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“O grilo procura
No escuro
O mais puro diamante

Perdido.

O grilo
Com suas frageis britadeiras
De vidro perfura as implacéveis

Soliddes noturnas.

Mas, e se o que tanto
Buscas
S6 existe em tua limpida

Loucura?

Que importa!
Isso,
Exatamente isso,
E o teu diamante

Mais puro”.

Mario Quintana
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Estratégias de Crescimento e Padrédo de Endividamento
Uma Analise de Painel Dinamico
para paises da América Latina e do Caribe

Abstract

This paper deals with the impact of public debt on economic growth using a panel data set
for the period 1990-2000 in Latin America and the Caribbean and considering recent
generalized-method-of moments techniques developed for dynamic panels. We find that
public debt negatively influence economic growth, while the development of the public
bond market does the opposite.

Keywords: Public Debt, Growth, Development.

JEL: 01,011

Resumo

Este trabalho trata do impacto da divida pablica sobre o crescimento econémico
utilizando conjunto de dados de painel para o periodo de 1990 a 2000 nos paises da
América Latina e Caribe, e considerando técnicas de método GMM para painéis
dinédmicos.

De acordo com os resultados de nossas estimacdes, a divida publica dos paises influencia
negativamente o crescimento econdmico, enquanto o desenvolvimento do mercado de
titulos pablicos apresenta efeito contrario.

Palavras-chave: Divida Publica, Crescimento, Desenvolvimento.



1. Introducgéo

A literatura considera o impacto do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento
econdmico ¢ analisa as interagdes entre os setores real e financeiro, concentrando-se em
estudos sobre mercados de ativos e setor bancario, por meio de regressdoes de Cross-
country, analises de séries temporais, estudos de painel e estudos de caso. No entanto, esta
literatura ignora o mercado de titulos, como fonte de financiamento dos paises.

Os trabalhos existentes referem-se a casos especificos com pequeno horizonte de tempo,
relacionando situagdes de crises financeiras ou realizando tentativas de previsdo de
recessdes a partir das ligacdes entre crescimento do PIB e os demais instrumentos
econdmicos. A maioria dos autores usualmente considera o papel do setor publico ou a
qualidade das finangas publicas, levando em conta apenas gastos e receitas governamentais
nas suas mais diversas classificagdes'. Neste trabalho, pretendemos avaliar indicadores que
revelem mais informacdo sobre o padrao de endividamento, ndo nos concentrando na
caracterizagdo das contas publicas.

No que tange ao desenvolvimento dos mercados financeiros, a literatura considera a
importancia quantitativa do sistema financeiro para o crescimento economico, ainda que se
restringindo a intermediag@o bancaria e mercados de ativos. Dentre os assuntos tratados,
avalia-se também o papel do sistema legal e das instituigdes politicas sobre o
desenvolvimento financeiro e econdmico, bem como existem analises conflitantes sobre a
substituibilidade ou complementaridade entre mercado de ativos e bancos. Destaca-se,
neste contexto, o papel funcional dos sistemas financeiros: a melhoria da troca de
informagdes e dos custos de transagao, ¢ a alocagdo eficiente de recursos, de forma a gerar

crescimento de longo prazo mais rapido. Cabe ainda enfatizar que os mercados financeiros

! Afonso et al. (2005), Aschauer (1985), Easterly e Rebelo (1993), Ram (1986), Rocha e Giuberti (2005).



reduzem a intensidade do poder de monopolio exercido pelos bancos e que a natureza
competitiva daqueles mercados agrega inovagdo e crescimento.

Neste campo de pesquisa, as medidas do grau de desenvolvimento bancario utilizadas
incluem, entre outras, a razao do crédito bancario em relagdao a soma de crédito bancario e
ativos domésticos do banco central; a razao de crédito alocado para empresas privadas em
relacdo ao crédito interno total; os passivos liquidos (M3) e o crédito destinado a empresas
privadas, ambos em termos do PIB.

Especificamente, no que se refere a relagdo entre crescimento, mercados de ativos e
intermediagdo bancaria, Levine e Zervos (1998) analisam 47 paises no periodo
compreendido entre 1976 e 1993 e, apesar da precaria estatistica utilizada, encontram que
liquidez do mercado de ativos e desenvolvimento bancario predizem positivamente
crescimento real, acumulagdo de capital e melhoria na produtividade. O método OLS
adotado pelos autores, contudo, ndo leva em conta potencial viés de simultaneidade, nao
controla efeitos fixos ou utiliza regressores defasados nas regressdes de crescimento.

Em trabalho recente, Beck e Levine (2004) utilizam estimadores de método de momentos
generalizado — GMM desenvolvido para modelos de painel dindmico, com base nos
trabalhos de Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Calderon et al. (2000). A
medida do grau de desenvolvimento do mercado financeiro utilizada é a razao de turnover
da liquidez do mercado. Para medir o grau de desenvolvimento bancério, os autores
consideram o termo “créditos bancarios”, que iguala obrigagcdes bancarias sobre o setor
privado aos depositos monetarios dos bancos, em termos do PIB. Os autores agregam
informagdes quanto a significancia dos indicadores de mercado de ativos e bancos se

utilizadas outras variaveis de controle para crescimento, efeitos fixos e potencial viés de

% King and Levine (1993), Levine (1997, 1998, 1999), Beck et al. (2000), e Levine et al. (2000).



simultaneidade, além da significdncia conjunta em todos os sistemas de painéis
empregados.

A motivagdo para esta pesquisa surge da curiosidade de se avaliar o mercado de titulos
como fonte de financiamento dos governos ao longo de periodo de profundas mudancgas
renovadoras e de desafios para o desenvolvimento financeiro.

Nas décadas de oitenta ¢ noventa, a maioria dos paises do mundo enfrentou aumento na
acumula¢do da divida publica, bem como experimentou periodos de crises financeiras e
institucionais, devido ao descompasso entre as demandas sociais ¢ a capacidade fiscal do
governo. Nesse contexto, ressalta-se o empenho surgido pela redefinicio do papel do
Estado nas economias modernas, o que implicou a revisao das fun¢des do governo, a
melhoria da eficiéncia e eficacia da formulagdo e implementagdo de politicas publicas, ¢ a
reavaliagdo das relagdes entre o governo e o setor privado.

Em especial, na América Latina, durante o periodo analisado de 1990 a 2000, observamos
politicas macroecondmicas que suavizaram o cendrio conturbado de instabilidade
monetaria e politica dos anos oitenta. A necessidade de disciplina fiscal, dos beneficios
associados em termos de estabilidade financeira e monetaria, e de crescimento econdmico
e financeiro, e da urgéncia de restricdes para o tamanho e fungdes do setor publico
resultaram em tentativas de reconstru¢do das institui¢des econOmicas e¢ de reducdo de
desequilibrios tradicionais, privatiza¢des, abertura das contas externas e financeiras,
geréncia e regulamentagdo de instituigdes de supervisdo de processos. Tais mudancgas
visavam a modernizacdo ¢ ao esforco de reforma do papel do Estado e do modelo
econdmico mais adequado as peculiaridades da regido.

No caso de externalidades associadas a poupanga e ao investimento, muito presentes nas
economias latino-americanas, devemos considerar que o desenvolvimento financeiro pode

acarretar menores taxas de crescimento. Nesse periodo, na América Latina, percebem-se
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ainda a fragilidade da infra-estrutura e a vulnerabilidade financeira provocada pelo
processo de globalizacdo do mercado de capitais, resultando na elevada volatilidade das
variaveis reais e financeiras, especialmente diante dos choques conseqiientes das crises
financeiras da década.

Neste trabalho, consideramos indicadores financeiros de endividamento para investigar a
associacgdo estatistica entre divida publica e mercado de titulos, e crescimento econdomico
nos paises da América Latina e Caribe para o periodo de 1990 a 2000. Tratamos ainda os
paises da América Latina como paises similares na habilidade em adotar e aprender novas
tecnologias, bem como nas preferéncias por bens de mercado, além de apresentar
populacdo, religido, lingua e cultura com origens e influéncias semelhantes. Assim, a
analise de painel dos 23 paises de pequena e média renda da regido permitiu tratar paises
com caracteristicas relativamente semelhantes’, reduzindo a heterogeneidade dos
elementos.

Metodologicamente, o presente trabalho segue Beck e Levine (2004), empregando técnicas
econométricas de painel desenvolvidas por Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover
(1995) que, ao utilizar simultaneamente os dados de painel em nivel e em diferenca,
produzem estimador mais consistente e eficiente.

Os resultados encontrados indicam que a evolugdo da divida publica e o desenvolvimento
do mercado de titulos nos paises da América Latina e Caribe t€ém ambos impactos
estatistica e economicamente elevados sobre o crescimento economico. De acordo com
nossas estimagodes, a divida publica dos paises influencia negativamente o crescimento
econdmico, enquanto o desenvolvimento do mercado de titulos publicos apresenta efeito
contrario, auxiliando inclusive o financiamento dos paises via emissdo de titulos,

conquanto se tenha estabelecido capacidade de pagamento da divida. Além disso, os

3 Cole et al. (2005).
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resultados ndo estdo sob a a¢do do viés de simultaneidade, variaveis omitidas ou efeitos
especificos individuais, conforme metodologia adotada.

O trabalho estd organizado da seguinte forma. ApoOs esta breve introducdo, segue-se a
se¢do 2 que caracteriza os paises e os indicadores utilizados, € que apresenta os resultados
das regressoes OLS. A terceira se¢ao introduz a metodologia econométrica, enquanto na
secdo 4 apresentamos e discutimos os principais resultados ao adotar a analise de painel
dindmico. Por fim, considera¢des finais permeardo as linhas conclusivas deste trabalho. O

Apéndice traz os dados utilizados e apresentados no decorrer do trabalho.
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2. Dados e Regressoes preliminares
Esta secdo apresenta a classificagao dos paises, descreve os indicadores de divida publica e
de ativos, ¢ o conjunto de informagdo condicional’. Além disso, a secdo apresenta as
estatisticas descritivas e os resultados de regressdo OLS, envolvendo as varidveis do
modelo.
Este trabalho investiga a associagdo estatistica entre divida publica e mercado de titulos, e
crescimento econdmico em um painel de 23 paises de pequena e média renda da América
Latina e Caribe para o periodo de 1990 a 2000.
Cabe ressaltar que os paises latino-americanos tratados sdo economias, com populagao
maior que 30 mil, e divididas em grupos de renda conforme Renda Nacional Bruta per
capita calculada utilizando método do Banco Mundial. Os grupos de renda sdo:
i) baixa renda (renda per capita inferior a US$ 765): Haiti, Honduras e Nicaragua;
i1) média renda inferior (renda per capita entre US$ 766 ¢ US$ 3035): Bolivia,
Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador,
Guatemala, Guiana, Jamaica, Paraguai e Peru;
ii1) média renda superior (renda per capita entre US$ 3036 ¢ US$ 9385): Argentina,
Brasil, Chile, México, Panama, Trindade e Tobago, Uruguai e Venezuela; e

iv) alta renda (renda per capita superior a US$ 9386).

2.1. Descricdo dos Indicadores de Endividamento e Crescimento
Os agregados macroeconomicos ¢ dados de divida sdo utilizados para gerar indicadores,
analisar a situagdo externa dos paises em desenvolvimento ¢ monitorar a capacidade de

pagamento dos paises devedores. Neste contexto, ndo hd unanimidade entre estes

* O Apéndice discute os dados utilizados neste estudo econométrico.
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indicadores, uma vez que os analistas ponderam cada um deles diferentemente de modo a
prevenir-se de risco de default®.
Neste trabalho, avaliamos a importancia de cada indicador para a questdo de crescimento,
de acordo com os dados disponiveis para os paises da América Latina no periodo
discriminado. Ao longo do texto, apresentamos os resultados mais relevantes.
2.1.1. Indicadores de Divida Publica®
Dessa forma, consideramos os indicadores de divida conforme a classificacdo abaixo:

1) Quanto ao custo da divida;

i1) Quanto a magnitude da divida;

iii) Quanto a estrutura da divida;

iv) Quanto ao valor presente da divida;

V) Outros indicadores.

Quanto ao custo da divida, temos 3 indicadores: (1) ITD, denominado razdo do servigo de

juros, em termos das exportagdes de bens, servigos e renda, equivale ao total de
pagamentos de juros realizados aos setores domésticos e aos ndo residentes pela utilizagao
do capital emprestado; (2) DSD, denominado razdo do servi¢o da divida, em termos das
exportagdes de bens, servigos e renda, equivale a soma do pagamento do principal e de
juros em moeda estrangeira, bens ou servigos sobre a divida de longo prazo, juros pagos
sobre a divida de curto-prazo e pagamentos ao FMI, todos realizados no ano em questao; e
(3) ING equivale ao total de pagamentos de juros, em termos do Renda Nacional Bruta -
RNB.

Como veremos na proxima se¢do, nos exercicios econométricos, foi o indicador de custo
da divida, ITD, denominado razdo do servigo de juros, em termos das exportagdes de

bens, servigos e renda, que apresentou resultados mais significantes para os paises da

5 . . oA . . .

Os analistas devem considerar os custos e as conseqiiéncias advindas do default, dentre as quais se
destacam: moratoria, refinanciamento, repactuacdo, renegociacdo, swaps, ou perddo/cancelamento da divida.
6 As abreviag¢des aqui utilizadas foram criadas pelo autor.
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América Latina e Caribe. Ou seja, o custo da divida pode representar influéncia sobre a
trajetdria de crescimento dos paises latino-americanos.

No que se refere a magnitude da divida, destacam-se: (1) TTD ¢ divida externa total em

termos de exportagdes de bens, servigos e renda; (2) TTG ¢ divida externa total em termos
do RNB.

Quanto a estrutura da divida, temos: (1) CND ¢ a participagao da divida de concessdo no

total de divida externa, sendo que divida de concessdo ¢ definida como empréstimos com
concessao original de 25% ou mais; (2) MLD ¢ a participagdo da divida multilateral no
total da divida externa. Vale comentar que empréstimos multilaterais publicos ou com
garantia publica incluem empréstimos e créditos do Banco Mundial, bancos de
desenvolvimento regionais e outras agéncias multilaterais ou intergovernamentais,
excluindo empréstimos de fundos administrados por organizacao internacional em nome de
um unico governo doador; e (3) STD, como a participagdo da divida de curto prazo no total
de divida externa, inclui todos os titulos com maturagdo original de menos de um ano e
juros devidos e ndo pagos da divida de longo prazo.

A proxima classificacdo, valor presente da divida, mede importantes aspectos da

capacidade potencial de pagamento do servico da divida de um pais. O primeiro indice,
PTG, ou valor presente da divida externa total em termos do RNB, ¢ considerado proxy do
onus da divida em termos da medida mais ampla de gera¢ao de renda em uma economia. O
segundo, PVD, ou valor presente do servico da divida externa total em termos de
exportagdes de bens, servicos e renda, ¢ tido como proxy do 6nus da divida em termos das
atividades que permitem numerario para o servico da divida. Esta medida ¢ definida como
a soma de todas as obrigacdes do servico da divida futura (juros + principal) da divida
existente, descontada a taxa de mercado apropriada. Sempre que a taxa de juros de um

empréstimo ¢ menor que a taxa de mercado, o valor presente da divida é menor que seu
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valor de face. O indicador leva em consideracdo o grau de concessao e permite que sejam
considerados empréstimos com diferentes maturagdes, além de capturar o impacto das
obrigacdes do servico da divida no fluxo de caixa de moeda estrangeira. Este indicador ¢
essencialmente um indice de liquidez de curto prazo e ndo contabiliza alteracdes na
composi¢do de importacdes, fluxo de capitais, exportagdes potenciais ou reservas
internacionais.

E importante ainda comentar que existem defini¢des para classificar o endividamento dos
paises, como severo ou moderado. Um pais endividado severamente significa que ambos
os indicadores estdo acima de seus niveis criticos: PTG acima de 80% do RNB e PVD
superior a 220% das exportagdes. Um pais endividado moderadamente apresenta 60% dos
niveis criticos, sem alcanga-los, ou seja, PTG entre 48% ¢ 80% do RNB e PVD entre 132%
e 220% das exportagdes. Se ambos os indicadores estdo abaixo de 60% de seus valores
criticos, o pais ¢ classificado como pouco endividado, isto ¢, PTG abaixo de 48% do RNB
e PVD inferior a 132%’.

O uso de valores criticos para definir os limites entre categorias de endividamento resulta
em precaugdo adicional quando ocorrem alteragdes nas classificagdes dos paises. Se um
pais apresenta indicador préximo ao valor critico, pequena mudanga no indicador pode
classifica-lo em outra categoria, sem que os fundamentos econdémicos tenham sido
alterados significativamente. Ademais, ambos os indicadores ndo representam conjunto
amplo de diagndsticos da divida, ndo capturando a questdo de sustentabilidade da divida na

qual a restri¢ao orcamentaria do governo ¢ essencial.

Na categoria de outros indicadores, temos: (1) RSD, que é a razdo das reservas
internacionais e da divida externa total; (2) RSM, como a razio das reservas internacionais

e das importagdes de bens e servigos; (3) JRG, razdo dos pagamentos de juros e receita

7 A Tabela 6 do Apéndice apresenta os paises latino-americanos por nivel de renda e de endividamento,
conforme a classifica¢do do Banco Mundial.
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governamental, que mede a capacidade de pagamento como contratada, sendo baixo se
menor que 0,2 e alta se maior que 0,5; (4) JGG, razdo dos pagamentos dos juros e gastos
do governo, que mede a restricdo imposta pelo servigo da divida a habilidade de expandir
outros gastos governamentais, como por exemplo gastos correntes ou de capital; (5) PDO,
valor presente descontado das futuras obrigacdes da divida, ¢ obtida considerando todas as
obrigagdes futuras da divida, incluindo pagamentos de juros a taxa original dos
empréstimos e pagamentos de amortizagoes, até total pagamento da divida.

2.1.2. Indicadores de Mercado de Titulos

De modo a dimensionar o desenvolvimento do mercado de titulos, estabelecemos o ultimo
indicador, BMC. Este indice por ndés manipulado mede o volume de titulos publicos
comercializado no mercado de titulos e ¢ igual a capitalizacdo do mercado de titulos
publicos, em termos do PIB, como fragdo do mercado de titulos, em termos do PIB. Neste
caso, empregamos capitalizagdo do mercado de titulos, ao invés de emissdo de titulos ou
spreads da taxa de juros para compatibilizar com trabalhos anteriores sobre mercado de
ativos e crescimento econdmico.

A Tabela 1 abaixo apresenta as estatisticas descritivas dos valores brutos dos indicadores

financeiros destacados:

Tahela 1 - Estatisticas Descritivas - Indicadores financeiros (1990-2000)
Custo da Divida Magnitude da Divida ~ Mercado de
ativos
ITD DSD ING TTD TG STR
Minimo 1,55 IM 004 27 34 16,80 -
Miximo 57,70 15227 4372 3.448 26 1.087 76 098
Média 9,25 2235 31 26302 87 45 0,16
Desvio-Padrao 6,37 16,94 352 41036 147 40 0,19
Estrutura da Divida Qutros Indicadores
CND MLD STD RSD RSM BMC
Minimo 0,13 377 - 052 0,23 020
Miximo 9345 79,08 44 05 94 36 11,86 1,00
Média 2325 26,70 16,05 237 3595 073
Desvio-Padrao 2277 16 56 8,74 1577 255 0,19
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2.1.3. Indicadores Macroecondmicos de Politica e de Crescimento

Consideramos indicadores macroecondmicos e educacionais como variaveis de controle e
potenciais determinantes de crescimento econdmico em nossas regressoes.

No conjunto de informacao condicional, incluimos GDP real per capita inicial, de modo a
tratar convergéncia, e escolaridade média, em anos, para controlar acumulagao de capital
humano.

No que se refere a politica macroecondmica de cada pais, adotamos como variaveis para
representar as politicas institucional, fiscal e monetaria: (i) prémio da taxa de cAmbio no
mercado negro, denominado black market premium, que trata das variagdes na cotagdo da
taxa de cambio oficial e paralela, e pode refletir possiveis barreiras ao comércio, em
virtude de restri¢des ao cambio, (ii) abertura comercial, que sugere o grau de abertura da
economia e explicita a politica externa, (iii) taxa de inflagdo, que representa o controle de
estabilidade (instabilidade) macroecondmica, (iv) taxa real de juros, que ressalta a politica
monetaria de cada pais, e (v) consumo governamental, em propor¢do do PIB, que sugere o
comportamento fiscal do governo.

A Tabela 2 abaixo apresenta as principais estatisticas descritivas:

Tahela 2 - Estatisticas Descritivas - Indicadores financeiros (1990-2000)

Observacies Minimo Maximo Média Desvio-Padrio
GDP 2 253 053 1,10 039 0,36
Indicadores de crescimento GDPj * 283 063 1,10 0329 0,36
SCH* 253 255 357 329 0,33
GCG ! 253 058 Ip=is] ngz on
Indicadores macroecondmicos Ll el T fleot o 0.18
de politica INF = 251 -050 045 024 027
BMP = 252 -1,19 357 1,16 ng2
RIR = 237 047 243 048 058
. P TTD 251 -005 1,50 n=s 049
Magnitude da Divida TG 253 144 354 223 035
ITD 251 123 304 1,74 0,24
Custo da Divida ' DSD 251 019 1,76 0.a7 0,29
ING 253 053 218 1,25 0,30
CHD 253 -1.40 154 035 0,31
Estrutura da Divida ' MLD 253 -089 197 1,00 0,71
STD 250 058 1,50 1,34 0,30
RSD 253 0,36 1564 1,14 027
Qutros Indicadores ' RSM 283 -0.28 197 125 0,38
BMC 51 0,00 215 157 0,35
Mercado de ativos ' STR 159 103 192 1,56 0,17

*MNa regressao, esta variavel é considerada como logivarivel).
=haregressdn, esta variavel é considerada como logl 1 + varidvel).

18



2.2. Regressdes OLS cross-section

A Tabela 3 a seguir apresenta as regressoes OLS de crescimento econdmico no periodo de
1990 a 2000 com uma observagdo por pais. Nesta amostra, ha 23 paises contidos na Tabela
6 no Apéndice. A varidvel dependente € o crescimento real do PIB per capita. Cada uma
das regressOes existentes na tabela controla pelo logaritmo da renda inicial e da
escolaridade média, em anos. As regressoes incluem os indicadores discutidos na se¢ao
anterior. As regressdes também controlam sequencialmente pelo consumo do governo,

abertura comercial, inflagdo e prémio da taxa de cambio no mercado negro.

Tabela 3 Regressies OLS de cross-section - América Latina e Caribe (1990-2000)
Fegressares (1 21 3 4 k)] i3]
Constante 1.3103 20131 2.0435 0.8988 1.2080 1.4045
0.182) (0.067) = (0.068) * (0.356) 0.210) (0.164)
Renda per capita inicial ! -0.0756 -0.0329 -0.3575 -0.0250 01103 -0.05581
{0.808) {0.915) (0.333) {0.758) {0.716) {0.852)
Escolaridade média {anos) 2 0.4601 -0.0651 0.8714 0.7921 0.5546 0.3672
{0.408) (0.922) 0167} (0.226) 0.312) 0.517)
Consuma do governo ' 04182
0.157)
Abertura comercial ! 04626
0171
Taxa de inflagdo * 0.0547
(0.437)
Black market premium 2 0.1549
0.071) *
Real Interest rate 2 01013
0.214)
TD? -0.7150 -0.6804 -0.9913 -0.5850 -0.6600 -0.6948
(0.005) = (0.007) = (0.003) = 0.032) = (0.009) = (0.007) -
BMC 1 0.7675 0.65940 0.9002 0.7757 0.7202 0.9073
0.012) - (0.023) = (0.005) = 0.012) = 0.016) = (0.008) -
R® 0.2273 0.2553 0.2535 02176 0.2722 0.2489
Teste de normalidade (0.097) * (0.023) = (0.038) = {0.017) = (0.108) (0.067) *
Teste de heterocedasticidade (0.540) (0.568) 0.815) (0.4587) 0139 0.751)
Teste RESET {0.047) = {0.040) = 0211 {0.015) = {0.051) * {0.044) -
Paises 23 23 23 23 23 23

Motas: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
*= *=* = indicam nivel de significdncia de 10%, de 5% & de 1%,

'Ma regressan, esta varidvel @ considerada como logiarniavel).

= Na regressdn, esta variavel & considerada como logl 1 + variavel).

Na coluna (1), ignoramos qualquer outro determinante ndo estocastico do crescimento do
pais (mantendo as varidveis de convergéncia e de acumulacdo de capital) e concentramos
na relagdo entre custo de divida ¢ mercado de titulos. As demais colunas (2) a (6) tratam de
adocdo de politica macroecondmica, seja no ambito fiscal, externo ou monetario, levando-

se em conta a razao do servico de juros e o volume de titulos publicos comercializados.
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De acordo com os resultados de nossas estimagdes, as regressoes OLS demonstram forte
associacao estatistica entre as variaveis analisadas. Seja o custo da divida representado por
ITD - razdo do servico de juros, o crescimento econdomico ¢ influenciado negativamente,
como se deveria esperar. Ainda, quanto maior o volume de titulos publicos
comercializados nos paises, determinado por BMC, maior a taxa de crescimento do PIB.
Vale destacar que, nas analises Cross-section, os tamanhos dos coeficientes sdo
economicamente elevados e os indices entram nas regressdes significativamente a um nivel
de 5%.

No que se refere aos testes, o Teste de Normalidade ¢ rejeitado em todas as amostras,
enquanto o Teste RESET, que apresenta a correta especificagdo do modelo como hipotese
nula, registra a existéncia de variaveis omitidas na Tabela 3, como se deveria esperar, haja
vista que utilizaremos estimador que corrige o problema de varidveis omitidas e a questao

de autocorrelagdo no sistema.

20



3. Metodologia de Estimacéo

De forma a considerar a associacdo estatistica entre divida publica e mercado de titulos, e
crescimento econdmico em um painel, utilizamos os estimadores de método de momentos
generalizado — GMM desenvolvido para modelos de painel dindmico e razoavel para
painéis desbalanceados, com base nos trabalhos de Arellano e Bond (1991), Arellano e
Bover (1995), e Blundell e Bond (1998). Todo o procedimento foi realizado na plataforma
Pc-Give, de acordo com Doornik, Bond, e Arellano (2001).

Todas as relagdes estatisticas propostas neste estudo sao caracterizadas pela endogeneidade
conjunta da maioria das varidveis consideradas, o que significa que as varidveis
explicativas s3o simultaneamente determinadas com a varidvel dependente. Esta
endogeneidade requer considerar procedimento de varidvel instrumental para gerar
coeficientes consistentes, por meio da utilizagdo dos dados de painel em nivel ¢ em
diferenca.

Esta técnica requer testes do vetor de residuos, quais sejam: i) Teste de Especificacdo de
Sargan, que trata das restricdes sobre-identificas e permite validar as condi¢des de
momento ¢ melhor especificacdo do modelo, corrigindo o problema de variaveis omitidas
no processo de estimagdo, e ii) Teste de Correlagdo Serial da regressdo residual, que
ajuda a definir o numero de defasagens incluidas no vetor de instrumentos, utilizando a
hipotese de que o temor de erro nao € serialmente correlacionado.

O primeiro passo considera a regressao de crescimento abaixo:

Yie = Viga =i + B X+ + &y (1)
emque Y, - logaritmo do crescimento real do PIB per capita;
Vi, - logaritmo do crescimento real do PIB per capita,
defasado;
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X,, -conjunto de variaveis explicativas;
n;, - efeito ndo observado especifico a cada pais;
£ - termo de erro;

it
I,t - pais e periodo de tempo, respectivamente.

E importante destacar que 7, é elemento invariante no tempo e representa efeito individual

especifico ndo incluido na equagdo de regressdo. Podem ser dadas duas interpretagcdes

diferentes e assim definir dois modelos basicos. Se os 7, ’s sdo parametros fixos, 0 modelo
¢ denominado modelo de painel de efeito fixo. Caso os 77, ’s sejam parametros aleatorios, o

modelo ¢ denominado modelo de painel de efeito aleatorio.

Um modelo de painel de efeito fixo ¢ indicado quando a analise de regressao ¢ limitada a
conjunto preciso de individuos, firmas ou regides, enquanto efeito aleatdrio ¢ especificagao
apropriada caso se trabalhe com certo nimero de individuos aleatoriamente a partir de uma
grande populacio de referéncia®.

Por esta razdo, como o conjunto de dados consiste na observacao de 23 paises, decidimos
estimar um modelo de painel de efeito fixo para checar a associagdo estatistica entre divida
publica e mercado de titulos, e crescimento econdomico.

Ao diferenciar a equagao (1), temos:
(yi,t - yi,t—l)_ (yi,t—l - yi,t—Z): a(th—l - yi,t—2)+ ﬂ'(xi,t - Xi,t—l )+ (gi,t - gi,t—l) (2)
Assim, eliminamos o efeito ndo observado especifico a cada pais, 7;, e introduzimos um

novo viés: o novo termo de erro ¢, —¢;, € correlacionado com a varidvel dependente

defasada y;,, —Y; .

¥ Para mais detalhes sobre o uso dos dois modelos de painel, sugerimos Baltagi (2001).
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Sob as hipdteses que (a) o termo de erro, e, ndo ¢ correlacionado serialmente e (b) as
variaveis explicativas, X, sdo fracamente exdgenas, ou seja, as variaveis explicativas nao
se correlacionam com futuras realiza¢des do termo de erro, temos:

E[yi,tfS (Si,t — & )]: 0, se s>2;t=3,...,T, 3)
E[X. (s, —&.)]=0, se s>2t=3,.T, (4)

De acordo com Arellano e Bond (1991), pode-se gerar um estimador GMM de 2 estagios.
Na primeira etapa, supde-se que os termos de erro sdo independentes e homocedasticos nos
paises e ao longo do tempo. No segundo estdgio, ao relaxar as hipoteses de independéncia
e homocedasticidade, os residuos obtidos na primeira etapa sdo utilizados para construir
uma estimativa consistente da matriz de variancia-covariancia. Destaca-se que o estimador
do segundo estagio ¢ assintoticamente mais eficiente em relagdo ao estimador da primeira
etapa.

A seguir, conforme Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), considera-se um
sistema de regressoes, quais sejam: 1) a regressdo em diferencas, cujos instrumentos sdo os
mesmos analisados até entdo, e ii) a regressdo em nivel, cujos instrumentos sao diferencas
defasadas das varidveis correspondentes. Aqui tem-se como objetivo a redug¢do dos
potencias vieses e imprecisdes associadas ao estimador e utiliza-se a seguinte hipodtese
adicional: apesar de ocorrer correlagdo entre os niveis das variaveis do lado direito e o

efeito ndo observado especifico a cada pais, 7,, na equagdo (1), ndo ha correlagdo entre as
diferencas destas variaveis e 7, .

Ficam assim determinadas as condi¢des adicionais de momento para a segunda parte do

sistema (a regressao em niveis):

El(yi,t—s - yi,t—s—l an + gi,t )J = 09 e §S= la (5)
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E[(X it-s X it—s—1 X’]I + gi,t )]: 0’ S€ S= 15 (6)

O sistema de regressdes nos permite utilizar as condi¢des de momento (3) a (6), o que gera
estimativas de pardmetro consistentes e eficientes.

Como destacado anteriormente, a técnica de modelos de painel dindmico requer a validade
de testes do vetor de residuos para determinar a consisténcia do estimador GMM. O
primeiro € o teste de Sargan de restrigdes sobre-identificadas, que testa a validade total dos
instrumentos ao analisar a amostra analoga das condi¢des de momento utilizadas no

processo de estimagdo. O segundo teste examina a hipotese de que o termo de erro &;, ndo

¢ serialmente correlacionado. Neste caso, testamos se o termo de erro diferenciado €
correlacionado serialmente em segunda ordem, m? (por constru¢do, o termo de erro
diferenciado ¢ provavelmente correlacionado serialmente em primeira ordem, m!, mesmo
se o termo de erro original ndo o for).

No que se refere as limitacdes dos estimadores de diferenga e de sistema, alguns problemas
surgem quando aplicados para amostras com pequeno numero de unidades de Cross-
section. Como demonstrado por Arellano e Bond (1991) e Blundell ¢ Bond (1998), os
desvios-padrao assintoticos para os estimadores de segundo estdgio sdo viesados para
baixo. O estimador de primeira etapa, contudo, ¢ assintoticamente ineficiente em relagao
ao do segundo estdgio, mesmo no caso de erro homocedastico. Assim, enquanto as
estimativas dos coeficientes do estimador do 2° estigio sdo assintoticamente mais
eficientes, a inferéncia assintotica apresentadas pelos desvios-padrao do 1° estagio devem

ser mais confidveis. Dessa forma, neste trabalho, consideramos os resultados da 1? etapa.
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4. Resultados de Estimacéo

4.1. Estimador: Resultados de Dois Estagios

Os resultados na Tabela 4 abaixo mostram que: (i) a evolugdo da divida publica e o
desenvolvimento do mercado de titulos nos paises da América Latina e Caribe t€ém ambos
impactos estatistica ¢ economicamente elevados sobre o crescimento econdomico; (ii) os
resultados ndo estdo sob a a¢do do viés de simultaneidade, variaveis omitidas ou efeitos
especificos individuais. A Tabela indica a significincia de pelo menos 5% para os
coeficientes dos indicadores estimados de custo da divida e de volume do mercado de
titulos publicos.

A Tabela abaixo apresenta os resultados para o estimador de sistema GMM que utiliza
condi¢des de momento adicionais que tipicamente requerem hipoteses mais estritas sobre

as condi¢des iniciais.

Tabela 4 Estimador GMM - América Latina e Caribe (1990-2000)
Regressarss { @ & @ @ E
Constante 3.2453 5.6707 4.1834 1.6881 28751 2.3649
(0.365) (0.104) (0.133) (0.831) (0.337) (0.280)
GOP (-1) 0.1444 0.0521 0.1160 01319 0.1480 0.1181
(0.001) = (0.029) - (0.008) = (0.013) - 0.011) - (0.023) -
Renda per capita inicial ' -0.5926 0.7621 -1.0450 -0.8476 06916 -0.4430
(0.525) (0.260) (0.162) (0.203) (0.341) (0.489)
Escolaridade média (anos) # 0.5945 0.5155 1.2568 22570 0.9265 0.8231
(0.640) 0.728) (0.239) (0.078) * (0.495) (0.367)
Consurmo do governo ! -0.8863
(0.006) -
Abertura comercial ! -0.7526
(0.024) -
Taxa de inflagéo 2 0.2581
(0.001) =
Black market premium * 0.2516
(0.004) =
Real Interest rate * -0.1938
(0.001) i
oD -1.7009 -1.4965 -1.7882 -1.2203 -1.5284 -1.6000
(0.001) = (0p00y Uk (00OO) T (0.009) = (0pooy T (0.002) b
ITD (-1 0.7870 0.6502 0.6410 0.9580 0.8926 1.0045
(0.047) - (0.030) - (0.107) (0.001) = (0.001) = (0.002) -
BmC ! 1.2552 1.1866 1.4175 1.3346 1.1819 1.4892
(opooy 7~ (0OpooOy Yt (0OpQOO) ¢ (O0OO) M (OQO0) T (0poo) v
Teste de Sargan (a) (0.657) (0.930) (0.439) (0.7595) {0.718) 0.571)
Teste de correlagéo serial - m' (b) (0.0285) - (0.022) - (0.027) - (0.019) - (0.024) - 0.018) -
Teste de correlago serial - m® (b) 0.741) 0.543) (0.561) (0.852) (0.954) (0.250)
Teste de Wald para significéncia (opooy 7 (0Opooy *~ (0OpOO) Y (OOOO) M (DOOO) T (0DpoOO) T
Paises 23 23 23 23 23 23
Obseracdes a7 a7 a7 56 a7 56

Motas: O p-value encontra-se entre parénteses abaivo dos coeficientes.
* * **indicam nivel de significancia de 10%, de 5% e de 1%,
*Maregressdo, esta varidvel & considerada como logvariavel).
2 Ma regresséo, ecta varidvel @ considerada como logl 1 + varidvel).
(&) A hipotese nula considera que os instrumentos utilizados ndo sd0 correlacionados com os residuos.
() A hipdtese nula considera gque os erros na regressio de primeira diferenga ndo exibern correlagdo serial de segunda ordem. m* e m* sdo testes de
correlagdo serial de 17 e de 22 ordern, assintoticamente N{0,13, nos guais séo testados os resfduos em nivel para niveis de OLS e os residuos de 12 diferenga
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Na coluna (1), ignoramos qualquer outro determinante ndo estocastico do crescimento do
pais (mantendo as varidveis de convergéncia e de acumulagdo de capital) e concentramos
na relagdo entre custo de divida e mercado de titulos. Perceba que o crescimento decresce
sempre com o pagamento de juros mais elevado, o que ¢ consistente com o hiato de
poupanca e investimento. Como o valor das exportacdes equivale a uma medida de
capacidade de pagamento com mais precisdo que o PIB, considera-se que a taxa de
crescimento das exportagdes deve ser igual ou superior a soma da taxa de juros e do valor
das importagdes, de forma a manter a capacidade de servigo da divida.

Especificamente, o pagamento dos juros sobre as exportagdes, em termos defasados, nao
entra significantemente no sistema quando se controla por abertura comercial. Cabe notar
que todos os indicadores financeiros sdo considerados conjuntamente significantes. Os
testes de especifica¢do indicam que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de inexisténcia de
correlacdo serial de segunda ordem no termo de erro diferenciado e que nossos
instrumentos sdo adequados pelo teste de Sargan.

Nao obstante ser o impacto das varidveis i) razao do servico de juros, ITD, e ii) volume de
titulos publicos comercializados, BMC, o resultado mais expressivo deste trabalho, ¢
interessante perceber que a adocdo de politica macroecondmica, seja no ambito fiscal,
externo ou monetario, ¢ estatisticamente significante para os paises da América Latina e do
Caribe (colunas (2) a (6)). Note ainda que o impacto do crescimento defasado implica em
significancia de niveis proximos a 1%.

Temos que a variavel “consumo do governo” indica que o comportamento fiscal
desequilibrado torna-se um obstaculo para o crescimento. Ressalte-se o impacto do
aumento de 1% do “consumo do governo, quando todas as demais varidveis sdo mantidas

constantes: queda de 88,63% da taxa de crescimento contemporanea.
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Perceba que a escolaridade média, como proxy de acumulagao de capital, ndo tem impacto
significante sobre crescimento. Dai, ndo podemos interpretar que escolaridade contribua
negativamente para crescimento, mas, possivelmente, a educagdo pode estar correlacionada
com outros regressores ou foi medida com erros.

Ainda, poder-se-ia argumentar que o baixo numero de observacdes (em torno de 57
observagdes) nas regressdes deturpa os resultados obtidos. Porém, a ndo inclusdo do termo
BMC (o que elevou nossas estimagdes para numeros superiores a 210 observagdes) gerou
enorme perda do poder explicativo nas regressdes Cross-country e, de acordo com os testes
de especificacdo, nossos instrumentos nao sdo adequados e portanto os modelos nao
estariam corretamente especificados.

4.2. Discusséo dos Resultados

Como comentado na introducdo, a América Latina experimentou transformagdes profundas
ao longo dos anos noventa apds conturbado periodo da década de oitenta caracterizado por
crise da divida, inflagdo elevada e incapacidade do Estado de atender as reivindicagdes
populares. As fraquezas da regido resultaram na geracdo de externalidades que exigiram
interven¢do politica, tornando o ambiente intolerante a erros de politica e & instabilidade
macroecondmica.

Para muitos paises em desenvolvimento, as mudancas resultantes do processo de
globalizacdo dos mercados internacionais representaram a redu¢do dos niveis altos de
empregabilidade, elevagdo da eficiéncia do setor publico e implementagdo de programas de
privatizagdo extensivos, de forma a evocar resposta do setor privado e aumentar o
crescimento economico do pais.

Temos que a razdo de pagamento de juros da divida captura o impacto liquido de
mudangas nas taxas de juros e representa o custo da divida externa. Ao analisar os

resultados de nossas estimagdes, as regressoes demonstram a influéncia negativa sobre o
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crescimento econdmico do custo da divida representado por ITD - razdo do servigo de
juros. Ainda, quanto maior o volume de titulos publicos comercializados nos paises,
determinado por BMC, maior a taxa de crescimento do PIB. Ambos os coeficientes sao
superiores a 1, o que indica impactos estatistica e economicamente elevados sobre o
crescimento econdmico.

Vale destacar como importantes as politicas macro ¢ microecondmicas em andamento em
alguns paises latino-americanos, quais sejam: a reconstru¢do das instituicdes economicas, a
estabilizacdo monetaria, o equilibrio orcamentario, a modernizagdo como fonte de
crescimento, e a reestruturagdo do papel do Estado.

Sobretudo, diante do resultado da variavel “consumo do governo” destacado na secdo
anterior, deve-se visar ao equilibrio orcamentario, que, como conseqiiéncia, restaura a
normalidade, dispensa a criacdo de dinheiro, reduz a pressdo sobre o mercado financeiro de
capitais e permite a liberagio de recursos para a formagdo de capital privado’.

No que tange as politicas que visam encorajar o mercado de titulos, sdo caracteristicas
essenciais para o ambiente econdmico saudavel: a estabilidade e a credibilidade
financeira, considerando que se tenha estabelecido capacidade de pagamento da divida.
Dai, torna-se relevante que o governo tenha como objetivo o aperfeicoamento da
estrutura da divida, caracterizado por taxas de juros mais acomodadas, alongamento dos
prazos e suavizagdo do perfil de vencimentos, o que exige trabalho continuo e
comprometido para a maior interacdo financeira dos agentes publicos e privados dos

paises emergentes, na forma de desenvolvimento do mercado de titulos.

? Note que o carater homogéneo de adogdo de politicas por todos os paises da amostra ndo é possivel, haja
vista os diferentes estagios de desenvolvimento em que se encontram.
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5. Concluséao

Este trabalho investiga o impacto da divida publica dos paises sobre o crescimento
econdmico utilizando conjunto de dados de painel para o periodo de 1990 a 2000 nos
paises da América Latina e Caribe, e aplicando técnicas de método GMM para painéis
dindmicos.

Os resultados obtidos mostram que a evolugdo da divida publica e o desenvolvimento do
mercado de titulos nos paises da América Latina e Caribe t€ém ambos impactos estatistica e
economicamente elevados sobre o crescimento econdmico. Além disso, os resultados nio
estdo sob a agdo do viés de simultaneidade, varidveis omitidas ou efeitos especificos
individuais. De acordo com nossas estimagdes, a divida publica dos paises influencia
negativamente o crescimento econdmico, enquanto o desenvolvimento do mercado de
titulos publicos apresenta efeito contrario.

Como a associacdo estatistica entre divida publica, mercado de titulos e crescimento
econdmico nao ¢ tdo amplamente estudada, nossos resultados rejeitam a nog¢do de que a
questdao do endividamento nao tem efeito direto sobre a trajetdria de desenvolvimento dos
paises ou sdo assuntos nao relacionados.

Vale ressaltar o indicador por nés manipulado que apresenta melhores resultados quando
inserido na andlise. O volume de titulos publicos comercializado reflete positivamente
sobre o crescimento econdmico, auxiliando inclusive o financiamento dos paises via
emissdo de titulos, conquanto se tenha estabelecido capacidade de pagamento da divida.
Tais indicadores entram conjuntamente em todo o sistema de painel das regressdes de
crescimento, utilizando conjunto de informagdo condicional. Apds controle de efeitos
especificos e potencial endogeneidade, os dados sdo consistentes e enfatizam importante

papel do mercado de titulos no processo de crescimento economico.
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No que tange as politicas de desenvolvimento do mercado de titulos, sdo essenciais o
equilibrio or¢amentario, a estabilidade e a credibilidade financeira, de modo a permitir o
aperfeicoamento da estrutura da divida e a maior interacao financeira dos agentes publicos
e privados dos paises emergentes.

Em termos de pesquisa futura, consideramos que o tratamento dos dados em freqiiéncias
anuais ainda ndo ¢ satisfatorio, o que pode resultar em respostas destoantes do processo de
crescimento de mais longo prazo. Como comentado na se¢do 2, como os dados ndo
permitiram avaliar os efeitos de endividamento na amplitude desejada, pretendemos aplicar
o estudo de painel a uma base de periodos mais extensa com médias de 5 anos de forma a
explorar a dimensdo temporal dos dados e melhor trabalhar com a questdo de

simultaneidade.
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Apéndice A — Anexo de Dados

A principal fonte utilizada foi o sistema do Banco Mundial, denominado Debtor Reporting
System - DRS, que ¢é o conjunto de estatisticas sobre a divida de paises em
desenvolvimento, ou mais precisamente, para todos os paises de baixa ¢ média renda',
com dados a partir de 1970.

Os dados de contas nacionais dos paises em desenvolvimento sdo coletados pelas
institui¢des e bancos centrais locais. Os dados de divida, discutidos na sec¢do 2, sdo
apresentados na moeda de pagamento e sdo convertidos para dolares norte-americanos para
divulgagdo. Vale destacar que discrepancias podem ser significantes se as taxas de cAmbio
se alterar ao longo do ano, haja vista que as séries de fluxo sdo convertidas pela taxa média
de cambio anual, enquanto as séries de estoque, pela taxa de cAmbio no final do periodo
(ano). E importante salientar que as séries, apresentadas em valores nominais, foram
deflacionadas pelo deflator do PIB norte-americano e os dados em termos reais avaliados
neste trabalho estdo a pregos de 1995.

A série de Renda Nacional Bruta — RNB'' (ou GNI, em inglés) ¢ a soma do valor
adicionado por todos os produtores residentes mais quaisquer impostos sobre o produto
(menos subsidios), ndo incluidos na valoragdo do produto, mais receitas liquidas de renda
primaria (compensacao de empregados e renda de propriedade), e utiliza taxas de cambio
anuais ao converter RNB da moeda local para ddlares norte-americanos. Como RNB nao
constitui ou mede bem-estar ou sucesso de desenvolvimento, o principal critério para
classificagdo dos paises, de acordo com a renda, tornou-se o RNB per capita. Na Tabela 6,
temos a classifica¢ao geral dos paises.

De acordo com a Tabela 5, complementando a série de indicadores financeiros,

macroeconomicos ¢ de crescimento, foram utilizados: CD-ROM do Banco Mundial (World

' Economias de baixa e media rendas sio muitas vezes categorizadas como economias em desenvolvimento,
apesar dessa classificag@o por renda ndo necessariamente refletir o desenvolvimento de uma nagao.
' "Esta série substituiu o Produto Nacional Bruto — PNB, anteriormente utilizado como padrio.
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Development Indicators 2004) ¢ os bancos de dados de Beck et al. (2000), e Global

Development Network Growth Database da University of New York — NYU.

No que se refere as politicas macroecondmicas adotadas por cada pais, consideramos:

i) Prémio da taxa de cambio no mercado negro, denominado black market premium, que
mede o prémio de mercado que os participantes devem pagar, em relagdo a taxa de
cambio oficial do pais, pela troca da moeda doméstica por dolares no mercado negro, e
¢ calculada como (taxa de cAmbio paralela/ taxa de cambio oficial-1)*100.

ii) Indice de abertura comercial é a soma das exportagdes e das importagdes em termos do
PIB:;

ii1) Taxa de inflagdo (pregos ao consumidor), em termos anuais, final do periodo; e

iv) Consumo final do governo geral, em termos do PIB, inclui todos os gastos correntes do
governo na aquisicdo de bens e servigos, incluindo a compensagdo de empregados.
Inclui também a maioria dos gastos em defesa nacional e seguranga, mas exclui gastos
militares que sdo parcela da formacao de capital do governo.

Por fim, quanto ao indice de capital humano, utilizamos a idade de 25 anos como

determinante dos anos de estudo da populacdo. A partir dos dados iniciais de escolaridade

média (periodicidade de 5 anos), contidos no Educational Attainment Data de Barro e Lee

(1993), no site do Banco Mundial, calculamos por interpolagao os anos de 1985 a 2000.
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Tabela 5 - Lista de variaveis utilizadas

Classificagio de Indicador

Denominagio

Descrigdo

Fonte

Endividarnento

Indicadores
financeiros

Custo da Divida

o

Interest (INTUE=ports of goods and services (KGS) (%)

Razio do servico de juros, erm termos das exportagfes de
hens, servigos e renda, equivale ao total de pagamentos de
juros realizados aos setores domésticos e aos néo
residentes pela utilizagdo do capital emprestado.

DsD

Deht sendce (TDSNExports of goads and senvices (G5) (%)

Razao do servigo da divida, em termos das exportagdes de
bens, servicos e renda, equivale 4 soma do pagamento do
principal e de jurds em moeda estrandeira, bens au senvigos
sobre a divida de longo prazo, juros pagos sobre a divida de
curto-prazo & pagamentos ao FMI

ING

Interest (INTHGNI (%)

Total de pagamentos de jurog, em termos de RMB.

Magnitude da Divida

TTD

Total debt (EDTHE=ports of goods and services KGS) (%)

Divida extermna total em termos de exportagdes de bens,
servicos e renda

Total debt (EDTHGNI (%)

Divida externa total, em termos do RMB.

Estrutura da Divida

Concessional debtTotal debt (EDT) (%)

Esta medida indica a 0 wolume de emprestimos com
concessao original de 25% ou mais (divida de concessaon)
no total de divida externa

MLD

Multilateral debiTotal debt (EDT) (%)

Patticipaco da divida rultilateral no total da divida externa,
inclui os empréstimos multilaterais pablicos ou com
garantia plblica incluem emprastimos e créditos do Banco
Mundial, bancos de desenvolvimento regionais e outras
agéncias multilaterais ou intergovernamentais.
Empréstimos de fundos administrados por organizagio
internacional em nome de urm Onico governo doador ndo
fazern parte do indicador,

STD

Short-term debtTotal debt (ECT) (%)

P TG A A UL T LT GO IO T 420 10 T T e T

Global Development Finance
‘World Development Indicatars

“alor Presente da
Divida

PVD

Presentvalue of debt (% of exports of goods and services)

& Lt 4l At il ol
Walor presente do senico da divida externa total, em termos
de exportacies de bens, semicos e renda, é considerada
proxy do nus da divida em termos das atividades gue
permitern numerario para o servigo da divida

Warld Development Indicators

PTG

Fresentvalue of debt (% of exports of goods and serwvices)

alor pregente da divida extema total, em termos do RNB, @
considerada proxy do dnus da divida em termos da medida
rnais ampla de geragdo de renda em uma econormia

Qutros Indicadores

RSD

Resenes (RESHTotal debt (EOT) (%)

Razéo das reseras intermacionais e da divida externa total

RSW

Reserves (RESHImports of goods and services (MGS) (months)

Razéo das reseras intemacionais & das importagdes de
bens e semigos, em meses doano

Global Developrment Finance
‘World Development Indicatars

BMC

Public hond market capitalizationd Total bond market capitalization (%)

Mercado de ativos

Stockrmarket turnover ratio (%)

Esta medida equivale a0 volume de fitulos pablicos

ativos refativo ao seutamanho e é igual ao valor das trocas
de ativos em moeda doméstica (value traded) dividido pelo

Beck et alli (2000}

Indicadores de crescimento

Crescimento

GDP

GDP Per Capita Growth

Crescimento real do PIB.

Convergéncia

GDPi

GOP per capita (constant 1995 US$)

PIB real per capita ern 1995

Global Development Metwork
Growth Database

Capital hurnano

Years of schooling

Escolaridade média, em anos.

Educational Attainment Data
Barro & Lee Caleulos
praprios

Indicadores macrogcandmicos de politica

Politica Fiscal

General government final consumption expenditure (% of GDFY

Consumo final do governo geral , em termas do PIB, inclui
todos o5 gastos correntes do governo na aguisicdo de bens
e senigos, incluindo a compensagdo de empregados. Inclui
também a maioria dos dastos em defesa nacional e
seguranga, mas exclui gastos militares que sdo parcela da
farrmagdn de capital do governo

Warld Development [ndicators

Politica Extema

TOP

Trade openess GOHM)Y = [XGS + MGS | GOP (%)

Abertura cormercial, em termos do PIB, é a soma das
exportacdes e das importacdes.

Politica Monetaria

INF

Inflation, consumer prices (annual %)

Taxa de crescimento dos precos ao consumidar (% a.a. )

BMP

Black Market Premium (%, 0 means zero)

Avatidvel mede o prémio de mercado que as patticipantes
devern pagar, em relagdo & taxa de cambio oficial do pais,
pela troca da moeda doméstica por ddlares no mercado
negro, & & calculada como ftaxa de cdmbio paralelal taxa de

cémbio aficial-1y*100

Global Development Metwark
Growth Database
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Tabela 6 - Lista de paises da América Latina por nivel de renda e de endividamento

Nivel de endividamento Nome do pais Cuc:llg?sdu Nivel de renda
Less indebted low-income H?m l lov-income
MNicaragua ® MIC
Costa Rica CRI
Ciominican Republic DM lower-middle-income
Less indebted middle-income Sl AL
Barbados ERE
MWexico MEx upper-middle-incorne
Trinidad and Tobago TTO
Honduras HND low-incarne
Baolivia ! BOL
Colombia coL
El Sakvador Sy ) )
) lower-middle-income
Moderately indebted middle-income el .
Paraguay PRY
=t, Wincent and the Grenadines WCT
Chile CHL
St, Lucia LA, upper-middle-incorne
“enezuela, RB * WERMN
Belize BLZ
Dorminica Di 2
Ecuadaor EcL lower-rmiddle-incorme
Guyana ' GUY
Peru PER
Severely indebted middle-income Argentina ARG
Brazil EBRA
L el upper-middle-incorne
Panama PAN
St, Kitts and Mevis ' KA,
Uruguay URY

Faonte: Banco Mundial

Motas: Economias, com populagdo maior que 30 mil, e divididas de acordo com grupos de renda cofe. GMI per capita de 2003,
calculade utilizando método do Atlas do Banco Mundial. Grupos de renda sdo low-income (menos de US$765), lower-middle-
incorme (entre USH 766 e USF 3035), uppermiddle-income (entre USH 3036 e LUISH 9385) e high-income (mais de USH 9386).

' Paizes cuja classificagdo de endividamento piorou.

?Paises cuja classificacdo de endividamento melhorou.
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Apéndice B — Anexo Estatistico

Tabela 4A Estimador GMM - América Latina e Caribe (1990-2000)
Regressores (1) ] (3] (4] (5] 5]
Caonstante 3.2453 5.6707 4.15834 1.65851 281 23649
(0.365) [0.104) 0133 0.531) 0.337) 10.280)
GOP (1) 0.1444 0.0921 0.1160 01319 0.1480 0.1181
(0.001) = (0.029 - (0.0083) i 0.013) = 0.011) - 0.023) -
Renda per capita inicial * -0.5926 0.7621 -1.0450 0.8476 0.6216 -0.4430
0.529) (0.260) 0162 (0.203) 0341 10.459)
Escolaridade média (anos) # 0.5945 -0.5155 1.2568 22570 0.5265 0.8231
(0.640) 0.725) 0.239) (0.073) * (0.495) 0.367)
Consumo do governo ! -0.8863
(0.008) i
Abertura comercial ! 0.7526
0.024) -
Taxa de inflagéo = 0.2581
(0.001) i
Black market prerniurm 2 0.2516
(0.004 -
Real Interest rate 2 -0.1938
(0.001) =
o -1.7009 -1.4965 -1.78582 -1.2203 -1.5284 -1.6000
(0.0013 =" o(opooy e o(0opooy e (0.009 =" (0pooy (0.002) -
ITD -13 0.7g70 0.6502 0.6410 0.5530 0.8926 1.0045
(0.047) - (0.030) - 0.107) (0.001) i (0.001) - (0.002) =
BhiC 1.2552 1.1866 1.4175 1.3346 1.1819 1.4892

(opooy =" (opoooy =" ¢opooy " (opoooy <7 ¢ogooy vt (00o0y T

Teste de Sargan (a) {0.657) {0,930 {0.439) {0.795) {0.716) {0.571)

Teste de correlagdo serial - m* (k) =y N (01 ) N (0 = N (8 N1 1= Y (11 27§ BN N 11 1:) B
Teste de correlagdo serial - m? (b) 0.741) 0.543) 0.561) 0.892) 0.954) (0.290)

Teste de Wald para significincia (opooy =" (opoooy =" ¢opooy " (opooy <" ¢ogooy vt (0poody T
Paises 23 23 23 23 23 23
Observagdes a7 57 57 56 57 56

Motas: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
* ** w=F indicam hivel de significdncia de 10%, de 5% e de 1%,
' MNa regressao, esta variavel € considerada como logivariavel).
#haregressao, esta variavel & considerada como log(1 + variavel).
(a1 A hipdtese nula considera que os instrumentos utilizados ndo sdo correlacionados com os residuons.
{b) A hipdtese nula considera gue 0s erros na regressdo de primeira diferenga ndo exibem correlagdo serial de segunda ordermn. m* e m* séo testes de
correlagdo serial de 19 e de 2* ordem, assintoticamente Ni{0,1), nos guais 530 testados os residuos em nivel para niveis de OLS e os residuos de 1° diferenga
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Tahela 4B Estimador GMM - América Latina e Caribe {1990-2000}
Regressores i1 ] {3 4] {5l (B}
Constante 3.8245 5.1765 49373 2.3603 3.4098 2.3293
{0.414) {0.153) {0.138) {0.549) {0.428) {0.462]
GODP (1)
Renda per capita inicial * 06545 -0.8194 -1.2454 -0.8901 0.7453 -0.3552
{0.568) 0.313) {0.124) {0.297] {0.442) {0.659)
Escolaridade média (anos) 2 0.7013 -0.4267 1.8627 22934 1.1009 1.0854
{0621 {0.803) {0.162) {0.175) {0.487) {0.286)
Consumo do governao -0.9738
ooE
Ahertura comercial ! -1.0107
ooox o
Taxa de inflagéo 2 0.2303
oo
Black market premium # 0.2277
ooz
Real Interest rate © -0.2021
{0.0013
ITD * -1.2508 -1.0491 -1 4773 -0.BAE2 -1.0115 -0.9888
{0000y =" (ooooy <" (0p0oo0) vt (0.058) =7 yo0ooy <" (0,000
ITD (1)
BMC ! 1.3468 1.2150 1.5442 1.3923 1.2680 1.5601
{opooy =" (00003 " (opooy YT 0000y <" (00oo) Tt (0,000)
{0.477) {0.939) {0.455) {0.899) {0.538) {0.403)
Teste de correlagso serial - m' (b) ey Y = N 7Y S 111 =) N (1 0'c 1) NN (NN k=3
Teste de correlagdo serial - m? (b) 0301 (0.480) (0.290) 0.272) i0.303) {0.190)
Teste de Wald para significancia {0000y =" ¢(opooy =" q(opooy <" (opooy 7T (opooy e (0,000)
Paizes 23 23 23 23 23 23
Observacties 251 251 251 249 240 227

Motss: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.

=+ e ndicarn nivel de significdncia de 10%, de 5% e de 1%,
"Ma regressdo, esta variavel @ considerada como logivariavel).
2 Ma regressdo, esta varidvel & considerada como log( 1 + variawel).

{a) A hipdtese nula considera que os instrumentos utilizados ndo 530 correlacionados com os residuos.
{b) A hipdtese nula considera que os erros na regressao de primeira diferenga ndo exibern correlagdo serial de segunda orderm. m' e m? sdo testes de correlagdo serial de 19e de
2% ordern, assintoticamente N{0,1), nos quais sdo testados os residuos em nivel para niveis de OLS e os residuos de 1° diferenga em todas as outras colunas.
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Tabela 4C Estimador GMM - América Latina e Caribe {1990-2000}

Regressores 0y 2 3 2] ) 15)]
Constante 05144 04515 -0.7913 -1.2459 -0.5352 -1.2273

{0.077) * (0.435) 0213 {0.033 = (0.029) - {0.038) =
GOP -1) 0.1848 0.1865 0.1895 0.1783 0.2030 01973

{0.002) i (0.001) = {0.oaty i {0.002) = (0.001) i {0.005) =
Renda per capita inicial * 08282 0.6700 0.7449 07657 0.5820 08012

0.013) - (0.068) i (0.035) - (0.029) = (0.062) * (0.018) =
Eszcolaridade média (anos) 2 -1.5209 08563 -1.2861 089427 04319 -1.1174

0132 0.418) f0.214) {0.425 0.618) f0.230)
Consumo do governo ! -0.4686

(0.235)
Abertura comercial ! -0.3395
(0.333)
Taxa de inflagéo ® 0.1010
0.311)
Black market premium ® 0.0734
0.232)
Real Interest rate -0.0415
(0.631)

ITD -0.4011 -0.3631 -0.4960 -0.44B5 -0.3351 -0.4887

o.o1ay 0.022) = (0.014) - (0.007) i 0.033) - (0.005) i
ITD -1} 01292 0.1269 0.0800 0.1235 0113 0.3356

{0.154) (0,200 f0.452) {0.201) (0.289) {0.045) =
Teste de Sargan (3) (0.001) =" (opooy e (o.a1oy (0.004) =" (opooy " (ooooy o e
Teste de correlacdo serial - m' (b) (opody =" (opooy 7T (0opooy <" (0000 " (0poo) YT o(oOoo0y e
Teste de correlagdo serial - m? (h) (0.835) 0.863) 0821 (0.748) 0.984) 0.913)
Teste de WWald para significdncia conjunta (opooy =" yopooy <" (00o0y <" (opooy <" (opooy v {0.0017 -
Paizes 23 23 23 23 23 23
Observacdes 228 228 228 226 227 211

MNotas: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
* o indicarn nivel de significancia de 10%, de 5% e de 1%,
'Ma regressao, esta variavel @ considerada como loogvariavel).
=Ma regressan, esta varidvel é considerada como logl 1 + variavel).
(a) & hipdtese nula considera que os instrumentos utilizados ndo sdo correlacionados com o0s residuos.
(b} A hipdtese nula considera que os erros na regresséo de primeira diferenga ndo exibem correlagdo serial de segunda ordern. m* e m® séo testes de correlagéo serial de
17 e de 27 ardemn, assintoticamente M0 1), nos quais sio testados os residuos em nivel para niveis de OLS e os residuos de 1 diferenga em todas as outras colunas.

40



41



Contabilidade do Ciclo Econdmico
Uma Aplicacdo para os Dados Brasileiros

Abstract

The paper examines the main channels responsible for the growth and product
fluctuations in the Brazilian economy since 1950. It is based upon the Accounting of the
Economic Cycle procedure to investigate the source of economic fluctuations. Thus, the
article considers the interaction between economic agents and the components of the
economic cycle volatility in a neoclassical growth model.

According to the results, while productivity is the central element in the Brazilian
economic contraction, imperfections in the labor market have side effects on the
cyclical movements of the product. At first, the low rate of capital accumulation does
not seem to be significant as a direct channel to growth.

Keywords: Growth, Fluctuations, Business Cycle, Depression.

JEL: E32, 01, 040

Resumo

Este trabalho examina quais 0s canais responsaveis pelo crescimento e pela flutuacéo
do produto na economia brasileira a partir de 1950. O procedimento de Contabilidade
do Ciclo Econdmico, no qual o artigo se baseia para investigar a fonte das flutuacdes
econdmicas, considera a interagdo entre os agentes da economia e 0s componentes da
volatilidade do ciclo econdmico em um modelo neoclassico de crescimento.

De acordo com os resultados, enquanto a produtividade é o elemento central do atraso
brasileiro, imperfeicdes no mercado de trabalho apresentam efeitos secundarios nos
movimentos ciclicos do produto. A principio, a baixa taxa de acumulacédo de capital
ndo aparenta ser significante como canal responsavel direto do crescimento.

Palavras-chave: Crescimento, Flutuagdes, Ciclo Economico, Depressio.
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1. Introducgéo

Este trabalho utiliza a metodologia de Contabilidade do Ciclo Econdmico para examinar
quais os canais responsaveis pelo crescimento e pela flutuagdo do produto na economia
brasileira a partir de 1950. O procedimento fundamenta-se na andlise dos componentes
da volatilidade do ciclo econdmico em um modelo neocldssico de crescimento e
considera a interagdo entre os agentes da economia para investigar a fonte das
flutuagdes econdmicas.

Este procedimento foi desenvolvido inicialmente para identificar as friccdes mais
relevantes que levaram ou explicariam a Grande Depressdo (Cole e Ohanian, 1999,
2002). O estudo recente de Chari et al. (2007a) — aqui denominado CKM - demonstra
que um modelo com varios tipos de fricgdes possiveis de interpretagao ¢ equivalente a
um modelo prototipo com choques exdgenos, denominados wedges, que variam ao
longo do tempo, distorcendo as decisdes dos agentes. Especificamente, os autores
mostram que uma alocacdo de equilibrio em um modelo estrutural coincide com uma
alocagdo de equilibrio da economia protétipo. As fricgdes se manifestam como wedges,
que sdo mecanismos de transmissdo responsaveis pelo distanciamento das varidveis
agregadas de um equilibrio competitivo. Ou seja, wedges representam canais pelos
quais choques se propagam em uma economia ¢ surgem como as diferencas entre os
dados de uma economia e o modelo de crescimento neocléssico.

A Contabilidade do Ciclo Economico tem como objetivo identificar inicialmente quais
fricgdes sdo importantes em termos quantitativos, lancando luz sobre as classes mais
promissoras dos mecanismos pelos quais os choques primitivos levam a flutuagdes
econdmicas.

A abordagem tradicional de contabilidade do crescimento emprega métodos para

mostrar que diferencas na tecnologia sdo substanciais e contribuem tanto quanto
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diferencas no capital humano e no capital fisico as diferencas sobre o produto e o
crescimento. Em particular, o nivel de produtividade total dos fatores (PTF) pode
influenciar a acumulacao de capital fisico e humano, representando mais da metade da
explicacao pelas diferencas entre as rendas dos paises. Ao contrario da contabilidade do
crescimento que s6 nos permite extrair a contribuicao percentual de cada fator para o
processo de crescimento, esta metodologia de Contabilidade do Ciclo Econdmico
permite entender porque ha booms ou contragdes no capital ou no trabalho. Além disso,
e principalmente, ela aborda todas as fricgdes existentes na economia que tornam mais
distante o equilibrio competitivo perfeito, englobando também as decisdes dos agentes
econdmicos influenciadas pelas distor¢des que se refletem sobre a decisdo 6tima.

Os resultados deste trabalho indicam que a produtividade foi a principal fonte do
declinio no produto durante seis décadas. Este resultado ¢ consistente com a literatura
recente de desenvolvimento econdmico, uma vez que a produtividade total dos fatores ¢
elemento central para o crescimento e¢ para a diferenca de renda entre os paises (veja,
entre muitos, Klenow e Rodriguez-Clare, 1997, Hall e Jones, 1999, e Caselli, 2005).
Assim, ao buscamos entender as fontes de atraso da economia brasileira e os
determinantes dos movimentos ciclicos do produto, ¢ de se esperar que a produtividade
assuma papel central. Entretanto, recente literatura de contabilidade do ciclo economico
(e.g., Chari et al., 2002 e 2007a) mostra que as distor¢des as decisdes dos agentes - e.g.,
fricgdes no mercado de trabalho - podem também exercer um papel importante nas
flutuagdes econdmicas, enquanto Lu (2009) mostra que, para o caso dos Tigres
Asiaticos, elas tiveram também papel importante no desempenho de longo prazo.

Um exame mais acurado das flutuagdes da economia brasileira indica que, enquanto a
produtividade ¢ o elemento central do atraso, imperfeicdes no mercado de trabalho

apresentam efeitos secundarios nos movimentos ciclicos do produto. A principio, a
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baixa taxa de acumulagdo de capital ndo aparenta ser significante como canal
responsavel direto do crescimento.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. Apos esta breve introducao, segue-se a
secdo 2 que caracteriza os wedges, ou desvios, da economia protdtipo, enquanto
descreve a metodologia aqui utilizada. A terceira secao reproduz os resultados obtidos
com a contabilidade do ciclo econdmico e ilustra as diferencas significantes que surgem
como friccdes para a economia brasileira entre 1950 e 2010. Ainda, na segdo 3,
apresentamos ¢ discutimos os principais resultados ao adotar a metodologia da
Contabilidade do Ciclo Econdmico. Por fim, considera¢des finais permeardo as linhas
conclusivas deste trabalho. O Apéndice traz os dados utilizados e apresentados no

decorrer do trabalho.
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2. Metodologia da Contabilidade do Ciclo Econémico

Considerando que a decomposi¢do da equacao do crescimento nao pode determinar suas
causas fundamentais, mas apenas avaliar os fatores de producdo mais importantes,
analisamos os componentes de volatilidade do ciclo econdmico para estabelecer os
canais responsaveis pelo crescimento e pela flutuagdo do produto a partir de 1950. Para
estudar o desempenho da economia brasileira nas ultimas décadas, vamos modelar a
economia seguindo a tradicdo de modelos de crescimento neocldssico de forma a
endogeneizar as decisdes dos agentes, no lugar de tomar como exdgenas as variaveis de
capital e trabalho, como ¢ feito nos exercicios de contabilidade de crescimento.

O procedimento de contabilidade do ciclo possui dois componentes. O primeiro € a
mensuragdo das diferengas existentes, ou wedges, a partir das condi¢des de equilibrio da
economia protdtipo em conjunto com os dados da economia. Como ja dito
anteriormente, wedges sdo mecanismos de transmissdo responsaveis pelo
distanciamento das varidveis agregadas entre os dados de uma economia ¢ o modelo de
crescimento neoclassico. Depois, os wedges mensurados sdo re-inseridos no modelo
prototipo como choques exdgenos para avaliar quais se adaptam melhor para replicar os
dados primarios da economia. Neste ponto, desejamos determinar qual parcela dos
movimentos observados de produto ¢ de insumos pode ser atribuida a cada wedge, em
separado ou em conjunto. Por constru¢do, ao introduzir todos os wedges no modelo
simulado, geramos o comportamento observado do produto e dos insumos.

Como apresentado em CKM, podemos utilizar os wedges para decompor a volatilidade
do ciclo econdmico, haja vista que sdo os diversos tipos de fricgdes que impactam a
economia e resultam no distanciamento do equilibrio competitivo perfeito.

O ciclo do produto, neste estudo, pode ser decomposto em quatro wedges: (i) eficiéncia,

(i1) trabalho, (iii) investimento ou capital, e (iv) gasto publico. O wedge de eficiéncia
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representa fricgdes de insumos na produc¢dao. O wedge do trabalho é equivalente ao
residuo entre o produto marginal do trabalho e a taxa marginal de substitui¢ao entre
consumo ¢ trabalho. Com base na teoria de oferta de trabalho, a alocagdo eficiente de
mao-de-obra ¢ alcangada quando a taxa marginal de substitui¢ao e o produto marginal
do trabalho encontram-se equilibrados e equivalem ao salario real. Quaisquer desvios
desta condigdo eficiente geram ineficiéncias na alocagdo do insumo trabalho. O wedge
do gasto publico é a soma do gasto publico e as exportacdes liquidas na restricdo de
recurso, indicando possiveis fricgdes no fluxo internacional de fatores via transferéncia
de recursos. O wedge de investimento consiste nas fric¢des entre a taxa intertemporal
marginal de substituicdo em consumo e o produto marginal do capital. Alguns autores,
como CKM, utilizam wedge do investimento ¢ ndo wedge do capital, segundo o qual a
aliquota do capital seria zero. Entretanto, Chari et al. (2007b) mostram que o wedge do
investimento ¢ o wedge do capital sdo equivalentes sob certas condi¢des satisfeitas por
uma larga classe de modelos. Em termos praticos, alguns autores optaram por utilizar o
wedge do capital (por exemplo, Lu, 2009), com base no fato do wedge do investimento
ser recursivo enquanto que o wedge do capital depende apenas da condi¢do de primeira

ordem, como calculado neste trabalho.

2.1. Descricdo do Modelo da Economia Prototipo

A seguir, as varidveis em letras mintisculas referem-se a termos per capita.

A economia é composta por familias idénticas com vida infinita, firmas competitivas
idénticas e governo com orgamento equilibrado em todos os periodos.

Assuma que a fung¢do utilidade é separavel, aditiva, diferenciavel continuamente em
seus argumentos e estritamente concava. As preferéncias da familia representativa
dependem de consumo c; e lazer I;.. A dotagdo de tempo € normalizada a um. As horas

trabalhadas sdo iguais a l;, uma vez que a dotagdo de tempo da familia divide-se entre
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trabalho e lazer. As despesas da familia representativa em consumo c¢; € investimento X
sao financiadas pela renda advinda da oferta de trabalho (wil;), pela renda do aluguel do
capital (rk;) e das transferéncias do governo Tr;. O estoque de capital futuro ¢ a soma do
estoque liquido de capital e do investimento, ambos correntes.

Considerando a existéncia de fricgoes nesta economia, sob condi¢des do modelo
neocléssico de crescimento em versdo nao-estocastica, as aliquotas de impostos sobre os
fatores produtivos assemelham-se, na decisdo 6tima da familia representativa, a wedges:
wedge do trabalho (1—1y) e wedge do capital (1—ty).

O problema das familias ¢ maximizar a utilidade esperada ao longo da vida a seguir:

c t
(1) max, Et; Alu(c,, 1N,
sujeito a restrigdo orgamentaria
(2) (1 +7, )ct + (1 +7, )xt = (1 -7 )rt k, + (1 -7, A+ 7y, K, +Tr,
e a lei de acumulagdo de capital
(3) Ny, kt+1 = [(1 - é‘)kt + X ]Nt
(4) C.l, >0

donde k; denota estoque de capital ajustado pela taxa de crescimento 1+y, da populagdo
Ni. Assumimos que os processos para o aluguel do capital r;, o salario real wy, as
aliquotas de impostos T, Tk, Ti € as transferéncias per capita T, bem como o fator de
desconto 3 e a taxa de depreciacdo do capital 3, sdo dados.

k

A partir de (3) Ny, K, =[(1= &)k, +x N, , temos que x, = NN— ~(1-6k..
t

Na seqiiéncia, duas condi¢des de primeira ordem resultam em:

5) U1 (1+z'c‘)

u, _Wt(l_ﬂ)

ou seja, a equagdo (5) resume a escolha intratemporal de consumo e trabalho e a

demanda por mao-de-obra.
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A terceira condi¢do de primeira ordem implica na relagdo intertemporal abaixo:

(6) u, =Elpu, {1-6)+(-7, . +7, 5
Temos que:
{(1_5)"‘(1 )m + 7, } 1-6+r, - rt+1 "'Tkma = 1+(rt+1 _5)_(rt+1 _5)rkm =

1 (1 z-Iq Xt+1 t+1

Assim, (6) pode ser reescrita também como:

(7) u, =E|pu, R,

ou seja, as equacdes (6) e (7) tratam da equagdo de Euler intertemporal com respeito ao
capital e a demanda por capital.

As firmas maximizam seu lucro com relagdo a tecnologia utilizada na producdo. Os
fatores de producao sdo capital e trabalho. O produto da firma é dado por y;. O custo de
produgdo da firma ¢ a soma do custo do trabalho e do custo do capital.

O problema de maximizag¢ao do lucro das firmas em t ¢ dado por:

8) {rila:;}F(K L )-rK, —wL,,

De (8), temos as seguintes condi¢des de primeira ordem:

or
(9) a_K:0:> FK:rt
(10) ‘2-’[:0: Fo=w,

Ao utilizarmos a fun¢do de produgdo Cobb-Douglas dada por Yy, = Ak[‘gltl*‘g, entao,

temos:
0-111-0 kt - yt
(1) Fo = Ak = GA[(I—] = ek—
010 k) y
(12) Fu=(=0)AK, =(1—9)A[[|—tj =(1-0)3*
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Substituindo (12) em (5), haja vista que o salario real equivale ao produto marginal do

trabalho, temos:

(13) i

Assume-se que o governo mantém orcamento equilibrado em todos os periodos. O
governo determina as aliquotas de impostos sobre a renda do trabalho e sobre as
despesas com consumo ¢ investimento das familias. Além disso, o governo gasta sua
receita tributaria com seu consumo e transferéncias.
O or¢camento do governo em t € satisfeito na forma:

(14) G +NTr =7, (r, — 5Nk, + o, Nwl, +7, Nc +7, N,

donde x; corresponde a investimento e G; sdo os gastos do governo.

Em equilibrio, as seguintes condigdes devem valer:

s) Nt(ct + Xt)+Gt = F(Kt’Lt)
(16) Ntkt =K,
(17) Nl =L,

O equilibrio desta economia ¢ resumido por quatro condigdes:
i) o wedge de eficiéncia, descrita por meio da produtividade total de fatores, ao

utilizarmos a fung¢ao de produg¢ao Cobb-Douglas:

18) A= :
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mapeia a alocacao ineficiente de fatores crescente na producdo quando maior ¢ sua
queda. De fato, o wedge de eficiéncia ¢ obtido como residuo de Solow. A partir de um
chute para o estoque inicial de capital, ¢ possivel construir uma série para o estoque de
capital utilizando dados de investimento e da equacao de acumulacdo de capital (3). A
seguir, utilizando a série de capital e os dados de produto e horas trabalhadas, a
obtengao do wedge de eficiéncia segue como residuo na equagao do produto;

i) o wedge do trabalho, na forma de impostos sobre a mao-de-obra e sobre o consumo:

19)

donde uy e uy denotam as derivadas da fungdo utilidade com respeito a seus
argumentos. O wedge do trabalho é obtido utilizando a equac¢do que iguala taxa
marginal de substitui¢do entre consumo e trabalho das familias com o produto marginal
do trabalho das firmas distorcido pelo imposto sobre mao-de-obra;

iii) o wedge do capital, na forma de impostos sobre o capital:

1 [1 ug
@) O e

representa as distor¢des sobre o retorno do capital que sdo todos os fatores que

diferenciam retorno privado e retorno social para o capital; e
iv) o wedge do gasto publico, representado pela seguinte restrigdo de recursos, em

termos per capita, ¢ observado diretamente resultante de (15):

21) g =Y, —(c +x),

donde y; denota produto per capita e g;, gastos governamentais per capita.
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2.2. Flutuagoes do Ciclo Econdmico

Em Contabilidade do Ciclo do Crescimento, o objetivo ¢ analisar as flutuagdes dos
ciclos econdmicos. A metodologia de CKM considera simultanecamente multiplas
distor¢des variantes no tempo, tornando possivel que as quatro condi¢des descritas na
secdo anterior representem todos os movimentos no produto, trabalho, capital e gasto
publico.

Os wedges sao desvios do equilibrio competitivo, mais especificamente, distorgdes
totais nas condi¢des de primeira ordem e nas restrigdes de recursos existentes quando
confrontadas com situagdes de equilibrio em modelos de crescimento. Em alguns casos,
os wedges assemelham-se aos impostos sobre fatores produtivos. No caso dos impostos
sobre trabalho, por exemplo, o wedge constitui a relacdo entre a taxa marginal de
substitui¢do do consumo-lazer e do produto marginal do trabalho (eq. 19), enquanto os
impostos sobre a renda do capital induzem ao wedge entre a taxa marginal intertemporal
de substituicao e o produto marginal do capital (eq. 20).

Como pretendemos investigar a fonte das flutuagdes economicas, devemos analisar os
componentes da volatilidade do ciclo econdmico no pais separadamente.

Primeiro, calculamos os quatro wedges ao utilizar os dados e as condi¢des de equilibrio
destacadas na se¢do anterior. Este passo encontra-se exemplificado na se¢do 3 sobre
calculo dos desvios wedges. Depois, como observado na se¢do 4 sobre analise
quantitativa dos desvios, retroalimentamos os wedges medidos para dentro do modelo,
um por vez ou em combinagdes, de modo a simular o modelo.

No procedimento de simulacdo, definimos uma trajetoria de crescimento equilibrado da
economia quando as aliquotas dos wedges sdo zero. A suposi¢do é que a economia se
encontre nesta trajetoria e, apds periodo de perturbacdo, a economia retorne para a

trajetoria de equilibrio de longo prazo.
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Suponha que a produtividade, A, cres¢a a uma taxa constante g'“e que a populagio

em idade de trabalho cresca a taxa constanten —1.

Uma trajetoria de crescimento equilibrado é definida como os valores de salarios,

A A A A A A

W, taxa de juros, r , consumo, C, trabalho, L, estoque de capital, K, e produto, Y , tal

que:

A

=g w. =1, Co=(gn)C, L=() "L K =(gn) K, Y, =(gn) Y.

satisfazem as condigdes para um equilibrio, quando o estoque de capital inicial &

K, =K.

0

Com a utilizagdo de algoritmos, apos o chute inicial de estoque de capital K; =K,

consideramos 100 periodos tal que, ap6s 20 periodos de comportamento na trajetoria de
crescimento equilibrado, introduzimos os valores observados de At, Nt e wedges. Apos
a introdu¢do dos choques, simulamos a economia na trajetoria de crescimento por mais
50 periodos para certificar que a economia convergiu para o estado estaciondrio
assintotico. A calibragem utilizada na economia artificial ¢ a mesma usada para
computar os wedges e ela ¢ invariante no tempo, pois a fungdo dela é representar uma
trajetoria de crescimento da economia brasileira de acordo com a fronteira tecnologica.

O procedimento consiste em conduzir experimentos que isolem o efeito marginal de
cada wedge, bem como os efeitos marginais da combinagdo dos wedges, sobre as
varidveis agregadas. Obtém-se uma série de produtos simulados que sdo influenciados
por wedges individuais diferentes ou por uma combina¢do de wedges. Fundamentados
no modelo de crescimento neoclassico, 0 método aqui utilizado considera distor¢des
especificas sobre as variaveis econdmicas. De modo a controlar a influéncia dos outros

wedges, usamos os valores da economia prototipo para os wedges controlados.
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Para cada experimento, comparamos as propriedades dos equilibrios resultantes
daqueles obtidos na economia protétipo. E possivel, assim, verificar a representagdo
visual de onde uma determinada economia estaria caso nao tivesse ocorrido aquela
especifica distor¢do. O objetivo entdo ¢ descobrir qual distor¢do ou combinacao de

distor¢cdes melhor replicam os dados realizados da economia analisada.
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3. Célculo dos desvios Wedges

Para calcular os wegdes, usamos férmulas funcionais e calibragem para o modelo, a
partir de dados da economia brasileira. Os dados utilizados encontram-se em base anual
e cobrem o periodo total de 1950 a 2010.

Os dados do produto da economia referem-se ao Produto Nacional Bruto - PNB e seus
componentes provenientes do Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE. Todas as séries encontram-se a pregos constantes de
1998, deflacionadas utilizando o deflator implicito do produto da economia.

O total de horas trabalhadas no mercado foi compilado de duas pesquisas: o Censo
Brasileiro e a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios - PNAD, ambos do IBGE,
a partir dos dados de horas médias semanais e emprego. Esta ultima variavel ¢ medida
como forga de trabalho total com mais de 10 anos de idade.

As informacdes de mercado de trabalho do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada —
IPEA compdem as séries de populagdo economicamente ativa e populacdo ocupada.
Para efeitos de contagem da populagdo, foram utilizados os bancos de dados do IBGE e
técnicas de interpolacdo para o conjunto de anos ausentes nas amostras.

As variaveis em letras minusculas referem-se a termos per capita. As séries relacionadas
com dados per capita, provenientes da populacdo em idade ativa, tratam de populagdo
entre 10 e 69 anos de idade, haja vista a existéncia de trabalho infantil no pais.

As definigdes dos dados sdo as seguintes.

O produto per capita y; ¢ representado pelo PNB real per capita. As despesas das
familias encontram-se na forma de consumo final das familias real per capita c; e de
investimento per capita X;, correspondente a soma de formacdo bruta de capital fixo

(privado e da administra¢do publica) e varia¢ao de estoques. O estoque de capital futuro
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¢ a soma dos valores correntes de estoque liquido de capital e do investimento, sendo
que k; denota estoque de capital ajustado pela taxa de crescimento 1+y, da populagdo N;.
As despesas das familias, na forma de consumo c; e investimento x;, sdo financiadas
pela renda advinda da oferta de trabalho (wil;), pela renda do aluguel do capital (rik) e
das transferéncias do governo Tr.. As produtividades marginais do trabalho e do capital
equivalem ao saldrio real w;e a taxa de juros ;.

Assume-se que o governo mantém orcamento equilibrado em todos os periodos. O
governo determina as aliquotas de impostos T, Tk, Tit € gasta sua receita tributaria com
seu consumo per capita g; e transferéncias Tr.. O consumo do governo equivale a soma
de consumo final da administragdo publica e exportagdes liquidas.

As firmas maximizam seu lucro com relagdo a tecnologia utilizada na producdo. Os
fatores de producao sdo capital e trabalho. O produto da firma é dado por y;. O custo de
produgdo da firma ¢ a soma do custo do trabalho e do custo do capital.

A produtividade total de fatores é obtida como residuo de Solow. A partir do chute para
o estoque inicial de capital, € possivel construir uma série para o estoque de capital
utilizando dados de investimento e da equacdo de acumulagdo de capital. A seguir,
utilizando a série de capital e os dados de produto e horas trabalhadas, a obten¢do da
PTF segue como residuo na equagdo do produto. As horas trabalhadas s3o iguais a I
uma vez que a dotagdo de tempo da familia divide-se entre trabalho e lazer.

Assumimos que os processos para o aluguel do capital r, o salario real wy, as aliquotas
de impostos T, Tk, Tit € as transferéncias per capita T, bem como o fator de desconto 3 e
a taxa de depreciagdo do capital J, sdo dados.

Para a fungdo de producdo utilizamos Cobb-Douglas e, seguindo CKM, para a fun¢ao
utilidade, temos a preferéncia logaritmica no consumo ¢ lazer:

(22) logc, +log(1-1,)
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Em termos de calibragem, consideramos que a participagdao do capital no produto
utilizada ¢ 0,35 e o parametro de alocacdo do tempo ¢ 1,08. A taxa de depreciacao
utilizada ¢ a mesma usada para construir a série de estoque de capital, 5% e o fator de
desconto intertemporal equivale a 0,97 e a taxa de crescimento da populacao entre 10 e
69 anos, a 2,5%.

Os quatro wedges, equivalentes as distor¢des que distanciam uma economia do seu
equilibrio competitivo perfeito, sdo derivados das equagdes de equilibrio e da restri¢ao

de recursos existentes na economia prototipo descrita na se¢do 2.1.

3.1. Célculo Bruto dos Wedges

Um dos objetivos desta andlise ¢ identificar quais friccdes sdo relevantes para
caracterizar as flutuagdes do produto do pais de modo a buscar futuramente
implementar politicas que minimizem os custos de bem estar.

Os sessenta anos compreendidos entre os anos de 1950 e 2010 representaram periodo de
grandes transformagdes na economia brasileira e na economia mundial.

O enfoque da economia na década de cinquenta era o controle estatal da produgdo e a
estratégia de substitui¢do de importagdes, caracterizada pela dinamizagdo, crescimento e
diversificacdo do setor industrial. O processo de industrializacdo brasileira acabou
gerando elevados indices de crescimento econdmico ¢ uma mudanga significativa na
composi¢ao do produto da economia. As mudangas na relagdo capital-trabalho foram
pronunciadas. No entanto, a estratégia de crescimento concentrou-se no elevado
subsidio a acumulagdo de capital e na existéncia de distor¢des que refletiram em quedas
da produtividade.

De fato, ao decompor as flutuagdes do produto, produtividade responde por
consideraveis quedas do produto. Kehoe e Prescott (2002) demonstram como redugdes

na produtividade total de fatores sdo cruciais para a contabilidade dos declinios do
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produto nacional de diversos paises e, por conseguinte, responsaveis pela maioria dos
episodios de depressdes ocorridos ao longo do século XX. No Brasil, Bugarin et alli
(2007) definem o periodo de 1980 a 1998 como “depressao brasileira”, com substantiva
queda do produto por trabalhador (mais de 15% de queda abaixo da tendéncia na década
de oitenta e 25% abaixo da tendéncia durante os anos noventa). Entre os anos de 1980 e
1988, o maior uso intensivo dos insumos e a contribuicdo negativa da produtividade
caracterizaram a estagnagdo da economia. A contracdo da economia propriamente dita
ocorreu entre os anos de 1988 ¢ 1992, quando o produto per capita se reduziu, mesmo
com o maior uso do capital que foi completamente compensado pelas contribuigdes
negativas da produtividade e das horas por trabalhador. A partir de 1993 até 1998,
retoma-se um periodo de recuperagdo da economia brasileira, conforme os dados
analisados pelos autores.

Em nossa analise, ao observarmos cada wedge na contabilidade do ciclo de crescimento
conjuntamente a trajetoria do produto da economia brasileira entre 1950 ¢ 2010, temos a

figura abaixo.

Figura 1 — Produto da Economia Brasileira (1950-2010)
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A partir da década de oitenta, o produto da economia passa a oscilar, com substanciais

quedas em 1983 ¢ 1992, sem recuperagdo aparente anterior a 2005. Os wedges de
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eficiéncia, trabalho e capital flutuam em torno de suas médias historicas. Em
contraponto, o wedge do governo apresenta as alteracGes mais expressivas,
ultrapassando a velocidade de expansdao do produto, que acompanhava até entdo. O
nivel do wedge do governo triplica em um quarto de década (1984 a 2010),
condicionado as questdes fiscais do pais e maior fluxo internacional de capitais nos
mercados emergentes.

De acordo com Bacha e Bonelli (2005), a partir de 1980, a economia brasileira foi
incapaz de utilizar toda a capacidade produtiva do pais. As ineficiéncias geradas na
economia durante o regime militar ¢ o ambiente economico-politico incerto posterior
contribuiram para aumentar este grau de incapacidade de absor¢do, conjuntamente ao
cenario de aceleracdo da inflagdo e pressdo de excesso da demanda doméstica, o que
acentuou a depressao brasileira ao longo da década de oitenta. Mesmo apo6s o Plano
Real em 1994, a decisdo de se ter uma politica fiscal frouxa e excessiva confianca na
ancora cambial, que requeria altas taxas de juros, gerou crowding out sobre as
exportagdes ¢ o investimento privado. O aumento da carga tributdria e a existéncia de
maior informalidade no mercado de trabalho também prejudicaram o uso da capacidade
instalada. Isto impediu que uma recuperagio econdmica sustentavel ocorresse. A adogao
do tripé da politica econdmica (superavits primarios elevados, politica monetaria de
metas de inflacdo e taxa de cambio flexivel) permitiu maior estabilidade na flutuagao do
produto da economia, maior utilizagdo da capacidade instalada, custos mais reduzidos
de investimento e elevacdes na produtividade do capital. No entanto, os esforgos ainda

foram insuficientes para gerar crescimento sustentdvel da acumulagdo de capital.
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Choques adversos internos e externos também atrapalharam: crises financeiras', crise de

energia no pais, default da Argentina.

3.2. Célculo Liguido dos Wedges

Até aqui, avaliamos a evolucdao do crescimento da economia brasileira na presenca de
wedges, ou desvios do equilibrio competitivo. Estamos aqui, contudo, tratando de
desvios da fronteira tecnoldgica e, portanto, devemos referenciar as variagdes de
produto e produtividade como relativas ao crescimento da fronteira tecnologica
internacional.
Para tanto, consideramos que os dados crescem a mesma taxa (constante) que a
economia dos EUA, uma vez que historicamente este pais apresentou superiores ganhos
de produtividade frente as demais economias mundiais. A taxa de crescimento do
produto dos EUA no século XX equivaleu em média a 1,8% a.a. Sob o mesmo
raciocinio, concluimos que a taxa de crescimento da tecnologia da trajetéria de
crescimento equilibrado atinge 1,17% a.a. O procedimento foi denominado ao longo do
trabalho como “sem tendéncia”.
Utilizando as formas funcionais descritas neste trabalho e considerando os dados sem
tendéncia (aqui indicados com o sinal ~), os quatro wedges sdo:
1) o wedge de eficiéncia, descrita por meio da produtividade total de fatores:
(23) A=

K |t1—z9

" A cronologia de crises a partir de 1994 consiste em: crise econdmica do México (1994-1995), crise
financeira asiatica (1997-1998), crise financeira russa (1998), crise econémica da Argentina (2001-2002),
crise financeira internacional (2008), e mais recentemente crise financeira européia (2011).
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mapeia a alocagao ineficiente de fatores crescente na producao quando maior € sua
queda;

i) o wedge do trabalho, na forma de impostos sobre a mao-de-obra e sobre o consumo:

(24) (-7,)= ((lltg))‘f—‘,
y

t

no qual uma queda equivale a um aumento nas aliquotas sobre a renda do trabalho e,
conseqilientemente, redu¢do no produto da economia;

iii) o wedge do capital, na forma de impostos sobre o capital com perfeita :

E(E:IHJ
R .

I, —5)E &t

b

(25) @—rm)z(

tHl

donde quedas representam aumentos nas aliquotas sobre a renda do aluguel do capital e,
portanto, as decisdes intertemporais dos agentes econdomicos resultam em reducdo de
consumo presente ¢ aumento de consumo futuro; e

iv) o wedge do gasto publico, representado pela seguinte restricdo de recursos, em

termos per capita, resultante de (28):
26) e C)]

donde y; denota produto e g;, gastos governamentais.
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3.2.1. Periodo 1950-2010: Crescimento e Retrocesso da Economia Brasileira

A flutuagdo do produto brasileiro na presenga de cada wedge, sob a otica da
contabilidade do ciclo de crescimento, no periodo de 1950 e 2010, resulta na figura a

seguir.

Figura 2 — Produto da Economia Brasileira (1950-2010)
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Apos periodo de rapida convergéncia na década de setenta, o pais passou a apresentar
queda no produto relativo a partir de 1980, evidenciando mais ainda o periodo de
depressao brasileira.

Ainda que elevagdes tenham ocorrido entre 1950 e 2010, a partir da década de oitenta a
queda do produto foi pronunciada, especialmente frente a fronteira tecnoldgica
internacional, o que resultou em perdas do produto, da eficiéncia, do trabalho e do
capital, em termos reais, ao comparar os anos de 1980 a 2010. Concorrente a tendéncia

dos demais wedges e do produto brasileiro, enquanto a produtividade caiu absoluta e

relativamente, a expansao do governo adotou nova trajetoria.
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Figura 3 — Produto e Wedge de Eficiéncia (1950-2010)
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Em termos de eficiéncia, a queda da produtividade, a partir dos anos setenta, esta
amplamente documentada em outros trabalhos que utilizam metodologia de
contabilidade do crescimento (ver, por exemplo, Gomes et al, 2003, e Ferreira et al,
2008) e pode ser considerada fato estilizado da economia brasileira. O comportamento
do wedge de eficiéncia aparenta ter o mesmo comportamento do produto: crescimento
até meados da década de setenta, queda até a década de 2000 e recuperacao nos ultimos
anos. A evolucdo da produtividade, com baixo crescimento apds a década de oitenta, &
responsavel pela perda nos padrdes de vida no pais.

O processo de industrializacao do pais foi caracterizado por elevados investimentos em
infraestrutura. No periodo de 1950 a 1979, o crescimento acelerado dos investimentos
contribuiram para o forte crescimento no PIB. A partir da década de oitenta, a
deterioragdo financeira do Estado, juntamente com o endividamento crescente € o
processo de aceleragao inflacionaria, levou a reducao drastica nos investimentos.
Usualmente, paises emergentes apresentam ciclos econdmicos mais volateis que
economias industriais devido a fatores como tamanho dos choques, estrutura da
economia, intervencoes de politica governamental. Ferreira et alli (2006) afirmam que

possivelmente o atraso da América Latina se deu como resultado de fatores como
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intervengdes governamentais, erros na condugdo da politica econdmica, institui¢des que
ndo favoreciam o crescimento econOmico e instabilidade politica. Os problemas e
distorcdes existentes nos paises (politica de substituigdo de importacdo, corrupgao,
inflacao, desigualdade de renda, barreiras monopolisticas) dificultaram o processo de
desenvolvimento ao longo da década de oitenta. Além disso, no Brasil, sucessivos
planos de estabilizacdo econdOmica causaram a recessao percebida.

Em termos de ganhos de produtividade no inicio da década de noventa, a competi¢ao
internacional pode ser um dos fatores que elevou a eficiéncia na producao (ver Ferreira
et alli, 2006). Apds a liberalizagdo comercial dos anos noventa, diversos setores da
industria experimentaram crescimento acelerado de produtividade devido tanto ao maior
acesso a maquinas, equipamentos ¢ tecnologia de ponta, como a maior concorréncia

estrangeira que exigiu mais dos produtores domésticos.

Figura 4 — Produto e Wedge de Trabalho (1950-2010)
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No caso do wedge do trabalho, este ¢ o residuo entre o produto marginal do trabalho e o
trade-off entre consumo e lazer, alterando as decisdes domésticas de consumo.
O wedge do trabalho piora a partir do final dos anos 80 até 2010, acompanhando a

tendéncia da queda do produto. A Constituicdo de 1988 introduziu distor¢des no
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mercado de trabalho que teriam potencial de afetar negativamente seu desempenho,
como reduc¢ao de horas trabalhadas semanalmente ¢ aumentos nos custos da rescisao do
emprego, das horas-extra, da licenca-maternidade e da licenga-paternidade. Além disso,
algumas decisdes dos poderes legislativo e judicidrio geraram incerteza nas relagdes
contratuais e criaram efeitos negativos sobre a estrutura regulatoria. O custo da
seguridade do trabalho tornou-se também outro agravante no mercado de mao de obra.

De fato, essas mudangas estruturais no pais repercutiram sobre o desempenho do
mercado de trabalho, tendo como resultados o aumento do nivel de desemprego, o
crescimento da informalidade nas relagdes trabalhistas, o deslocamento setorial do
emprego para setores de comércio e de servigos, e a transformacgdo nos requisitos
funcionais com a exigéncia de novas habilidades e competéncias. As fragilidades do
mercado de trabalho formal, caracterizadas por baixos salarios, excessiva instabilidade
do vinculo empregaticio e baixa qualidade do trabalho, ¢ o baixo custo ligado a
ilegalidade (impunidade a utilizacdo de contratos irregulares) foram responsaveis pela
dimensdo do mercado de trabalho informal no Brasil. Outra explicacdo, ainda, é a
pequena geragdo de oportunidades de trabalho no pais, causada pelo descasamento entre

o ritmo de acumulagdo de capital e a apropriagdo de progresso tecnologico.
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Figura 5 — Produto e Wedge de Capital (1950-2010)
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O aprofundamento do uso do capital entre 1950 e 1980 proporcionou aumento do
estoque de capital e alteracdes positivas sobre a capacidade instalada. No entanto, ndo
diferente das observacdes anteriores, o periodo recessivo que se seguiu foi sentido
também na formacgdo de capital.

A queda do wedge do capital pode representar aumentos nas aliquotas de impostos
sobre a economia, 0 que geraria alteracdes nas decisdes intertemporais dos agentes
econdmicos. Ainda, imperfei¢des no mercado financeiro e elevados custos financeiros
sobre os contratos podem intensificar a queda do wedge. No entanto, cabe ressaltar que
Braggion et alli (2007) sugerem que fricgdes no wedge de capital ndo explicam as
quedas no produto, uma vez que seus efeitos sdo absorvidos pelos wedges de eficiéncia

e de trabalho.
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Figura 6 — Produto e Wedge de Gasto Publico (1950-2010)
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Na hipotese do wedge do gasto publico, obtido a partir da restricdo de recursos, a
distor¢do resultante decorre de questdes fiscais tipicos da economia brasileira e do
financiamento internacional. Neste estudo, o wedge do gasto publico (em esséncia,
consumo governamental sobre produto) apresenta forte correlagdo negativa com o
produto: leve reducdo nas trés primeiras décadas, embora com certa volatilidade, e
depois se expande aceleradamente, com inflexdo aproximadamente em 1984-1985,
alcan¢ando novo nivel.

Apos o Plano Real, o aumento da carga tributaria no pais ¢ o primeiro fator a ser
destacado como causa da expansdao do governo. No entanto, a alteracdo de patamar ¢
mais resultante de outros fatores. Defaults da divida e os sucessivos planos de
estabilizacao da década de oitenta podem ter elevado o prémio de risco aceito pelos

investidores internacionais e isto ter resultado no aumento da taxa de juros e do retorno

de capital no pais, e consequentemente na altera¢do da trajetoria do wedge do governo.
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3.2.2. Periodo 1995-2010: Controle da Inflagdo e Retomada no Pds-Real

Para melhor entender o comportamento recente da economia brasileira, as figuras

abaixo apresentam o produto e os wedges estimados para o periodo pds-Real.

Figura 7 — Produto e Wedge de Eficiéncia (1995-2010)
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O primeiro detalhe a chamar atengdo aqui ¢ que hd uma forte queda relativa do produto
no periodo, com recuperacao apos 2006. Isto ¢, o produto por trabalhador no Brasil no
final do periodo diminuiu em relagdo ao dos Estados Unidos. Algo semelhante ocorre
com a produtividade, embora a queda relativa seja menor e a recuperacio ocorra alguns
anos antes. A estabilidade econdmica apds o Plano Real permitiu que ganhos de
produtividade surgissem, acompanhados por crescimento do produto.

Por outro lado, enquanto ha forte correlagao positiva entre produtividade e produto, ha
forte correlagdo negativa entre produto e o wedge dos gastos publicos.

O wedge do governo no periodo analisado € caracterizado nos primeiros oito anos por
uma sequéncia de crises financeiras (1994-1995, 1997-1998, 1998, 2001-2002), e nos
sete anos restantes deste periodo por um processo de elevados investimentos,
capitaneados pelo governo, para solucionar gargalos historicos (essencialmente,

infraestrutura: logistica, energia e urbanismo). O advento das crises repercute sobre a
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trajetoria do wedge do governo na forma de maior volatilidade ¢ menor acesso aos
mercados externos, interrompendo o crescimento da economia, enquanto o segundo
evento, mais estavel, tende a contribuir para maior crescimento do produto, ainda que

em face da crise internacional de 2008.

Figura 8 — Produto e Wedge de Governo (1995-2010)
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Note, a seguir, que o wedge do capital e o wedge do trabalho sido bastante volateis no
periodo entre 1995 e 2010, em especial nos momentos de crises financeiras. Elevagdes
do wedge do capital podem representar redugdes nas aliquotas de impostos sobre o
capital, alterando as decisdes entre consumo presente e futuro, sob a influéncia da taxa
de juros. Caso as friccdes no wedge de capital expliquem efeitos indiretos sobre os
demais wedges, estas fric¢des advindas com o controle da inflagdo podem ter sido
absorvidas pelo wedge de eficiéncia que apresenta a mesma configuragdo. Ou seja,
melhorias nas decisoes intertemporais de capital podem ter sido revertidas em ganhos de

produtividade para a economia.
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Figura 9 — Produto e Wedge de Capital (1995-2010)
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Ao contrario dos demais wedges, o wedge do trabalho cai progressivamente ao longo do

periodo analisado.
Figura 10 — Produto e Wedge do Trabalho (1995-2010)
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A evolucdo do mercado de trabalho nos tltimos 15 anos observou queda significativa da
taxa de desemprego ap6s o ano de 2004, marcada por redugdes no nivel de desemprego
de cada um dos subgrupos de mado de obra. O aumento real dos rendimentos dos
trabalhadores foi observado nos diversos setores da economia, conjuntamente a geragao

de empregos. Nao houve reformas estruturais no mercado de trabalho ao longo dos
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ultimos anos ou ganhos especificos para quaisquer grupos que possam justificar a
deteriora¢do do wedge do trabalho.

Em contrapartida, o custo do trabalho tem aumentado em todos os setores. Ou seja,
obrigacdes trabalhistas e encargos sociais, como taxagao elevada sobre a folha de
pagamentos, penalidades de demissdes para os empregadores e direitos trabalhistas,
encarecem o custo do trabalho e prejudicam o mercado de trabalho no pais.

As fragilidades do mercado de trabalho configuram-se também na demanda por mao de
obra qualificada e na oferta insuficiente desse tipo de trabalhador, nas necessidades de
reformas na legislacdo trabalhista, nos aumentos dos incentivos para as empresas, na
qualificacdo e no treinamento ao longo da vida do trabalhador.

Em suma, a analise dos wedges da economia brasileira no periodo de 1995 a 2010

resultou no grafico a seguir.

Figura 11 — Produto e Wedges da Economia (1995-2010)
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4. Analise Quantitativa dos Wedges

Para realizar a analise quantitativa dos wedges e saber quais deles t€ém maior impacto
sobre a trajetdria do produto per capita, precisamos realizar simulagdes numéricas das
economias modelo.

CKM utilizam método ndo-linear para a Grande Depressao americana ¢ método log-
linear para a recessao de 1982 e para computar o equilibrio para o pds-guerra nos EUA.
Especificamente, o método nao-linear de simulag@o 4 o método dos residuos ponderados
(veja, por exemplo, McGrattan, 1996, ¢ Reddy, 2005) e o método log-linear é uma
aplicagdo de maxima verossimilhanca de Tauchen (1986).

Neste trabalho, escolhemos uma técnica mais simples de simulacdo que ¢ o método de
Newton (veja, por exemplo, Judd, 1998). Todavia, o custo de se utilizar o método de
Newton € que ele ¢ dependente das condig¢des iniciais. Se o chute do algoritmo for dado
longe da trajetoria de comportamento da economia, a mesma nao tera solucao. Portanto,
a solucdo que utilizamos ¢ a de Conesa et al. (2007) que definem a trajetéria de
crescimento equilibrado da economia e realizam o chute inicial supondo que a economia
se encontra nesta trajetoria e apos periodo de perturbagdo a economia retorna para a
trajetoria de equilibrio de longo prazo. Esta idéia & consistente com a defini¢do de
estado estacionario assintotico de Hayashi e Prescott (2008).

No procedimento de simulagdo, utilizamos 100 periodos tal que, apos 20 periodos de
comportamento na trajetéria de crescimento equilibrado, introduzimos os valores
observados de At, Nt e wedges. Apds a introducdo dos choques, simulamos a economia
na trajetoria de crescimento por mais 50 periodos para certificar que a economia
convergiu para o estado estaciondrio assintotico. A calibragem utilizada na economia

artificial ¢ a mesma usada para computar os wedges e ela é invariante no tempo, pois a
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funcdo dela ¢ representar uma trajetéria de crescimento da economia brasileira de
acordo com a fronteira tecnoldgica.

Um exercicio importante adicional que realizamos € assumir preferéncias mais sensiveis
as flutuagdes do que a preferéncia logaritmica no consumo e lazer. CKM mostram que
os resultados ndo dependem das especificagcdes da fungdo de producao. Ao calcular os
wedges com uma fun¢do ndo separavel, encontramos mais impactos dos wedges sobre
as trajetorias do produto, capital e mercado de trabalho.

Portanto, nas sec¢des abaixo também apresentaremos simula¢des de um modelo

alternativo, denominada “funcdo 2, com as seguintes preferéncias:

(e(1 —1)¥)'—¢
1l —a '

Primeiro, como visto, calculamos os quatro wedges na se¢do 3. Agora, nesta secdo,
alimentamos os wedges medidos para dentro do modelo, um por vez ou em
combinagdes. Obtém-se uma série de simulagdes influenciadas por wedges individuais
diferentes (apenas wedge de eficiéncia, apenas wedge de capital, apenas wedge de
trabalho, ou apenas wedge de trabalho com a fungdo acima) ou uma combinagdo de
wedges (wedges de eficiéncia e de trabalho). De modo a controlar a influéncia dos
outros wedges, utilizamos os valores da economia protétipo para os wedges controlados.
Por isso, selecionamos importantes momentos da economia brasileira para analisar,
quais sejam: 1) auge do Milagre Econdmico e a posterior queda da produtividade entre
1970 e 1980; 2) Anos 80, a Década Perdida; 3) o periodo pds-Real a partir de 1997 até

2006.
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4.1. Periodo 1970-1980 — Milagre Econdmico e Queda da Produtividade

A estratégia de crescimento adotada nos anos setenta gerou graves problemas para as
economias latino-americanas, em geral. As contribuicdes da relagao capital-produto e da
mao-de-obra cairam sensivelmente, com reducao significativa da produtividade.

O periodo 1968-1973 ¢ conhecido como o periodo do “milagre econdémico” da
economia brasileira. Este periodo ¢é caracterizado pelas maiores taxas de crescimento do
produto brasileiro (e.g., entre 1967 e 1975 o PIB por trabalhador cresce 5,5% ao ano e o
PIB per capita 6.3%). Recentemente, alguns autores mostram que o milagre economico
foi em grande parte determinado pelo crescimento da produtividade (Gomes et al.,
2003, Bacha e Bonelli, 2005). Todavia, apds 1973, a produtividade total de fatores da
economia brasileira comeg¢a a cair, um movimento que s6 ¢ revertido de forma
consistente a partir de 1993 (veja Ferreira et al., 2008).

De acordo com Baer (1988), ap6s o primeiro choque do petréleo, houve forte empenho
do governo em manter o crescimento economico nos altos patamares do “milagre”. O 11
PND teve papel importante nesta estratégia, pois previa investimento em larga escala.
Neste periodo, os subsidios diretos e indiretos sobre a atividade econdmica aumentaram
em grande magnitude. Neste sentido, se este movimento foi realmente importante para o
comportamento do produto, devemos esperar uma contribuigdo significativa do wedge
de capital para os resultados da economia-modelo. Por outro lado, o aprofundamento do
modelo de substituicdo de importagdo com o II PND - quando se passa a proteger
setores de bens de capital e bens intermediarios relativamente liberalizados até entdo -
pode implicar em menor eficiéncia da economia, de modo que pode se esperar

contribui¢cdo negativa da produtividade.
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Para captar parte do periodo posterior ao Milagre, a simulagdo percorreu os anos de
1970 a 1980. Os graficos abaixo mostram o comportamento do produto, capital e

trabalho, respectivamente.

Figura 12 — Simulagéo — Evolugéo do Produto, Capital e Trabalho — 1970-1980
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No experimento de eficiéncia (linha vermelha nos gréficos), isola-se o efeito marginal
do wedge de eficiéncia, mantendo os demais wedges fixos. Garantimos assim que as
expectativas dos agentes sobre o wedge de eficiéncia sejam as mesmas que na economia

prototipo. Neste caso, o wedge de eficiéncia ¢ essencialmente a produtividade total de
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fatores em uma fun¢do de produgdo e refere-se a mudanga no produto o qual nao ¢
explicado pela tecnologia de produgao.

O principal wedge em relagdo ao produto seria a eficiéncia, mas a partir de 1974 o
modelo ndo explica bem o comportamento do produto. O produto se mantém constante
desta data at¢ 1980 contrariando a simulagdo. Depois de 1974, a taxa de crescimento do
produto per capita foi sustentada pela crescente participagdo do investimento no
produto, estimulado por subsidios governamentais e financiado por empréstimos nos
mercados internacionais.

Da mesma forma, os wedges do capital ¢ trabalho pouco explicam os movimentos do
produto no periodo e se adicionarmos todos em uma simulacdo, a previsdo do modelo
ainda estaria muito longe dos dados.

A simulagdo para o comportamento do capital entre os anos de 1970 ¢ 1980 esta um
pouco melhor, mas a simulagdo com eficiéncia prevé um excesso de volatilidade que
nio ¢ de fato observada. Como observado anteriormente, o descasamento entre as
curvas apos 1974, percebido na configuragdo adotada pela curva simulagdo do wedge de
eficiéncia na figura 12 acima, pode ser resultante da menor eficiéncia da economia em
termos de maiores subsidios governamentais. Este maior descasamento pode estar sendo
influenciado por efeitos negativos de outros wedges sobre a economia brasileira.
Contudo, a afirmacdo nao ¢ conclusiva diante dos resultados obtidos nas simulagdes.

Os resultados para o mercado de trabalho sdo bem melhores, ja que se pode ver que ele
¢ bem explicado pelo wedge do trabalho. Embora haja uma superestimagdo da queda no
total de trabalho na economia simulada com wedge de trabalho, a adi¢do da eficiéncia
parece aqui ajudar muito o matching, dado que este prevé uma elevagdo do total de

trabalho.
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Figura 13 — Simulacgéo — Evolucéo do Produto, Capital e Trabalho — 1970-1980
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4.2. Periodo 1980-1990 — Depressao Brasileira

A década perdida dos anos 80 foi caracterizada, no Brasil, pela crise econdmica mundial
profunda, pela recessdo e estagnagdo internas, pelas altas taxas de inflagdo e pela
elaboracdo de diversas politicas de estabilizacdo de curto prazo, sem resultados
significativamente positivos e com efeitos traumaticos no curto e médio prazos. O
periodo de 1980 a 1990 foi de fato um momento de desempenho sofrivel em termos de
crescimento econdmico. Neste periodo, o produto por trabalhador no pais relativo aos

EUA cai de algo em torno de 39% para 26% e o produto per capita, em termos
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absolutos, sequer cresceu 1% na década. Como mostrado por Bugarin et al. (2007), o
produto relativo da economia brasileira cai 25% abaixo da tendéncia em 1990 e
mantém-se neste patamar durante os anos noventa.

Estes autores simulam modelo de equilibrio geral dindmico e encontram que o wedge de
eficiéncia contabiliza a maior parte do comportamento do produto. Todavia, a economia
artificial reproduz uma redugdo do produto superior a queda efetiva. De acordo com
nossa metodologia, isto sugere que algum wedge manteve a trajetoria do produto
durante este periodo.

Pela Figura abaixo, pode-se ver que as simulagdes com PTF somente conseguem
reproduzir a tendéncia no periodo tanto do produto quanto do investimento. Entretanto,

como mencionamos, a PTF mais que explica a queda do produto ou do capital.
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Figura 14 — Simulagdo — Evolugdo do Produto, Capital e Trabalho — 1980-1990
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Gomes et al.(2003) observam que a queda generalizada na produtividade pode refletir a
queda de eficiéncia nos EUA. Outros autores consideram que as reagdes das economias
emergentes, possivelmente mais vulnerdveis a choques externos, resultaram em forte
queda permanente e continua na produtividade como reagdo a estes choques.

Realizando a simulag¢@o apenas com o wedge do capital, encontramos uma leve redugéo
do produto o que implica que a sustentacdo da trajetoria do produto ndo estd associada a
este fator.

Por outro lado, as simulagdes apenas com wedge do trabalho, mensurado com a fungéo

de utilidade logaritmica e com a CES, mostram aumento do produto. Sendo o wedge do
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trabalho potencialmente importante, simulamos o modelo com produtividade e o wedge
do trabalho juntos. Entretanto, o resultado é que o modelo, com wedge da eficiéncia ¢
trabalho somados, ndo ¢ suficiente para cobrir a diferenca entre o produto simulado por
produtividade e os dados.

Portanto, podemos supor que esta diferenga provavelmente ¢ explicada pelo
comportamento do ultimo wedge, o “wedge do governo”, dado que os gastos publicos
correntes mudam de tendéncia em meados dos anos oitenta.

Um dos argumentos de Bugarin et al. (2007a) sobre a dificuldade de recuperacio da
economia brasileira ap6s a década de oitenta ¢ a intervencdo governamental distorcendo
a alocagdo de recursos intra e intersetorialmente e na forma de manuten¢ao de empresas
publicas ineficientes.

Outro fator para a baixa produtividade, discutido por Ferreira et al.(2005), ¢ a politica
de substitui¢do de importacdo de bens de capital ao longo da década de setenta, bens
estes mais produtivos que o capital produzido internamente. Esta politica pode ter
gerado queda brusca na produtividade da economia, sem gerar ganhos de tecnologia
para o pais.

Adicionalmente, Cole et al.(2005) consideram que a presenga de barreiras a
competidores tornou os produtores domésticos menos eficientes, gerando menor
produtividade. De fato, a abertura comercial ocorrida no inicio da década seguinte

proporcionou a maioria dos ganhos de produtividade gerados no pais a partir de entdo.
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Figura 15 — Simulacgéo — Evolucéo do Produto, Capital e Trabalho — 1980-1990
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4.3. Periodo 1997-2006 — Crise da Asia e Periodo Pds-Real

A década de noventa, permeada por turbuléncias financeiras, consiste no maior grau de
internacionalizacdo das economias dos paises e engajamento das empresas em
atividades tecnoldgicas. O periodo caracteriza-se internamente por esfor¢os bem
sucedidos de estabilizacdo macroecondmica e consolidacdo das diretrizes das politicas
monetdria e fiscal, consoante a0 maior estimulo a exportagdo e as mudancgas estruturais

nas relagdes comerciais do pais, resultando em crescimento da economia doméstica.
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Como resultado dos calculos efetuados, o crescimento da economia ap6és 1992 se deve a
retomada da maior participacao da produtividade.

O periodo de simulagdo foi de 1997 a 2006. Neste caso, a produtividade total de fatores
explica muito bem o comportamento do produto, ambos caem cerca de 14% no periodo.
Isto ¢, nosso atraso relativo nos anos recentes pode ser explicado quase que
integralmente pela perda de eficiéncia da economia no periodo. As simula¢des com os
wedges individualmente geram trajetorias muito distantes e em dire¢do oposta da

observada.

Figura 16 — Simulacéo — Evolugao do Produto, Capital e Trabalho — 1997-2006
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O comportamento do capital e do mercado de trabalho também sdao bem explicados pela
produtividade. No caso do mercado de trabalho, o wedge de trabalho no modelo com
utilidade CES também apresenta bom poder explicativo. Em simulagdes com dois
wedges, a trajetoria do mercado de trabalho gerada conjuntamente por este wedge do
trabalho e eficiéncia segue de perto os dados, reproduzindo inclusive a queda abrupta de

2000. Em todos os casos, a volatilidade gerada pelo modelo é maior que a dos dados.

Figura 17 — Simulacdo — Evolucdo do Produto, Capital e Trabalho — 1997-2006
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5. Selecéo de Modelos

O ultimo passo ¢ relacionar a economia protdtipo a classes de modelos mais factiveis
para simular os episddios existentes na economia. Como observado, o wedge de
eficiéncia ¢ o que melhor consegue representar o comportamento do produto brasileiro
nas fases do ciclo econdmico brasileiro. Este resultado pressupde a escolha de modelos
que geram flutuagdes de produtividade ou nos quais a produtividade possui consideravel
relevancia para reproduzir a economia.

Um primeiro conjunto de modelos considera que fric¢des “entre firmas” ou “dentro de
firmas” podem levar os insumos a serem mal utilizados, gerando desvio da
produtividade da fronteira tecnoldgica. O modelo de unidades heterogéneas de producao
contido no trabalho de Restuccia e Rogerson (2008) apresenta a queda da produtividade
agregada provocada por politicas publicas que afetam as decisdes de plantas e empresas.
Os efeitos sobre produtividade encontrados pelos autores sdo muito semelhantes aqueles
associados a distor¢des nos precos relativos. Em outro trabalho, Schmitz (2005) mostra
que fricgoes “dentro de firmas”, que afetam as regras de trabalho, sdo capazes de reduzir
a produtividade.

Outros modelos tratam de distor¢des sobre a decisdo das firmas - e consequentemente
sobre a produtividade - que ocorrem quando ha fric¢des sobre o financiamento de
insumos. CKM apresentam uma economia-modelo na qual existem fric¢cdes financeiras
que distorcem a escolha de insumos intermediarios em dois tipos de firmas. Ambos os
tipos de firmas devem tomar empréstimos para adquirir insumos para a producio.
Todavia, um tipo de firma paga mais por empréstimos do que outra. Portanto, firmas
menores poderiam ter custos maiores para contratar insumos intermedidrios. Nesse caso,
se o grau de distor¢do financeira for grande, isto pode significar perda de produgdo da

economia.
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Apesar de Chari et al. (2007a, 2007b) demonstrarem que resultados sdo invariantes as
formas funcionais da func¢ao utilidade, neste trabalho, a conclusdo € oposta.

Nao se pode esquecer das classes de modelos que tratam do wedge do trabalho que
neste estudo apresenta papel secundario na analise das flutuacdes da economia
brasileira. Os movimentos do produto sdo afetados pelos ajustes realizados pelas
familias e firmas frente a choques sobre a tecnologia e/ou preferéncias ou devido as
ineficiéncias da economia, como competi¢do imperfeita ou rigidez de precos ¢ salarios.
No entanto, ainda ndo é conclusivo o entendimento do mercado de trabalho.

Hall (1997), Gali et al. (2005), ¢ Shimer (2009) consideram o wedge do trabalho
prociclico a partir de modelos estruturais. Neste sentido, a taxa marginal de substituicdo
tende a aumentar quando o produto marginal do trabalho expande ou reduzir quando
ocorrem recessdoes. Com base nos autores, os possiveis determinantes do wedge do
trabalho podem ser exdgenos ou endogenos: choques exdgenos sobre as preferéncias
das familias, choques exdgenos ao mark-up dos salarios ou movimentos endogenos nos
mark-ups gerados pela rigidez de pregos e salarios.

A interpretacdo dos choques no mercado de trabalho € portanto necessaria para a analise
de flutuagdes do produto. Sob o ponto de vista teérico, choques a desutilidade da oferta
de trabalho s3o equivalentes aos choques de mark-up do salario real sobre a taxa
marginal de substituigdo das familias. No entanto, em termos de eficiéncia, as
implicagdes sdo opostas. Os choques de desutilidade do trabalho (quando os individuos
preferem lazer ao trabalho) afetam a alocacdo eficiente e geram movimentos eficientes
na oferta de trabalho e no produto, enquanto choques de mark-up dos salarios geram
flutuagdes ineficientes no trabalho e no produto, uma vez que afetam a maximizagao do
lucro das firmas. Nesse contexto, o wedge do trabalho pode ser fortemente prociclico,

quando choques persistentes sobre o mercado de trabalho sdo choques de mark-up dos
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salarios, mas essencialmente aciclico, quando os choques sdo referentes a desutilidade
do trabalho.

Em sintese, o melhor entendimento da dinamica do mercado de trabalho pode auxiliar
na utilizagao desta classe de modelos para responder as questoes de analise de bem estar
ou de implementagao de uma politica 6tima.

Com base nos resultados deste trabalho, o wedge combinado de eficiéncia ¢ trabalho
tende a melhor representar o comportamento do produto em determinados periodos da
economia brasileira. De fato, segundo Benhima (2009), o impacto da produtividade total
dos fatores deve ser mais forte que o do wedge do capital (como ocorre neste estudo),
uma vez que a produtividade impacta a renda do trabalho diretamente por meio da
produtividade do trabalho e indiretamente por meio de maior estoque de capital que
eleva a renda futura do trabalho.

Na seqiiéncia de associagdo de modelos mais factiveis para simular episdédios na
economia, em uma série de trabalhos, Chari et al. (2002, 2005, 2007) provam a
equivaléncia de modelos diversos e uma economia protétipo fechada. Um modelo com
salarios rigidos (Bordo et al., 2000) e um modelo com cartéis e sindicatos (Cole e
Ohanian, 2004) sdo equivalentes a uma economia prototipo com wedge do trabalho; os
modelos com fricgdes financeiras de Bernanke e Gertler (1989), Carlstrom e Fuerst
(1997), Kiyotaki e Moore (1997), e Bernanke et al. (1999) induzem wedges de
investimento na economia prototipo; € modelos com fricgdes de financiamento de
insumos podem induzir tanto a wedge do trabalho (Neumeyer e Perri, 2005; Mendoza,
2008), como a wedge de eficiéncia (Christiano et al., 2004; Mendoza, 2008). Como a
pequena economia prototipo aberta ¢ equivalente a economia fechada existente em
CKM, todos os resultados de equivaléncia sdo estendidos a uma pequena economia

prototipo aberta.
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Como visto, o mapeamento de classes de modelos para a economia prototipo nao ¢
direto. Nao existe apenas um modelo com fricgdes que pode induzir variagdes em um
mesmo Wedge na economia prototipo. Ou seja, ndo ¢ possivel identificar modelos a
partir dos dados de uma economia. Uma classe de modelos ¢ consistente com os dados
analisados quando os wedges induzidos na economia prototipo contribuem para as
flutuagdes observadas. Assim, a identificacdo dos wedges permite construir um caminho

possivel para a sele¢ao de modelos.
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6. Conclusdo

Este trabalho investiga as flutuagdes dos ciclos econdmicos na economia brasileira
utilizando conjunto de dados para o periodo de 1950 a 2010 e aplicando técnicas de
contabilidade do ciclo econdmico.

A metodologia constitui-se em uma série de diagnosticos para identificar quais tipos de
modelos ou fric¢des sdo relevantes para as flutuagdes no produto de uma economia,
com base nos desvios de uma economia prototipo € um equilibrio competitivo. O
desafio ¢ associar as fontes da volatilidade macroecondmica aos mecanismos de
transmissao que geram as flutuagdes sobre os wedges de modo a implementar politicas
apropriadas para minimizar os custos de bem-estar dos ciclos econdmicos.

Os resultados das simulagdes deste trabalho apontam para a importincia da
produtividade total dos fatores na determinagdo dos movimentos ciclicos do produto.
Nesse sentido, destaque-se que tanto a tendéncia quanto os movimentos ciclicos da
produtividade s3o fundamentais para explicar o comportamento da economia brasileira
nas ultimas seis décadas. Enquanto a produtividade ¢ o elemento central para
diagnosticar o atraso da economia brasileira frente a fronteira tecnologica, o wedge do
trabalho revela papel secundario nos movimentos ciclicos do produto e do mercado de
trabalho. Mas ndo menos importante.

Nos ultimos sessenta anos, as mudangas estruturais no pais repercutiram sobre o
desempenho do mercado de trabalho, tendo como resultados o crescimento da
informalidade nas relagdes trabalhistas, o deslocamento setorial do emprego para
setores de comércio e de servigos, e a transformagdo nos requisitos funcionais com a
exigéncia de novas habilidades e competéncias.

Nas empresas, ha trés grandes grupos de trabalhadores. O primeiro caracteriza-se por

individuos altamente capacitados e qualificados, que auferem maiores beneficios e
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salarios, e com os quais as relacdes tendem a ser mais estaveis. Em contrapartida, ha
uma outra parcela considerada flexivel, em boa parte terceirizaveis, com relagdes mais
precarias € com menos garantias trabalhistas, acompanhada ainda de trabalhadores
satélites, de baixa qualificagdo, facilmente substituiveis.

Se do ponto de vista social, segundo os dados da PNAD de 2009, a classe média cresceu
nos ultimos dez anos, as empresas se defrontam cada vez mais com a escassez de
trabalho qualificado. Neste sentido, os substratos mais inferiores da piramide social
necessitam de qualificacdo de modo que este maior numero de trabalhadores, que
atualmente se encontra nas classes C, D e E, no longo prazo, seja atraido pela melhor
remuneragdo oferecida aos que se especializam, preparando-se para exercer as tarefas
cuja caréncia de pessoal seja maior.

E verdade que as mudangas estruturais repercutiram sobre o mercado de trabalho e
houve significativa alteragdo da fotografia social no Brasil. Mas nada indica que o
processo de transformagdes tenha chegado a sua maturidade. E extremamente essencial
que sejam reduzidas as fragilidades do mercado de trabalho formal, tipificadas por
baixos salarios, excessiva instabilidade do vinculo empregaticio e baixa qualidade do
trabalho, que seja alterado o baixo custo da ilegalidade e que se consiga desonerar os
encargos sociais das empresas. Tudo isto para que seja possivel utilizar toda a
capacidade produtiva do pais, aumentando a produtividade ¢ o produto da economia
brasileira.

De fato, com base nos resultados deste trabalho, o wedge combinado de eficiéncia e
trabalho tende a melhor representar o comportamento do produto em determinados
periodos da economia brasileira. Benhima (2009) argumenta que o impacto da
produtividade total dos fatores deve ser mais forte que o do wedge do capital, uma vez

que a produtividade impacta a renda do trabalho diretamente por meio da produtividade
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do trabalho e indiretamente por meio de maior estoque de capital que eleva a renda
futura do trabalho.

Neste estudo, o wedge do capital ndo apresenta papel significativo nas flutuagdes da
economia brasileira, o que pode indicar que distor¢cdes sobre o mercado de capitais sao
pouco importantes. Ou seja, modelos com fricgdes financeiras podem ndo representar
bem a dindmica da economia brasileira. Isto ndo impede que imperfeigdes nos mercados
financeiros ndo sejam mecanismos potenciais de transmissdo via produtividade ou via
mercado de trabalho. Trabalhos anteriores (Lama, 2009 e Braggion el al., 2007) relatam
a baixa percepgdo do wedge do capital sobre o produto de economias emergentes,
apesar de contribuir de alguma forma para o comportamento em economias avangadas.
Ressalte-se que neste estudo ndo foi feita simulagdo com wedge do governo e suas
combinag¢des com os demais wedges. Demos maior énfase ao wedge do trabalho. Em
termos de pesquisa futura, ¢ necessario, portanto, estender esta andlise de modo a
contribuir para a discussdo do papel do governo na determinagdo dos movimentos

ciclicos do produto.
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Apéndice A — Anexo de Dados

Tabela 2 — Coeficiente de correlacdo e Razao u-Theil — 1970-1980

Periodo 1970 a 1980

Coeficiente de correlacio Produto Investimenta M.?::E:EDEIE
Eficiéncia 0,331 0,300 0121
Trabalho 050 0805 0978
Capital -0,954 08582 0,819
Trabalho (Fungéo Wtilidade 2) -0,507 0,451 0877
Eficiéncia e do Trabalho (Fg.Util.2) -0,017 0,108 0947

Razio Produta Investimenta M.?:E:Iliode
Eficiéncia 0,031 0,108 0,020
Trabalho 0123 0,093 0,145
Capital 0,129 0,159 0,144
Trabalho (funcéo utilidade 2 0,141 0,133 0,170
Eficiéncia e do Trabalho (Fg.Util.2) 007 0,120 0,167

Tabela 3 — Coeficiente de correlacdo e Razao u-Theil — 1980-1990

Periodo 1980 a 1990

Coeficiente de correlacdo Produto Irvestimento M_?rrzgadliode
Eficiéncia 0821 0,860 0,103
Trabalho 0,402 -0,081 0253
Capital 0842 0272 0553
Trabalho (Fungdo Utilidade 2) 0,593 0,451 -0,200
Eficiéncia e do Trabalho (Fg. Util.2) 0817 0,753 0167

Razio Produto Investimento M.?:g:&ge
Eficiéncia 0,037 0,183 0,003
Trabalho 0,086 0,132 0o73
Capital 0074 0,076 0on74
Trabalho (fungio utilidade 2) 0,093 0,161 0,081
Eficigncia e do Trabalho (Fg. Util.2) 0,033 0175 oo70
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Tabela 4 — Coeficiente de correlacdo e Razdo u-Theil — 1997-2006

Periodo 1997 a 2006

Coeficiente de correlacio Produto Investimento M‘?rr:g:fh;e
Eficiéncia 0552 0455 0,450
Trabalha -0.797 0820 0,585
Capital -0.741 -0,802 0572
Trabalha (Fungdo Utilidade 23 -0474 0,734 0787
Eficiéncia e do Trabalho (Fg. Ltil2) 0526 0,321 0,734

Razio Produto Investimenta M.T:::E:li:e
Eficiéncia o015 01zr 0,005
Trabalho 0,068 0103 0018
Capital 0,097 0179 0,058
Trabalha (fungdo utilidade 2) 0,374 0,090 0,081
Eficiéncia & do Trabalho (Fg. LtiL2) o010 0102 0,050
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