primérios, ou seja, era preciso
58,3% mais de producdo primdria para a compra dos mesmos bens industriais.

19 Ao longo do tempo o modelo original de Thirlwall (1979) foi sendo aprimorado, recebendo vérias contribuicdes
como: i) a Thirlwall e Hussain (1982), que incorporaram os fluxos de capitais no modelo; ii) a de Moreno-Brid



Finalmente, a terceira abordagem para o crescimento é a teoria institucionalista, para a
qual este processo € o resultado das instituicbes e de como estas evoluem ao longo do tempo. Por
instituicdes entendem-se os habitos e os costumes comuns dos individuos enraizados socialmente
e transmissiveis ao longo do tempo. Também significam as “regras do jogo” em uma sociedade,
especialmente as formais, que orientam as relacbes humanas e influenciam o ambiente no qual o
crescimento ocorre, como explicou HODGSON (1998).

A teoria institucionalista tem raizes nos trabalhos dos norte-americanos Veblen,
Commons e Mitchels, no fim do século XIX e inicio do século XX, mas recentemente ressurgiu
com grande forca através dos trabalhos da Nova Teoria Institucional (NEI)*. O importante,
contudo, € destacar que as instituicbes sdo vistas como o elemento fundamental para o
crescimento e a mudanga econdmica. Conceicdo (2001), a analise da economia institucional
apresenta trés principios basicos. Primeiro, substituem a crenca nos fundamentos de equilibrio e
otimalidade dos mercados — caracteristicos do pensamento neoclassico — pela ideia de que a
historia importa, ou seja, de que o carater do processo de crescimento e desenvolvimento
econdmico é path dependent e envolve disputas, antagonismos, conflitos e incertezas. Em
segundo lugar, fazem uma critica a visdo do individualismo metodol6gico que concebe o
individuo em termos hedonisticos, como um ser socialmente passivo e imutavel, ao invés de
considerar a relevancia dos seus habitos, instintos e das instituicbes na evolugdo econdmica. Em
terceiro lugar, institucionalistas se opdem a forma com que a tecnologia € situada na economia
tradicional, concebida como dada e desconectada da interacdo entre firmas, individuos e
instituicbes, tornando-se com isso incapaz de tratar o crescimento que € um processo de
mudanga.

A economia é vista, portanto, como uma ciéncia evolucionaria, como também
preconizam o0s autores neoshumpeterianos, fruto da interacdo dos individuos e das instituicoes.
Os individuos sdo constrangidos e influenciados pelas instituicdes, as quais impdem forma e
coeréncia a acdo humana, e estas, ao constituirem um elo entre passado com 0 presente e 0
futuro, exercem influéncia decisiva sobre o processo de crescimento e desenvolvimento
econémico e, nesse sentido, definem a trajetéria de um pais ou regido, seja na direcdo do
crescimento, da estagnacdo ou declinio (NORTH, 1991).

De posse desses elementos teoricos, essenciais na compreensdo da problematica do
crescimento apresentam-se, na sequéncia, algumas evidéncias empiricas sobre o crescimento
econémico em uma perspectiva mundial, segundo a abordagem do relatério do Banco Mundial
(2008).

3. Evidéncias sobre os determinantes do crescimento econdmico: A abordagem do Banco
Mundial

O interesse pelo crescimento econémico e suas fontes tem sido crescente nas ultimas
décadas, notoriamente, apds os desenvolvimentos da Nova Teoria do Crescimento nos anos
1980.

Recentemente, um estudo o Banco Mundial, relacionado ao tema das estratégias de
crescimento, discutiu os casos de rapido crescimento econémico, abordando o caso de treze
paises que mantiveram, por 25 anos ou mais, crescimento do PIB a uma taxa acima de 7% ao
ano (WORLD BANK, 2008).

(1998-1999), que redefiniu 0 modelo a fim de garantir uma trajetéria sustentada de acumulacéo de divida; iii) a de
Barbosa-Filho (2001) que propbs uma taxa estavel para a relacdo divida/PIB e a consideracdo também do
pagamento de juros e, finalmente; e iv) Moreno-Brid (2003), que reformula o modelo para levar em conta
explicitamente 0 pagamento de juros da divida e a estabilidade da relagéo divida/PIB.

\v/arios autores dessa corrente tem sido agraciados com o prémio Nobel de Economia nas Gltimas décadas,
destacando-se entre eles Ostrom e Willianson (2009), North (1993) e Coase (1991).



O referido relatorio apontou as semelhancas existentes entres os “milagres econdémicos”,
a partir do qual foram formuladas algumas sugestdes de politicas que poderiam ajudar os paises
em desenvolvimento a alcangar o crescimento econdmico sustentado. No entanto, o estudo ndo
apresentou uma estratégia especifica para o crescimento, mas concentrou-se nas restricdes que
poderiam inibi-lo e a necessidade de sua superagéo para alcancar o crescimento e sua sustentacéo
em longo prazo.

A lista elaborada classificou as variaveis identificadas como fundamentais ao crescimento
em cinco categorias: i) acumulagéo; ii) inovacéo; iii) alocacdo; vi) estabilizacdo e v) inclusdo
(WORLD BANK, 2008, p. 34). Dentro da categoria acumulagdo incluiu, em especial, o
investimento, cujo papel central é contribuir para a economia acumular infraestrutura e as
competéncias de que necessita para crescer rapidamente. Ja a inovacdo, é considerada de
fundamental importéncia, pois um pais pode desenvolver novos produtos e/ou utilizar novos
processos, se aventurando em industrias de exportacdo ndo-tradicional e melhorar sua insercéo
na economia mundial. O terceiro conjunto de politicas diz respeito a alocacdo do capital, que
pode ser determinada, por exemplo, por mudancas na taxa de cadmbio capazes de estimular certo
setores da industria e certos tipos de exportagdes. O quarto grupo de politicas, considerado se
refere a estabilizacdo macroecondmica e, por fim, no quinto grupo, recomenda-se também um
conjunto de politicas que promovam a inclusdo social, isto é a equidade e igualdade de
oportunidades.

No primeiro grupo destacam-se as variaveis poupanca e investimento. E consenso que o
crescimento econémico depende da acumulacdo de capital, isto €, da acumulacdo de recursos
(bens, trabalho, maquina, conhecimento) que possibilitem a producéo. A aceleracdo da formagéo
bruta de capital fixo (FBKF) € um dos elementos-chave para que uma economia possa alcancar
taxas mais elevadas de crescimento. Como o relatorio discute, para que haja crescimento
econémico sustentado é preciso esfor¢o para manter altas taxas de investimento, para os quais
aumentar as altas taxas de poupanca constituem um aspecto importante (WORLD BANK, 2008,
p. 34).

Dentre os varios tipos de investimento o relatério destacou os investimentos em
infraestrutura e também em capital humano (salde e educacdo). Para o relatério do Banco
Mundial, a satde além de afetar a economia de varias maneiras, também possibilita a obtencéo
de maior igualdade de oportunidades no futuro, uma vez que doencas passiveis de prevencéo, ao
atingirem criancas em fase de crescimento, podem lhes afetar de maneira continua, retirando a
possibilidade de crescer igualitariamente.

Quanto ao segundo conjunto de variaveis, aquelas ligadas a inovacdo, analisando-se 0s
treze paises da amostra, o relatorio destacou que, de fato, em todos os casos de sucesso 0S
ganhos advindos do conhecimento foi de suma importancia. O conhecimento, cujo papel € o de
permitir produzir uma guantidade maior de produto com a mesma dotacdo de fatores (inovacao),
¢ importante por possibilitar a acumulacdo de experiéncias ndo rivais, permitindo seu
compartilhamento sem prejuizo ao criador. Uma das principais maneiras de se estimular esse
importante fator de crescimento é através da captacdo de Investimento Estrangeiro Direto (IED).
As politicas desenvolvidas para ampliar este tipo de investimento se encaixam em duas
categorias: medidas para atrairem investimento estrangeiro direto e medidas para extrairem mais
conhecimento de um dado montante de investimento. (WORLD BANK, 2008, p. 42).

Neste aspecto, o IED é uma variavel que pode propiciar contribuicdo impar ao
crescimento de longo prazo'?, particularmente, enquanto instrumento de transmissdo de
tecnologia para os paises em desenvolvimento. Assim sendo, admitindo a Gltima hipotese, 0s
efeitos do IED no crescimento do PIB per capita pode se dar de duas formas. A primeira, por
meio do processo de acumulagdo do capital advinda do ingresso de investimentos estrangeiros e,
a segunda, por meio da transferéncia de conhecimento, a introducdo de novas técnicas de

12 \/er Borensztein, De Gregorio e Lee (1998).



organizacdo industrial, programas de aprendizagem, técnicas de marketing e uma infinidade de
outros ganhos subjetivos.

No que se referem as varidveis alocativas, por sua vez, o relatdrio destaca a importancia
da taxa de cdmbio. Segundo a analise, muitos dos paises que desfrutaram de crescimento
econémico sustentado tém mantido a taxa de cdmbio competitiva, regulando a quantidade e o
tipo de capital que ingressa em suas economias, bem como, acumulado reservas internacionais.
Em especial, o relatério destacou que o controle das taxas de cambio, isto €, o uso de taxas de
cambio competitivas como uma ferramenta relevante de politica industrial pode trazer beneficios
para o crescimento. N&o obstante a existéncia de problemas na ado¢do em longo prazo dessa
estratégia, o relatorio ressalta que o uso de taxas de cambio como “politica industrial”, de forma
a manter a competitividade das exportagdes, tem a vantagem de ser neutro entre 0s setores
industriais e de ndo exigir grandes esforcos e/ou competéncias por parte do governo.

Quanto a estabilidade macroecondmica, que € a quarta categoria de variaveis importantes
para o crescimento, o relatério deu énfase a estabilidade dos precos. Segundo o estudo, a
volatilidade macroeconémica e a imprevisibilidade devem ser evitadas, haja vista os efeitos
prejudiciais ao investimento privado. Sendo assim, as politicas monetaria e fiscal precisam atuar
de conjuntamente, buscando atingir os objetivos tracados e seguindo regras para que as
variaveis-chave ndao fujam do controle. Contudo, ressaltam que tais regras ndo devem ser téo
rigidas a ponto de engessar 0 processo de crescimento.

Finalmente, quanto a quinta categoria, a da incluséo, o relatorio vai de encontro a teoria
de aglomeracéo da atividade produtiva, enfatizando que a urbanizacdo é o corolario geogréafico
da industrializacdo, isto é, quando os trabalhadores deixam fazendas para trabalharem nas
fabricas eles, a0 mesmo tempo, deixam o campo em direcdo as cidades (WORLD BANK, 2008,
p. 58). Isto quer dizer que nenhum pais industrializado fugiu aos efeitos do processo de
urbanizacdo e que, portanto, deve ser conduzido pelos policy makers de maneira organizada,
acompanhando sistematicamente as necessidades de infraestrutura nas cidades.

Apesar da generalidade das varidveis mencionadas, o relatorio apresenta proposicoes
interessantes sobre as influéncias de tais aspectos sobre o crescimento econdmico, para as quais
realiza-se uma investigacdo empirica na sequéncia.

4. Analise empirica sobre os determinantes do crescimento econdmico: um estudo de dados
em painéis dindmico (1994-2012)

4.1 Base de Dados

No intuito de investigar a importancia de algumas varidveis selecionadas para o
crescimento foram selecionadas varidveis representativas dentre as categorias destacadas pelo
estudo citado.

A base de dados foi coletada de duas fontes principais: o World Bank e o Bank of
International Settlements (BIS). Foram retirados do amostra as economias da Zona do Euro e
Taipei, que ndo possuem observacdes para as variaveis analisadas no banco de dados do World
Bank, entdo a amostra do presente trabalho conta com informac6es de 59 paises, entre 0s anos de
1994 a 2012, perfazendo o total de 1121 observacGes.

Para a categoria acumulacdo considerou-se duas proxies: uma para investimento e outra
para capital humano. A primeira delas foi representada pela formacéo bruta de capital fixo em
proporcao do PIB. Para representar o capital humano optou-se pela selecdo dos gastos per capita
com salde, a pregos correntes. A frente da inovacao foi representada pelas entradas liquidas de
investimento estrangeiro direto em proporcdo do PIB. Na terceira categoria, das variaveis
alocativas, a taxa de cambio efetiva real foi escolhida por representar um instrumento de politica
industrial e representativa da relacdo da economia perante aos fluxos de capitais e da abertura do



mercado financeiro, jA que o comportamento desta varidvel é diretamente influenciado por estes
aspectos. A poupanca doméstica bruta em proporcdo do PIB e variacdo percentual anual do
indice de precos ao consumidor foram as variaveis usadas para representar a estabilidade
econbmica, nos moldes do relatdrio. Por fim, foram utilizados dados sobre a populagdo urbana
absoluta para representar a urbanizacao e a frente de inclusdo. A escolha da variavel deveu-se a
que a urbanizacdo é o corolario geogréafico da industrializacdo, com citado, e que o aumento da
populacdo urbana indica necessidades de politicas de inclusao.

4.2 Modelo Econométrico

Cumpridas as etapas requeridas, 0 modelo econométrico assumiu a seguinte forma:
dInPI1B; = diInfbkf ;+ dInsau; + ied; + dincamb; + icp; +dInp; + dinpu; + u; 1)

Onde: fbkf é a formacdo bruta de capital fixo; sau a satde; ied o investimento estrangeiro
direto; camb a taxa de cambio efetiva real; ipc a inflagdo medida pelo indice de pregos ao
consumidor; p a poupanca privada e pu a populacdo urbana. Ln representa o logaritmo natural; d
a diferenga; u o termo de erro e i os diferentes paises.

Haja vista, contudo, a presenca de endogeneidade entre as variaveis do modelo, optou-se
por considerar a abordagem para modelos dindmicos, baseada no método de momentos
generalizados (GMM), proposta por Arellano e Bond (1991), que é consistente quando aplicada
a modelos dindmicos. Considerando a equagéo?2:

AYi=Aa; +0AYj.1 + B'AXn+ A€t (2)

A estratégia consiste em empregar o0 método GMM para a estimacdo do modelo em
primeira diferenca, utilizando todas as defasagens possiveis como instrumento para a variavel
defasada. Para variaveis enddgenas, seus niveis defasados sdo utilizados como variaveis
instrumentais, e para pré-determinadas, seus niveis sdo defasados uma vez. Este método busca
utilizar toda a informacdo contida na amostra para a constru¢cdo do conjunto de variaveis
instrumentais, concomitantemente € eliminado o efeito especifico ndo observavel, permitindo a
estimacéo.

Na equacao 2, o termo As;; € correlacionado com a variavel dependente defasada, AYit.;.
Entretanto, Arellano e Bond (1991) observam que, sob a hipdtese de que o erro it ndo seja
autocorrelacionado, os valores de Y, defasados em dois ou mais periodos, sdo instrumentos
validos para AYi... Com relacdo as outras varidveis explicativas, supbe-se que elas sejam
estritamente exdgenas e seus instrumentos sejam seus proprios valores defasados. Sendo assim, o
estimador GMM em primeira diferenca utiliza a seguinte condi¢éo linear de momento:

E[Yit1,Aciy ] =0paras>2,t=3,...,T 3

Para conferir consisténcia ao estimador GMM, ¢ preciso que 0s instrumentos utilizados
no modelo sejam validos. Neste sentido, Arellano e Bond (1991) sugerem dois testes: i) o teste
de Sargan, cuja hip6tese nula é de que os instrumentos sdo ndo-correlacionados com os residuos,
e ii) o teste de autocorrelacdo para verificar se o erro diferenciado apresenta autocorrelacdo de
segunda ordem. Na sequéncia, apresentam-se 0s resultados das estimacoes.

4.3 Resultados



A seguir, sdo evidenciados os resultados obtidos com a estimagdo do painel dindmico
pelo Método dos Momentos Generalizados (MMG) de Arellano e Bond (1991). As estimacfes
séo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1: Modelo de painel dindmico — Variavel dependente dInpib

Variaveis coeficientes
Id.Inpib -0,0322793***
(0,0175966)
di.Infokf 0,1070817***
(0,02772811)
dl.Insau 0,7446041***
(0,0235676)
led 0,0006034*
(0,0003757)
dl.lncamb 0,2221807***
(0,0399876)
Ipc -0,0001084***
(0,0000613)
dl.Inp 0,2875464***
(0,0232595)
dl.Inpu 0,7148797
(0,4546126)
const. -0,0327147
(0,0233898)
Sargan test 400,8675
(135)
AR(1) -4,6879
(0,0000)
AR(2) -1,6141
(0,1065)

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados da pesquisa
Nota: *** significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.
Erro padrdo entre parénteses.

Os resultados obtidos evidenciam que, de um modo geral, as politicas indicadas pelo
relatério do Banco Mundial se sustentam.

Iniciando pelo investimento, tanto em infraestrutura e também gastos com saude,
observou-se a relacdo positiva entre estes e 0 crescimento econémico.

Sobre esse resultado, vale notar, que o principal argumento utilizado pelos tedricos que
defendem a importancia dos investimentos em infraestrutura para o crescimento esta nos ganhos
indiretos, ou efeitos spillovers, que elevam a produtividade dos fatores de producdo. Tais
externalidades positivas atuam na economia estimulando as decisdes de investimento privado, o
que resulta em um maior crescimento econdmico no longo prazo. Uma série de evidéncias
empiricas corrobora tais afirmacdes. Ramirez (1994) defende que os investimentos em
infraestrutura, sdo necessarios para viabilizar taxas Otimas de investimento privado e de
crescimento econémico.

Destaca-se ainda, que a maior parte dos trabalhos empiricos, anteriores a década de 1990,
apresentam uma analise mais microecondmica sobre a saude, investigando principalmente a
relacdo entre a determinacdo de renda individual e o estado de salde. Na abordagem
macroecondmica, as relacdes entre crescimento econdmico, nivel de renda per capta e satde tém
sido analisada principalmente a partir da extensdo do conceito de capital humano.

Knowles e Owen (1995), ao estender a estimacdo realizada por Mankiw-Romer-Weil,
desenvolveram um trabalho pioneiro nessa literatura ao incluir o estoque de capital saude na
funcdo de producdo. O capital satde foi mensurado através da expectativa de vida ao nascer, que



se constituiu em uma média do estado de salde para toda populacdo. O Estudo realizado
apresenta dois resultado importantes: i) identifica uma correlagdo positiva e estatisticamente
significativa entre saude e crescimento econdémico e ii) constata que a variavel de escolaridade
deixa de ser significativa quando se inclui o estoque de salde como umas das variaveis
explicativas, o que sugere uma forte correlacdo entre salude e educacéo.

J& com relacdo a poupanca, a taxa de crescimento desta apresentou correlacionada
positivamente com a expansdo do produto. Este resultado, de certa forma esperado, vai de
encontro com a sugestdo o relatério do Banco Mundial e, também, com Edwards (1995), que
retine evidéncias empiricas de que a baixa taxa de poupanca nacional dos paises da América
Latina, tanto pablica quanto privada, comparativamente a outros grupos de paises foi um fator
que influenciou diretamente o crescimento do PIB nessas economias.

Em relagdo ao IED, Proxy utilizada para inovagao, o resultado encontrado evidencia uma
relagdo positiva, porém fraca, deste com o crescimento econdmico. As suposicdes da teoria do
crescimento enddgeno, de que o IED pode se constituir num veiculo poderoso de transmissdo de
tecnologia para os paises em desenvolvimento é, apenas fracamente, corroborada. Sobre essa
baixa correcdo entre IED e crescimento, Lall (2003) relne evidéncias de que as novas
tecnologias ndo fluem téo facilmente entre paises, mas depende de muitos fatores como o esforco
para acesso e adaptacdo, aprendizado cumulativo e, em especial, da estratégia adotada pelo pais
receptor para os capitais ingressantes. Ademais, as tecnologias exigem cada vez mais habilidades
e capacidade organizativa que € muito mais dificil para os paises em desenvolvimento, fazendo
com que os centros de exceléncia em inovagéo se concentrem em poucos paises.

No caso da variacdo cambial, o resultado obtido esteve de acordo com o esperado, de
modo que, uma depreciacdo mostrou-se uma influéncia positiva para a taxa de crescimento do
produto, de forma, semelhante ao demonstrado em Dollar (1992) e Razin e Collins (1997),
maiores sdo as taxas de crescimento encontradas. Em todos 0s casos, o respaldo tedrico pode ser
encontrado em Bresser-Pereira (2012, p. 26), ao afirmar que “(...) Uma taxa de cambio
competitiva € fundamental para o desenvolvimento econémico porgue ela funciona como uma
espécie de interruptor de luz que “liga” ou “desliga” as empresas tecnologicas e
administrativamente competentes a demanda mundial.”

Para o grupo das variaveis de estabilizacdo e a correspondente variavel representativa — a
inflacdo — verificou-se que a variacdo positiva no indice de precos afeta a taxa de crescimento do
PIB negativamente, em consonancia com as proposic¢oes do relatorio de que nenhuma economia
consegue florescer em meio a instabilidade macroeconémica (WORLD BANK, 2008, p. 53).
Contudo, vale ressaltar que muitos estudos tedricos e empiricos, ao analisar aspectos da relacdo
entre inflacdo e crescimento, apresentaram resultados distintos. De um lado, alguns argumentam
que o forte direcionamento das politicas econdmicas ao controle da inflacdo é prejudicial as
possibilidades de crescimento econémico. Outros, porém, acreditam que se as condicGes
macroeconémicas ndo apresentarem estabilidade razoavel, a implementacdo de programas de
crescimento acelerado ndo pode ser bem sucedida. Carneiro (1999), por exemplo, destaca que
esse é um falso dilema, uma vez que a estabilidade econdmica deve ser vista como pré-condicao
para o crescimento econdémico.

Por fim, o coeficiente positivo encontrado para a variavel que representa a taxa de
crescimento da populacdo urbana, apesar de pouco significativo, esteve de acordo com o0s
estudos tedricos sobre o assunto, como as teorias classicas de aglomeracdo, representadas por
Marshall (1890), Weber (1929) e Ohlin (1933), e a propria preposicdo do Relatério de
Crescimento (WORLD BANK, 2008, p. 58), de que paises que passaram por longos periodos de
alto crescimento sofreram, necessariamente, o processo de urbanizacao de sua populacéo.

Em suma, o coeficiente das variaveis acumulativas (fbkf e salde), inovativa
(investimento estrangeiro direto), alocativa (cambio), de estabilidade (inflacdo) e de inclusdo
(populagdo rural) apresentaram os resultados esperados, de que sua variagdo influencia o



comportamento do produto positivamente. Por outro lado, a variagdo do indice de pregos
resultou em um coeficiente que influencia o desempenho do PIB de maneira negativa.

Tendo em conta ainda, que as estimativas dependem crucialmente da validade dos
instrumentos empregados na identificacdo das varidveis endogenas, destaca-se que foi realizado
0 teste de Sargan para checar a validade conjunta dos instrumentos utilizados. Falhar em rejeitar
a hipdtese nula do teste indica que os instrumentos usados sdo robustos. Assim, o teste para 0s
dois modelos indicam que as restricdes utilizadas sao validas.

O teste de autocorrelacdo serial examinou a hipdtese de que o termo de erro ndo é
serialmente correlacionado. De forma mais especifica, foi testado se o termo de erro diferenciado
é correlacionado serialmente em segunda ordem (por construgdo, o termo de erro diferenciado é,
provavelmente, correlacionado serialmente em primeira ordem, mesmo se o termo de erro
original ndo for). Os testes indicaram que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de inexisténcia de
correlacdo serial de segunda ordem no termo de erro diferenciado.

Isto posto, passa-se a uma discussao sobre os resultados teoricos e, principalmente os
empiricos da secdo 4, bem como, das suas implicacfes para os paises em desenvolvimento e sua
aplicacdo na elaboracdo de estratégias de crescimento.

5. O que apreender dessas evidéncias tedricas e empiricas sobre o crescimento econémico?

As secOes anteriores trouxeram evidéncias teoricas e, também, empiricas acerca de um
conjunto de politicas que podem induzir ao crescimento robusto e sustentado. De fato, as
evidéncias foram favordveis a influéncia a das variaveis acumulativas — investimentos na
formacdo bruta de capital e investimentos em infraestrutura social (salde); inovativas (IED);
alocativas (taxa de cambio), de estabilidade (inflacdo) e de inclusdo (populacdo rural) para
expansdo do produto da economia.

Isso nos remete para uma questdo importante acerca de qudo presente estdo essas
caracteristicas/politicas, nos paises em desenvolvimento, como parte de uma estratégia de
desenvolvimento e de busca pelo catching up?

Nossa andlise se inicia com a questdo do investimento. As elevadas e sustentadas taxas de
formacdo bruta de capital tem acompanhado o0s paises que crescem vigorosamente, como
apontou o estudo do Banco Mundial (2008). Sobre isso, vale notar que, de fato, a magnitude
dessas taxas que caracterizam os paises com alto crescimento tem se situado em cerca de 25% do
produto ou mais. Por exemplo, em economias como a China € investido pelo menos a 35% a.a ha
cerca de trés décadas; na India, ha mais de duas décadas, destina-se entre 25% e 32% do PIB
para a formacao bruta de capital, sem mencionar os paises do leste asiatico, Malasia, Tailandia,
Indonésia, por exemplo, onde desde os anos 1980 as taxas de investimento sdo de 30% do
produto ou mais. Além disso, um aspecto que acompanha essa dinamica é o investimento em
infraestrutura que, considerando as inversdes publicas e privadas, tem se apresentado em
patamares entre 5% e 7% do PIB (WORLD BANK, 2014).

A Tabela 2 fornece uma ideia dessa relagdo entre investimento e crescimento do PIB.
Observando-se a questdo segundo o0s grupos de paises mundiais nota-se que, apenas para 0
conjunto das economias avancadas, para a América Latina as taxas de investimento baixas
proximas de 20%, estiveram relacionadas com crescimento pifio do produto (1,9% e 3,3% em
média, respectivamente). Repare-se que, mesmo para a Africa Subsaariana, a elevacdo do
investimento para de 17% para 20%-22%, gerou impactos significativos sobre o produto.

Tabela 2: Evolucdo do PIB e do investimento, grupos de paises selecionados, 1991-2013

_ ) O. Méd., Norte )
Economias Economias  Asia em América Africa, Afegan. Africa
Periodo  avangadas Emergentes desenvolv. Asean-5 Latina e Paquistio Subsaariana

Ano FBCF PIB FBCF PIB FBCF PIB FBCF PIB FBCF PIB FBCF PIB FBCF PIB




1991-2000 229 28 252 39 329 75 312 438 211 3.2 22.6 40 171 22
2000-2007 219 24 265 6.6 349 87 248 52 201 3.5 23.6 57 202 6.1
2008-2013 199 0.7 313 54 417 76 279 49 215 3.2 27.2 3.9 224 48

Fonte: IMF/WEO (2014)

Note-se ainda na Tabela 2 que, os grupos de paises mais dindmicos (Asia em
desenvolvimento, no qual se encontram China e india, e Asean-5, composto por Indonésia,
Malasia, Filipinas, Tailandia e Vietnd) apresentaram taxas de investimento muito altas (em
média 28% e 36%, respectivamente) o que se refletiu em crescimento vigoroso dessas
economias. Por outro lado, nota-se também, que a trajetoria do investimento na América Latina,
e particularmente, no Brasil foi muito diferenciada, tendendo a queda substancial a partir dos
anos 1980, para ingressar em franca estagnacdo a partir dos anos 1990 e, sO recuperar
ligeiramente, a partir do boom de commodities entre 2004-2008.

Tal situacdo vivida aqui é profundamente incompativel com as proposicGes do relatorio e,
inclusive, com as estimativas empiricas apresentadas. De fato, € essencial que os Estados
recuperem a sua propria capacidade de investimento e, sobretudo, sejam eficientes em estimular
o animal spirits dos empresarios e elevar o investimento privado em seus respectivos paises,
tanto na acumulacéo de capital, quanto em relagdo ao capital humano, pois como verificado, 0s
gastos com saude tem inumeros efeitos benéficos para o aumento da produtividade e, o0s
aumentos sustentados de produtividade tem se consolidado como a fonte mais relevante para a
obtencdo do crescimento (DOLLAR, 1992; PALMA, 2011). Assim, a qualidade da forca de
trabalho, pela melhoria das condigcdes de saude e de vida da populacdo trabalhadora parece um
elemento fundamental para aumentar a produtividade total e o crescimento domesticos.

O segundo grupo de variaveis estudado foi o das variaveis inovativas, aqui relatada como
0 investimento estrangeiro direto (IED). Esse elemento também figura entre as estratégias de
crescimento bem sucedidas como salientou o relatério do Banco Mundial, sendo uma
caracteristica fundamental dos casos de rapido crescimento a capacidade de atracdo de uma
fracdo expressiva dos investimentos estrangeiros diretos mundiais. Tal fato é corroborado pela
Tabela 3, que apresenta a evolugdo do IED, entre 1990 e 2013, por grupos de paises mundiais.

Como observado na Tabela 3, de fato, a Asia em desenvolvimento®®, o grupos de paises
mais dindmicos do mundo, no qual se encontram China e india, respondeu por quase metade do
IED recebido pelos paises em desenvolvimento nas Gltimas décadas, indicando que este fator é
relevante para o crescimento e que deve fazer parte de qualquer estratégia de crescimento
virtuosa.

Tabela 3: Investimento estrangeiro direto, por grupos de paises (1990-2013)

Economias Asia em América  O. Médio, Norte Africa, Africa

Emergentes desenvolv. Latina Afeganistdo e Paquistdo Subsaariana
1990-2000 103.126 43.331 39.902 5.723 2.965
2001-2007 241.321 93.57 56.925 28.7 14.544
2008-2013 446.326 207.839 110.305 42.488 31.78

Fonte: IMF/WEO (2014)

N&o obstante, existe o outro lado dessa questdo, o potencial do IED para o crescimento
economico. E sabido que uma das razdes do sucesso dos paises do leste asiatico e, notoriamente
da China, € a habilidade de adotar politicas voltadas para canalizar o IED, para setores 0s setores
produtivos, principalmente os estratégicos para o crescimento™®. Por outro lado, como mostram

3 A Asia em desenvolvimento é composta por 29 paises, incluindo China, India e os “novos tigres asiticos”
(Filipinas, Indonésia, Malésia, Tailandia e Vietna (IMF, 2014).
* Sobre essa discussao confira Medeiros (2006) e Oliveira (2008).



0S anos recentes, um grande numero de paises, em especial o Brasil vem se destacando como
grande receptor de IED: em 2013 o pais representou US$ 63 bilhdes (4,4% do total mundial),
sendo também o principal destino do IED na América Latina, onde respondeu por 47% dos
fluxos de capitais para essa regido no ano citado (UNCTAD, 2014).

N&o obstante, apesar de estar entre as economias do mundo que mais receberam IED nas
ultimas décadas, nota-se que esses ndo parecem ter contribuido significativamente, nem para a
formacdo bruta de capital (que se encontra estagnada entre 17% e 19% e nas ultimas duas
décadas) nem, tampouco, na geracdo de externalidades positivas, tais como, a inovagdo. A
principal explicacdo para esse fato é que, a principal forma de ingresso do IED no Brasil foi na
forma da aquisi¢BGes nos setores privatizados, particularmente de servigos publicos, entre meados
da década de 1990 e inicio dos anos 2000. Mais recentemente, vem ganhando espago o setor de
commodities, onde a contribui¢do potencial tem se mostrado bastante modesta (BACEN, 2014).
Em outras palavras, € preciso ndo sé o ingresso de fluxos, mas politicas voltadas para a
transferéncia tecnoldgica, aumento das exportacfes, encadeamento com o0s setores produtivos
domeésticos, dentre outros elementos.

O terceiro elemento a ser analisado se refere as varidveis alocativas, em particular, a taxa
de cambio. A utilizacdo dessa ferramenta em prol do crescimento decorre da percepcdo, por
parte de muitos paises, de que a mera adesd@o a um ambiente externo de alta concorréncia pode
acarretar perdas em setores e ramos importantes da industria nacional de modo que, politicas
pro-ativas de desenvolvimento industrial s&o um recurso relevante para o enfrentamento da
concorréncia externa e para a aquisi¢cdo de vantagens competitivas dinamicas.

Neste aspecto, diversos autores tem se voltado para a busca de evidéncia de que a taxa de
cambio é uma variavel central em estratégias de desenvolvimento. Williamson (2003) observa
que o éxito das economias da Asia Oriental — inicialmente, Hong Kong, Coreia, Cingapura e
Taiwan e, em seguida, 0s paises do sudeste asiatico — em sustentar altas taxas de crescimento
econémico, deve-se ao fato da adocdo de taxas de cambio competitivas. A maioria destas
economias passou por uma fase inicial de substituicdo de importacdo, mas depois voltou-se para
a exportacdo, iniciando com a exportacdo de produtos manufaturados simples. Ao longo do
tempo, a fabricacdo basica expandiu-se e esses paises comecaram a produzir e a exportar uma
gama maior de produtos manufaturados e procederam a construcdo de sofisticadas industrias
para as quais a sua dotacdo de fatores ndo estava adaptada, mas foi estimulada e . Além disso, em
virtude do rapido crescimento de suas exportacdes, estas economias convenceram 0s mercados
de que eram bons destinos para os fluxos de capitais, em especial para 0s investimentos
estrangeiros diretos.

Rodrik (2004) se junta aos autores que defendem a importancia da politica cambial como
uma estratégia de crescimento. Ele entende que, para uma pequena economia aberta, a taxa de
cambio real é definida como a relagdo entre o preco dos produtos comercializaveis e ndo-
comercializaveis com o exterior. Na pratica, este preco tende a se mover simultaneamente com a
taxa de cambio nominal. Assim, se ocorrer uma desvalorizacdo da moeda (apoiada por politicas
monetarias e fiscais adequadas), implicard no aumento da lucratividade das atividades
comercializaveis com o exterior. Essa desvalorizacdo, explica o autor, tem uma série de
vantagens. Uma delas é o inicio da diversificacdo das atividades dos paises em direcdo a
atividades ndo-tradicionais. Outra vantagem é que as atividades comercializaveis se deparam
com a concorréncia externa, enfrentando maior disciplina de mercado, 0 que as torna mais
dindmicas comparadas com as demais. Por fim, a maneira pela qual a depreciacdo subsidia
atividades comercializaveis é completamente amigavel ao mercado, no sentido de que ndo requer
nenhuma espécie de microgestdo por parte dos burocratas. Baseado nestas razbes, o autor
defende que uma politica crivel e sustentada de desvalorizacdo da taxa de cambio real, como
uma das formas mais eficazes de politica industrial.

Outro ponto importante da discussdo sobre a politica cambial se refere a especializacéo
produtiva. Neste particular, autores como Bresser-Pereira (2008, 2010) e Gala (2007) se



reportam aos problemas advindos da “doenga holandesa”, ou da desindustrializagdo. Uma vez
que a apreciacdo do cambio leva ao aumento do componente importado da producdo industrial,
porque se torna mais vantajoso para 0 pais importar insumos ao invés de produzi-los
domesticamente a industria vai encolhendo e, se tornando relativamente pouco representativa na
geracdo do valor agregado, provocando uma série de efeitos danosos em médio e longo prazo.
Isso porque, com uma taxa de caAmbio apreciada, apenas 0s pre¢os dos produtos nos quais o pais
possui significativas vantagens de custos tornam-se competitivos no exterior. No caso dos paises
em desenvolvimento, estes produtos sdo representados em grande medida pelas commodities e
por bens ligados a elas, o que pode implicar alteragbes regressivas no setor industrial de seus
paises, com o ingresso em setores com menores encadeamentos produtivos e intensivos em
tecnologia e rendimentos crescentes a escala, com impacto negativo sobre a inflagdo, o emprego
e o crescimento em longo prazo. Portanto, torna-se, também, extremamente relevante a inclusdo
da politica cambial como um elemento indispensavel de uma estratégia de crescimento e
desenvolvimento econdmico.

As variaveis estabilizadoras, por sua vez, constituem o quarto conjunto das politicas
recomendadas para o crescimento sustentado. Nesse grupo, no qual analisou-se a percentual
anual do indice de precos ao consumidor, estdo, seguramente, 0s elementos centrais de qualquer
estratégia de crescimento, a razdo ja bem conhecida é a previsibilidade e estabilidade razoavel
das despesas e receitas dos agentes, que facilita o calculos econémico e incentiva o investimento.

Neste aspecto, vale destacar a visdo de Rodrik (2005). A construcdo de instituicdes que
promovam mercados competitivos, incentivos apropriados, estabilidade monetaria, entre outros,
sdo fundamentais para qualquer estratégia de crescimento econdmico no longo prazo. Todavia,
elas ndao se configuram em um tUnico pacote de politicas; ndo “viajam” bem (isto €, dadas as
especificidades historicas e dos diferentes contextos buscar copiar instituicdes dos paises ricos
pode ser um erro) e, sobretudo, as reformas para alcancar a estabilizacdo precisam englobar de
maneira criativa estes principios fundamentais, mas tendo em conta, as restricdes e
oportunidades locais, principalmente, as necessidades de crescimento e desenvolvimento do pais.
Para este caso, vale apena destacar o caso da América Latina versus o leste asiatico, em que 0s
primeiros simplesmente seguiram o0 mercado enquanto os Ultimos o governaram, conforme 0s
interesses do desenvolvimento nacional (PALMA, 2004, MEDEIRQOS, 1997).

Finalmente, as variaveis de inclusdo social, constituem o quinto conjunto das politicas
recomendadas para o crescimento sustentado, mencionado pelo Banco Mundial e avaliado
empiricamente neste estudo, pela inclusdo da populacdo urbana absoluta como varidvel para
representar a urbanizacdo e a frente de inclusdo social. A inclusdo das massas trabalhadoras
como parte de um mercado potencial doméstico é, certamente, uma fonte de grande impulso para
0 produto, tanto mais, quanto melhor avancar a distribuicdo funcional da renda e uma acgéo
necessaria, mais cedo, ou mais tarde para alcancar o desenvolvimento, em seu verdadeiro
sentido. E ai que reside, normalmente, o grande desafio, ja que o crescimento pode e, muitas
vezes o faz, de forma desigual e concentradora de renda. Nesse aspecto, vale notar, que a
América Latina e, quem sabe o Brasil, talvez até tenham algumas licdes para dar para alguns
desses paises que estdo crescendo rapidamente, a0 menos sobre como logram algum éxito em
reduzir a pobreza e desigualdade na ultima década™.

As licbes podem ser sumarizadas da seguinte forma: obter uma trajetoria de crescimento
virtuosa e sustentada consiste na dificil (mas ndo impossivel) tarefa de construir instituicdes que
tenham éxito na acumulacdo de capital fisico e humano; na obtencdo de uma inser¢do externa
ativa e soberana, que se beneficia e sabe se resguardar das imposic6es da internacionalizacdo do
comércio e das financas mundiais; que tenha um Estado forte para garantir estabilidade e
resiliéncia aos choques e; finalmente, que incluia a questdo da maior equidade social como um
aspecto central para o desenvolvimento, em seu sentido amplo.

> Confira Neri (2010).
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6. APENDICE

Quadro 1 — Paises estudados

Algeria
Argentina
Australia
Austria
Belgium
Brazil
Bulgaria
Canada
Chile
China
Colombia
Croatia
Cyprus
Czech Republic
Denmark

Estonia Latvia Saudi Arabia
Finland Lithuania Singapore
France Luxembourg Slovakia
Germany Malaysia Slovenia

Greece Malta South Africa
Hong Kong SAR Mexico Spain

Hungary Netherlands Sweden

Iceland New Zealand Switzerland
India Norway Thailand
Indonesia Peru Turkey

Ireland Philippines United Arab Emirates
Israel Poland United Kingdom
Italy Portugal United States
Japan Romania Venezuela
Korea Russia

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Quadro 2 — Construcdo das variaveis

Inpib Valo[es _ do PIB em US$ correntes. Aplicou-se transformacéio World Bank
logaritmica natural.
Infokf Per_cent~ual do PIB referente & formacdo bruta de capital fixo, com World Bank
aplicacdo do logaritmo natural.
Insau Gastqs per capta com salde, em US$ correntes, transformados por World Bank
logaritmo natural.
iedli Entradas liquidas de investimento estrangeiro em proporcao do PIB. World Bank
Incamb Taxa de cAmbio efetiva real mensal. Foi calculado a média simples| Bank of International
anual e, sobre estes valores, aplicado o logaritmo natural. Settlements
ipc Variacdo anual do indice de pregos ao consumidor. World Bank
Inp Logaritmo natural da poupanca nacional bruta em propor¢éo do PIB. World Bank
Inpu Dado_s referentes & populagdo urbana absoluta, com aplica¢do do World Bank
logaritmo natural.

Fonte: Elaboragdo dos autores.




