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RESUMO

O principal objetivo desta dissertacdo ¢ analisar empiricamente a experiéncia de crescimento
econdmico na China no periodo 1978-2003. Partiu-se da hipotese de que existem varios
aspectos (condicionantes) do crescimento econdmico chinés das ultimas décadas, dentre os
quais se destacam as altas taxas de investimento (acumulagdo de capital fisico), a maior
abertura comercial e financeira (estimulo as exportagdes e a atragdo de investimentos
externos), o regime cambial rigido (politica cambial favoravel ao desempenho do setor
externo da economia) e os investimentos em capital humano. Os procedimentos
metodologicos utilizados foram a analise de regressdo, a estimacdo de modelos VAR e o uso
dos instrumentais da analise de decomposicao de variancia e das fungdes de impulso-resposta,
além dos testes de causalidade (Granger) e testes de cointegragdo (Johansen). Os resultados
obtidos apontam que o investimento e a taxa de cAmbio foram os principais determinantes do
crescimento economico da China no periodo analisado, confirmando a hipdtese inicial apenas
para estas duas variaveis. Estes resultados ndo indicam, porém, que a continuidade do
crescimento da economia chinesa deve se assentar apenas sobre as politicas de acumulagao de
capital fisico e na politica cambial. E importante que se eleve a produtividade da economia
através de investimentos mais eficientes em capital humano, além do que ¢ preciso repensar a
questdo do cambio, no sentido de que ndo estdo claros quais serdo os impactos de uma politica
cambial mais flexivel sobre o crescimento econdmico do pais caso a China ceda as pressoes
de flexibilizag¢do de seu atual regime cambial.

Palavras-chave: Crescimento Econdmico, China, Econometria de Séries Temporais.

ABSTRACT

The main goal of this dissertation is to empirically analyze China’s growth experience during
the period of 1978 to 2003. We have started with the hypothesis that China’s economic
growth during the last decades can be characterized by different aspects such as the
investment rates (physical capital accumulation), a higher degree of financial and trade
openness (stimulating exports and attracting external investments), a pegged exchange rate
regime (favoring export performance) and human capital investments. The methodological
procedures used were regression analysis, the estimation of a vector autoregressive (VAR)
models using variance decomposition and impulse-response function instruments, Granger
causality tests and the Johansen cointegration test. The results suggest that investment and
exchange rate are the main determinants of China’s economic growth for the period
considered, which corroborates the initial hypothesis for these two variables. These results
can not be understood as an indication that the continuity of China’s economic performance
should be centered only on capital physical accumulation and exchange rate policies. It is
important that China can increase productivity based on more efficient investments on human
capital and to rethink exchange rate management in the sense that is not clear yet the future
impact of exchange rate flexibilization on China’s economic growth once it moves towards a
more flexible exchange rate regime.

Key-words: Economic Growth, China, Econometric Time Series.
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INTRODUCAO

As reformas econdmicas conhecidas como Politicas de Portas Abertas implementadas na
China a partir de 1978 permitiram que este pais vivenciasse um dos mais formidaveis
processos de crescimento econdmico ja vistos, evidenciado pelas altas taxas de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) e do PIB per capita, com médias de 9,48% e 8,18% ao ano no
periodo 1978-2003, respectivamente. Este excepcional desempenho econdmico ndo ¢ apenas
unico entre as economias de transicdo ao capitalismo, mas também tem se mostrado mais
vigoroso que o crescimento econdmico dos demais paises do leste asidtico a época do
chamado Milagre Asiatico, entre as décadas de 60 e 80.

A pujanca econdmica da China vem despertando aten¢do na comunidade internacional
ndo apenas pela sua intensidade, mas também pela relativa sustentabilidade de seu
crescimento, concomitante a um periodo em que o mundo como um todo apresentou um
crescimento econdomico mediano. Além do que, o conhecimento da realidade chinesa ¢
imprescindivel para se apreender as mudangas recentes na geopolitica mundial. Se, de um
lado, a maior integracdo comercial e financeira da China tem impactos sobre a distribui¢ao
dos fluxos mundiais de comércio e de capitais, de outro, a sua crescente importancia
econdmica contribuird para mudangas na hierarquia de poder entre as principais nagoes,
elevando a relevincia do continente asidtico como polo dindmico do capitalismo
contemporaneo. Ademais, o fendmeno de crescimento econdmico chinés ¢ de crescente
interesse académico, no sentido de se verificar tedrica e empiricamente os condicionantes da
excelente performance econdmica da China no periodo pos-reforma (p6s-1978).

Tendo este Gltimo ponto em vista, o objeto de estudo desta dissertagdo ¢ a experiéncia
de crescimento econdmico da China e o objetivo central ¢ desenvolver uma analise empirica
do crescimento econdmico de longo prazo deste pais, apontando para os seus principais
determinantes no periodo 1978-2003. Para tanto, foram utilizados como procedimentos
metodoldgicos ferramentas da modelagem econométrica, como a estimacdo de modelos de
regressao e modelos de auto-regressdo vetorial (VAR), além das anélises de causalidade (teste
de Granger) e de cointegragao (teste de Johansen).

A hipotese que norteou a realizagdo deste estudo ¢ de que existem varios aspectos
(condicionantes) do crescimento econdmico chinés nas Ultimas décadas, dentre os quais se
destacam as altas taxas de investimento (acumulag¢do de capital fisico), a maior abertura

\

comercial e financeira (estimulo as exportagdes ¢ a atragdo de investimentos externos), o



regime cambial rigido (politica cambial favoravel ao desempenho do setor externo da
economia) e os investimentos em capital humano. Para testar esta hipotese, incluiram-se nos
modelos estimados variaveis de formagdo bruta de capital fixo (FBKF), grau de abertura
comercial da economia (GAB), fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE), taxa de
cambio e proxies para capital humano e progresso tecnoldgico, dentre outras, com a intengao
de verificar o papel que tais variaveis desempenharam na explicacao da dinamica da taxa de
crescimento do PIB per capita da China.

O trabalho estd divido em trés capitulos além desta introducdo e das consideragdes
finais. No primeiro capitulo apresenta-se um breve resgate teérico sobre os modelos de
crescimento econdmico, concentrando a analise nos modelos de crescimento neoclassicos
(Solow) e nos modelos de crescimento endéogeno (Romer). No segundo capitulo, realiza-se
uma discussdo sobre as evidéncias tedricas e empiricas do crescimento econdmico na China,
de forma a ressaltar as indicacdes da literatura recente sobre o tema. Ainda no segundo
capitulo, apresenta-se uma discussao sobre a evolugdo do comércio exterior da China e sua
politica cambial, focando a andlise na questdo da rigidez da sua taxa de cambio e as pressdes
para sua flexibilizagdo. O terceiro capitulo refere-se a andlise empirica propriamente dita,
sendo que suas secdes descrevem, inicialmente, o referencial tedrico sobre os testes
econométricos utilizados e, em seguida, os resultados empiricos obtidos pela andlise dos
dados e estimacdes. Por fim, as consideragdes finais apresentam uma sintese dos principais
resultados e encerram de maneira sistematizada as principais ligdes apreendidas com a

elaboragdo deste trabalho.



CAPITULO 1: MODELOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Este capitulo apresenta uma breve revisdo sobre as teorias do crescimento econémico. O
objetivo ¢ o de resgatar o debate tedrico entre os modelos de crescimento neoclassicos, cujo
principal representante ¢ o modelo de Solow (1956), e os modelos da chamada Nova Teoria
do Crescimento, ou modelos de crescimento endogeno.

A primeira se¢do traz uma resenha sobre o modelo de Solow em trés versdes: sem
tecnologia, com tecnologia e incluindo o capital humano. Ao final, encontram-se duas
subsecdes, as quais apresentam uma rapida discussdo sobre a hipotese da convergéncia,
segundo a qual haveria uma tendéncia de estreitamento do hiato de renda entre os paises, €
sobre a decomposicdo do crescimento. A segunda secdo trata dos modelos de crescimento
endogeno, cuja principal contribuicdo para a teoria do crescimento foi a de superar a principal
limitacao dos modelos neoclassicos, qual seja, a ndo modelagem do progresso tecnologico. Os
principais representantes deste ultimo tipo de modelo sdo Romer (1990,1994)". Finalizando
este capitulo, uma terceira secdo objetiva sistematizar as principais conclusdes que podem ser

extraidas da analise dos modelos de crescimento econdmico.

1.1 O Modelo de Solow

Em primeiro lugar, apresenta-se a formalizacdo de uma versao simples de um modelo
sem tecnologia. Em seguida, introduz-se uma varidvel para o progresso tecnologico e verifica-
se as implicagdes para o crescimento no longo prazo deste modelo com tecnologia.
Finalmente, analisa-se a incorporagdo feita ao modelo de Solow de uma variavel para capital
humano, a fim de que este possa melhor se ajustar as evidéncias empiricas.

O modelo ¢ construido em torno de duas fungdes fundamentais: a fungdo de produgdo e
a funcao de acumulacao de capital. A fun¢do de produgdo ¢ a Cobb-Douglas e mostra como
os insumos capital e trabalho (K e L, respectivamente) sdo combinados para a geracdo do

produto (Y):

Y=f(K,L)=K*“L"™" (1.1.1)

' O desenvolvimento do modelo de Solow nas trés versdes indicadas e dos modelos de crescimento enddgeno
esta baseado em Jones (2000).



onde « ¢ um numero qualquer entre 0 e 1. Importante observar que a equacdo (1.1.1)
representa uma fungio de producdo com retornos constantes a escala’.

Nesta economia, paga-se um salario w para cada trabalhador e um aluguel » para cada
unidade de capital arrendada, de modo que o custo total de producao ¢ dado pelo somatorio
dos gastos com salario e com aluguel das unidades de capital. A fun¢do-objetivo ou o

problema a ser resolvido ¢ dado como se segue:

max F(K,L)-rK —wL (1.1.2)

As condigdes de primeira ordem para a solugdo do problema acima exigem que o salario
real seja igual ao produto marginal do trabalho e que o prego do aluguel de cada unidade de

capital se iguale ao seu produto marginal. Em termos formais:

w:g—Fz(l—a)Z,

L L (1.1.3)
oOF Y

y=—=0—
ok K

Considerando que y = Y/L e que k = K/L (produto por trabalhador e capital por

trabalhador, respectivamente) tem-se que:
y=k“ (1.1.4)
Aplicando-se log a definigdo de &, tem-se:

logk =logK —logL,
E_E_é (1.1.5)

k K L

A equagdo (1.1.4) diz que no modelo de Solow o produto per capita (y) é fungdo do
capital por trabalhador (k). Observe também que a referida funcdo de producdo apresenta

retornos decrescentes ao capital por trabalhador — isto €, a cada unidade adicional de capital

2 : ~ ~ \ r ~ .
Uma propriedade geral das fungdes de produgdo com retornos constantes a escala é que nio se pode auferir
lucro econdmico. Em outras palavras, os pagamentos aos fatores exaurem totalmente o valor do produto gerado.



fornecida ao trabalhador, o produto gerado por esse trabalhador cresce a taxas decrescentes.
A equacio (1.1.5) foi obtida através da regra pratica de “derivar os logaritmos™, indicando
que a taxa de crescimento do capital por trabalhador ¢ igual a taxa de crescimento do estoque
de capital menos a taxa de crescimento do trabalho. Por hipdtese, considera-se que a taxa de
participagdo da forga de trabalho ¢ constante e que a taxa de crescimento da populagdo ¢ dada
por um parametro n exogeno ao modelo. Logo, a taxa de crescimento da forca de trabalho
também ¢ dada pelo pardmetro 7.

Dado que o produto per capita ¢ uma funcdo do capital por trabalhador, resta saber

como se da a acumulacdo de capital. Esta é dada pela seguinte equagao:

K =sY-dK (1.1.6)

onde K representa a variagdo no estoque de capital. Em termos mais formais, K ¢ a derivada
do estoque de capital (K) em relagcdo ao tempo, ou seja, ¢ a versdo continua no tempo de

K,., —K,. O termo sY representa o investimento bruto, sendo que s ¢ uma fragdo constante da

renda que o trabalhadores/consumidores poupam®. O terceiro termo da equagio (1.1.6), dK,
representa a depreciagao do estoque de capital que ocorre durante a producao, sendo que d
representa uma fragdo constante do estoque de capital que se deprecia a cada periodo
(independente da quantidade produzida).

Combinando-se as equagdes (1.1.5) e (1.1.6) pode-se reescrever a equagdo da

acumulagdo de capital em termos de capital por trabalhador:

Ezg—n—d

kK (1.1.7)
k_sy

kK k

Reescrevendo a equagdo acima, obtém-se a equagao basica de acumulagdo de capital por

trabalhador:

? Uma importante propriedade dos logaritmos ¢é a que diz que a derivada com relagdo ao tempo do logaritmo de
uma variavel é a taxa de crescimento dessa variavel.

* Note que a renda total dos trabalhadores ¢ ¥ = wL + rK . Sendo a economia fechada, a poupanca ¢ igual ao
investimento e a tinica utiliza¢do do investimento nessa economia ¢ a acumulagao de capital.



k=sy—(n+d)k (1.1.8)

As equagdes (1.1.4) e (1.1.8) sdo fundamentais dentro do modelo de Solow. Isto porque
a taxa de crescimento da economia — isto €, a variagdo do produto per capita — ¢ fungdo da
taxa de crescimento do capital por trabalhador. Esta, por sua vez, ¢ fun¢do do investimento
por trabalhador (sy), da depreciagdo do capital por trabalhador (dk) e do crescimento
populacional, o termo nk. Em ultima instancia, Solow mostra que as diferengas nas taxas de
poupanca (que gera o investimento) e nas taxas de crescimento populacional explicam as
diferencas nas taxas de crescimento entre os paises.

A figura 1 abaixo representa o Grafico de Solow, onde sdo plotadas duas curvas como
fungdes da razdo capital/trabalho, além da curva que representa a funcao de producao em

funcao de k.

Figural: Gréfico de Solow.

(ntd)k

ko k

Fonte: Jones (2000)

A curva sy ¢ o montante de investimento per capita. A curva (n+d)k representa o
montante de investimento per capita que € necessario para manter constante o montante de
capital por trabalhador. Observe que tanto o aumento da for¢a de trabalho quanto a

depreciacao tendem a reduzir o montante de capital per capita da economia.



Um processo de aprofundamento de capital se da quando a economia esta aumentando
seu montante de capital por trabalhador e que ha um alargamento de capital quando o estoque
de capital da economia estd crescendo, sem, contudo, alterar o capital per capita (devido ao
crescimento populacional).

No ponto ky da figura acima, o investimento por trabalhador ¢ superior ao necessario

para manter constante a relacdo capital por trabalhador. Inicia-se um processo de

aprofundamento de capital, que continua até o ponto k*, onde sy=(n+d)k e k=0. Neste
ponto, chamado de estado estaciondrio, o montante de capital por trabalhador ¢ constante.
Caso a economia estivesse inicialmente em um ponto a direita de k°, o montante de

investimento por trabalhador seria menor do que o necessario para manter constante o capital
por trabalhador. Nesse caso, o termo & ¢ negativo e, portanto, o montante de capital por

trabalhador comega a cair, sendo que esta queda prossegue até o ponto k . A tendéncia
existente para que a economia se mova para o ponto de estado estacionario ¢ ilustrada pelas
setas presentes no eixo horizontal do gréfico.

O grafico de Solow fornece, portanto, o valor do capital por trabalhador no estado

estacionario. Este valor, por sua vez, estd associado a um valor do produto por trabalhador no
estado estacionario (y'). A figura 2 abaixo inclui a fungdo de produgio da equagdo (1.1.4) no
grafico de Solow. Observe que o consumo por trabalhador ¢ dado pela diferenga entre o valor
de y” e o investimento por trabalhador no estado estacionario (sy’).

Nesta versdo simples do modelo, quando a economia atinge seu estado estacionario, a
taxa de crescimento do produto per capita se estabiliza’ - ou seja, o produto por trabalhador
cresce até o ponto onde comecam a operar os efeitos dos retornos decrescentes da acumulagao
de capital.

Mudangas nos valores dos parametros do modelo produzem um “choque” na economia,
deslocando o estado estaciondrio e, consequentemente, reiniciando o processo de ajustamento
da economia ao novo estado estacionario’. Dentre estas mudancas, pode-se citar, por
exemplo, o aumento da taxa de investimento e o aumento da taxa de crescimento
populacional. O primeiro aumento desloca para cima a curva sy, aumentando o valor de

capital por trabalhador no estado estacionario. A economia se torna mais rica no sentido de

> Nio significa dizer que o produto ¥ ndo cres¢a no estado estacionario. Ele simplesmente o faz 4 mesma taxa n
de crescimento populacional ou da forga de trabalho.

6 A economia cresce ao longo da sua trajetéria de transi¢do ao novo estado estacionario. Uma vez atingido este
novo ponto, a taxa de crescimento da economia (taxa de crescimento do produto per capita) cessa.



que o aprofundamento de capital ocorrido estd associado a um produto per capita maior. Ja o
aumento da taxa de crescimento da populagdo desloca para a esquerda a curva (n+d)k,
diminuindo o estoque de capital por trabalhador do estado estaciondrio. Neste ponto, a

economia tem menos capital por trabalhador do que no inicio e estd, portanto, mais pobre.

Figura 2: Grafico de Solow e a funcao de produgao.

y y =k
(n+d)k
y*
sy
sy*
K k

Fonte: Jones (2000)

Uma expressdo para o produto per capita no estado estaciondrio (y") pode ser obtida

encontrando-se o valor do estoque de capital por trabalhador no estado estacionario (k).

Para tanto, basta substituir a equagao (1.1.4) na equagdo (1.1.8) e igualar a equacao resultante

a zero. Este procedimento resulta na seguinte equagao:

g 1/(1-a)
k' = 1.1.9
[n+d} ( )

Substituindo a equagdo (1.1.9) na fungdo de producdo tem-se o valor do produto per

capita no estado estaciondrio:

s al(l-a)
"t = 1.1.10
Y (n—i—d) ( )



A equacao acima mostra o que o modelo de Solow diz sobre as diferencas em termos de
renda entre as nacoes: paises com maior taxa de poupanca/investimento tenderdo a ser mais
ricos, ceteris paribus. Paises que possuem um maior volume de investimentos acumulam um
maior estoque de capital por trabalhador que, por sua vez, estd associado a um maior produto
per capita. Por outro lado, paises que tém uma maior taxa de crescimento populacional
tendem a ser mais pobres de acordo com o modelo de Solow. Isto porque uma elevada taxa de
crescimento da populacdo requer uma maior taxa de investimento para que haja um
aprofundamento de capital.

De acordo com Jones (2000), as previsdes gerais do modelo de Solow parecem ser
confirmadas por dados empiricos. Isto significa que se sustentam as constatacoes retiradas do
modelo de que taxa de investimento e taxa de crescimento populacional determinam em parte
o desempenho das economias em termos de crescimento econdmico.

Esta versdo simples do modelo de Solow, porém, ndo consegue explicar um fato
empirico importante: as economias apresentam crescimento sustentado da renda per capita.
Conforme visto até agora, o crescimento do produto por trabalhador cessa quando a economia
atinge o seu estado estaciondrio. Entretanto, quando se introduz o progresso tecnologico no
modelo, este é capaz de gerar crescimento sustentado da renda per capita. Isto porque com o
progresso tecnologico as melhorias na tecnologia compensam continuamente os efeitos dos
rendimentos decrescentes sobre a acumulacdo de capital. Em conseqiiéncia, a produtividade
do trabalho aumenta tanto diretamente, devido as melhorias tecnologicas, quanto
indiretamente, devido a acumulacdo de capital adicional que estas melhorias tornam possivel
(Jones, 2000).

A fungdo de produgdo neste caso (com progresso tecnoldgico) toma a seguinte forma:

Y= f(K,AL)= K*(AL)"* (1.1.11)

ou em termos de produto por trabalhador:

y=k“4" (1.1.12)

onde 4 ¢ uma variavel de tecnologia, conhecida como aumentadora de trabalho ou Harrod-

neutra. O progresso tecnoldogico ocorre quando 4 aumenta ao longo do tempo.
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Uma hipotese importante ¢ que o progresso tecnologico ¢ exdgeno, o que significa dizer
que a tecnologia disponivel para as empresas nao ¢ afetada por suas acdes, dentre elas as

atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Supde-se que 4 cres¢a a uma taxa constante
isto ¢ 4 =
g a g-
Em termos de taxa de crescimento, a equacao (1.1.12) toma a seguinte forma:

R S . (1.1.13)
y k A

A equagdo (1.1.13) mostra que no modelo de Solow com tecnologia a taxa de
crescimento do produto per capita ¢ uma média ponderada da taxa de crescimento do capital
por trabalhador e da taxa de crescimento do progresso tecnoldgico.

Como no modelo simples sem tecnologia, a economia apresenta uma tendéncia de se
movimentar para um estado estacionario. Entretanto, devido a introducdo do progresso

tecnologico no modelo, a nova variavel que se modifica ao longo da trajetoria de transi¢do ao

estado estaciondrio ¢ chamada de razdo capital-tecnologia (k), cuja expressao matematica ¢:

k=K/AL ouk =k/A.A funcdo de produgdo em termos da variavel k & dada por:

y=k“ (1.1.14)

onde y=Y/AL=y/A e é conhecida como a razdo produto-tecnologia’. Esta Giltima razio é

funcgao de k , cuja taxa de crescimento ¢ dada por:
k=s5—(n+g+d)k (1.1.15)

No estado estacionario, prevalece a condi¢ao £ =0, que resulta em:

7 As variaveis )7 e k , respectivamente, sio conhecidas também por produto por unidade efetiva de trabalho e

capital por unidade efetiva de trabalho. Essas denominagdes ilustram o fato de que o progresso tecnologico é
aumentador de trabalho, sendo que AL ¢ o montante efetivo de trabalho empregado na produgao.
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1/(1-a)
K =(;J (1.1.16)
n+g+d

onde k¢ o valor da razdo capital-tecnologia no estado estacionario.

O valor da razdo produto-tecnologia no estado estacionario (¥ ) é dado por:

al(l-a)
y*z(;J (1.1.17)
n+g+d

Finalmente, as implica¢des para o produto por trabalhador sdo:

al(l-a)
V' (t) = A(t) = (’Hgﬁ] (1.1.18)

Como se vé pela expressdo acima, o produto por trabalhador e a tecnologia sdo fungdes
do tempo. Conclui-se também que o produto per capita é determinado pela tecnologia, pela
taxa de investimento e pela taxa de crescimento populacional®.

A inclusdo de uma varidvel para o progresso tecnoldgico superou a limitagdo do modelo
simples no sentido de que agora o modelo ¢ capaz de explicar o crescimento sustentado do
produto per capita.

No intuito de se examinar como o modelo de Solow com tecnologia revela que o
progresso tecnoldgico ¢ a fonte do crescimento sustentado do produto per capita considere a
equacdo (1.1.13). Quando a economia atinge o seu estado estaciondrio, ela entra em uma
trajetoria de crescimento equilibrado, na qual capital, consumo e populacio crescem a taxas
constantes. Se na situagdo considerada o produto per capita e o capital por trabalhador
crescem a mesma taxa (g, € g, respectivamente), percebe-se através de (1.1.13) que y e k

crescem, ambos, a taxa do progresso tecnologico — ou seja, g =g, = g. Assim, quando se

introduz o progresso tecnoldgico, k deixa de ser constante no longo prazo — isto €, quando a
economia atinge o estado estaciondrio ela entra em uma trajetoria de crescimento equilibrado,

onde o crescimento do produto per capita é igual ao crescimento do progresso tecnologico.

¥ Note que quando g = 0 e 4y = 1 (sem progresso tecnoldgico) retorna-se a versdo simples do modelo sem
tecnologia. Neste caso, ndo ha crescimento do produto per capita no longo prazo.
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Assim sendo, pode-se destacar o papel central que o progresso tecnologico desempenha
nos modelos de crescimento neoclassicos. Entretanto, ele ¢ considerado exdgeno e estes
modelos nao sdo capazes de explicar os fatores que o determinam — isto ¢, ao ndo modelar o
progresso tecnoldgico, estes modelos expdem a sua principal deficiéncia.

Outros dois resultados interessantes que se pode tirar do modelo de Solow com
tecnologia sao que mudancas de politica econdmica que promovam, por exemplo, 0 aumento
da taxa de investimento da economia, t€ém efeitos temporarios sobre a taxa de crescimento —
isto ¢, mudancas de politica ndo tém efeito de crescimento no longo prazo; € que uma
mudanga de politica permanente pode aumentar (ou diminuir) permanentemente o nivel do
produto per capita.

Este fato pode ser compreendido supondo-se uma economia que esteja no seu estado
estacionario e apresente uma taxa de investimento s. Através de uma de politica de subsidio

permanente ao investimento, a taxa s aumenta permanentemente para s’. Este aumento faz

. . . , . . ek
com que a economia transite para um estado estacionario mais alto, £k , por exemplo. O

aumento da taxa de investimento para s’ aumenta a taxa de crescimento temporariamente
. . Tk r
enquanto a economia transita para o novo ponto k e, uma vez que g € constante, o

crescimento mais rapido de k ao longo da trajetoéria de transi¢do implica que o produto per
capita se eleva mais rapidamente do que a tecnologia — ou seja, y/y > g . Este crescimento

mais veloz continua temporariamente até a razdo produto-tecnologia atingir seu novo estado
estacionario, momento em que a economia retorna a seu nivel de longo prazo g. Neste ponto,
o nivel do produto per capita ¢ maior.

Mankiw et al. (1992) avaliaram que as predi¢des do modelo de Solow sdo, em uma
primeira aproximacdo, consistentes com as evidéncias empiricas. Ao analisarem dados
disponiveis para um conjunto de paises’, concluiram que a poupanga e o crescimento
populacional afetam a renda na maneira prevista pelo modelo de Solow. No entanto, o0 modelo
ndo prevé corretamente as magnitudes dos efeitos que a poupanga e o crescimento
populacional tém sobre a renda. Os autores argumentam que os efeitos da poupanga e do
crescimento populacional sobre a renda sdo muito elevados. Eles afirmam, ainda, que, devido

a duas razodes principais, a exclusdo de uma varidvel que capte a acumulacdo de capital

? Os dados utilizados na analise de Mankiw et al. (1992) sio da Real National Accounts, construidos por
Summers & Heston (1988). O conjunto de dados engloba quase todos os paises do mundo (excetuando-se os de
economia centralmente planificada) e cobre o periodo de 1960-1985. Os paises foram divididos em trés
amostras, sendo que a primeira continha 98 paises, a segunda 75, e a terceira 22.
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humano pode explicar o motivo pelo qual os efeitos da poupanga e crescimento sao
superestimados. Primeiro, para qualquer taxa de acumulacao de capital humano dada, maiores
taxas de poupanca e menor crescimento populacional conduzem a maiores niveis de renda e,
por conseguinte, a um maior nivel de capital humano. Em conseqiiéncia disto, acumulagdo de
capital fisico e crescimento da populacdo tém maiores impactos na renda quando a
acumulagdo de capital humano ¢ levada em consideragdo. Segundo, acumulagdo de capital
humano pode estar correlacionada com poupanga e crescimento populacional, o que implica
que omitir acumulagdo de capital humano viesa os coeficientes estimados da poupanga e do
crescimento da populagdo.

Baseados nesta argumentagdo, Mankiw et al. (1992) sugerem que para um melhor
entendimento da relacao entre poupanca, crescimento populacional e renda € preciso incluir a
acumulacdo de capital humano no modelo, criando o que eles mesmos denominaram de

1
“modelo de Solow aumentado”'’

. Além disso, os autores reconhecem a importancia do capital
humano no processo de crescimento econdmico' .
A fungdo de produg¢do do modelo com acumula¢do de capital humano tem a seguinte

forma, de acordo com uma fungdo Cobb-Douglas com retornos constantes:

Y =K*(4H)"™ (1.1.19)

onde A representa a tecnologia aumentadora de trabalho que, tal como na versdo anterior,
cresce a uma taxa exogena g, € H ¢ o trabalho qualificado.

A acumulacdo de capital humano nesta economia se d4 pela decisdo dos agentes entre
dispender seu tempo na aquisicdo de novas habilidades e trabalhar. Descrevendo como u a
fracao constante e exdgena de mao-de-obra empenhada no aprendizado de habilidades e como
L a quantidade de trabalho (em geral), tem-se que o trabalho qualificado H ¢ gerado de acordo

com a seguinte equagao:

H=e"L (1.1.20)

1 A proxy para capital humano utilizada no modelo de Mankiw et al. (1992) foi a porcentagem da populagio
trabalhadora que se encontrava no nivel secundario de escolaridade nos anos cobertos pela analise.

"' Lucas (1988) também incorporou a acumulagdo de capital humano ao modelo de crescimento neoclassico.
Segundo este autor, era necessario que se incluisse uma teoria de “capital humano” dentro do modelo para que se
pudesse formalizar o modo pelo qual decisdes individuais de adquirir conhecimento afetam a produtividade.
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r r 12
onde ¥ ¢ o quanto aumenta A quando ha um pequeno aumento em u .

A acumulacao de capital fisico se d4 como na versdo anterior do modelo, ou seja:
K =5, —dK (1.1.21)

onde s, ¢ ataxa de investimento em capital fisico e d € a taxa constante de depreciagdo’.

Reescrevendo a funcdo de produgdo em termos de produto por trabalhador obtém-se:
y=k%(4h)"™ (1.1.22)

onde as varidveis representadas por letras minasculas estdo divididas pelo estoque de trabalho

nao qualificado L.

Sendo u fixo, 4 também ¢ constante, uma vez que 4 = e” . Assim, o modelo ¢ resolvido

de maneira semelhante a versdo anterior — isto ¢, em termos das variaveis y e k , sendo que,

no presente caso, y =Y/ ALh=y/ Ah ¢ k =K/ALh=k/Ah'*. Tal como na versdo anterior

do modelo, a fun¢do de produ¢do e de acumulagdo de capital em termos das varidveis de

situacdo sdo expressas como se segue:

¥ =k“ (1.1.23)

K=s.5-(+grdk (1124

Observe que as equagdes acima sdo idénticas as equagdes (1.1.14) e (1.1.15), de modo

que a dinamica do modelo com tecnologia também se aplica neste caso. Os valores de k e y

no estado estacionario (k =0) sdo:

dlogH
u
de escolaridade aumenta os saldrios ganhos por uma pessoa aproximadamente em 10% - isto ¢, 7 = 0,10 .

2 Formalmente, V= . As evidéncias empiricas internacionais demonstram que a cada ano adicional

"> No modelo, assume-se que o capital humano se deprecia 4 mesma taxa do capital fisico.

'* Essas variaveis expressam as quantidades efetivas por unidade de trabalho levando-se em conta a variavel 4
(AL é o montante efetivo empregado na produgdo). Para o modelo em questdo, elas sdo chamadas de variaveis de
situacao.



15

koS¢ (1.1.25)
¥

n+g+d

al(l-a)
7= (S—Kj (1.1.26)

Em termos de produto por trabalhador, a equagdo acima toma a seguinte forma:

al(l-a)
y(n= (S—K] hA(t) (1.1.27)
n+g+d

onde foi incluido ¢ para mostrar quais variaveis estdo crescendo ao longo do tempo.
Esta ultima equag@o mostra os resultados do modelo de Solow incluindo a acumulagdo

de capital humano: um pais serd tdo mais rico quanto maior a taxa de investimento em capital
fisico, maior o tempo despendido em acumulagdo de habilidades (4 =¢e"), menor a taxa de

crescimento populacional e maior o nivel de tecnologia. Mais ainda, no estado estaciondrio, o
produto per capita cresce a taxa do progresso tecnoldgico, g, tal como na versdo anterior do
modelo.

Mankiw et al. (1992) testaram o modelo de Solow aumentado (com capital humano) e
concluiram que ele € capaz de explicar por volta de 80% da variagdo da renda entre os paises.
Os autores ainda argumentam que esta versao do modelo fornece uma explicagdo quase
completa do porqué de alguns paises serem ricos e outros pobres. Jones (2000) também
afirma que o modelo de Solow ¢ muito bem-sucedido no que se refere a explicar a ampla
variagdo da riqueza entre as nagdes, sendo que paises que investem uma grande parcela de
seus recursos em capital fisico e na acumulagdo de qualificagdes sdo ricos, enquanto que
paises que falham em algum desses pontos tém menor potencial de crescimento.

Nao obstante, o0 modelo de Solow aumentado ainda mantém o progresso tecnoldgico
como exogeno, o que ¢ o mesmo que dizer que o modelo ainda ndo é capaz de explicar as
diferentes taxas de crescimento existentes entre os paises, tampouco por que alguns paises

investem mais do que outros e atingem niveis de tecnologia e produtividade mais elevados.
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1.1.1 A hipétese da convergéncia

Um tema frequentemente estudado por tedricos do crescimento econdmico € a hipotese
da convergéncia, segundo a qual os paises pobres tenderiam a crescer mais rapido que os
paises ricos e superar o hiato de renda existente entre estes dois grupos.

Uma constatacdo importante ¢ que evidéncias empiricas parecem suportar a
convergéncia para paises ricos; mas, quando se analisa amostras maiores, verifica-se que nao
ha convergéncia e que o hiato existente entre paises pobres e ricos ndo esté se estreitando.

Os modelos de crescimento neocldssicos apresentam uma explicagdo para este
fendmeno: para paises que apresentam estados estacionarios similares, a hipdtese da
convergéncia se sustenta — ou seja, os paises pobres crescerdo mais rapido, em média, do que
0s paises ricos. Isto &, para paises ricos, nos quais os determinantes do estado estacionario —
taxa de investimento e de crescimento populacional — sdo semelhantes, espera-se que haja
convergéncia. Entretanto, quando se considera grandes amostras, dentro das mesmas
encontra-se uma grande variedade de taxas de investimento, crescimento populacional e
niveis tecnoldgicos, o que faz com que a falta de convergéncia seja previsivel, uma vez que
nem todos os paises do mundo possuem o mesmo estado estacionario".

Uma decorréncia importante da propriedade de convergéncia dos modelos neoclassicos
¢ o principio da dinamica da transig¢do, segundo o qual quanto mais abaixo do seu estado
estacionario estiver uma economia, tanto mais ela deverd crescer; e, quanto mais acima a
economia estiver do seu estado estacionario, mais lentamente ela ira crescer. Considerando
que os diversos paises podem estar em diferentes pontos de suas trajetérias de transicdo aos
respectivos estados estacionarios, este principio explica a existéncia das diferentes taxas de
crescimento no mundo.

A relagdo inversa entre o nivel inicial de renda e a taxa de crescimento prevista pelo
modelo neocldssico pode explicar o rdpido crescimento dos paises do leste asidtico,
principalmente Coréia do Sul, Cingapura e Hong Kong. Mais recentemente, o rapido
crescimento econdomico da China pode ser atribuido, dentre outros fatores, ao baixo nivel de
renda inicial deste pais, corroborando o principio da dinamica de transicdo previsto pelos

modelos neoclassicos. Em outras palavras, paises que sdo “pobres” — tendo como referencial

15 Criticos afirmam que os modelos de crescimento neoclassicos falham ao prever a convergéncia entre paises
ricos e pobres. No entanto, estes criticos esquecem que estes modelos apenas prevéem convergéncia para paises
com estados estacionarios semelhantes. Além disso, Mankiw et al. (1992) argumentam que o modelo de Solow
prevé convergéncia apenas apds o “controle” dos determinantes do estado estacionario, fendmeno este que
deveria ser chamado de convergéncia condicional.
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seus estados estacionarios — tendem a crescer mais rapidamente; e os paises do leste asiatico
citados acima sao bons exemplos disso.

Para Barro (1996), a propriedade de convergéncia dos modelos neoclassicos deriva dos
retornos decrescentes do capital. Economias que tém menos capital por trabalhador (em
relacio ao seu nivel de longo-prazo) tendem a ter maiores taxas de retorno e,
consequentemente, maiores taxas de crescimento. A convergéncia ¢ condicional porque os
niveis de capital por trabalhador e produto per capita do estado estaciondrio dependem,
dentro do modelo neocléssico, da propensdo a poupar — que ¢ o mesmo que capacidade para
investir, uma vez que a poupanca ¢ canalizada integralmente para investimento —, da taxa de
crescimento da populacdo e da posicao da funcao de produgao.

Barro (1996) encontrou suporte empirico para a propriedade de convergéncia
condicional dos modelos neoclassicos de crescimento: para dados niveis iniciais do produto
per capita, a taxa de crescimento de uma economia ¢ tanto maior quanto maiores os niveis
iniciais de escolaridade, menor fertilidade, menor consumo do governo, melhor manutengdo
da lei e da ordem, menor inflagdo e desenvolvimentos nos termos de comércio; e, para dados
valores dessas e outras variaveis, o crescimento é negativamente relacionado com o nivel
inicial do produto per capita. Foram usados dados para quase cem paises, observados no

periodo de 1960 a 1990'°,

1.1.2 Decomposicao do crescimento economico

Outro tema de grande interesse empirico ¢ o exercicio de decomposicao do
crescimento'’. Solow (1957) postula a seguinte fungio de produgio, usada para a
decomposicao do crescimento em aumento do capital, aumento da mao-de-obra e aumento da
mudanga tecnologica:

Y =BK*L"™ (1.1.28)

onde B ¢ um termo de produtividade Hicks-neutro.

' Os dados utilizados e o detalhamento das variaveis usadas nos modelos contidos em Barro (1996) podem ser
visualizados no conjunto de dados de Barro & Lee (2000), disponivel no National Bureau of Economic Research
(NBER).

"7 No capitulo 2 serdo revistos alguns estudos empiricos de decomposigio do crescimento econdmico recente da
China.
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Reescrevendo (1.1.28) — tirando-se os logaritmos e derivando em relagdo ao tempo —,
obtém-se a seguinte expressao:

Y o ia-otiZ (129
v UK L B

A equagdo acima mostra que a taxa de crescimento do produto ¢ uma média ponderada
do crescimento do capital e do trabalho mais uma taxa de crescimento do termo de
produtividade (B). Este ultimo termo ¢ conhecido como produtividade total dos fatores (PTF)
(ou crescimento da produtividade multifatorial) e é considerado um residuo no calculo das
fontes de crescimento. Uma interpretacdo desse termo do crescimento da produtividade total
dos fatores ¢ que ele representa a mudanca tecnologica e, em termos da equagdo (1.1.11),
B=A4"".

De modo geral, na fase inicial do processo de crescimento dos paises, principalmente
aqueles recentemente industrializados do leste asidtico, a acumulagdo de fatores (capital fisico
e capital humano) é um determinante mais importante do que o crescimento da produtividade
dos fatores. A medida que essas economias atingem uma maior maturidade nos seus
processos de crescimento, devido em parte aos efeitos de rendimentos decrescentes, o
crescimento da produtividade dos fatores tende a se tornar a principal fonte do crescimento
econdmico — isto ¢, fatores de produtividade tendem a superar os fatores de acumulagdo ao

longo do processo de crescimento econdmico.
1.2 Modelos de crescimento endégeno

Os modelos neoclassicos associam crescimento econdomico com acumulacdo de capital
(fisico e humano). Estes modelos também destacam a importincia do progresso tecnologico,
sem o qual ndo ha crescimento de longo prazo'®. Entretanto, ao ndo apresentarem uma
modelagem do progresso tecnoldgico, os modelos de crescimento neoclassicos nao
conseguem explicar as diferengas nos niveis de tecnologia entre os paises e os determinantes

das melhorias tecnologicas. Em ultima instancia, os modelos de crescimento neoclassicos nao

1 . ~ . . , . PN .

¥ Como visto na segdo anterior, dentro dos modelos de crescimento neoclassicos a existéncia de progresso
tecnologico explica o crescimento sustentado do produto per capita. Pode-se dizer, portanto, que a principal
conclusdo destes modelos ¢ que o progresso tecnologico € o motor do crescimento.
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conseguem explicar as fontes do progresso tecnologico que pavimentam o crescimento
econdmico.

A grande contribuicdo dos modelos de crescimento endogeno ou modelos da Nova
Teoria do Crescimento estd no fato de que eles procuraram construir um modelo de
crescimento no qual a tecnologia ndo fosse tratada como exdgena — isto €, um modelo no qual
sao incluidos os determinantes dos avangos tecnologicos. Em outras palavras, a Nova Teoria
do Crescimento tenta entender as forgas econdmicas que estdo por trds do progresso
tecnologico.

Dentro da teoria do crescimento, a tecnologia é tratada como a maneira como 0s
insumos sao transformados em produto no processo produtivo, sendo que ela ¢ melhorada
através das idéias. Uma caracteristica distintiva das idéias ¢ que elas sdo ndo-rivais e
apresentam diferentes graus de exclusibilidade”, o que confere a elas aspectos de bens
publicos.

Uma conseqiiéncia decorrente do fato de que as idéias sdo nao-rivais € que elas
envolvem um custo fixo de produ¢do e um custo marginal igual a zero. Isto significa que a
economia das idéias estd estreitamente ligada a existéncia de retornos crescentes a escala,

(13

sendo que, neste caso, a modelagem desses retornos crescentes em um ambiente
competitivo com pesquisa intencional exige necessariamente a concorréncia imperfeita”
(Jones, 2000, p.66-7)*°.

Deve-se destacar também que um fato muito importante para a economia das idéias e
para o crescimento econdmico foi o desenvolvimento dos direitos de propriedade intelectual,
cujo aperfeicoamento ¢ responsavel pelo crescente nimero de inovagdes (Jones, 2000).

Um insumo importante na funcdo de producdo de novas idéias sdo os recursos
destinados 4 Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)*'. A possibilidade de auferir lucros
econdmicos com a inven¢do de uma nova técnica de produgdo ou com o aperfeicoamento de

uma tecnologia ja existente faz com que as empresas destinem um volume crescente de

recursos a P&D. A a¢do das empresas maximizadoras na busca de novas técnicas de produgado

1 De acordo com Jones (2000), a maioria dos bens econdmicos é rival: o uso de um bem por uma pessoa exclui
0 uso do mesmo bem por outra. Ja o grau de exclusibilidade de um bem esta relacionado a capacidade de o
proprietario da idéia cobrar uma taxa pelo seu uso. As idéias sdo apenas em parte exclusivas; o que significa que
elas podem gerar beneficios que os seus inventores ndo podem captar (externalidades).

 Da microeconomia, sabe-se que com retornos crescentes a escala, o custo médio ¢ sempre maior que o custo
marginal e, portanto, a fixagdo do preco pelo custo marginal resulta em lucros negativos. Se a decisdo de
“producdo” de novas idéias necessita da possibilidade de auferir lucro (igual a zero na concorréncia perfeita), é
necessario que se considere a concorréncia imperfeita.

! Na produgio de novas idéias podem ser usados outros tipos de insumos além de recursos rotulados como
P&D. Entretanto, estes tltimos sdo considerados aqui como os principais insumos na produ¢do de novas idéias.
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cria o progresso tecnologico e o processo de crescimento torna-se um resultado endogeno da
economia’’. Em outras palavras, o progresso tecnologico decorre da busca de novas idéias, na
qual os inventores captam na forma de lucros parte dos ganhos sociais gerados pelas novas
idéias.

O modelo aqui desenvolvido para representar a nova teoria do crescimento ¢ o modelo
de Romer (1990)*, que como o modelo de Solow, traz dois elementos principais: uma
equacdo de produgdo e um conjunto de equagdes que descreve a evolucdo dos insumos da

funcao de producdo ao longo do tempo. A fun¢do de producao ¢ dada por:

Y =K*(AL,)™ (1.2.1)

onde Y ¢ o produto , K € o estoque de capital, L, € o trabalho dedicado a gerar produto, a ¢
um parametro com valor entre 0 e 1, e 4 € o estoque de idéias.

A funcdo de producdo acima apresenta retornos constantes a escala para os insumos
capital e trabalho. Entretanto, ao considerar o estoque de idéias 4 como insumo, a fungao de
producdo passa a exibir retornos crescentes a escala. Como visto anteriormente, a presenca de
retornos crescentes a escala decorre da natureza nao-rival das idéias.

A acumulagao de trabalho e capital ¢ dada tal como nos modelo neocléssicos: o trabalho
cresce exponencialmente a uma taxa exdgena e constante n, enquanto que o capital se

acumula na medida em que as pessoas poupam parte da sua renda (na propor¢do s, ) € se

deprecia a taxa exdgena d:

=n (12.2)

| .

K=s5.Y-dK (1.2.3)

A grande novidade em relacdo aos modelos neocldssicos ¢ a inclusdo de uma equacao

que descreve a acumulacdo do estoque de idéias 4. Dentro do modelo, 4(?) é o estoque de

22 Para Jones (2000, p. 92), “... uma das contribui¢des importantes de Romer (1990) foi a explicagdo de como
construir uma minieconomia de agentes maximizadores de lucros que torne enddgeno o progresso tecnoldgico”.
 Este modelo descreve o conjunto de paises avangados, onde o progresso tecnoldgico ¢ movido por atividades
de P&D. Trata-se, portanto, de um modelo que descreve o avango da fronteira tecnologica.
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idéias ou ¢ o estoque de conhecimento adquirido ao longo da histéria at¢é o momento . O

termo A, por sua vez, representa o numero de novas idéias geradas em qualquer ponto do

tempo. Na versao mais simples do modelo, tem-se a seguinte equagao:

A=6L, (1.2.4)

onde A4 ¢ igual ao niimero de pessoas que tentam descobrir novas idéias, L ,, multiplicado

pela taxa & qual elas descobrem novas idéias, & .
A mao-de-obra pode dedicar-se a geragdo de produto ou de novas idéias, de modo que

vale a seguinte restricdo de recursos:

L,+L, =L (1.2.5)

Quanto a taxa a qual os pesquisadores geram novas idéias (J), ha que se considerar
dois pontos: primeiro, a geragdo de novas idéias no momento presente ¢ facilitada por

descobertas ja realizadas, sendo que, neste caso, o ¢ fungdo crescente de A; segundo, a

geracdo de idéias novas se torna cada vez mais dificil, uma vez que aquelas “mais dbvias” e

“menos custosas” foram descobertas primeiro. Neste ultimo caso, 0 ¢ funcdo decrescente de
A. Levando em conta este raciocinio, a modelagem da taxa de geragcdo de novas idéias toma a

seguinte forma:

o =04’ (1.2.6)

onde 0 e ¢ sdo constantes, sendo este ultimo conhecido como parametro de transbordamento

de conhecimentos.

Nesta equacdo, ¢ > 0 indica que a produtividade da pesquisa aumenta com o numero de
idéias ja geradas, ¢ <0 indica que o processo de geracdo de idéias se torna cada vez mais
dificil ao longo do tempo, e ¢ =0 indica que a produtividade da pesquisa independe do

estoque de conhecimento ja adquirido®.

** Supde-se que @ <1 e que haja efeitos de transbordamento de conhecimento.
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Considerando que o aumento do nimero de pessoas envolvidas no trabalho de pesquisa
aumenta a produtividade da geragdo de novas idéias — ou seja, modelando L, = L, com A

variando entre 0 e 1 — obtém-se a seguinte equagao para a produgdo de novas idéias:
A=06L"A° (1.2.7)

Tendo em vista as equagdes acima e considerando que uma fragdo constante da
populacdo esteja empregada na geracdo de novas idéias, o modelo de Romer (1990), assim
como os modelos neoclassicos, também atribui ao progresso tecnolodgico a explicagdo para o
crescimento do produto per capita. Representando as variaveis per capita por letras

minusculas, e denotando g a taxa de crescimento de qualquer variavel per capita x ao longo
da trajetoria de crescimento equilibrado, tem-se que g, = g, = g,. E 0 mesmo que dizer que,

ao longo da trajetéria de crescimento equilibrado, o produto per capita, o capital por
trabalhador e o estoque de idéias crescerdo a mesma taxa, sendo que na auséncia de progresso
tecnoldgico ndo hé crescimento sustentado na economia.

O que os modelos neocldssicos ndo conseguiram explicar ¢ que o modelo de
crescimento enddgeno tenta mostrar ¢ como se da o crescimento do progresso tecnoldgico ao
longo da trajetéria de crescimento equilibrado. Reescrevendo a equacdo (1.2.7) e dividindo

ambos 0s termos por 4, tem-se:

L,
A

A o (1.2.8)
A

Ao longo da trajetdria de crescimento equilibrado, tem-se que g, serd constante se, e
somente se, o numerador ¢ o denominador do lado direito da equacdo acima crescerem a
mesma taxa.

Tirando os logaritmos e derivando ambos os membros de (1.2.8) e considerando que o
crescimento do nimero de pesquisadores deve ser igual ao crescimento populacional n,

obtém-se a seguinte expressao para g ,:

(1.2.9)
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Sendo g, o determinante do crescimento, pode-se dizer entdo que a economia cresce
como fungdo dos pardmetros da equagdo de producdo de idéias e do crescimento do nimero
de pesquisadores que, em ultima instancia, ¢ dado pela taxa de crescimento populacional.

A equagdo acima sugere que quando A e ¢ sdo iguais a um e zero, respectivamente, o
crescimento da economia ¢ fungdo apenas do crescimento populacional n. Diferentemente do
modelo neocldssico, nos modelos de crescimento endégeno o crescimento da populagdo
influencia positivamente o crescimento da economia, uma vez que este ultimo leva ao
crescimento do numero de pesquisadores empenhados na geracdo de novas idéias™.

Quando A =1 e ¢ =0, a produtividade dos pesquisadores ¢ uma constante igual a o,
sendo também independente do estoque de idéias geradas no passado. A funcdo de produgdo
de idéias aparece na forma de 4= 6L 4> sendo que quando L, ¢ constante, a economia gera
um niimero constante de novas idéias (JL ) a cada periodo. Neste caso, a taxa de crescimento

do estoque de idé€ias caira ao longo do tempo, uma vez que o nimero de novas idéias sera
cada vez menor em relagdo ao estoque de idéias que se acumula.

Para que haja crescimento, o nimero de novas idéias deve ser crescente ao longo do
tempo. Como visto anteriormente, o crescimento populacional, por exemplo, permite que
mais pessoas estejam envolvidas no esfor¢o de pesquisa, assegurando um volume crescente de
novas idéias, sem o qual ndo ha crescimento de longo prazo.

Ha, contudo, uma versdo do modelo de crescimento enddégeno que ¢ capaz de gerar

crescimento sustentado na presenca de esfor¢o de pesquisa constante. Considera-se, para

tanto, que 1 =1 ¢ ¢ =1, de modo que a equagdo (1.2.7) seja A =6L A . Reescrevendo esta

~ A A ~ .
equagao para Z: oL ,, vé-se que essa versao do modelo gera crescimento sustentado na

presenca de um esfor¢o constante de pesquisa. Nesse caso, Romer (1990) supOs que a
produtividade da pesquisa é proporcional ao estoque existente de idéias: & = o4 .

Esta versdo do modelo, porém, ndo se sustenta empiricamente. Tendo em vista que L,
cresce rapidamente ao longo do tempo, a formula¢do descrita por A/ A=0L, sugere que a

taxa de crescimento das economias avangadas deveria ter se elevado rapidamente nos ultimos

ZConforme Jones (2000), a relagdo entre crescimento da populagio e crescimento econdmico sugerida por este
tipo de modelo ¢ dificil de ser testada empiricamente, embora se tenha evidéncias dessa relagdo. Um exemplo
disso € que o crescimento sustentado da populagio ¢ um fendmeno relativamente recente, tal como o
crescimento rapido e sustentado do produto per capita. Aumentos na taxa de crescimento populacional para
niveis mais significativos parecem acompanhar, de modo aproximado, a Revolugao Industrial.
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quarenta ou cem anos, o que nao esta de acordo com as evidéncias. Para evitar discrepancia
entre a previsao e as evidéncias empiricas dentro do modelo de crescimento enddgeno, €

necessario assumir ¢ <1, o que fica compativel com a especificacao da equagao (1.2.9).

Tal como no modelo neoclassico, dentro dos modelos de crescimento endogeno a taxa
de crescimento de longo prazo ndo ¢ afetada por politicas que alteram a taxa de investimento,
€ nem mesmo por alteragdes na parcela da populacao envolvida em pesquisa. Isto se deve ao
fato de que nenhum dos pardmetros da equagdo (1.2.9) ¢ afetado por mudancas na taxa de
investimento e na composi¢do da mao-de-obra destinada a geracao de P&D, por exemplo. Por
conseguinte, pode-se afirmar que, mesmo apos a endogeneizagdo do progresso tecnologico no
modelo, a taxa de crescimento de longo prazo nao pode ser estimulada por meio de politicas
publicas (Jones, 2000)*°. Uma politica publica que resulte, por exemplo, no aumento
permanente da parcela da populagdo destinada a gerar novas idéias faz com que a taxa de
progresso tecnoldgico se eleve temporariamente, sem que ela o faga no longo prazo. O que
acontece no longo prazo ¢ um aumento no nivel de tecnologia em conseqiiéncia do aumento
permanente da P&D.

No estado estacionario, a razdo y/A & constante ao longo da trajetoria de crescimento

equilibrado e ¢ dada pela seguinte equacdo, semelhante a (1.1.18):

. al(-a)
(Zj S | -y (1210

n+g,+d

onde a presenga do termo (1—s,) expressa a parcela da populacdo que ndo se dedica a
pesquisa.

SpL

Reescrevendo (1.2.8) como §=5 ,onde L, =s,L e A=1 (s, € a parcela da

populacdo dedicada a P&D), ela pode ser resolvida, ao longo da trajetéria de crescimento

equilibrado, para o nivel de 4 em termos de forca de trabalho. A equacdo resultante ¢é:

26 Barro (1996) afirma que a taxa de crescimento e o volume de invengdes tendem a ndo ser Pareto 6timo, devido
as distor¢oes relacionadas a criagdo de novas mercadorias € novos métodos de produgdo. Afirma ainda que
nestes modelos o governo tem grande potencial de influenciar a taxa de crescimento de longo prazo por meio de
medidas tais como taxacdo, manutengdo da lei e da ordem, provisdo de servigos de infra-estrutura, prote¢ao aos
direitos de propriedade intelectual, regulacdo do comércio internacional e dos mercados financeiros, etc.
Segundo Jones (2000, p.88), “os modelos embasados em idéias nos quais as mudangas nas politicas possam

aumentar a taxa de crescimento da economia repousam na hipétese de que @ < 1, ou seu equivalente”.
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4=k (1.2.11)

84

Combinando a equacdo acima com (1.2.10), obtém-se:

al(l-a)

V()= —r 1=s.)52 1) (1.2.12)
n+g,+d 84

No lado direito da equacdo acima, o primeiro termo ¢ conhecido do modelo de Solow e
conclusdes como a de que economias que investem mais em capital serdo mais ricas

permanecem validas. No segundo termo do lado direito de (1.2.12), o termo s,, que

representa a parcela da populacdo destinada a pesquisa®’, foi introduzido para mostrar que, de
um lado, mais trabalhadores na pesquisa significa menos trabalhadores na producao, e, de
outro, que mais pessoas envolvidas em pesquisa implica em mais idéias (efeito de oferta),
aumentando a produtividade da economia. Além disso, hd ainda um efeito de demanda, ou
seja, uma economia maior oferece um mercado maior para uma idéia, aumentando o retorno a
pesquisa.

Uma das deficiéncias das primeiras versdoes dos modelos de crescimento enddgeno
apontadas por Barro (1996) é que eles ndo mais prevéem a convergéncia condicional, um
comportamento que encontra forte regularidade empirica para dados de paises e regides. Para
este autor, ¢ necessario entdo que se ampliem os modelos da nova teoria do crescimento, os
quais modelavam apenas as mudangas ocorridas na fronteira tecnologica.

Modelos de difusdo tecnologica (Barro & Sala-i-Martin, 1995) mantém a propriedade de
convergéncia dos modelos neoclassicos. Isto €, estes modelos combinam o crescimento de
longo prazo das teorias de crescimento endogeno com o comportamento de convergéncia
previsto pelos modelos neocléssicos.

Economias que estejam afastadas da fronteira tecnoldgica crescem a medida que os seus

trabalhadores aprendem a utilizar os mais avangados bens de capital ja disponiveis. A funcao

*7 Para Jones (2000), dentro do modelo a parcela da populagio que se dedica 2 P&D ndo é 6tima, devido as
externalidades que a pesquisa produz e que o mercado ndo ¢é capaz de captar.
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de produgao destes modelos®™ leva em consideracdo o nivel de qualifica¢ao dos trabalhadores

(h), que determina a quantidade de bens de capital que a mo-de-obra pode utilizar®:
Y =K*(hL)"™ (1.2.13)

O estoque de capital K ¢ acumulado tal como nos casos anteriores, ou seja, pela rentincia

do consumo:

K=s,Y-dKk  (12.14)

Sendo s, a participacdo do investimento no produto da economia e d uma constante maior

que zero que representa a taxa de depreciagao.

A acumulacao de qualificacdo se d4 de acordo com a seguinte equagao:
h=pe™A”h"™" (1.2.15)
onde u € o tempo que uma pessoa destina a acumulagdo de qualificagdes em vez de trabalhar e

y € o indice de bens de capital mais avangados inventados at¢ o momento. Supde-se que

1>0¢e 0<y<1.Dividindo ambos os lados dessa equagdo por 4, obtém-se:

h_ wW[ﬁjy (1.2.16)

onde se torna mais facil ver que quanto mais proximo da fronteira tecnoldgica A estiver um
bem, mais dificil serd o seu aprendizado. Pode-se dizer também, com base na equagdo acima,

que quanto mais proxima de A4 estiver o nivel de qualificacdo de um trabalhador, menor serd a

2 A suposi¢io implicita na versio do modelo de difusdo aqui desenvolvida ¢ a de que um niimero determinado
de idéias esta disponivel para uso de qualquer pais. A exigéncia que se faz, porém, ¢ que os trabalhadores destes
paises aprendam a usar as técnicas mais avancadas ja disponiveis.

* Diferentemente da analise dos modelos neoclassicos, na qual se considerava a qualificagdo como fungio dos
anos de escolaridade, usa-se aqui um conceito mais geral para o termo. Considera-se a qualificagdo como sendo
o conjunto de bens intermediarios que os trabalhadores aprenderam a utilizar. A medida que este conjunto de
bens cresce, a economia também cresce.
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relagio A/h e menor sera a velocidade de acumulagdo de qualificagdes. Supde-se que A se

expanda a uma taxa constante g, ou seja, /l/ A=g.

Antes de examinar as equacgdes do produto e capital per capita ao longo da trajetoria de
crescimento equilibrado, ¢ necessario que sejam feitas algumas hipdteses simplificadoras.
Considera-se a taxa de investimento da economia e¢ o tempo que as pessoas destinam a
acumulagdo de qualificacdes em vez de trabalhar como sendo exdgenos e constantes, o
mesmo sendo valido para a taxa de crescimento da forca de trabalho da economia.

Ao longo da trajetéria de crescimento equilibrado, a taxa de crescimento de 4 deve ser

constante. Essa taxa, por sua vez, determina a taxa de crescimento do produto per capita,
y=Y/L,edo capital por trabalhador, £k = K/ L . Da equagdo (1.2.16) sabe-se que a h/ h sera
constante se, € apenas se, A/h for constante, de modo que & e A precisam crescer 3 mesma
taxa. Tem-se, portanto, que g , =8 =8,=84=8> onde g  representa a taxa de

crescimento da varidvel x. A taxa de crescimento da economia ¢ dada pela taxa de
crescimento do capital humano ou da qualificacio e essa taxa de crescimento estd
condicionada pela taxa de crescimento da fronteira tecnologica.

A equagdo de acumulacao de capital implica que, ao longo da trajetéria de crescimento

equilibrado, a razao capital-produto ¢ dada por:

s

(EJ S S (1.2.17)
Y n+g+d

Substituindo esses valores na funcdo de produgdo, equacdo (1.2.13), depois de

reescrevé-la em termos de produto per capita, tem-se:

y*(z)z[s—K] R (1.2.18)
n+g+d

Nas equacdes acima, o sobrescrito (*) denota que as varidveis se encontram na trajetoria
de crescimento equilibrado e ¢ indica as variaveis que variam ao longo do tempo. A razao
entre o nivel de qualificagdo da economia e a fronteira tecnoldgica ¢ determinada pela

equacgdo (1.2.16). Sendo g, = g, tem-se:
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h * 1/y
(—j —| £ e (1.2.19)

Pela equagdo acima, percebe-se que quanto mais tempo as pessoas destinam a
acumula¢do de qualificagdes, mais proxima da fronteira esta a economia.
Substituindo (1.2.19) em (1.2.18), tem-se que o produto per capita ao longo da trajetoria

de crescimento equilibrado como fung¢do de varidveis e pardmetros exogenos:

all-a 1y

V()= —K Hem | 4(0) (1.2.20)
n+g+d g

Como foi dito acima, na trajetéria de crescimento equilibrado o produto per capita
cresce no mesmo ritmo que a taxa de crescimento do nivel de qualificacdo da forga de
trabalho, sendo que esta ultima, por sua vez, ¢ dada pela taxa de crescimento da fronteira
tecnoldgica.

O primeiro termo da equagdo acima mostra que, como no modelo de Solow, economias
que investem mais em capital fisico serdo mais ricas, enquanto que economias que
apresentam um maior crescimento populacional tenderdo a ser mais pobres. O termo seguinte
mostra a acumulacao de qualificagdes: economias que destinam mais tempo aprendendo a
usar bens de capital mais avangados estdo mais proximas da fronteira tecnologica e tenderdo a
ser mais ricas. J& o ultimo termo da equacdo reflete a fronteira tecnoldgica mundial. Assim
como nos modelos de crescimento neocldssicos, dentro da nova teoria do crescimento o
progresso tecnologico também ¢ o motor do crescimento. A “novidade” aqui € que a mudancga
tecnologica estd modelada e o modelo ¢ capaz de explicar os seus determinantes, como ela €
gerada e como se dd o processo de transferéncia de tecnologia entre os paises, através do
processo de aprendizagem do uso de bens de capital mais avangados, sendo que,
implicitamente, supds-se que a tecnologia esta disponivel para todas as economias™.

Até aqui, supds-se que mudancas de politicas tinham efeitos de nivel/ mas nao mudancgas
de crescimento de longo prazo. Mais recentemente, vém sendo desenvolvidos modelos de
crescimento enddgeno nos quais mudangas de politicas podem influir na taxa de crescimento

de longo prazo.

3% Na verdade, a transferéncia de tecnologia é um processo muito mais complexo do que o aprendizado do uso de
bens de capital mais avangados. Para uma discussdo a esse respeito, ver Jones (2000, p. 111-112).
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Para ilustrar como ¢ relativamente facil a constru¢do de modelos endogenos nos quais
mudangas permanentes nas politicas dos governos geram mudangas permanentes nas taxas de
crescimento da economia, apresenta-se, em seguida, a formalizacdo de um modelo simples,
conhecido como modelo 4K, facilmente deduzido a partir do modelo original de Solow sem
tecnologia da primeira segao.

Fazendo a =1, a fun¢do de producao da equacdo (1.1.1) se torna ¥ = K . Considerando
que neste tipo de modelo ¢ comum representar o produto como sendo proporcional ao estoque
de capital em vez de ser exatamente igual ao estoque de capital, tem-se a seguinte fung¢do de

produgdo para o modelo AK:
Y =A4K (1.2.21)

sendo 4 uma constante positiva.
O capital ¢ acumulado quando as pessoas poupam ¢ investem parte do produto gerado

na economia em vez de consumi-lo:

K =sY—-dK (1.2.22)

onde s representa a taxa de investimento e d a taxa de depreciagdo, ambas constantes. Como
simplificacdo, supde-se que a economia seja povoada por uma Unica pessoa, de modo que as
variaveis de estoque e per capita coincidem. Significa dizer, portanto, que n =0.

A figura 3 abaixo mostra como fica o grafico de Solow para o modelo 4K. A diferenga
em relacdo a figura 1 da secdo anterior ¢ que as curvas do grafico original agora sao
representadas por retas, o que resulta em crescimento permanente. Em outras palavras, o
investimento total (sy) ¢ sempre maior que o investimento necessario para repor a depreciagao
do capital (linha dk), gerando crescimento continuo do estoque de capital (qualquer ponto a

direita de K,>").

A explicacdo de como este modelo gera crescimento permanente estd na presenca de
retornos constantes a acumulagdo de capital, o que significa que o produto marginal de cada
unidade de capital ¢ sempre 4. Isso difere do modelo original de Solow, onde a acumulagao

de capital se caracterizava pelos retornos decrescentes e « < 1.

310 ponto K o ¢ arbitrario e supde-se que ele representa o ponto de partida de uma economia.
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Figura 3. Grafico de Solow para o modelo 4K.

Ky K

Fonte: Jones (2000)

o K Y
Dividindo-se os termos da equagdo (1.2.22) por K, tem-se que E:SE_d e

substituindo a fungio de produgdo nesta ultima expressio obtém-se K, / K=s4-d.

Finalmente, tirando o logaritmo e derivando a funcao de producao, percebe-se que a taxa de

crescimento do produto € igual a taxa de crescimento do capital. Assim:
Y
g, E;zsA—d (1.2.23)

A equagdo acima mostra um resultado fundamental do modelo de crescimento 4K: a
taxa de crescimento da economia ¢ uma fun¢do crescente da taxa de investimento. Portanto,
mudangas permanentes de politica, no sentido de aumentar permanentemente a taxa de
investimento, podem afetar a taxa de crescimento da economia no longo prazo. Ao se fazer
a =1, ha uma linearidade em K e o modelo acima gera crescimento endogeno.

Segundo Jones (2000), um argumento contra o modelo AK (com a=1) é que
evidéncias empiricas sugerem que o expoente « do capital € cerca de 1/3, sendo que quando
o conceito de capital € ampliado para incluir capital humano e externalidades esse valor pode
chegar a 2/3 ou 4/5. Adicionalmente, conforme Mankiw et al. (1992), modelos com funcao de

produgdo do tipo ¥ = AK ndo predizem convergéncia de qualquer espécie entre os paises, o
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que estd em desacordo com a evidéncia empirica a respeito desta hipotese. Significa, portanto,
que a literatura recente sobre o crescimento econdmico estabelece uma “preferéncia” pelos
modelos nos quais mudangas nas politicas governamentais convencionais sao modeladas
como tendo efeitos de nivel em vez de efeitos de crescimento, uma vez que esta tltima classe
de modelo parece encontrar sustentacdo empirica.

Conforme Barro (1996), os modelos de crescimento endogeno em geral, os quais
incluem descoberta de novas idéias e métodos de producdo, sdo importantes porque fornecem
explicagdes do crescimento de longo prazo. Entretanto, trabalhos empiricos sobre crescimento
entre paises tém sido baseados nos modelos de crescimento neocldssicos. Em outras palavras,
o que Barro (1996) tenta mostrar ¢ que os modelos de crescimento endogeno podem ser uteis
para explicar porque o mundo como um todo pode crescer indefinidamente em termos per
capita, mas eles tém pouco a dizer sobre a determinagdo das taxas de crescimento relativas

entre os paises, um elemento chave estudado na maioria das analises empiricas.

1.3 Modelos de crescimento neoclassicos versus modelos de crescimento endogeno

Neste capitulo foram abordadas as principais vertentes da teoria do crescimento
econdmico: a abordagem neoclassica, ou dos modelos de crescimento exdgeno, cujo
representante aqui tratado foi o modelo de Solow (1956); e a da nova teoria do crescimento,
ou dos modelos de crescimento enddgeno, sendo o modelo de Romer (1990) a principal
contribui¢do para esta abordagem.

A principal diferenca existente entre as duas classes de modelos abordadas nas segdes
anteriores estd no tratamento dado ao progresso tecnologico: para os modelos neoclassicos,
este ¢ um processo exdgeno a economia; enquanto que, para a nova teoria do crescimento,
este ¢ um processo endogeno. Nao obstante, os dois tipos de modelos enxergam no avango
tecnologico o motor do crescimento econdmico. Outra distingdo entre os dois tipos de
modelos estd na suposicdo quanto a acumulacdo de capital. Nos modelos neoclassicos, ha a
presenga dos refornos decrescentes ao capital, enquanto que nos modelos de crescimento
enddgeno verifica-se a presenca de refornos crescentes, dada a natureza de nao rivalidade das
idéias.

As trés versdes do modelo de Solow analisadas (sem tecnologia, com tecnologia e
incorporando o capital humano) mostram que um pais serd tdo mais rico quanto maior a taxa

de investimento em capital fisico, maior o tempo despendido em acumulagdo de habilidades,
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menor a taxa de crescimento populacional e maior o nivel de tecnologia. Adicionalmente, o
produto per capita cresce a taxa do progresso tecnologico, g, quando a economia atinge seu
estado estacionario. Este modelo, porém, ndo consegue explicar a origem do progresso
tecnologico, limitando-se apenas a admitir que ele existe e que ¢ a fonte de crescimento
sustentando das economias.

Os modelos de crescimento enddgeno, por sua vez, tentaram superar esta deficiéncia ao
incluirem nos seus modelos os determinantes das melhorias tecnologicas. Para estes modelos,
a acdo das empresas maximizadoras na busca de novas técnicas de produgdo cria o progresso
tecnoldgico e o processo de crescimento torna-se um resultado endogeno da economia.
Permanece valida a conclusdao de que uma economia sera mais rica quanto maior for o seu
investimento em capital (fisico e humano). O que hé de novo € que o esfor¢o de pesquisa, ou
seja, um maior numero de pessoas se dedicando a inven¢do de novos métodos de produgdo €
capaz de afetar positivamente o crescimento economico de uma economia. Sendo assim, o
crescimento populacional, por exemplo, pode aumentar o nimero de pesquisadores em uma
economia e trazer efeitos benéficos para o crescimento.

Uma importante conclusdo que se pode retirar dos modelos neoclassicos e dos modelos
de crescimento endogeno com difusdo tecnoldgica ¢ a propriedade/hipotese de convergéncia,
segundo a qual paises que apresentam estados estacionarios semelhantes tendem a estreitar o
hiato de renda existente entre eles. Em outras palavras, paises pobres tendem a crescer mais
rapido que paises ricos, o que leva ao principio da dinamica da transi¢do, para o qual quanto
mais abaixo do seu estado estacionario estiver uma economia, tanto mais ela devera crescer;
e, quanto mais acima a economia estiver do seu estado estacionario, mais lentamente ela ira
crescer.

A atratividade desta propriedade estd no fato de que ela encontra sustentagdo empirica.
Barro (1996), por exemplo, encontrou evidéncias em sua andlise de que o crescimento
realmente ¢ negativamente relacionado com o nivel inicial de renda per capita. Tal
constatagdo pode ser util entdo para o entendimento das experiéncias de crescimento de
alguns paises do leste asiatico. Tais paises fornecem um bom exemplo de como economias
que se encontram abaixo do seu estado estacionario tendem a crescer mais rapido.

Um resultado comum aos dois tipos de modelos (a excecao do modelo AK) analisados ¢
que mudangas de politica ndo tém efeito de crescimento de longo prazo. Em vez disso,
mudancas nas politicas afetam a taxa de crescimento ao longo da trajetoria de transi¢@o para o

novo estado estaciondrio ao alterar o nivel da renda. Mesmo apdés a endogeneizagdo do
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progresso tecnoldgico, o que os dois modelos mostram € que a taxa de crescimento de longo
prazo nao pode ser manipulada por formuladores de politicas publicas por meio de
instrumentos convencionais, como os subsidios a P&D. O que parece ser provavel ¢ que os
governos podem contribuir para o dinamismo de uma economia, no sentido de que ele pode
oferecer uma infra-estrutura adequada e um ambiente propicio para a realizagdo de
investimentos. Alids, choques positivos na infra-estrutura de uma economia podem ajudar a
explicar a existéncia de milagres de crescimento.

Mas, afinal, qual o melhor tipo de modelo para descrever o processo de crescimento
econdmico? A resposta ¢ que ndo hd consenso sobre isso. Como afirmam Mankiw et al.
(1992), o modelo de Solow ndo ¢ uma teoria completa do crescimento, uma vez que ¢
desejavel que sejam conhecidos os determinantes da poupanca, do crescimento populacional e
do progresso tecnologico — todos tratados como exdgenos no modelo. Nao significa, porém,
que a nova teoria do crescimento seja a ultima palavra em crescimento. Uma evidéncia disso €
que analises empiricas recentes encontram-se mais baseadas nos “velhos” modelos
neoclassicos do que nos modelos de crescimento enddgeno. Para Sianesi & Van Reenen
(2000), as evidéncias sobre o debate modelos neoclassicos versus modelos de crescimento
endogeno sdo inconclusivas. Um ponto em comum nestes dois tipos de modelo ¢ que ambos
prevéem que a taxa de crescimento da produgdo ¢ fungdo da taxa de crescimento do capital

humano.



CAPITULO 2: CRESCIMENTO ECONOMICO NA CHINA: TEORIA E
EVIDENCIAS

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma revisao da literatura recente sobre a
China. Na primeira sec¢do, sdo revistos aspectos teodricos e empiricos ja consolidados sobre o
crescimento chinés. Na segunda secdo, apresenta-se uma discussao sobre o comércio exterior
chinés, enfatizando o grande crescimento das exportagdes e importagdes do pais a partir das
reformas de 1978. Na terceira secdo, apresenta-se uma discussdo sobre a politica cambial e os
fluxos de capital na China. Tal discussdo ¢ de extrema importancia para o entendimento do
fendmeno de crescimento econdmico na China, dado que a dindmica da taxa de cambio e dos
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) inegavelmente contribuiram para o

fortalecimento dos fundamentos macroecondmicos da China.

2.1 Aspectos tedricos e evidéncias empiricas

Por mais de 20 anos, a economia chinesa vem apresentando uma extraordindria
performance econdmica, refletida nas altas taxas de crescimento do seu Produto Interno Bruto
(PIB). Este robusto desempenho econdmico apresentado pela China vem despertando
interesse no mundo inteiro, de um lado devido a capacidade de a emergéncia chinesa provocar
mudangas na economia mundial — seja em termos de padrdes de comércio, fluxos de capitais
ou disputas geopoliticas®® — e, de outro, também devido ao interesse empirico que este
fendmeno vem causando na comunidade académica e nos formuladores de politica
econdmica.

As origens do crescimento da economia chinesa estdo nas reformas pro-capitalistas
iniciadas em 1978, conhecidas como “Politica de Portas Abertas”, implementadas sob a

lideranca ideologica de Deng Xiaoping®. Desde entdo, ficou evidente a mudanca de

32 Os impactos da emergéncia chinesa nos fluxos de comércio e de capitais refletem-se no fato de que o pais é
um grande mercado consumidor (de commodities, como o petroleo, por exemplo) e um grande atraente de
capitais (mais adiante serdo analisados alguns dados a este respeito). Quanto aos impactos geopoliticos, pode-se
afirmar que a emergéncia chinesa favorecera a mudanga de hierarquia de poder entre as economias do leste
asiatico e as demais economias do globo.

33 Deng Xiaoping nasceu em 1904 e entrou para o Partido Comunista Chinés (PCC) em 1925. Em 1945 passou a
integrar o Comité Central e, em 1956, assumiu a secretaria-geral do PCC. No ano de 1959 afastou-se de Mao
Tse-Tung, fundador do partido e lider da Revolugdo Chinesa de 1949, e foi perseguido durante a Revolugdo
Cultural (1966-1976), periodo conhecido pela defesa intransigente da ideologia socialista. Com a morte de Mao
em 1976, Deng encontrou espago para a retomada de sua politica de reformas, cujo gradualismo pode ser
descrito por uma metafora a ele atribuida: “tateando as pedras enquanto se cruza o rio”.
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concepgao do Partido Comunista Chinés (PCC) em direcdo ao desenvolvimento econdmico
(Story, 2004). Esta mudang¢a do PCC pavimentou o caminho da transi¢do do pais para uma
economia cada vez mais mercantilizada e integrada, embora tenha havido uma clara opgao
pela manutencao de um regime politico fechado e centralizado.

Segundo Prasad (2004), as reformas na China podem ser dividas em cinco fases. A
primeira, de 1978 a 1984, compreende as reformas rurais, caracterizadas por profundas
mudancas nos setores agricolas e nao agricolas e responsaveis por uma grande elevagdo da
produtividade no campo®. A segunda fase (1984-1988) foi caracterizada por reformas nos
setores industriais urbanos, dentre as quais se incluem alguma liberalizacdo na fixagdo de
precos e salarios nas empresas, introdug¢ao de taxacao sobre as empresas € quebra do sistema
de um tnico banco. A liberalizagdo de pregos provocou uma onda inflacionéria e, na terceira
fase (1988-1991), as autoridades reintroduziram os controles de precos e implementaram
politicas contracionistas. Tais medidas foram eficazes no controle da inflagdo, mas
produziram efeitos negativos para a economia como um todo, como grandes prejuizos no
setor de estatais e aumento no volume de débito entre as empresas. A quarta fase (1992-1997)
foi caracterizada pelo retorno de algumas politicas de estimulo ao crescimento e a queda no
ritmo de atividade da fase anterior foi superada. A ultima fase (1998 aos dias atuais) tem sido
caracterizada por um aprofundamento na abertura da economia e por sua maior integracao a
economia mundial, caracterizada pela entrada da China na Organiza¢do Mundial do Comércio
(OMC) em novembro de 2001.

Segundo Sachs & Woo (1997), a tentativa de interpretar o rapido crescimento chinés
desde 1978 fez surgir duas escolas de pensamento: a escola experimentalista e a escola de
convergéncia. A primeira atribui o sucesso chinés a natureza evolucionista e gradual das
reformas implementadas, enquanto que a segunda argumenta que a principal explicagdo para
o crescimento chinés estd na estrutura econdmica do pais no inicio das reformas, além do que
as instituicdes chinesas estdo rapidamente convergindo com aquelas presentes nos demais
paises do leste asidtico. Esta ultima escola, na qual estes autores se incluem, afirma que a
China iniciou o periodo de crescimento acelerado com uma populagdo altamente concentrada
em setores agricolas de baixos salarios, uma condicdo extremamente favoravel para um
crescimento voltado para a exportacdo de bens intensivos em mao-de-obra, condi¢ao esta que

também estava presente na maioria dos paises do leste asiatico.

3 Segundo Sachs & Woo (1997), apesar do sucesso inicial das reformas rurais, o setor agricola vivenciou uma
queda no ritmo do seu crescimento a partir de 1985, devido, principalmente, as incertezas dos agricultores sobre
o direito de uso das terras e algumas politicas adotadas pelo governo.
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A despeito das visdes divergentes, estas duas escolas de pensamento consideram
importante a expansao das instituicdes de mercado, a estabilidade macroecondmica, a
integracdo da China a economia mundial, a redu¢@o de barreiras ao desenvolvimento do setor
privado e o estabelecimento de instituigdes que suportem o mercado. O debate existente entre
as duas escolas procura esclarecer se a economia chinesa estd se encaminhando para um
sistema unico entre socialismo e capitalismo ou se ela esta convergindo para uma economia
capitalista tipica.

Outro debate existente diz respeito as diferengas entre os processos de reformas na
China e nos paises do leste europeu. A pergunta feita por alguns especialistas ¢ por que as
reformas permitiram que a economia chinesa lograsse alcangar altas taxas de crescimento
econdmico enquanto que as economias do leste europeu, que também passaram por processos
de reformas, presenciaram declinios de producgdo, ndo raro seguidos de altas taxas de inflacao.
Pomfret (1997) diz que a resposta a essa pergunta estd nos objetivos das reformas
implementadas: a China buscou, principalmente, o crescimento econdmico, enquanto que os
paises do leste europeu objetivaram a mudanca do sistema econdmico e a transi¢do de
economias centralmente planificadas para economias de mercado. Isto ¢, enquanto a China
buscou reformas apenas no campo econdémico, privilegiando o crescimento da economia, 0s
paises do leste europeu visaram reformas que permitissem a transi¢ao do sistema socialista
para um sistema capitalista. Uma evidéncia da opc¢ao de continuidade do sistema politico na
China (regime fechado e autoritario) ¢ a manuten¢do do poder econdmico do setor de estatais
e o episodio acontecido na Praga Tiananmem (Pracga da Paz Celestial), em 1989, no qual ficou
clara a relutancia do PCC em aderir praticas democraticas e sua intengdo em permanecer no
poder.

Desconsiderando a discussdo sobre a natureza das reformas chinesas, ¢ consenso na
literatura que a formula de sucesso introduzida por Deng’® propiciou 4 China apresentar altas
taxas de crescimento econOmico, aumentando sua participagdo no comércio mundial de
menos de 1% em 1978 para algo em torno de 5,62% em 2003 e consolidando-se como uma
das principais poténcias econdmicas do inicio do século XXI. Fang & Meiyan (2002) afirmam
que, caso a China consiga vencer seus desafios internos e externos e manter sua tendéncia de
crescimento nos proximos vinte ou trinta anos, o pais pode se tornar a maior economia

mundial, suplantando os Estados Unidos (EUA).

¥ A formula introduzida por Deng Xiaoping pode ser descrita como sendo um mix entre socialismo e
capitalismo, melhor descrito por uma economia aberta com sistema politico fechado ou em “economia socialista
de mercado com caracteristicas chinesas”.
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A tabela 1 mostra a taxa de crescimento do PIB da China em comparagdo com alguns
paises, inclusive o Brasil e o mundo. Percebe-se que, em termos médios, o crescimento chinés
nos subperiodos 1978-1990 e 1991-2003 e em todo o periodo ¢ superior aos demais
mostrados na tabela. No ano de 2003, por exemplo, enquanto Brasil, Argentina, Estados
Unidos (EUA) e o mundo cresciam a -0,20%, 8,72%, 2,90% e 2,88%, respectivamente, a

China cresceu 9,10%.

Tabela 1: Taxas de crescimento do PIB — China, Brasil, Argentina, Estados Unidos ¢ Mundo
no periodo 1978-2003 (% ao ano).

Anos China Brasil Argentina Estados Unidos Mundo
1978 11,70 3,23 -4,51 5,57 4,40
1979 7,60 6,77 10,22 3,21 4,13
1980 7,80 9,11 4,15 -0,24 1,81
1981 5,20 -4,39 -5,69 2,45 1,86
1982 9,10 0,58 -4,96 -2,07 0,20
1983 10,90 -3,41 3,88 4,33 2,66
1984 15,20 5,27 2,21 7,28 4,58
1985 13,50 7,95 -7,59 3,82 3,65
1986 8,80 7,99 7,38 3,37 3,33
1987 11,60 3,60 2,91 3,36 3,60
1988 11,30 -0,10 -2,56 4,16 4,63
1989 4,10 3,28 -7,50 3,50 3,73
1990 3,80 -4,30 -2,40 1,74 2,90
1991 9,20 1,30 12,67 -0,50 1,59
1992 14,20 -0,50 11,94 3,06 2,17
1993 13,50 4,90 5,91 2,67 1,72
1994 12,60 5,90 5,84 4,08 3,30
1995 10,50 4,20 -2,85 2,70 2,81
1996 9,60 2,70 5,53 3,61 3,43
1997 8,80 3,30 8,11 4,47 3,68
1998 7,80 0,10 3,85 4,32 2,42
1999 7,10 0,80 -3,39 4,14 3,10
2000 8,00 4,40 -0,79 3,78 4,00
2001 7,50 1,40 -4,41 0,25 1,38
2002 8,00 1,50 -10,89 2,43 1,84
2003 9,10 -0,20 8,72 2,90 2,88
Média 1978-1990 9,28 2,74 -0,30 3,12 3,19
Média 1991-2003 9,68 2,29 3,10 2,92 2,64
Média Geral 9,48 2,51 1,40 3,02 2,91

Fonte: World Development Indicators (WDI) 2004.

A tabela 2 abaixo sistematiza o desempenho econdmico da China no periodo de 1978 a
2003, considerando a taxa de crescimento do PIB, PIB per capita e da populagdo. Percebe-se
que a média da taxa de crescimento no periodo 1978-1990 foi de 9,28% e 7,73%, para PIB e
PIB per capita, respectivamente, sendo que para o periodo 1991-2003 esses nimeros ficaram
em 9,68%, e 8,62%, respectivamente. Quando se considera todo o periodo de analise, as

médias foram de 9,48% e 8,18%, sendo que os subperiodos que registraram maior
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crescimento do PIB foram os de 1983 a 1985 ¢ 1992 a 1995, com taxas acima de 10%. Nos
anos de 1998 a 2001, em parte devido a crise asidtica, percebe-se uma queda relativa no ritmo
de crescimento, sendo que o ano de 1999 registrou a menor taxa de variagdo do PIB
(excetuando-se o ano de 1981, que registrou um crescimento de apenas 5,20%) em todo o
periodo apos o inicio das reformas de 1978. Em 2004, de acordo com dados mais recentes’®, a

taxa de crescimento do PIB foi de 9,5%.

Tabela 2: Crescimento do PIB, do PIB per capita e da populacido na China no periodo 1978-
2003 (% ao ano).

Anos Crescimento PIB Crescimento PIB per capita Crescimento populagdo
1978 11,70 10,22 1,34
1979 7,60 6,17 1,33
1980 7,80 6,46 1,25
1981 5,20 3,86 1,28
1982 9,10 7,51 1,47
1983 10,90 9,31 1,44
1984 15,20 13,70 1,31
1985 13,50 11,96 1,36
1986 8,80 7,19 1,49
1987 11,60 9,82 1,60
1988 11,30 9,52 1,61
1989 4,10 2,52 1,53
1990 3,80 2,29 1,47
1991 9,20 7,72 1,36
1992 14,20 12,81 1,23
1993 13,50 12,20 1,15
1994 12,60 11,33 1,13
1995 10,50 9,31 1,09
1996 9,60 8,46 1,05
1997 8,80 7,69 1,02
1998 7,30 6,77 0,96
1999 7,10 6,18 0,95
2000 8,00 7,15 0,71
2001 7,50 6,72 0,73
2002 8,00 7,28 0,67
2003 9,10 8,42 0,70
Média 1978-1990 9,28 7,73 1,42
Média 1991-2003 9,68 8,62 0,98
Média Geral 9,48 8,18 1,20

Fonte: World Development Indicators (WDI) 2004.

Quanto a populagdo chinesa, vale notar também a queda no ritmo de seu crescimento: de
um patamar de 1,3% no inicio das reformas, as taxas caem para algo em torno de 0,70% no

inicio da atual década. Nos subperiodos 1978-1990 e 1991-2003 as taxas médias foram 1,42%

3% Todos os dados disponiveis até o momento para o ano de 2004 e doravante citados foram retirados do
Statistical Communiqué of the People’s Republic of China on the 2004 national economic and social
development — National Bureau of Satatistics of China, publicado em 28 de fevereiro de 2005 (numeros
preliminares).



39

e 0,98%, enquanto que a média geral foi de 1,20%. Para o ano de 2004, a taxa de crescimento
da populacdo foi de 0,59%.

Alguns autores, porém, questionam a veracidade das estatisticas de crescimento da
China. Rawski (2001), por exemplo, alerta que o crescimento econémico chinés pode estar
sendo superestimado, uma vez que as estatisticas oficiais fornecidas pelo National Bureau of
Statistics of China (NBS), 6rgdo oficial de elaboragdo de estatisticas chinesas, ndo sao
confiaveis’’. Para este autor, existem inconsisténcias entre os numeros da taxa de crescimento
e as demais estatisticas da economia. Dentre elas, pode-se citar, por exemplo, o descompasso
existente entre os nimeros do crescimento do produto e de consumo de energia. Enquanto que
no periodo 1997-2000 o PIB aumentou 24,7%, o consumo de energia caiu 12,8%, o que
contrasta com as experiéncias vividas pelas demais economias do leste asiatico, que sempre
tiveram taxas de crescimento acompanhadas por grande aumento no consumo de energia.
Sendo assim, pode-se questionar a extensdo do real desempenho da economia chinesa
evidenciado pelas estatisticas oficiais.

Fang & Meiyan (2002), em resposta ao trabalho de Rawski (2001), apresentaram um
estudo sobre as caracteristicas do crescimento chinés, no qual refutam os argumentos
levantados contra a veracidade das estatisticas. A queda no consumo de energia, por exemplo,
¢ perfeitamente compativel com o aumento do produto, uma vez que o principal elemento
condutor do crescimento passou do setor estatal (alto consumidor energético) para setores
privados (poupadores de energia).

Além de desmontarem o ceticismo de Rawski (2001), Fang e Meiyan (2002) indicam
que o crescimento econdomico chinés ¢ sustentavel e continuard nas proximas décadas. Isto
porque as principais fontes de crescimento (aumento no capital fisico, aumento na forca de
trabalho empregada, acumulagdo de capital humano e mobilidade da mao-de-obra de setores
de baixa produtividade para os de alta produtividade) continuardo impulsionando o aumento
do produto, permitindo que este seja realizado a taxas similares aquelas obtidas nos ltimos

vinte anos.

37 Para detalhamento do funcionamento do Sistema Oficial de Estatisticas da China e seus esfor¢os para o
melhoramento da qualidade dos dados ver Zheng (2001). Sobre os desafios para o desenvolvimento da qualidade
dos dados ver Rawski & Xiao (2001) e Xu (2004). Holz (2004) detecta problemas nas estimativas do PIB chinés,
enfatizando que os procedimentos para o calculo de seu principal componente — consumo das familias —
apresentam vieses, o que implica, nas palavras deste ultimo autor, que se a estatistica oficial de crescimento do
PIB para um determinado ano foi de X% nao significa que a demanda final (somatorio do consumo, investimento
e exportagdes liquidas) tenha sido X% maior que a do ano anterior.
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Wang & Meng (2001) afirmam que o tema da credibilidade das estatisticas chinesas
sobre crescimento econdmico tem recebido importancia crescente nos ultimos anos. Um
grande niimero de trabalhos aponta para a existéncia de erros significativos nas estatisticas do
NBS, sendo que alguns fornecem revisdes para as taxas de variagdo do PIB [Madson (1998),
Rawski (1993) e World Bank (1997), apud Wang & Meng (2001)]. Neste sentido, Wang &
Meng (2001) realizaram um estudo para re-estimar o crescimento econdmico na China. Os
resultados encontrados mostram que o crescimento industrial chinés foi superestimado em 4,5
pontos percentuais na década de 90, sendo que esta taxa deveria ser corrigida para 9,4%
contra 13,9%. Para as taxas de crescimento do PIB, os resultados mostram que esta foi
superestimada em 1,9 ponto percentual durante o periodo 1953-1977, 1,3 ponto percentual
durante o periodo 1978-1991 e 3,2 pontos percentuais no intervalo entre 1992 e 1997. Dessa
forma, as reais taxas de crescimento do PIB chinés devem ser 7,9% para o periodo de
reformas (1978-1997) e 4% para o periodo pré-reformas (anterior a 1978) contra 9,95% e
5,9%, respectivamente38.

A despeito das discussdes a respeito da confiabilidade das estatisticas chinesas, o fato ¢
que o pais vem passando por um vigoroso processo de crescimento econdmico desde as
reformas de 1978. Em decorréncia disso, ha uma vasta literatura que tenta descrever as causas
das elevadas taxas de crescimento econdmico da China. Pomfret (1997), por exemplo, afirma
que o crescimento chinés no inicio da década de 80 pode ser atribuido ao rapido crescimento
da produgdo agricola e a rapida expansdo das Townships and Villages Enterprises (TVEs)>.
Entretanto, os estimulos a produ¢do rural desapareceram em 1984, sendo que, a partir de
entdo, o crescimento foi sustentado pela exportacdo de produtos manufaturados. Nesta fase, o
pais contou com condi¢des favoraveis, como a existéncia de uma abundante mao-de-obra
barata e desqualificada, a presenga de empresas oriundas de Hong Kong e de outros paises
recentemente industrializados do leste asiatico e o pragmatismo do governo, que rapidamente

implementou politicas comerciais voltadas para a exportagao.

** Wang & Meng (2001) explicam que a superestimagio dos dados referentes as taxas de crescimento é mais
acentuada nos anos 90 devido a razdes historicas. A partir de 1992, as taxas de crescimento econdémico tornaram-
se um importante critério na avaliagdo do desempenho de governos locais, sendo que em alguns casos foram
estabelecidas metas obrigatorias de crescimento, criando, assim, um incentivo para a falsificag@o estatistica. Ao
mesmo tempo, houve um rapido crescimento do setor ndo-estatal, o qual ndo conta com um sistema abrangente
de coleta de dados estatisticos.

¥ Segundo Sachs & Woo (1997), as TVEs representam uma forma exclusiva de instituigio chinesa.
Formalmente, elas sdo de propriedade do governo local ou coletivamente possuidas pelos membros de uma vila.
Elas ndo sdo estatais no sentido de que sdo inteiramente autdbnomas em relagdo ao planejamento central e
praticamente ndo contam com subsidios do or¢camento estatal. Todavia, elas ndo sdo consideradas empresas
privadas, uma vez que niao possuem um proprietario privado formal.
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Alguns estudos realizaram a decomposicao do crescimento chinés com o objetivo de
estimar o papel dos fatores de acumulacdo e do crescimento da produtividade na
contabilizacdo do desempenho da economia. A maior parte deles, porém, ndo inclui em seus
modelos fatores como acumulacdo de capital humano, sofrendo do viés de omissdo de
variaveis e superestimando o papel da produtividade como residuo na explicacdo do
crescimento™. Wang & Yao (2003) elaboraram um estudo de identificacio das fontes do
crescimento da economia chinesa no periodo 1952-1999, no qual procuraram superar esta
deficiéncia. Propuseram a criacdo de uma série temporal para acumulacdo de capital humano
e a sua inclusdo na fun¢do de producao total. A variavel utilizada como proxy para o estoque
de capital humano foi o fluxo liquido anual de formandos em cada nivel de escolaridade
(priméario, secundario jumior, secundario semior, secundario especializado e educagdo
superior) da populacdo com idade entre 15-64 anos, levando-se em conta a duracdo de cada
ciclo escolar. Embora os autores reconhecam que a série de dados criada seja viesada em
alguns aspectos’’, eles afirmam que a estimativa de aquisicio educacional fornece uma proxy
razoavel do estoque de capital humano para o periodo pré-reformas (1952-1977) e o periodo
de reformas (1978-1999).

Os resultados mostram que, na média, a acumulagdo de capital humano foi rapida,
alcangando um crescimento de 4,28% por ano em todo o periodo (1953-1999), 4,86% no
periodo pré-reformas (1953-1977) e 2,41% no periodo de reformas (1978-1999). Com relacao
a sua contribuicdo no crescimento do produto, esta ficou em 29,8% para o periodo total
analisado, 46,3% no periodo pré-reformas e 11% no periodo de reformas, enquanto que a
produtividade total dos fatores (PTF) apresentou contribuigdes de 0,2%, -26,4% e 25,4%,
respectivamente. A acumulagdo de capital fisico se mostrou a mais importante fonte de
crescimento do produto, com contribui¢cdes de 50,9%, 55,0% e 47,7% para todo o periodo,
periodo pré-reformas e periodo de reformas, respectivamente. A sua taxa de crescimento

aumentou de 5,8% ao ano durante o periodo de pré-reformas pra 9,0% ao ano durante o

* De acordo com Heckman (2005), os primeiros estudos destinados a medir as fontes do crescimento econdémico
consideravam ser um residuo inexplicavel o que hoje ¢ atribuido ao capital humano. Através de estudos das
fontes do crescimento econdmico de diversos paises do mundo, tem-se reconhecido que o capital humano —
habilidades adquiridas pela populagdo — desempenha um papel importante na explicacdo das diferengas de
produtividade entre os paises. No primeiro capitulo foi visto que os modelos de crescimento neocléssicos e de
crescimento endogeno incluem o capital humano como uma varidvel explicativa da taxa de crescimento
econdmico. Para uma discussdo dos efeitos positivos da acumulacdo de capital humano sobre o crescimento
econdmico ver Sianesi & Van Reenen (2000) e Heckman (2005, p. 53-56).

! Entre outras deficiéncias, pode-se citar o fato de que a série criada ndo leva em conta as diferencas de
qualidade do sistema educacional chinés entre as diversas regides do pais e ao longo do tempo, além de ndo
considerar habilidades e experiéncias adquiridas apos o término da educacdo formal.
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periodo de reformas. Wang & Yao (2003) alertam que a importancia relativa dos fatores de
acumulagdo dentro do crescimento do produto pode ser declinante em um futuro proximo.
Isto devido a lei de rendimentos decrescentes e a fatores como rapido envelhecimento da
populacdo e limite na utilizacdo de recursos naturais. Em conseqii€éncia, mais aten¢do deve ser
dada ao crescimento da produtividade.

Krugman (1994) defende a necessidade do crescimento da eficiéncia no uso dos
recursos da economia. Para este autor, apenas a acumulacdo de fatores (mdo de obra, capital
fisico e capital humano) ndo ¢ suficiente para garantir taxas sustentaveis de crescimento
econdmico, sendo necessario que os agentes economicos aprendam a usar de forma mais
eficiente os novos recursos acumulados. Em outras palavras, ¢ necessario que haja
crescimento da produtividade.

Embora o estudo de Krugman (1994) nio fornega resultados empiricos, o autor afirma
que a experiéncia vivida pelos tigres asidticos ¢ um exemplo de crescimento largamente
baseado na acumulagdo de fatores e que ha pouca evidéncia de aumento na eficiéncia nestas
economias no periodo pos-guerra. Para a China, embora se reconheca que o pais estd de fato
vivenciando um periodo de grande crescimento econdmico, o autor diz que ¢ dificil realizar
um exercicio de decomposi¢do do crescimento. Isto devido ao fato de que as estatisticas
chinesas nao sdo suficientemente acuradas e apresentam uma qualidade duvidosa, além do
que ndo esta claro se andlise deve partir do inicio das reformas pro-mercado de 1978 ou se ela
deve englobar periodos anteriores.

A tabela 3 abaixo mostra que o rapido crescimento na acumulacao de capital fisico na
China esté4 associado com as altas taxas de poupancga e investimento. Como pode ser visto, a
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF) apresentou uma elevagao significativa, passando de
uma proporc¢ao de menos de 30% do PIB nos anos iniciais das reformas para mais de 40% em
2003, sendo a média para todo periodo (1978-2003) igual a 32,15%. A taxa de poupanca
também apresentou acréscimos em comparacdo com o0s anos iniciais: de uma média de
35,28% do PIB nos anos 1978-1990, ela mudou para um patamar médio de 41,37% no
subperiodo de 1991-2003. Considerando todo o periodo, a taxa média de poupanga foi de
38,32%.

A tabela 4 abaixo mostra que a maior parte dos investimentos em ativos fixos na China
destinou-se a construcao ¢ instalacao (60,20% em 2003). Entretanto, verifica-se o aumento
dos investimentos destinados a categoria “outros”: de 4,90% em 1981 para 17,00% em 2003.

Quanto a compra de instrumentos e equipamentos, a parcela do total de investimentos em
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ativos fixos tem permanecido relativamente estavel (pequeno decréscimo de 23,30% em 1981

para 22,80% em 2003).

Tabela 3: Formacgdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) e taxa de poupanga na China no periodo
1978-2003 — % do PIB.

Anos FBKF Poupanga
1978 29,63 37,70
1979 28,51 35,88
1980 29,17 34,96
1981 25,77 32,86
1982 28,20 34,80
1983 28,80 34,54
1984 29,64 34,38
1985 29,46 33,64
1986 30,37 34,82
1987 31,28 36,10
1988 30,97 35,75
1989 2566 35,27
1990 25,51 37,95
1991 27,48 38,11
1992 31,22 37,72
1993 37,48 41,78
1994 36,05 43,06
1995 34,71 43,13
1996 34,38 41,73
1997 33,78 42,98
1998 35,27 42,34
1999 35,92 40,50
2000 36,46 39,00
2001 37,83 40,88
2002 40,24 43,37
2003 42,16 43,17
Média 1978-1990 28,69 35,28
Média 1991-2003 35,61 41,37
Média Geral 32,15 38,32

Fonte: World Development Indicators (WDI) 2004.

Quanto ao capital humano, embora a estimativa de Wang & Yao (2003) tenha
apresentado razoavel crescimento no periodo de 1953 a 1999 (4,28%), Heckman (2005)
chama a atencdo para o desequilibrio existente entre investimento em capital fisico e capital
humano na China. A razao ente investimento anual em capital fisico e capital humano ¢ mais
elevada que na maioria dos paises, sendo que no ano de 1995 a China gastou
aproximadamente 2,5% de seu PIB em escolaridade e algo em torno de 34% em acumulagdo
de capital fisico, enquanto que nos EUA esses montantes foram de 5,4% e 17,0%. A parcela
da populacdo com nivel superior era apenas de 4,71% em 2002, muito baixa se comparada

com alguns paises desenvolvidos, onde esta propor¢ao excede os 30%.
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A tabela 5 abaixo mostra os gastos com cultura, ciéncia, educacao e saide em relagao ao
total de gastos do governo chinés no periodo 1978-2003. Como se pode ver, a propor¢ao
analisada passou de um patamar de aproximadamente 10,14% nos anos iniciais das reformas
para 18,28% em 2003. As propor¢des médias para os subperiodos de 1978-1990 e 1991-2003

foram de 15,80% e 19,84%, respectivamente, sendo que a média geral ficou em 17,82%.

Tabela 4: Destina¢do do total de investimentos em ativos fixos na China no periodo 1981-

2003 (%).
Compra de instrumentos e
Anos Constru¢ao e instalagdo equipamentos Outros
1981 71,80 23,30 4,90
1982 70,80 23,70 5,50
1983 69,50 25,10 5,40
1984 66,40 27,80 5,80
1985 65,10 28,20 6,70
1986 66,00 27,30 6,70
1987 65,30 27,40 7,30
1988 65,20 27,50 7,30
1989 67,90 25,30 6,80
1990 66,60 25,80 7,60
1991 65,20 26,10 8,70
1992 63,90 26,30 9,80
1993 62,70 25,40 11,90
1994 63,30 25,40 11,30
1995 65,80 21,30 12,90
1996 66,00 21,50 12,50
1997 62,60 24,20 13,20
1998 62,90 23,00 14,10
1999 62,96 23,62 13,42
2000 62,40 23,70 13,90
2001 61,70 23,70 14,60
2002 61,10 22,70 16,20
2003 60,20 22,80 17,00
Média 1981-1990 67,46 26,14 6,40

Média 1991-2003 63,14 23,82 13,04
Média Geral 65,02 24,83 10,15

Fonte: China Statistical Yearbook (2001, 2004).

O argumento de Heckman (2005) ¢ que o desequilibrio existente entre acumulagdo de
capital fisico e humano gera distor¢des, uma vez que os retornos ao capital fisico sdo maiores
quanto mais qualificada ¢ a mao-de-obra — isto ¢, quanto maior o estoque de capital humano,
mais alta serd a produtividade do capital fisico. Em seu estudo, o autor aponta para uma taxa
de retorno da educacao na China de 4% no inicio da década de 90 e de 7% nos anos mais
recentes42, muito abaixo de uma taxa de 20% de retorno ao capital fisico. Entretanto, olhando

mais atentamente para o mercado de trabalho chinés e para as restrigdes existentes na fixagao

**Nos EUA e em outros paises, as estimativas para a taxa de retorno do capital humano estio entre 15% e 20%.
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de salérios, conclui-se que nao ha incentivos para que os trabalhadores adquiram qualificagao,

0 que subestima a verdadeira taxa de retorno do capital humano™.

Tabela 5: Gastos do governo chinés com Cultura, Educacdo e Saude no periodo 1978-2003
(% do total de gastos do governo).

Anos Gastos
1978 10,04
1979 10,30
1980 12,72
1981 15,05
1982 16,01
1983 15,86
1984 15,47
1985 15,80
1986 17,23
1987 17,80
1988 19,51
1989 19,60
1990 20,02
1991 20,91
1992 21,19
1993 20,63
1994 22,07
1995 21,50
1996 21,47
1997 20,62
1998 19,95
1999 18,26
2000 17,23
2001 17,78
2002 18,04
2003 18,28
Média 1978-1990 15,80
Média 1991-2003 19,84
Média Geral 17,82

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados originais do China Statistical Yearbook (2001, 2004).

O capital humano inclui um conjunto de atributos humanos, o que torna dificil a
mensuragdo quantitativa do seu estoque (Barro & Lee, 2000). Nao obstante a isso, estes
autores afirmam que a aquisi¢do educacional fornece a melhor proxy para se medir a evolugdo
do estoque de capital humano ao longo do tempo. A tabela 6 abaixo mostra a porcentagem de
estudantes chineses matriculados na escola secundaria em relagdo ao total da populacio.
Observa-se nos ultimos anos da série que ha um aumento na propor¢ao de pessoas cursando a
escola secundaria: de aproximadamente 6,90% no final da década de 70 e inicio da de 80 para

7,44% em 2003, embora apenas a partir do ano de 1999 é que se nota um aumento nesta

# 0 estudo realizado Fleisher & Wang (2004) [apud Heckman (2005, p. 62)] aponta para uma taxa de 30% a
40% de retorno do capital humano. Segundo os autores, os salarios pagos aos trabalhos qualificados equivalem
somente a 10% de sua produtividade marginal, o que demonstra as conseqiiéncias negativas da politica de
fixacdo de salarios sobre os incentivos para aquisicao de qualificacao.
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relagdo. Esta informagdo de certa forma corrobora o argumento de Heckman (2005) exposto
acima, de que a China parece concentrar os seus esfor¢os na acumulagdo de capital fisico em
detrimento a acumulagdo de capital humano. Entretanto, nos anos mais recentes nota-se um
crescente interesse por temas relacionados a melhorias no sistema educacional chinés. De
acordo com French (2005), por exemplo, a China quer elevar suas maiores universidade ao
nivel das melhores do mundo no prazo de uma década. Para isso, esta gastando bilhdes de

dolares (US$ 10,4 bilhdes em 2004) para aperfeigoar o sistema de ensino superior chinés*.

Tabela 6: Estudantes matriculados na escola secundaria na China — periodo 1978-2003 (% da

populacgdo total).
Anos Estudantes escola secundaria (% populagio total)
1978 6,90
1979 6,18
1980 5,75
1981 5,01
1982 4,63
1983 4,50
1984 4,66
1985 4,81
1986 4,95
1987 4,94
1988 4,73
1989 4,48
1990 4,47
1991 4,51
1992 4,57
1993 4,54
1994 4,76
1995 5,11
1996 5,42
1997 5,66
1998 5,88
1999 6,36
2000 6,73
2001 6,97
2002 7,21
2003 7,44
Média 1978-1990 5,08
Média 1991-2003 5,78
Média Geral 5,43

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados originais do China Statistical Yearbook (2001, 2004).

Com relacao ao papel desempenhado pela produtividade no crescimento chinés, Wu
(2000) realizou um estudo que objetivou analisar o crescimento da produtividade na China, no

periodo 1981-1995. O crescimento da produtividade foi definido como sendo o somatorio das

* De acordo com French (2005), o modelo adotado pela China é simples: contratar especialistas chineses e sino-
americanos formados no exterior, instala-los em laboratorios bem equipados, cerca-los dos estudantes mais
inteligentes e oferecer a eles ampla liberdade de agdo.
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mudancas na eficiéncia técnica € no progresso tecnologico. A primeira parcela diz respeito a
incrementos na eficiéncia no uso dos recursos existentes, ou seja, movimentos de catch-up em
diregdo a fronteira tecnologica, enquanto que a segunda parcela se refere a mudangas na
propria fronteira tecnoldgica (inovagao). Os resultados encontrados pelo autor mostram que,
na década de 80, o crescimento chinés se deveu principalmente a incrementos na eficiéncia
técnica e a fatores de acumulacao. No inicio da década de 90, porém, o progresso tecnologico
tornou-se uma importante fonte de crescimento econdmico, favorecendo a sua
sustentabilidade ao longo do tempo. Especificamente, o estudo mostrou que as reformas do
fim da década de 70 ajudaram a estimular as regides chinesas a adotarem melhores técnicas de
producdo. Entretanto, o crescimento potencial em eficiéncia ja estava quase que totalmente
exaurido na metade da década de 90, o que significa que a continuidade do crescimento
econdmico chinés deve ser assegurada principalmente por atividades de inovagao.

Os dados da tabela 7 abaixo mostram a evolu¢ao dos gastos governamentais na China
para Pesquisa e Ciéncia. Como se observa, houve um decréscimo em termos médios dos
gastos governamentais no subperiodo 1991-2003 em relagdo ao subperiodo 1978-1990 para
todas as variaveis analisadas. Nao se pode, porém, afirmar que ndo exista um esfor¢o para
melhoria da produtividade, dado que os gastos em P&D provavelmente estdo mais
concentrados no setor privado, o qual vem se tornando um setor cada vez mais dindmico
dentro da economia chinesa™.

Resultados obtidos por Gapinski (2001) mostram que durante as décadas de 70 e 80 as
principais fontes do crescimento do produto chinés foram a quantidade de trabalho (milhdes
de trabalhadores), seguida pela quantidade de capital (bilhdes de dolares). No inicio da década
de 90, o estoque de capital passou a ser a principal fonte de crescimento, o qual foi sustentado
em ultima instancia pela dindmica dos setores industriais. Esta mudanca pode ser comprovada
pelos dados do estudo, que ressaltam que a contribui¢do da quantidade de trabalho para o
crescimento do produto caiu de 56,6% em 1971-1975 para 27,3% em 1996-1998, enquanto
que a contribui¢do da quantidade de capital aumentou de 31% para 38,1%. O mesmo pode ser
dito a respeito da contribui¢do do comércio exterior, cuja participagdo no crescimento chinés
aumentou em cinco vezes, passando de apenas 3,7% no periodo 1971-1975 para 20,6% em
1996-1998. Segundo o autor, o grande impulso nesta fonte de crescimento foi dado em 1991-

1995, quando o sistema cambial foi unificado.

* Nio foram encontrados dados sobre os dispéndios privados com Pesquisa e Ciéncia.
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Tabela 7: Gastos do governo chinés com Pesquisa e Ciéncia no periodo 1978-2003 (% do
total de gastos do governo).

Total de gastos do  Gastos para promogdo  Gastos na construgdo Outros gastos
governo para de Ciéncia e de capital para operacionais com

Anos Pesquisa Cientifica Tecnologia (C&T) Institutos de C&T C&T
1978 4,71 2,27 0,59 0,47
1979 4,86 2,22 0,73 0,46
1980 5,26 2,24 0,92 0,50
1981 5,41 2,12 0,92 0,49
1982 5,31 2,14 0,91 0,44
1983 5,61 2,52 0,84 0,47
1984 5,57 2,49 0,87 0,45
1985 5,12 2,21 0,94 0,37
1986 5,11 2,25 0,92 0,37
1987 5,03 2,24 1,01 0,48
1988 4,86 2,17 0,79 0,47
1989 4,53 2,09 0,63 0,44
1990 4,51 2,06 0,57 0,45
1991 4,74 2,16 0,54 0,44
1992 5,06 2,39 0,66 0,48
1993 4,86 2,30 0,73 0,42
1994 4,63 1,97 0,62 0,52
1995 4,43 1,99 0,56 0,46
1996 4,39 1,95 0,61 0,45
1997 4,43 2,06 0,46 0,53
1998 4,06 1,76 0,44 0,46
1999 4,12 2,07 0,40 0,38
2000 3,62 1,75 0,39 0,30
2001 3,72 1,90 0,34 0,30
2002 3,70 1,81 0,32 0,35
2003 3,96 1,69 0,45 0,60
Média 1978-1990 5,07 2,23 0,82 0,45
Média 1991-2003 4,29 1,98 0,50 0,44
Média Geral 4,68 2,11 0,66 0,44

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados originais do China Statistical Yearbook (2001, 2004).

Os dados contidos na tabela 8 abaixo ilustram a evolugdo da distribuigdo da forga de
trabalho chinesa entre mao-de-obra rural e urbana ao longo do periodo posterior as reformas.
Analisando-se os dados, percebe-se que a maior parte dos trabalhadores da China ainda se
encontra na area rural. Entretanto, percebe-se que ha uma tendéncia de aumento do emprego
urbano em detrimento do emprego rural. Na média do subperiodo 1991-2003, por exemplo, a
proporcao de trabalhadores na area urbana cresceu e a de trabalhadores rurais diminuiu em
relacdo a média do subperiodo imediatamente anterior (de 25,39% para 29,41% para os
urbanos e de 74,61% para 70,59% para os da area rural). Significa, portanto, que o emprego
urbano est4 adquirindo uma importancia crescente dentre o total da forga de trabalho chinesa.

Esta tendéncia de mudanga do perfil da forca de trabalho pode ser constatada também
pelos dados de composicao da populagao: em 1978, 17,92% da populacdo chinesa viviam nas

areas urbanas e 82,08% nas areas rurais; em 2003, 40,53% estavam nas zonas urbanas e
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59,47% ainda viviam nas zonas rurais. Embora a maioria da populagdo ainda esteja no campo,
o intenso fluxo de pessoas para as cidades representa um acréscimo de aproximadamente 16
milhdes de consumidores potenciais por ano nas cidades, o que gera um impacto significativo

na demanda agregada.

Tabela 8: Trabalhadores nas 4reas urbana e rural na China — periodo 1978-2003 (% do total de

empregados).
Anos Trabalhadores Urbanos Trabalhadores rurais
1978 23,69 76,31
1979 24,37 75,63
1980 24,85 75,15
1981 25,28 74,72
1982 25,23 74,77
1983 25,30 74,70
1984 25,37 74,63
1985 25,68 74,32
1986 25,92 74,08
1987 26,11 73,89
1988 26,26 73,74
1989 26,01 73,99
1990 26,00 74,00
1991 26,20 73,80
1992 26,30 73,70
1993 26,50 73,50
1994 27,40 72,60
1995 28,10 71,90
1996 28,78 71,22
1997 29,03 70,97
1998 29,56 70,44
1999 29,77 70,23
2000 29,90 70,10
2001 32,78 67,22
2002 33,60 66,40
2003 34,45 65,55
Média 1978-1990 25,39 74,61
Média 1991-2003 29,41 70,59
Média Geral 27,40 72,60

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados originais do China Statistical Yearbook (2001, 2004).

Arayma & Miyoshi (2004) apresentam um estudo no qual objetivaram contabilizar o
crescimento econdmico para cada provincia chinesa®® e também extrair conclusdes sobre
fatores que influenciam as disparidades existentes entre as regides do leste, centro e oeste da
China. Os resultados encontrados pelos autores mostram que as contribui¢des do capital, do

trabalho fisico, do capital humano e da PTF para o crescimento do PIB foram de 66,4%,

% Segundo o China Statistical Yearbook (2004), as provincias da China sio: Beijing, Tianjin, Hebei, Shanxi,
Inner Mongolia, Liaoning, Jilin, Heilongjiang, Shanghai, Jiangsu, Zhejiang, Anhui, Fujian, Jiangxi, Shandong,
Henan, Hubei, Hunan, Guangdong, Guangxi, Hainan, Chongqing, Sichuan, Guizhou, Yunnan, Tibet, Shaanxi,
Gansu, Qinghai, Ningxia e Xinjiang, além das Regides Especiais Administrativas de Hong Kong, Macao e
Taiwan.
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22,3%, 15,2% e -4,0%, respectivamente, para a regiao leste, no periodo de 1979-1998. Para a
regido central, os resultados foram de 42,1%, 26,1%, 17,9% e 13,5% para o mesmo periodo,
enquanto que para a regido oeste os numeros encontrados foram de 38,4%, 31,3%, 18,1% e
11,6%. Os autores também apresentam a decomposicdo do crescimento para cada provincia
chinesa, cujos resultados permitiram encontrar quatro padrdes de crescimento: (1) o
incremento no estoque de capital e o rapido crescimento da PTF tém sido as principais fontes
do crescimento (provincias de Fujian e Guandong); (2) o crescimento pode ser atribuido
exclusivamente ao estoque de capital (provincias de Shangai e Zejiang); (3) crescimento tem
sido alcancado por contribuicdo conjunta do capital, trabalho fisico, capital humano e PTF,
acompanhado de um decréscimo substancial no emprego em setores agricolas (provincias de
Hubei e Henan); e (4) crescimento tem sido alcancado por capital e trabalho, com
contribui¢cdes negativas ou proximas de zero da PTF (provincias de Jinaxi ou Hunan).

Uma analise mais geral dos resultados de Arayma & Miyoshi (2004) mostra que a
acumulagdo de capital ¢ a principal fonte de crescimento em cada regido, sendo ela mais
significativa nas regides central e oeste. O problema ¢ que as populagdes destas regides
possuem um nivel de qualificacdo menor, se comparadas com a populagdo da costa leste. Para
otimizar os investimentos em acumulacgdo de capital fisico, é preciso entdo que se aumente os
esforcos de acumulacao de capital humano nestas regides mais pobres, a fim de que estes dois
tipos de investimentos sejam equilibrados.

Jones et al. (2003) afirmam que estudos empiricos baseados em dados agregados ao
nivel de provincia podem ocultar importantes conclusdes a respeito das desigualdades
regionais e efeitos de politicas implementadas na China. Baseados nisso, os autores
realizaram um estudo utilizando dados agregados ao nivel de cidades*’, no qual afirmam que
usando tal nivel de agregacdo ¢ possivel perceber que diferencas de crescimento sdo mais
pronunciadas do que quando se leva em consideragdo apenas dados ao nivel de provincias. A
diferenca na taxa de crescimento encontrada entre as cidades de maior e menor crescimento
foi de 24 pontos percentuais, enquanto essa mesma diferenca em termos de provincia ¢ igual a

6,2 pontos percentuais [Dermurger et al. (2002) apud Jones et al. (2003, p. 188)].

7 Os dados utilizados no trabalho de Jones et al. (2003) referem-se as duzentas maiores cidades da China no
periodo de 1989-1999. Aproximadamente 42% das cidades incluidas na amostra localizam-se no leste, 21%
estdo no oeste e 37% na regido central. As estatisticas descritivas de cada regido geografica mostram a variagdo
em taxas de crescimento e renda: nas cidades do leste, a taxa média de crescimento e a renda per capita média
sdo, respectivamente, iguais 9% e 3.965 yuan, enquanto que nas regides oeste e central, estes nimeros sao 8% e
2.624 yuan e 7% e 2.721 yuan, respectivamente. Uma diferenga marcante entre as trés regides estudadas diz
respeito a quantidade de IDE: no leste, a razdo média IDE/PIB ¢ igual a 8,6%, mas somente 2,5% e 2,4% para as
regides oeste e central.
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Jones et al. (2003) rodaram regressoes a fim de capturar a relagao de algumas variaveis
(como renda inicial, taxa de poupanca, taxa de crescimento da populagdo, investimento em
capital humano, dentre outras) com a taxa de crescimento da renda per capita. Os resultados
encontrados mostram uma relacdo positiva entre IDE e crescimento e uma relagdo negativa
entre crescimento da populagdo e crescimento da renda per capita. Nao foram encontrados
resultados estatisticamente significativos que mostram um relacionamento entre investimento
doméstico e capital humano com crescimento, além de também ndo ter sido encontrada
evidéncia sobre convergéncia condicional. A interpretacdo oferecida pelos autores sobre a
fraca evidéncia sobre o relacionamento (previsivel) entre investimento doméstico e
crescimento ¢ que os fundos de investimento internos sdo ineficientemente alocados. Quanto
ao capital humano, os autores dizem que a insignificincia estatistica da relagdo desta variavel
com o crescimento também foi encontrada em outros estudos, como o de Chen & Fleisher
(1996) [apud Jones et al. (2003, p. 192)]. Quando se incluem variaveis que captam tratamento
preferencial, sob a forma de qualquer tipo especial de status, como, por exemplo, Zona
Econdmica Especial, os resultados obtidos sugerem que o tratamento preferencial tem um
substancial efeito, aumentando as taxas de crescimento em algo em torno de dois pontos
percentuais. Essas politicas afetam o crescimento das cidades beneficiadas ao criarem um
ambiente mais propicio a produgdo e ao aumentarem o fluxo de IDE.

Para Ho & Tsui (2004), muitos estudos empiricos sobre o crescimento do PIB real da
China excluem a presenca de choques de volatilidade condicional, o que compromete a
capacidade de previsdo dos modelos utilizados. A fim de superar este viés, estes autores
empreenderam um estudo no qual procuram evidéncias de volatilidade condicional nos dados
trimestrais do PIB real da regido da Grande China, que inclui a Republica Popular da China, a
Regido Administrativa Especial de Hong Kong e Taiwan.

Usando o modelo ARMA-EARCH *, os resultados encontrados por Ho & Tsui (2004)
mostram que os dados do PIB real de Taiwan apresentam alto grau de persisténcia de choques

de volatilidade, sendo que para a Republica Popular da China e Hong Kong os niimeros

* 0 modelo EARCH, desenvolvido por Nelson (1991) [apud Ho & Tsui (2004, p.427)] é uma variante do
modelo ARCH (modelo auto-regressivo de heteroscedasticidade condicional), originalmente desenvolvido por
Engle a partir de observagdes de que a capacidade de previsdo de algumas séries temporais, principalmente
financeiras, oscila consideravelmente de um periodo para outro. Segundo Gujarati (2000), este fato demonstra
que a variancia dos erros de previsdo ndo ¢ constante, o que sugere a existéncia de uma espécie de
autocorrelagdo na varidncia dos erros de previsdao. O raciocinio que estd por tras do modelo ARCH ¢ que a
variancia de um termo de erro da regressdo no instante ¢ depende do quadrado do tamanho do termo de erro no
tempo #-1. Quanto ao esquema ARMA, este ¢ um mescla do processo auto-regressivo (AR) e do esquema de
média movel (MA) na geracdo dos termos de erro de uma regressao.
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encontrados indicam menor presenga de persisténcia. Segundo os autores, a presenca de
expectativas heterogéneas e nao uniformes entre os agentes econdmicos pode explicar a
persisténcia da volatilidade na producado real e a sua extensdo pode estar correlacionada com
circunstancias econdmicas e politicas de cada regido. A maior importancia relativa do
governo no desenvolvimento econdmico taiwanés em comparagdo com o de Hong Kong
indica, por exemplo, que a persisténcia da volatilidade em Taiwan pode ser atribuida a
intervencdo governamental. Entretanto, a interven¢do do governo na Republica Popular da
China ¢ intensa e os resultados mostram baixa persisténcia da volatilidade.

Os resultados de Ho & Tsui (2004) também indicam presenca de volatilidade
assimétrica para as trés economias estudadas (Republica Popular da China, Hong Kong e
Taiwan). Os coeficientes encontrados pelos autores sugerem que choques negativos nas taxas
de crescimento do PIB produzem volatilidade proporcionalmente maior que choques positivos
da mesma magnitude. Ademais, os resultados mostram que a economia de Hong Kong ¢ mais
vulneravel a choques negativos do PIB. Uma explicacdo para esses resultados ¢ que os
agentes econdmicos se tornam mais propensos a cortar seus gastos em consumo €
investimento na presenca de choques negativos, o que magnifica o efeito recessivo. Ja na
presenga de choques positivos, a expansao dos gastos de consumo e investimento dos agentes
se depara com a capacidade produtiva potencial da economia. Isto significa que os fatores do
lado da oferta e gargalos existentes na economia restringem um aprofundamento da expansao
iniciada pelo choque positivo. A explicagdo de maior vulnerabilidade de Hong Kong pode ser
dada tendo em vista o maior grau de abertura aos fluxos de comércio e capital que essa
economia apresenta em relacio as outras estudadas®. Concluindo o trabalho, os autores
afirmam que os resultados encontrados corroboram uma maior defesa do papel do governo
como estabilizador do ambiente macroecondmico durante as recessoes, além de indicarem a
necessidade de maior coordenagdo de politicas, dada a crescente interdependéncia das
economias pertencentes a grande China.

Jun (2003) enfatiza que o sucesso da China esta relacionado com sua capacidade em
promover e expandir o setor industrial (setor manufatureiro, em particular). Em seu trabalho,
o0 autor apresenta uma analise da ligagdo investimento-crescimento na China em comparagao

com alguns paises do leste asiatico que também vivenciaram um periodo de alto crescimento

4 . ~ - . . . .
? Os autores reconhecem que as explicagdes dadas sdo apenas conjunturais e que um esforgo de pesquisa mais
acurado ¢ necessario para o melhor entendimento das causas da volatilidade assimétrica.
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econdmico durante as décadas de 60 a 80°°. Para este autor, a industrializacdo do setor rural,
facilitada pela expansao das TVEs, desempenhou um importante papel na performance
econdmica chinesa a partir de 1978. O autor afirma que a continua expansdo de pequenas
firmas no setor ndo-estatal e o aprofundamento da industrializagdo do setor rural podem
assegurar a manutengdo do rapido crescimento econdomico da China sem um aumento nas
relagdes investimento/PIB e capital/trabalho.

Jun (2003) calculou a razdo incremental capital-producdo (ICOR), uma medida simples
da eficiéncia dos investimentos em nivel agregado, e mostrou que esta vem apresentando uma
tendéncia declinante a partir de 1979, sugerindo uma melhor performance que seus vizinhos
do leste asidtico e demais paises em desenvolvimento em estadgio similar. Somente a partir de
1992, a ICOR chinesa apresentou um leve acréscimo, causado principalmente pelos massivos
investimentos em infra-estrutura urbana e na rede de transportes nacional.

Uma explicagdo de Jun (2003) para um melhor desempenho chinés é que, durante a
maior parte do periodo de transi¢ado institucional e de crescimento, o sucesso da China apoiou-
se primariamente na rapida entrada e expansdo de pequenas firmas rurais, cuja tecnologia de
produgdo ¢ intensiva em trabalho e orientada para o mercado. Embora a China ainda
mantenha maior porcentagem de investimentos publicos que os demais NICs asiticos, a
industrializagdo rural e a proliferacdo de firmas no setor ndo-estatal apresentaram um
crescimento vertiginoso em comparacao aos seus vizinhos.

Com relagdo a composi¢do do PIB chinés no periodo 1978-2003, os dados da tabela 9
abaixo mostram que a parcela do PIB proveniente do setor primario apresenta uma tendéncia
declinante: de 28,10% em 1978 para 14,62% em 2003; ao mesmo tempo em que a parcela do
PIB do setor tercidrio apresentou uma elevagdo de 23,70% para 33,20%. Quanto ao setor
secundario, verifica-se que este apresentou uma pequena elevacao na sua participagdo no PIB:
de 48,20% em 1978 para 52,20% em 2003. Em termos médios, as contribui¢cdes dos setores
primario, secundario e terciario foram de 24,01%, 46,70% e 29,29%, respectivamente,
considerando todo o periodo de anélise.

Pingyao (2003) afirma que o sucesso do rapido crescimento chinés esta associado com a
gradual reforma orientada para o mercado, iniciada com a mudanga de ideologia do PCC. A

caracteristica central deste processo gradual de reformas ¢ que o setor dominante de estatais

%0 Estes paises, conhecidos como Newly Industrialized Countries (NICs) do leste asiatico , incluem Coréia do
Sul, Cingapura e Taiwan, dentre outros (Taildndia e Malasia, mais recentemente, conhecidos como “pequenos
tigres asiaticos”). Estes paises também experimentaram um periodo de alto crescimento econdémico entre as
décadas de 60 e 80, fendmeno conhecido na literatura como “milagre do leste asiatico”. A respeito desse ultimo
topico, ver Young (1994), Krugman (1994), Lau & Kim (1992) e Kim & Lau (1996).
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ndo foi diretamente privatizado. Ao contrario, o governo escolheu introduzir forcas de
mercado na economia e, ao mesmo tempo, reduzir gradualmente as restricdes ao

desenvolvimento ao setor ndo estatal, especialmente as empresas rurais coletivas.

Tabela 9: Composi¢ao do PIB da China no periodo 1978-2003 — % do PIB total.

Anos PIB primario PIB secundério PIB tercidrio
1978 28,10 48,20 23,70
1979 31,20 47,40 21,40
1980 30,10 48,50 21,40
1981 31,80 46,40 21,80
1982 33,30 45,00 21,70
1983 33,00 44,60 22,40
1984 32,00 43,30 24,70
1985 28,40 43,10 28,50
1986 27,10 44,00 28,90
1987 26,80 43,90 29,30
1988 25,70 44,10 30,20
1989 25,00 43,00 32,00
1990 27,10 41,60 31,30
1991 24,50 42,10 33,40
1992 21,80 43,90 34,30
1993 19,90 47,40 32,70
1994 20,20 47,90 31,90
1995 20,50 48,80 30,70
1996 20,40 49,50 30,10
1997 19,10 50,00 30,90
1998 18,57 49,29 32,13
1999 17,63 49,42 33,00
2000 16,40 50,22 33,42
2001 15,80 50,10 34,07
2002 15,32 50,37 34,30
2003 14,62 52,20 33,20
Média 1978-1990 29,20 44,85 25,95
Média 1991-2003 18,83 48,55 32,62
Média Geral 24,01 46,70 29,29

Fonte: China Statistical Yearbook (2001, 2004).

Esta estratégia funcionou bem at¢ a metade da década de 90, resultando em um
crescimento vigoroso da economia como um todo, principalmente no setor nao estatal. No
entanto, a partir da segunda metade da década de 90, a economia chinesa apresentou uma
significante queda no ritmo do seu crescimento. A taxa anual de crescimento do produto caiu
da casa dos dois digitos no periodo 1992-1995 (média de 12,70%) para um crescimento de
7,10% em 1999, a menor taxa registrada desde 1981. Ademais, a partir de 1997 houve
deflacdo e aumento no desemprego urbano, embora os dados mais recentes (2004) indicam
uma maior pressdo inflacionaria (3,9%), ainda que o crescimento econdmico permanega

elevado (9,5%).
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Pingyao (2003) afirma que a diminuicao relativa nas taxas de crescimento da economia
chinesa estd associada com a estagnagdo de precos e sua principal conseqiiéncia ¢ o aumento
do desemprego urbano, que, pela primeira vez, passou a ser um problema persistente da
economia chinesa. Todos os anos 10 milhdes de pessoas entram no mercado de trabalho, além
de mais de 5 milhdes de “xiagang”, trabalhadores afastados das empresas estatais que
esperam para serem reabsorvidos pelo mercado (Yu, 2004). Em 2003, com um crescimento
econdmico de 9,10%, foram criados 8 milhdes de postos de trabalho. Em 2004, houve a
reincorporagdo de 5,1 milhdes de trabalhadores afastados e a criagdo de 9,8 milhdes de postos
de trabalho para os residentes urbanos, 8,89% a mais do que o previsto. A taxa de desemprego
urbano foi de 4,2%, menor que a taxa de 2003 em 0,1 ponto percentual. Pelos dados da tabela
10 abaixo, percebe-se que desde 1996 houve aumento na taxa de desemprego urbano, sendo

que a partir de 2002 ela ultrapassa os 4%.

Tabela 10: Taxa de desemprego urbano na China no periodo 1996-2003.

Anos Taxa desemprego urbano (%)
1996 3,00
1997 3,10
1998 3,10
1999 3,10
2000 3,10
2001 3,60
2002 4,00
2003 4,30

Fonte: China Statistical Yearbook (2001, 2004).

O desemprego assume, principalmente, a forma de ‘xiagang” e, embora sua
distribuicdo pelos setores seja irregular, estd concentrado nas estatais urbanas e nos setores
industriais coletivizados. No setor de manufaturas, por exemplo, o decréscimo no nimero de
empregos comecou em 1996, sendo que em 2001 o numero de trabalhadores empregados foi
reduzido em aproximadamente dois tercos. Uma redu¢do similar de empregos aconteceu no
setor de atacado e varejo, onde as vagas decairam em mais da metade.

Fang & Meiyan (2002) chamam a atengdo para o recorrente aumento do emprego
informal, que esta se constituindo como uma parcela crescentemente maior do total de
empregos. Ao mesmo tempo, o emprego nao-agricola nas areas rurais esta se tornando cada
vez mais importante na absor¢do do excedente de mao-de-obra. Em conseqiiéncia, o emprego

formal urbano ndo mais representa o emprego total na China como um todo.
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Uma explicagao fornecida para o aumento no desemprego urbano pode ser chamada de
falha de eficiéncia/tecnologia. De acordo com esta explicagdo, a diferenca tecnologica entre o
setor estatal e o ndo-estatal ndo era significativa no inicio do periodo de reformas. Em
conseqiiéncia disto, uma pequena quantidade de subsidios era capaz de assegurar o pleno
emprego no setor das estatais, mesmo se levando em conta um maior nivel salarial destas. No
entanto, ao longo do processo de reformas, as diferengas tecnologicas e de eficiéncia entre o
setor de estatais e ndo estatais se tornaram maiores, sendo que as primeiras se tornaram nao
lucrativas, sobrevivendo a custa de subsidios fiscais e empréstimos bancarios.

Na medida em que o Estado n3o era mais capaz de sustentar as empresas estatais
deficitarias, elas se viram obrigadas a decretar faléncia ou a demitir grande quantidade de
trabalhadores. Combinado com um decréscimo geral do ritmo de crescimento da economia
como um todo, a conseqiiéncia foi um grande aumento no desemprego urbano. Esta
explicagdo ¢ consistente com a piora dos indicadores fiscais e de lucratividade das empresas
estatais. Além disso, verificou-se um aumento no débito das empresas para com o sistema
bancério (a razdo de débito das empresas estatais cresceu de 11%, em 1978, para 79% em
1994). Em conseqiiéncia, houve um aumento na inadimpléncia, o que obrigou os bancos a
restringir os empréstimos para empresas estatais.

Yu (2004) mostra que em 2003 a China ja estava recuperada da queda do ritmo de
crescimento verificada na segunda metade da década de 90. Embora a taxa de crescimento do
PIB ainda esteja abaixo da casa dos dois digitos, ela atingiu 9,10% em 2003, o nivel mais alto
desde 1996°'. A inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor, alcangou 1,2% em
2003, o que sinaliza que a economia chinesa superou a fase de deflacdo iniciada na segunda
metade de 1997.

De uma situagdo de deflagcdo, as autoridades chinesas agora se deparam com a
possibilidade de que a taxa de inflagcdo fique fora de controle devido ao reaquecimento da
economia. Em 2004, o crescimento da economia foi de 9,5% e a inflagao ficou em 3,9%. Ha o
receio de que a febre de investimentos ocorrida em 2003 piore os desequilibrios estruturais
existentes e, em conseqiiéncia, as expectativas de longo-prazo de crescimento da economia
chinesa. A tabela 11 abaixo mostra a evolucgdo da taxa de inflagdo, medida pela variagao anual
do indice de pregos do consumidor (IPC), e da taxa de juros de empréstimo na China no

periodo 1980-2003. Como se percebe, entre 1987 e 1996 a taxa de inflagcdo chinesa variou

' Yu (2004) afirma que é consenso entre os economistas chineses que a taxa potencial de crescimento do
produto chinés esta entre 8-9%.
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entre entre 3,06% e 24,24%. A partir de 1997, a taxa de inflacdo apresentou acentuada queda,
sendo que nos anos de 1998, 1999 e 2002 houve deflagdo. Quanto a taxa de juros, verifica-se
que esta variavel permaneceu estavel a partir de 1999, apresentando uma pequena queda em

2002 de 5,85% para 5,31%, esta ultima mantida em 2003.

Tabela 11: Taxa de inflacdo e taxa de juros de empréstimo na China no periodo 1980-2003 —

em %.
Taxa de inflagdo

Anos (variagdo anual do IPC) Taxa de Juros (empréstimo)
1980 - 5,04
1981 - 5,04
1982 - 7,20
1983 - 7,20
1984 - 7,20
1985 - 7,92
1986 7,92
1987 7,22 7,92
1988 18,74 9,00
1989 18,33 11,34
1990 3,06 9,36
1991 3,54 8,64
1992 6,34 8,64
1993 14,58 10,98
1994 24,24 10,98
1995 16,90 12,06
1996 8,32 10,08
1997 2,81 8,064
1998 -0,84 6,39
1999 -1,41 5,85
2000 0,26 5,85
2001 0,46 5,85
2002 -0,77 5,31
2003 1,16 5,31

Fonte: World Development Indicators (WDI) 2004.

Procurando avaliar a real possibilidade de que a inflagdo possa se tornar um problema,
Yu (2004) analisa os lados da demanda e oferta da economia chinesa, concluindo que o real
perigo para a China nao sao as altas taxas de inflacdo, que nao devem ultrapassar a casa dos
5%, e sim o aumento da inadimpléncia do setor bancario. O autor se apdia no fato de que a
principal fonte de crescimento em 2003 foi os investimentos>>, o que fard com que a oferta
agregada aumente em um futuro préximo. Em conseqiiéncia, grandes aumentos na demanda

agregada nao necessariamente conduzirdo a altas taxas de inflagdo nos anos seguintes.

32 A principal caracteristica da economia chinesa em 2003 foi o crescimento “anormal” dos investimentos em
ativos fixos (26,7% em relagdo a 2002), sendo que o aumento dos investimentos na inddstria imobiliaria foi o
principal drive deste crescimento (7% de contribui¢@o). De acordo com Yu (2004), o setor imobilidrio tem se
mostrado uma inddstria chave, uma vez que o incremento na renda per capita e na urbanizagdo desempenhario
um importante papel na economia chinesa.
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Ademais, segundo uma pesquisa recentemente publicada pelo NBS, mais de 70% dos
produtos estdo em excesso de oferta ou em equilibrio, além do que a baixa demanda
verificada em alguns bens de consumo finais ndo permitird o repasse aos pregos dos produtos
finais.

Apesar dessas evidéncias, ha um temor real de que o ritmo de crescimento da economia
coloque fora de controle a escalada de precos. Em decorréncia, o governo apertou a politica
econdmica para guiar a economia em dire¢do a um soft landing, utilizando-se de elevagdes na
taxa de juros. Yu (2004), por exemplo, aponta para a necessidade de um aperto monetario,
através do aumento da taxa de juros, para conter o aumento da demanda, ainda que este nao
seja generalizado em termos dos produtos da economia. Este autor sugere que o Banco
Central da China (People's Bank of China - PBC) adote alguma regra de politica (regra de
Taylor, por exemplo), a fim de tornar clara a postura das autoridades monetarias. Em 2004,
apods cinco anos de relativa estabilidade, o governo promoveu um aumento da taxa de juros,

no intuito de arrefecer o aumento de pregos.

2.2 Evoluc¢ao do comércio exterior da China

Quanto ao comércio exterior, a China ampliou sua participacdo no comércio mundial de
menos de 1% em 1978 para algo em torno de 5,62% em 2003 (figura 4). O coeficiente de
abertura da economia (exportagdes mais importagdes sobre o PIB) apresentou significativo
aumento (tabela 12): de 42,90% em 1978 para 81,31% em 2003. Na média, o grau de abertura
no subperiodo de 1978-1990 foi de 44,97%, aumentando seu valor para 51,16% no
subperiodo 1991-2003. Em todo o periodo de andlise, o grau de abertura médio foi de
48,07%. A corrente de comércio chinesa (somatorio das exportagdes € importagdes) também
apresentou um aumento substancial (tabela 12): de aproximadamente US$ 60,52 bilhdes em
1978 para US$ 1,07 trilhdo em 2003, um aumento de 1.671,95%. A média do subperiodo
1978-1990 foi US$ 111,48 bilhdes e a do subperiodo 1991-2003 foi de US$ 460,35 bilhdes.
Para o periodo total, a média foi de US$ 285,91 bilhoes.

Embora ndo consensual, a literatura econdmica aponta para uma relagdo positiva entre

grau de abertura e crescimento econdmico™. Jin (2004), por exemplo, oferece um estudo

>3 Baldwin (2003) realizou uma revisio dos principais estudos acerca da relagdo entre abertura comercial da
economia e crescimento economico. O autor também sistematiza a evolu¢do das visdes dos economistas e
formuladores de politica a respeito desta relagdo. Especial atencdo ¢ dada ao estudo de Rodriguez & Rodrik
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sobre as relagdes entre o grau de abertura e o crescimento econdmico na China. Usando dados
desagregados ao nivel de provincias, os resultados mostram que a abertura econdmica tem
uma influéncia positiva sobre o crescimento das provincias da costa leste. Para as provincias
localizadas no interior do pais, a andlise indica uma relacdo negativa entre abertura e
crescimento, provavelmente explicada pela baixa competitividade demonstrada por este
ultimo grupo. Outra conclusao geral do trabalho ¢ que, para muitas provincias, a acumulacao
de capital tem um efeito positivo significante sobre o crescimento econdémico, enquanto que o
trabalho tem efeitos insignificantes e, em alguns casos, negativos sobre o crescimento.
Usando uma analise para os paises em desenvolvimento em geral, Greenaway et al. (2002)
também mostram uma relacdo positiva entre liberalizacdo e crescimento econdmico, embora

os efeitos sejam defasados e relativamente modestos.

Figura 4: Evolugdo da participacdo do comércio chinés no comércio mundial no periodo

1978-2003.

Participagao (%)
w
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do World Development Indicators 2004.

(2001), o qual afirma que uma maior abertura econémica no sentido de politicas comerciais mais liberais ndo ¢é
garantia de um crescimento econdmico mais rapido.
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Tabela 12: Grau de abertura e corrente de comércio da economia chinesa no periodo 1978-

2003.
Anos Grau de abertura (1) Corrente de comércio (2)
1978 42,90 60,52
1979 50,16 76,13
1980 48,99 80,16
1981 53,21 91,58
1982 47,61 89,41
1983 44,43 92,52
1984 46,16 110,74
1985 48,64 132,44
1986 4436 131,43
1987 39,94 132,07
1988 40,87 150,38
1989 40,31 154,41
1990 37,08 147,45
1991 39,09 169,75
1992 40,75 202,06
1993 45,07 253,65
1994 47,22 299,23
1995 45,68 319,86
1996 41,75 320,41
1997 45,00 375,73
1998 43,96 395,72
1999 48,63 468,80
2000 57,53 599,00
2001 58,94 659,74
2002 70,16 848,18
2003 81,31 1.072,40
Média 1978-1990 44,97 111,48
Média 1991-2003 51,16 460,35
Média Geral 48,07 285,91

Fonte: elaborado pelo autor com base em dados originais do World Development Indicators (WDI) 2004.
(1) Em %, o grau de abertura representa o somatorio das exportagdes ¢ importagdes sobre o PIB;
(2) Em bilhdes de dolares de 1995, a corrente de comércio representa o somatdrio das exportagdes e importagdes.
Nota: exportagdes e importagdes incluem bens e servigos.

As exportagdes chinesas também apresentaram um crescimento significativo. A tabela
13 mostra o volume das exportacdes e importagcdes de bens e servigos e suas respectivas taxas
de crescimento. Adicionalmente, apresenta-se também a evolugao do saldo comercial chinés e
sua variagdo anual no periodo 1978-2003. De aproximadamente US$ 38,47 bilhoes e USS$
22,05 bilhdes, em 1978, as exportagdes e importagcdes passaram para US$ 575,12 bilhdes e
USS 497,28 bilhoes, respectivamente. Em termos de taxa de crescimento média, esta ficou em
11,79% e 14,39% para exportagdes e importagdes, respectivamente, para todo o periodo
analisado’*. Em relagdo ao saldo comercial, os dados apresentados revelam que apenas no ano
de 1993 houve um déficit. Nos demais anos, a balanca comercial registrou superavits, sendo

que este ficou em US$ 77,83 bilhoes em 2003.

** Em 2004, o crescimento das exportagdes e importagdes chinesas foi igual a 35,4% e 36,0%, respectivamente.
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Tabela 13: Valor das exportacdes e importagdes chinesas e suas respectivas taxas de
crescimento — periodo 1978-2003.

Crescimento Crescimento Crescimento

Exportagdes  exportacdes  Importacdes importacdes Saldo Comercial ~ Saldo Comercial
Anos @)) (Yoa.a) 2 (% a.a) (€)) (% a.a)
1978 38,47 22,05 16,42
1979 47,11 22,46 29,02 31,60 18,10 10,20
1980 50,87 7,97 29,29 0,95 21,58 19,23
1981 59,33 16,64 32,25 10,10 27,08 25,51
1982 60,41 1,82 28,99 -10,10 31,42 16,03
1983 60,01 -0,67 32,51 12,15 27,50 -12,50
1984 68,53 14,20 42,20 29,80 26,33 -4,24
1985 69,93 2,03 62,51 48,12 7,42 -71,83
1986 70,42 0,71 61,01 -2,40 9,42 26,94
1987 76,09 8,05 55,98 -8,25 20,12 113,69
1988 81,89 7,62 68,49 22,35 13,40 -33,37
1989 83,94 2,50 70,47 2,89 13,47 0,49
1990 88,30 5,19 59,15 -16,06 29,15 116,36
1991 99,84 13,08 69,91 18,18 29,94 2,72
1992 111,03 11,21 91,03 30,22 20,00 -33,19
1993 126,14 13,61 127,51 40,07 -1,37 -106,83
1994 157,89 25,17 141,34 10,84 16,55 1311,02
1995 167,97 6,39 151,88 7,46 16,09 -2,79
1996 166,79 -0,71 153,62 1,14 13,17 -18,15
1997 205,03 22,93 170,70 11,12 34,33 160,62
1998 219,71 7,16 176,00 3,11 43,71 27,34
1999 253,03 15,16 215,77 22,59 37,26 -14,75
2000 330,37 30,57 268,62 24,50 61,75 65,72
2001 362,16 9,62 297,58 10,78 64,58 4,58
2002 468,69 29,42 379,49 27,52 89,20 38,13
2003 575,12 22,71 497,28 31,04 77,83 -12,74

Fonte: World Development Indicators (2004).
(1) Valor das exportagdes de bens e servigos em bilhdes de dolares de 1995;

(2) Valor das importagdes de bens e servigos em bilhdes de dolares de 1995;
(3) Em bilhoes de dolares de 1995.

Com relagdo aos destinos das exportagdes, os dados apresentados na tabela 14 abaixo
mostram que em 2003 os EUA foram os principais compradores de produtos chineses
(21,14%), seguidos de Hong Kong (17,41%) e Japao (13,56%). Importante observar o grande
crescimento na penetragdo de produtos chineses no mercado americano: no inicio da década
de 80 as vendas chinesas para os EUA somavam pouco mais de US$ 1,5 bilhdo e no final do
periodo ficaram em torno US$ 92,6 bilhdes. A grande entrada de produtos chineses no
mercado norte-americano subsidia o entendimento das pressdes feitas pelos EUA para a
flexibilizagdo do regime cambial da China®. Quanto as importagdes, os dados apresentados
na tabela 15 revelam que a maior parte delas é proveniente do Japao (17,96%), Coréia

(10,45%) e EUA (8,22%).

>> A anélise da politica cambial chinesa encontra-se desenvolvida com maiores detalhes na seqiiéncia.
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Tabela 14: Destino das exportagdes chinesas no periodo 1981-2003 — milhdes de dolares.

Republica Reino
Anos Hong Kong Japido EUA da Coréia Alemanha Cingapura Holanda Unido
1981 5.263 4.747 1.505 - 835 658 459 413
1982 5.181 4.806 1.765 - 773 648 294 308
1983 5.797 4.517 1.713 - 859 567 326 601
1984 6.586 5.155 2313 - 764 1.209 317 329
1985 7.148 6.091 2.336 - 746 2.063 327 358
1986 9.776 5.079 2.633 - 1.011 1.217 463 1.437
1987 13.764 6.392 3.030 - 1.223 1.323 606 532
1988 18.239 8.046 3.399 - 1.491 1.494 749 659
1989 21.916 8.395 4414 - 1.609 1.692 759 635
1990 27.163 9.210 5314 433 2.062 2.016 943 664
1991 32.138 10.252 6.198 2.179 2.356 2.014 1.063 728
1992 37.511 11.699 8.599 2.438 2.447 2.031 1.200 923
1993 22.068 15.782 16.977 2.860 3.971 2.245 1.609 1.926
1994 32.365 21.490 21.421 4376 4.762 2.563 2.272 2414
1995 36.004 28.466 24.744 6.688 5.672 3.500 3.233 2.791
1996 32.904 30.888 26.731 7.527 5.852 3.753 3.539 3.199
1997 43.789 31.820 32.744 9.136 6.493 4.321 4410 3.821
1998  38.782,2 29.718,1 38.000,6 6.265,8 7.350,1 3.900,7 5.162,1 4.632,5
1999  36.890,6 32.399,1 42.003,1 7.808 7.778,1 4.502,2 5.411,9 4.879,1
2000  52.930,8 43.119,3 61.637,7 11.323,3  10.238,1 5.973,9 6.830,4 6.346,8
2001  46.502,5 45.078,2 54.395,1 12.544.,4 9.759,4 5.795 7.293,6 6.786,4
2002 58.483.3 48.483 70.063,8 15.508 11.382 6.968,8 9.070,2 8.059,3
2003 76.288,6 59.422,6 92.633,2  20.096,4  17.535,7 8.868,5 13.504,9 10.823,9

Fonte: Asian Development Bank — Key Indicators (varios anos).

Exportacoes/PIB (%)

Fonte:

Evolucao da relagcao Exportacoes/PIB na China

Figura 5: Evolucdo da relacdo Exportagdes/PIB na China no periodo 1978-2003 (%).
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elaborado pelo autor com base nos dados do World Development Indicators 2004.

A figura 5 acima mostra a trajetdria ascendente da relacdo entre exportacdes de bens e

servicos ¢ PIB na China. De uma propor¢do de cerca 4,55% do PIB em 1978, o total

exportado em 2003 equivaleu a 33% do PIB. Este vigoroso crescimento ¢ decorrente de

algumas principais mudangas no ambiente econdmico chinés (Lai, 2004). Sao elas: reformas

econdmicas orientadas para o mercado, politicas comerciais e de taxa de cambio apropriadas,
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investimentos diretos originados de Hong Kong e Taiwan, investimentos de corporacdes
multinacionais, aumento nas importacdes de bens de capital e aumento na eficiéncia nas

industrias manufatureiras.

Tabela 15: Origem das importa¢des chinesas no periodo 1981-2003 — milhdes de ddlares.

Hong Estados Republica

Anos Japio Kong Unidos da Coréia Alemanha  Russia  Cingapura  Austrdlia
1981 6.183 1.236 4.682 - 1.337 113 559
1982 3.902 1.314 4.305 - 967 103 914
1983 5.495 1.710 2.753 - 1.209 114 613
1984 8.057 2.830 3.837 - 1.259 141 897
1985  15.178 4.782 5.199 - 2.447 241 1.124
1986  12.463 5.572 4.718 - 3.627 553 1.403
1987  10.087 8.437 4.836 - 3.129 618 1.325
1988  11.062 12.005 6.633 - 3.450 1.018 1.113
1989  10.534 12.540 7.864 - 3.379 1.499 1.472
1990 7.656 14.565 6.591 236 2.980 849 1.361
1991 10.032 17.543 8.010 1.066 3.049 1.063 1.556
1992 13.686 20.539 8.903 2.623 4.023 3.512 1.238 1.671
1993  23.303 10.501 10.633 5.360 6.056 4.986 2.647 1.945
1994  26.319 9.488 13.977 7.318 7.136 3.466 2.481 2.448
1995  19.007 8.599 16.123 10.288 8.035 3.799 3.398 2.585
1996  29.190 7.839 16.179 12.485 7.325 5.156 3.613 3.438
1997  28.990 6.997 162.920 14.885 6.184 4.084 4.385 3.245

1998  28.306,8 6.666,7 16.997,3 15.020,6 6.998 3.626,7 4.225,5 2.693,1
1999  33.768,2 6.892,4 19.488,7 17.227,6 8.336,1 4.222,6 4.061,2 3.607,2
2000  40.083 21.616,7 21.663,1 224515  10.269,1 5.412,5 5.261,1 4.968,7
2001 42.810,3 9.423,5 26.221 23.395,7  13.694,8 7.958,9 5.143,3 5.430

2002  53.489 10.787,9 27.2514 28.581 16.433,8 8.405,5 7.054,4 5.851,8
2003  74.150,8  11.119,1 33.938,9 43.134,7  24.340,5 9.726,1 10.483,8 7.300,6

Fonte: Asian Development Bank — Key Indicators (varios anos).

O crescimento econdomico da China tem mudado os padrdes de comércio no leste da
Asia, sendo que e a crescente abertura da economia chinesa significou a alocagdo mais
eficiente dos recursos e um maior vinculo comercial do sistema produtivo chinés com a regido
do continente banhada pelo oceano Pacifico, conhecida como regido Asia-Pacifico (Story,
2004). O rapido crescimento de empresas que atuam no comércio exterior, que passou de
menos de vinte em 1978 para centenas de milhares atualmente, e a estratégia de paises como
Japdo, Coréia do Sul e Taiwan de fazerem do territdrio chinés uma plataforma de montagem
para o suprimento dos mercados ocidentais sdo as principais causas das mudangas do
comércio entre os paises da regido Asia-Pacifico, os EUA e a Unido Européia (UE). O
resultado desta mudanca nos padrdes de comércio sino-asiatico foi que paises que tiveram seu
mercado deslocado pelas exportacdes chinesas tém a oportunidade de exportacdo de produtos

intensivos em mao de obra para atender o proprio mercado interno chinés. A China, que se
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afirmou como um exportador liquido para os EUA e o Japdo, transformou-se,
simultaneamente, num importador liquido da Asia (Medeiros, 2004).

A politica comercial da China desenvolveu-se muito de acordo com as linhas de outros
paises asiaticos, incentivando as exportacdes e restringindo as importa¢des. Incentivava-se,
principalmente, o processamento e a exportacdo de produtos intermedidrios importados. As
empresas da regido Asia-Pacifico se langcaram no mercado chinés em busca de vantagens
como baixo custo da mao-de-obra e de politicas favoraveis — manutencdo de baixos impostos
sobre componentes importados, por exemplo — para montagem e reexportacao (“modelo dos
gansos voadores”). Em 2000, o perfil das exportagdes chinesas tinha se alterado, passando a
predominar as exportacdes de produtos manufaturados (aproximadamente 89% das
exportacdes totais contra 49,4% em 1985) e aumentando a proporcdo de bens associados a
mao-de-obra qualificada e insumos tecnoldgicos. Ao mesmo tempo, os manufaturados
representavam 79,2% da pauta de importacdes do pais.

Nao obstante ao fato de que as exportagdes chinesas alcangaram um rapido crescimento
no periodo pds-reformas, ainda existe um grande potencial de crescimento para o comércio
exterior do pais (Lai, 2004). Segundo a argumentacdo deste autor, a participa¢do chinesa nas
exportagdes mundiais em 2003 foi apenas 5,86%, enquanto que a populagdo do pais
corresponde a um quinto da populacao mundial, o que significa que o nivel per capita de
exportacdo da China estd muito aquém do nivel médio mundial, indicando que ainda existe
um grande potencial de crescimento para as proximas décadas. Entretanto, para realizar este
grande potencial, o governo chinés deve proceder a alguns ajustamentos de politica.

Em primeiro lugar, deve-se buscar o uso de outros instrumentos de promog¢ao comercial,
dado que o efeito de estimulo exportador de alguns mecanismos tradicionais tem decaido
significativamente. Um exemplo seria a exploracdo das negocia¢des comerciais no ambito da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), institui¢do da qual a China faz parte desde 2001.
Outro desafio para o comércio exterior chiné€s € estimular as exportagdes de bens intensivos
em capital e tecnologia, uma vez que o potencial de crescimento para a venda de produtos
intensivos em trabalho encontra-se relativamente esgotado. Para isso, o governo chinés deve
lidar com problemas como o baixo grau de especializagdo da producao, falta de mao-de-obra
qualificada, baixo grau de concentragdo da produgdo e predominancia de grandes e
ineficientes empresas estatais em algumas industrias.

Em se tratando de comércio multilateral, a entrada da China na OMC, oficializada na

Quarta Conferéncia Ministerial de Doha, é um evento de grande significancia na histéria do



65

comércio mundial e um dos acontecimentos mais importantes ocorridos recentemente na
esfera econdmica internacional (Xiaoxi, 2003). Alguns lideres chineses consideram que a
entrada do pais na OMC era imprescindivel para completar as reformas econdmicas das
ultimas duas décadas. Essa determinagdo esta baseada na crenga de que a participacdo das
rodadas multilaterais de comércio tornard a China um pais mais forte ¢ mais integrado a
economia mundial (Yuefen, 2003). O significativo esfor¢co realizado no avanco do
desenvolvimento de uma economia capitalista de mercado e o vigoroso crescimento do
comércio exterior chinés credenciam o pais a participar das rodadas multilaterais do comércio
mundial.

Para ser admitida na OMC, a China se comprometeu a realizar significativos avangos
nas suas regras de comércio exterior (principalmente no lado das importagdes) e de entrada de
capitais. Espera-se que tal liberalizacdo comercial tenha enormes impactos nos padrdes de
comércio e fluxos financeiros mundiais, sendo que os efeitos serdo sentidos de maneira
distinta nos diversos paises que direta ou indiretamente comercializam com a China. O
mesmo pode ser dito com relagdo a industrias de uma mesma nagdo: enquanto algumas
poderdo auferir ganhos com uma maior liberalizagdo do comércio chinés, outras poderdo
obter perdas significativas.

Conforme Prasad (2004), as analises que objetivaram quantificar os impactos na entrada
da China na OMC intensificaram-se no final da década de 90. Tais estudos trazem como
conclusdo geral que a participag@o chinesa como membro da OMC trara ganhos de bem-estar
para o proprio pais e o mundo como um todo. Entretanto, uma vez que as tarifas chinesas ja
foram consideravelmente reduzidas, ¢ provavel que o aumento de bem-estar ndo sera
significativo no futuro. Outra conclusdo geral desses estudos ¢ que os paises tenderdo a
ganhar (ou perder) em propor¢ao ao grau de complementaridade entre seus proprios padroes
de comércio e os da China. Paises individuais podem maximizar seus ganhos € minimizar
seus custos associados aumentando o grau de flexibilidade das suas economias através de
reformas estruturais. Uma bem-sucedida resposta a emergéncia chinesa envolvera uma
significativa mobilidade inter-setorial, sendo que os paises mais afetados devem acelerar seus
processos de liberalizagdo e integragdo, o que os permitird melhorar a alocagcdo de recursos e
perseguir suas proprias vantagens comparativas.

Para os paises do sudeste asidtico, em particular, a ascensdo chinesa na OMC ¢ apontada
em varios estudos como sendo uma ameaga, uma vez que a China conta com alguns fatores de

competitividade espuria, como baixo custo da mao-de-obra e cambio artificialmente
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desvalorizado. Wong (2003), por exemplo, afirma que os paises vizinhos aos chineses tendem
a perder com a entrada do pais na OMC, uma vez que estes paises e a China sdo competidores
proximos nos mercados mundiais, dado que possuem dotagdes de fatores similares, exportam
produtos semelhantes (intensivos em trabalho) e atuam nos mesmos mercados.
Adicionalmente, devido ao tamanho do mercado chinés, a emergéncia do pais como um
importante player comercial assusta os demais paises da regido, os quais temem que uma
maior liberalizagdo do comércio chinés represente custos para suas economias maiores que 0s
seus beneficios.

Wong (2003) mostra que a liberalizacdo comercial da China pode afetar os pregos dos
bens comerciaveis e, por conseguinte, o volume de comércio de varios paises. Essas
mudancas, por sua vez, podem afetar o bem-estar de paises do sudeste asiatico. Para a
Tailandia, pais utilizado na analise do autor, o estudo mostrou que a emergéncia chinesa pode
provocar diminuicdo das exportagdes deste pais para a China, porém um aumento de suas
vendas para os EUA; enquanto que a China pode exportar mais para a Tailandia e menos para
os EUA. O autor afirma ainda que nos estudos de impacto da entrada da China na OMC nao
devem ser ignorados fatores como o comércio intra-firma entre o pais e o sudeste asiatico e
fluxos de IDE de outros paises para a China. Isto porque o comércio intra-firmas ¢ uma
importante fonte de ganhos/perdas de bem-estar, além do que a liberalizacao das regras de
comércio e entrada de capital na China pode significar oportunidades para investidores do
sudeste asiatico naquele pais.

Uma andlise dos impactos da entrada da China na OMC sobre os demais paises em
desenvolvimento ¢ feita em Shafaeddin (2004). Usando indices de vantagem comparativa
revelada e considerando uma variedade de produtos que contempla ndo sé aqueles intensivos
em trabalho, o autor mostra que os efeitos da liberalizagdo do comércio chinés sobre os paises
em desenvolvimento colocados na literatura sdo superestimados. O autor afirma ainda que a
situagdo na China com relacdo ao tema de acesso a mercado vis-a-vis 0s principais paises
importadores ndo mudara em algum tempo, particularmente no caso dos téxteis e vestuario.
Dessa forma, no curto e médio prazo a ascensdo chinesa na OMC ndo melhora sua posicao
competitiva a ponto de ameagar seriamente outros paises em desenvolvimento. No longo
prazo, muito dependera de qual politica os lideres chineses irdo adotar em relacdo ao
comércio e industrializacdo do pais. Para o Brasil em particular, espera-se que os setores que
serdo mais afetados com a emergéncia chinesa sejam o de metal e produtos de ago no médio

prazo e equipamentos de transporte no longo prazo. Espera-se também uma parcela de
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mercado crescente de importacdes chinesas e produtos produzidos por investimentos chineses
no Brasil, especialmente nos setores de eletronicos e produtos de telecomunicagdes (Abreu,

2005).

2.3 Politica cambial e fluxos de capital na China

A andlise da politica cambial chinesa ¢ necessaria dada a sua relevancia na tentativa de
explicagdo do processo de crescimento econdmico da China’. Por outro lado, pelo fato de o
pais estar se consolidando como um importante player comercial no cenério externo, sua
politica cambial vem atraindo grande atencao no mundo.

Ao longo do processo de reformas que se inicia a partir de fins dos anos 70, o regime de
cambio chinés evoluiu de um mecanismo centralizado de controle para um sistema dual de
taxa de cambio (1986), seguido por um periodo de flutuacdo administrada com uma banda
restrita até o regime atual, que atrela o valor da moeda chinesa (Yuan/Renmimbi - RMB) ao
dolar (desde 1994). Ao longo do ano de 1994 e inicio de 1995, houve uma apreciagio
cambial, onde a taxa passou de 8,7 yuan/ddlar para 8,3 yuan/ddlar em maio de 1995. Em
outubro de 1997 houve uma ligeira apreciacdo do cambio, que passou a ter a paridade de 8,28
RMB por délar, cotacdo esta mantida até julho de 2005 (tabela 16)°*.

A brutal acumulacdo de reservas por que vem passando a economia chinesa e
reclamacdes de paises insatisfeitos com a politica cambial da China vém trazendo pressdes de
valorizagdo sobre o cambio. Para manter a taxa no mesmo patamar ¢ impedir que ela se
valorize, a autoridade monetaria chinesa atua recorrentemente no mercado de divisas6°, 0 que

vem trazendo grandes custos de esterilizagcdo para o governo chinés, dado que para que esta

%6 Ver também De Negri (2005) para uma analise do comércio bilateral Brasil-China.

> Existe uma vasta literatura sobre a relagio entre taxa de cdmbio e crescimento econdmico. Ver, por exemplo,
os estudos classicos de Balassa (1964) e Samuelson (1964), nos quais se desenvolveu o argumento associado ao
conhecido efeito Balassa-Samuelson (BS) que, sinteticamente, vincula um crescimento econdmico mais vigoroso
a uma apreciagdo da taxa de cambio real, em fungo dos diferenciais de crescimento da produtividade entre os
setores de bens comerciaveis e o de bens nao comerciaveis. Ver também o trabalho de Leslie & Helmers (1988).
*¥ Maiores detalhes sobre a cronologia das reformas ocorridas no regime cambial chinés ver Lin & Schramm
(2003, p. 266-270).

> Devido a essa rigidez cambial, o que se tem verificado na China nos ltimos anos ¢ uma depreciagdo da taxa
de cambio real concomitantemente a obtencdo de altas taxas de crescimento econdmico, o que invalidaria o
argumento do efeito BS apontado acima. Entretanto, deve-se ter em mente que caso a China néo tivesse adotado
a rigidez cambial, a tendéncia clara era a de uma apreciacdo da taxa de cdmbio real. Neste ultimo cenario (ndo
rigidez cambial), porém, permanece a divida de qual teria sido o desempenho econémico do pais.

% Importante observar que a China investe os seus dolares acumulados em titulos de baixo rendimento do
Tesouro Americano. Isso significa que os dolares que voltam para os Estados Unidos pelas maos dos chineses
tém financiado o crescente déficit nas contas externas do pais e permitido a captacdo de recursos sem a
necessidade de elevacdo expressiva dos juros americanos.
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compra de divisas ndo incorra no aumento da base monetaria — e, consequentemente, em

inflacdo —, o governo vende titulos, cuja aceitabilidade no mercado vem caindo.

Tabela 16: Taxa de cambio nominal (Yuan/US$) e indice de taxa de cambio real efetiva
(2000=100) na China no periodo 1978-2003.

Taxa de cambio nominal Indice de taxa de cAmbio
Anos (média do periodo) real efetiva
1978 1,68 -
1979 1,56 -
1980 1,50 289,96
1981 1,70 256,88
1982 1,89 245,31
1983 1,98 241,16
1984 2,32 215,00
1985 2,94 182,45
1986 3,45 132,86
1987 3,72 115,83
1988 3,72 96,46
1989 3,77 111,27
1990 4,78 98,94
1991 5,32 87,75
1992 5,51 78,90
1993 5,76 69,81
1994 8,62 75,90
1995 8,35 84,57
1996 8,31 92,76
1997 8,29 98,84
1998 8,28 100,81
1999 8,28 97,51
2000 8,28 100,00
2001 8,28 104,32
2002 8,28 102,64
2003 8,28 96,36

Fonte: World Development Indicators (WDI) 2004 e International Financial Statistics (2005).

Para Huang & Wang (2004), embora com custos, a politica cambial chinesa vem se
mostrando satisfatoria, no sentido de que a economia vem sustentando altas taxas de
crescimento econdmico. Além do mais, o regime adotado em 1994, combinado com o
controle de capitais®', permitiu que a China resistisse & crise asiatica. Diferentemente de
outras moedas, incluindo o yen japonés, o yuan/RMB nao se depreciou com a crise.

As reclamagdes sobre a rigidez cambial na China partem principalmente dos EUA e UE,
0s quais argumentam que a manutencdo de uma taxa de cambio fixa e artificialmente
desvalorizada tem repercussdes desfavoraveis em termos da competitividade das exportagdes

norte-americanas e européias. Estes paises reclamam por uma flexibilizagdo do regime

' Lin & Schramm (2003, p. 272-277) oferecem um resumo sobre os mecanismos de controle de capital da
China.
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cambial chinés, cuja conseqliéncia imediata seria a valorizagdo do RMB, diferentemente das
demais economias emergentes como Brasil e Argentina, que passaram por grandes
desvalorizagGes cambiais (nominal e real) na mudanga de um regime cambial fixo para um
mais flexivel.

Frankel (2005) aponta para quatro razdes principais pelas quais o cambio chinés deveria
ser flexibilizado. Sao elas: (a) céalculos baseados na relagdo de Balassa-Samuelson sugerem
que o valor do RMB ¢ baixo ndo somente em relacdo ao dolar ou outras moedas de paises
desenvolvidos, mas substancialmente abaixo do valor de equilibrio para um pais no estagio de
desenvolvimento da China; (b) embora o nivel de reservas seja uma importante forma de
protecdo em periodos de crises cambiais, o acimulo de reservas por parte da autoridade
chinesa tém sido alto por varios anos, sendo que estas reservas sao investidas em titulos de
baixo retorno do Tesouro Americano; (c¢) a economia doméstica esta em iminente processo de
superaquecimento, e; (d) um pais grande como a China requer um regime cambial com
alguma flexibilidade e a experiéncia de outros mercados emergentes indica que o abandono de
um regime fixo deve ocorrer antes que a moeda local seja vitima de um ataque especulativo.

O critério de selegdo de um novo regime, do mais fixo ao mais flexivel, deve levar em
conta a andlise das proprias condigdes do pais e do ambiente regional e internacional (Huang
& Wang, 2004). Tratando especificamente do caso chinés, o crescimento econdmico das
ultimas duas décadas vem fortalecendo seus fundamentos econdmicos, embora problemas
como a alta inadimpléncia do setor bancario, as dificuldades no setor estatal, problemas no
setor agricola e a falta de um adequado sistema de seguridade social, etc., ainda persistam.
Quanto ao ambiente regional e internacional, deve-se levar em conta que muitos parceiros
comerciais asiaticos da China tém adotado regimes cambiais atrelados ao délar®.

A globalizacao inevitavelmente empurrard a China para uma maior integracao financeira
e, em conseqiiéncia, o pais deve se mover em direcdo a um regime que garanta maior
flexibilidade a taxa de cambio. Entretanto, o processo € o ritmo das mudancas devem ser
deliberados tendo-se em vista os erros cometidos por outros paises em desenvolvimento, os
quais fizeram uma rapida abertura da sua conta capital, cuja conseqiiéncia imediata foi o
aumento da vulnerabilidade de suas economias. Como sugestdo, Huang & Wang (2004)
indicam que a estabilidade financeira deve ser vista como alta prioridade dentro do processo

de mudanca do regime cambial.

62 Ver Mckinnon (2004) para uma anélise sobre os regimes cambiais em outros paises do leste asiatico.
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Ligang (2004) argumenta que o momento ndo € oportuno para uma valorizagdo do
RMB, tendo-se em vista o fragil sistema bancario chinés, seu incipiente mercado de capitais e
uma possivel formagdo de uma bolha financeira que expectativas de valorizagdo da moeda
chinesa poderiam provocar. Acrescente-se, ainda, o fato de que uma apreciacdo do yuan
poderia apenas mudar a distribui¢ao geografica do déficit comercial americano, sem elimina-
10%.

Sun & Ma (2005) enumeram trés argumentos que indicam a inviabilidade de uma
imediata valorizagdo do RMB. Sao eles: (a) dado que recentemente a economia chinesa vem
enfrentando problemas com desemprego, uma valorizagdo da moeda doméstica afetaria o
setor exportador, o principal absorvedor de mao-de-obra; (b) uma valorizagdo do yuan
causaria uma crise do setor bancario, fato este que ocorreu na Coréia do Sul e no Japao, e; (c)
como a maior parte das reservas chinesas estdo denominadas em dolar, a desvalorizagdo da
moeda americana frente ao RMB levaria a perdas significativas. Nao obstante, os autores
reconhecem que a literatura e a experiéncia econdmica internacional mostram que um regime
de cambio fixo ¢ intrinsecamente vulneravel e que a China eventualmente flexibilizara o seu
regime cambial. A questdo € saber por quanto tempo a autoridade chinesa resistira as pressoes
de apreciagdo do cambio.

Usando um modelo monetario de pregos fixos com mobilidade imperfeita de capitais e
substitui¢do imperfeita de ativos, Sun & Ma (2005) sugerem que um mercado desregulado de
taxas de juros pode funcionar como um estabilizador automatico para aliviar as pressdes de
apreciagdo do cambio. Uma implicagdo de politica dai decorrente é que a China deve acelerar
a liberalizagdo da taxa de juros, o que ndo apenas aumentara a eficiéncia do sistema bancario,
como também fornecerd uma sobrevida ao regime de cdmbio fixo. Outra implicagdo
decorrente da analise empreendida pelos autores € que a China deve melhorar a qualidade dos
seus ativos, adotando medidas de reducdo da inadimpléncia bancaria e de maior liquidez no
sistema bancario. Tais medidas aumentariam a substitutibilidade entre os ativos domésticos e
estrangeiros, reduzindo a vulnerabilidade do setor bancario e, consequentemente, melhorando

a estabilidade do sistema de taxa de cambio.

 Ligang (2004) diz que o imenso déficit comercial americano, em nome do qual os EUA reclamam a
flexibilizagdo cambial chinesa (com apreciacdo do yuan como conseqiiéncia), ¢ causado pelos desequilibrios
internos da economia americana existentes entre poupanga e investimentos. Mckinnon (2004) afirma que os
déficits americanos sdo causados pelo baixo nivel de poupanca das familias e déficits orgamentarios do governo.
Neste contexto, os paises do leste asiatico, possuidores de alta poupanga, sdo virtualmente for¢ados a incorrer em
superavits comerciais, no intuito de financiar a economia americana, qualquer que seja o regime cambial.
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Ao contrario de Ligang (2004) e Sun & Ma (2005), Tung & Baker (2004) argumentam
que uma valorizacdo do RMB ¢ de proprio interesse da China. Para estes ultimos autores, o
ajustamento 6timo da taxa de cambio chinesa ¢ uma one-time maxi-valorizagdo de cerca de
15% frente ao dolar, fixando-se ai o novo patamar do cambio e usando-se como ancora uma
cesta de moedas dos principais parceiros comerciais.

Para Tung & Baker (2004), os riscos de uma maxi-valorizagdo sao superestimados na
literatura, enquanto que os seus beneficios s3o subestimados. Quanto aos riscos, o0s
argumentos tradicionais contra a apreciacdo da moeda chinesa — surgimento de pressdes
deflacionarias e queda da competitividade das exportacdes — sdo exagerados. A explicagdo
oferecida pelos autores ¢ que a emergéncia de pressdes inflacionarias no periodo recente
elimina o primeiro argumento. Ademais, tem-se que precos mais baratos dos insumos
importados contrabalanceiam o efeito adverso de uma moeda mais forte nos precos dos bens
exportados, fazendo com que o efeito liquido de uma valorizagdo do RMB sobre os termos de
comércio da China seja modesto, desqualificando, portanto, o segundo argumento. Quanto
aos beneficios, uma valorizacdo do RMB forneceria um imediata melhora na renda per capita
dos chineses em termos de ddlares, fornecendo maior poder de compra para os consumidores
domésticos, incluindo os consumidores rurais.

Desconsiderando a discussdo acerca da pertinéncia da flexibilizagao imediata do regime
cambial chinés, o fato ¢ que existem pressdes internas e externas para que o atual sistema de
cambio atrelado ao dolar seja abandonado. E fato também que a autoridade chinesa dispde de
mecanismos que ndo apenas lhe permitem afetar a flutuacdo da taxa através de mecanismos
de mercado aberto, mas também de influenciar diretamente os elementos cruciais de oferta e
demanda de divisas. Lu (2004) destaca que desde 2003 a China vem aliviando as pressdes de
valorizacdo de sua moeda através da adocdo de medidas que expressam sua capacidade de
controle da taxa de cAmbio®. Dentre outras, pode-se citar as seguintes medidas: (a) permissio
para empresas estrangeiras reterem fundos em moeda nacional nos mercado de capital
doméstico; (b) permissdo para institui¢des financeiras internacionais emitirem titulos em
RMB nos mercados domésticos; (c) permissdo para que empresas envolvidas em contratos
internacionais (mao-de-obra e servigos) retenham suas rendas em divisas estrangeiras nas suas

proprias contas bancarias; (d) relaxamento de restrigdes para compra de divisas pelos

6 Zhang & Pan (2004) realizaram um estudo no qual mostram que a taxa de cimbio RMB/USS$ esta
subvalorizada e que teria se apreciado cerca de 15 a 22% em comparagdo com 1996 caso ndo houvesse
intervencdo do governo. Em outra analise, Chang & Shao (2004) mostraram que o RMB estava subvalorizado
em 22,5% em 2003, embora este resultado ndo seja estatisticamente significativo.
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viajantes chineses e simplificacdo dos procedimentos para viajantes sairem de territorio chinés
com divisa; (e) permissao para bancos em Hong Kong oferecerem contas pessoais em RMB
que permitam a troca de at¢ RMB 20.000 ao dia em divisas estrangeiras.

Todas estas medidas afrouxam os mecanismos de controle de capital utilizados no pais e
funcionam como instrumentos de controle disponiveis para que a autoridade monetéria
chinesa contrabalance os efeitos de entrada de sot money e a manutencao da taxa de cambio
atrelada ao dodlar. Entretanto, tais medidas ndo sdo garantia de uma politica cambial 6tima,
considerando-se a possibilidade de mudangas no cendrio mundial, como a recente
desvaloriza¢dao do dolar frente as principais moedas do mundo. Segundo Lu (2004), o maior
desafio para as autoridades chinesas ¢ conduzir a inevitadvel valorizagdo do RMB sem riscos
para o setor bancario. Um possivel caminho para este ajuste seria o alargamento da banda de
flutuacdo do cambio contra o ddlar e o redirecionamento para um regime de flutuagdo
administrada que leve em consideragdo uma cesta das principais moedas.

Considerando os mecanismos de controle de capital colocados em pratica no territorio
chinés, Bin (2003) afirma que estes foram suavizados com as tentativas de amenizar as
pressdes sobre o regime cambial chinés e tém desempenhado papel importante na promogao
de um crescimento equilibrado e manutencdo da estabilidade macroeconémica. Para este
autor, o livre movimento de capitais, por um lado, apresenta desvantagens como o aumento da
vulnerabilidade de paises em desenvolvimento e a perda de competitividade das suas
exportagdes (via apreciagdo cambial), enquanto que, por outro lado, ajuda no
desenvolvimento do bem-estar econdmico. Este autor afirma, ainda, que nao existe livre
movimento de capitais, tampouco completa restricao ao seu fluxo e, em decorréncia disso, 0s
mecanismos de controle de capital sdo importantes, na medida em que objetivam a redugado
das desvantagens do livre movimento de capital.

Existem varios critérios para a avaliagdo da eficiéncia dos mecanismos de controle de
capital. Dentre eles, pode-se citar: (a) capacidade em restringir as fugas de capital,
contribuindo para acumula¢do de capital; (b) capacidade de restrigdo dos fluxos de capital
especulativo nos mercados financeiros domésticos; (¢) potencial de suavizacio das flutuagdes
das reservas cambiais, possibilitando uma maior estabilidade para a oferta de moeda; e (d)
potencial de manuten¢do do grau de independéncia da politica monetéaria.

Baseado nestes critérios, pode-se fazer uma boa avaliagdo do controle de capital na
China, na medida em que eles tém garantido maior independéncia de politica para a

autoridade monetaria e uma posicdo externa favoravel. Entretanto, um desafio para os
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mecanismos de controle de capital € a crescente regionalizacdo do RMB, conforme apontado
por Li (2004). Devido a crescente importancia economica da China, principalmente na regiao
do leste asiatico, ha uma crescente demanda pelo RMB por parte dos seus vizinhos, causada
basicamente pelo aumento do volume de comércio sino-asiatico e pelo vigoroso crescimento
econdmico e estabilidade da taxa de cambio chinesa. Pelo fato de a China ainda ndo ter
realizado a conversibilidade da sua conta de capital, o pais deve harmonizar o processo de
regionalizacdo de sua moeda e a conversibilidade do RMB, a fim de reduzir os obstaculos a
regionalizagio e os riscos financeiros envolvidos®.

Mais recentemente, na segunda quinzena de julho/2005, o Banco Central da China
cedeu parcialmente as pressdes internacionais: apreciou o yuan em 2,1% e determinou que
sua cotacdo sera definida por uma cesta de moedas, cuja composi¢do ainda nao foi definida.
Acredita-se que a valorizagdo ocorrida, abaixo da requerida pelos EUA e UE, ndo tera
grandes impactos sobre os déficits americano e europeu e sobre os fluxos de comércio de
outros paises com a China®. Além disso, expectativas em relagio a novas mudancas no
cambio chinés podem aumentar ainda mais a entrada de capitais no pais. Logo, espera-se que
as pressoes internacionais para apreciagdes adicionais do RMB continuardo, o que alimentara
o debate sobre as conseqiiéncias da mudanga no regime cambial chinés.

Eichengreen (2004) afirma que a apreciagdo do RMB pode levar a alguma mudanga da
producdo de setores comercidveis para setores ndo comerciaveis e também a uma maior
tendéncia de producdo de mercadorias intensivas em mao-de-obra qualificada e
tecnologicamente avangadas. Para os outros paises asiaticos, uma valorizagdo do RMB tera
efeitos adversos: modestamente positivos para economias de baixa renda e modestamente
negativos para economias de alta renda. Para a economia americana, Krugman (2005) afirma
que a decisdo de valorizagdo do RMB pode subverter o fluxo de capitais, indicando que a fase
de investimentos chineses em titulos de baixo rendimento do Tesouro Americano pode se
acabar, o que provocaria uma alta das taxas de juros americanas, afetando alguns setores

como o mercado imobiliario, que atualmente vive um momento de supervalorizagdo. Para o

% Ao contrario de Li (2004), que aponta para a regionalizacdo da moeda chinesa no leste asiatico, Mckinnon
(2004) sugere que a estabilidade na regido so sera alcangada se cada pais individualmente atrelar sua moeda ao
dolar e assumir o compromisso de manté-la estavel em relagdo a moeda americana.

% Esta pequena valorizagio do RMB, além de ndo impactar significativamente os fluxos de comércio e de
capital no mundo, demonstra a relutancia chinesa em adotar uma reforma mais ampla no seu regime cambial.
Deve-se destacar, porém, que este comportamento das autoridades chinesas podera levar a adogéo, por parte dos
EUA e UE, de medidas que restrinjam o comércio sino-americano ou sino-europeu, tais como barreiras tarifarias
e ndo-tarifarias, por exemplo. O objetivo deliberado destas medidas ¢ o de conter o avango dos déficits
comerciais americano e europeu com a China, dada a indicac¢do de que as reformas cambiais chinesas terdo um
carater gradual.
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Brasil, a alta dos juros dos EUA decorrente de valorizagdes extras do RMB pode afetar o
mercado de titulos externos brasileiros. Por outro lado, uma valorizagdo do RMB pode ser
benéfica para o Brasil, no sentido de que a apreciagdo da moeda chinesa podera melhorar o
saldo comercial brasileiro com a China.

O bom desempenho do setor externo chinés vem permitindo um incrivel processo de
acumulacgao de reservas. No final de 2003, as reservas internacionais da China, decorrentes do
comércio exterior e dos fluxos de capital (IDE e capitais de curto prazo), se elevaram para
mais de US$ 400 bilhoes (tabela 17). Os dados mostram que as reservas chinesas tiveram um
aumento significativo, principalmente a partir de 2000 (aumento de 39,79% entre os anos de
2002 e 2003). Em termos de importacdo, as reservas eram suficientes para assegurar
aproximadamente 10 meses de compras externas, em 2003. Dados mais recentes mostram que
as reservas chinesas ultrapassaram os US$ 600 bilhoes, registrando um crescimento de

aproximadamente 51% em relagdo a 2003.

Tabela 17: Reservas internacionais da China no periodo 1978-2003 (USS$ bilhdes correntes).

Reservas totais Reservas totais Reservas totais
Anos (inclusive ouro) (menos ouro) (em meses de importagdo)
1978 4,45 1,56 -
1979 8,71 2,15 -
1980 10,09 2,55 -
1981 10,11 5,06 -
1982 17,15 11,35 10,53
1983 19,83 14,99 11,33
1984 21,28 17,37 9,41
1985 16,88 12,73 4,90
1986 16,42 11,45 5,17
1987 22,45 16,30 6,72
1988 23,75 18,54 5,52
1989 23,05 17,96 5,08
1990 34,48 29,59 8,50
1991 48,17 43,67 10,11
1992 24,85 20,62 3,77
1993 27,35 22,39 3,15
1994 57,78 52,91 5,86
1995 80,29 75,38 6,33
1996 111,73 107,04 7,71
1997 146,45 142,76 9,70
1998 152,84 149,19 9,87
1999 161,41 157,73 9,09
2000 171,76 168,28 7,42
2001 220,06 215,61 8,81
2002 297,74 291,13 10,17
2003 416,20 408,15 10,84
Média 1978-1990 17,59 12,43 7,46
Média 1991-2003 147,43 142,68 7,91
Média Geral 82,51 77,56 7,73

Fonte: World Development Indicators (2004).
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Prasad & Wei (2005), ao analisarem o comportamento das reservas internacionais
chinesas, afirmam que o seu acumulo ndo estad ligado exclusivamente aos superavits
comerciais e aos fluxos de IDE, principalmente quando se leva em consideragdo o periodo
mais recente. Para estes autores, as pressdes para flexibilizacdo do regime cambial chinés vem
gerando expectativas de valorizagdo do RMB, o que estimula um grande volume de entrada
de capitais de curto prazo que buscam ganhos com a mudanga do cambio.

Também em decorréncia do seu rapido crescimento, a China tem se tornado destino de
uma quantidade cada vez maior de IDEs, sendo atualmente o maior receptor de investimentos
externos do mundo. Nao ha divida que a maior parte do crescimento das exportagdes chinesas
pode ser atribuida as empresas estrangeiras localizadas em territério chinés e/ou aquelas que
receberam investimento externo. Além disso, o crescimento da renda per capita nas regides
onde o IDE ¢ mais concentrado é maior que em outras regides (Graham & Wada, 2001)%”.

A andlise dos dados mostra que de 1978 até o fim da década de 80 a entrada de IDE na
China ¢ modesta, sendo que apenas a partir de 1991 ¢ que ha um aumento significativo na
entrada de capitais na forma de investimento direto (tabela 18). A média do subperiodo 1978-
1990 ¢é de apenas US$ 1,513 bilhdo ¢ a média do subperiodo 1991-2003 da um salto para US$
36,983 bilhdes. Considerando todo o periodo, a entrada média de IDE foi de US$ 19,248
bilhdes. Pingyao (2002) afirma que até 1991 a quantidade de investimentos efetivos e
contratuais foi pequena, sendo que sua maior parte veio de empresas de tamanho médio
originarias de Hong Kong. Tais investimentos eram, em sua grande maioria, voltados para a
exportacdo e apresentavam pouca ligacdo com a economia chinesa. Entretanto, a partir de
1992, estas tendéncias foram completamente revertidas e os IDEs aumentaram em volume e
foram gradualmente integrados na economia chinesa. Uma importante conseqiiéncia deste
crescimento foi que os IDEs se tornaram a principal fonte de entrada de capital na China
quando comparados com os capitais de portfolio. Em 2000, do total de capital entrantes na

economia chinesa, 80% eram provenientes de investimento direto estrangeiro (Pingyao,

2002).

De forma similar ao grau de abertura e a politica cambial, existe um volume consideravel de estudos que
tentaram captar a relagdo entre maior integragdo financeira, que pode ser apreendida pelos maiores fluxos de
IDE, e crescimento econdmico. Sobre este topico, ver, por exemplo, Obstfeld (1994) e Obstfeld (2004).
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Tabela 18: Entrada de investimentos diretos estrangeiros na China no periodo 1978-2003.

Anos Entrada de IDE (milhoes de dolares)
1978 0,00
1979 0,08
1980 57,00
1981 265,00
1982 430,00
1983 916,00
1984 1.419,00
1985 1.956,00
1986 2.24373
1987 2.313,53
1988 3.193,68
1989 3.392,57
1990 3.487,11
1991 4.366,34
1992 11.007,51
1993 27.514,95
1994 33.766,50
1995 37.520,53
1996 41.725,52
1997 45.257,04
1998 45.462,75
1999 40.318,71
2000 40.714,81
2001 46.877,59
2002 52.742,86
2003 53.505,00
Média 1978-1990 1.513,36
Média 1990-2003 36.983,09
Média Geral 19.248,22

Fonte: Foreign Direct Investments (FDI) Statistics (2004) — United Nation Conference on Trade and Development (Unctad).

Levando-se em conta que a taxa de retorno do IDE na China ¢ menor que a média
mundial (5,9% contra 6,5%), que a média dos paises desenvolvidos (6,7%) e apenas
ligeiramente maior que a média dos paises em desenvolvimento (4,9%), Hsiao & Hsiao
(2004) afirmam que China vem se firmando como um “estranho” magneto para investimentos
diretos estrangeiro. Ao se tomar alguns paises asidticos individualmente, as taxas de retornos
na China estdo aquém das apresentadas por Hong Kong (12,5%), Malasia (12,3%), Papua
Nova Guiné (11,3%) e Filipinas (7,3%)®. Ndo obstante, a China vem aumentando seu
estoque de IDE em um periodo em que a quantidade de fluxos de investimentos externos no
mundo vem decaindo consideravelmente, o que demonstra, na verdade, que fundos outrora
disponiveis para os demais paises em desenvolvimento estdo sendo redirecionados ou

realocados para o mercado chinés.

% As taxas de retorno dos IDEs sdo calculadas de acordo com a metodologia da Unctad (Conferéncia das Nagdes
Unidas para o Comércio e Desenvolvimento). Especificamente, a taxa de retorno baseia-se na renda do IDE
dividida pelo estoque médio de IDE entre os periodos inicial e final do ano.
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Para avaliar os determinantes do IDE na China, Hsiao & Hsiao (2004) propuseram uma
analise de painel, na qual mostram que, embora a China parega ser um “estranho” e “caodtico”
atraente de investimentos diretos estrangeiros, os investidores estrangeiros nao sao
“estranhos” e, ao contrario, sdo, acima de tudo, racionais. Adicionalmente, a analise mostra
que o tamanho do mercado real e os diferenciais reais de saldrio afetam positivamente o fluxo
de IDE para a China. Para os investidores americanos e japoneses, o tamanho do mercado ¢
um fator com importancia relativa maior no processo de tomada de decisdo de investimento,
enquanto que para os investidores de Hong Kong, Taiwan e Coréia do Sul os diferenciais de
salarios sdo mais importantes para a decisdo de investimentos na China.

Giner & Giner (2004) usaram a analise de regressao para captar os determinantes do
IDE na China no periodo de 1980 a 1997. Incorporando no modelo elementos de natureza
socio-politica, os autores concluiram que fatores como estabilidade politica, ambiente
favoravel aos negocios e orientacdo para exportagdo do pais receptor do IDE contribuem de
maneira significativa para a decisdo de investidores estrangeiros. Como sugestdo de politica
para a atragdo de IDE, os autores sugerem, de um lado, o aumento da estabilidade politica e a
melhora no ambiente de negdcios das empresas, sem deixar de lado os atrativos econdmicos
fundamentais (produto e produto per capita); e, de outro, a intensificagdo de politicas de
incentivo a abertura comercial.

Pingyao (2003) afirma que a principal conseqiiéncia para o mercado chinés da grande
entrada de IDE ¢ o aumento da concorréncia em mercados de bens intensivos em capital, o
que traz os seguintes resultados: (a) aceleracdo do processo de expulsao do mercado das
empresas estatais ineficientes; (b) queda nos precos, o que aumentara o numero de faléncias
de empresas domésticas ineficientes; e (c) aumento da desigualdade de renda, causada pelos
altos niveis salariais das empresas estrangeiras e maior demanda por mao-de-obra qualificada.
Além disso, a entrada de IDE tem impactado o progresso tecnoldgico, no sentido de que as
empresas domésticas, mais atrasadas, sdo levadas a adotar estratégias de imitagao e limitar
seus investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Este efeito, conhecido como
crowding-out, ¢ consistente com a baixa razao entre P&D e produto existente na China em
2003 (menos de 1%).

Os resultados encontrados por Cheung & Lin (2004) apontam em uma direcdo oposta;
isto ¢, a entrada de IDE pode aumentar a capacidade inovadora do pais receptor. Através de

uma andlise de regressdo, os autores encontraram um efeito positivo de spillover proveniente
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do IDE sobre o nimero de pedidos de patentes, sendo este efeito mais forte nas invengdes
“leves” (external design)®.

Embora os trabalhos de Pingyao (2003) e Cheung & Lin (2004) parecam contraditorios,
o fato ¢ de que os efeitos de crowding-out e de spillover positivos podem coexistir, sendo que,
para os ultimos autores, os efeitos positivos advindos do IDE na capacidade inovadora dos
paises receptores superam os seus efeitos negativos.

Em se tratando de efeitos de spillover, Hu & Jefferson (2002) realizaram um estudo cujo
objetivo foi verificar a presenga de efeitos positivos de spillover dos IDEs nas firmas dos
setores téxtil e eletrdnico. Mais especificamente, o estudo pretendia responder a seguinte
questdo: “firmas domésticas localizadas em industrias com grande presenca de investimento
estrangeiro sdo beneficiadas (apresentam elevagao de produtividade)?”. Uma resposta prévia
dada pelo autor ¢ que os esfor¢os do governo chinés em construir um ambiente favoravel aos
investimentos externos sinalizam para a existéncia de efeitos positivos de spillover'.

Usando dados dos censos anuais sobre empresas de grande e médio porte, Hu &
Jefferson (2002) mostram que no setor eletronico os resultados indicam para um efeito
negativo e estatisticamente significativo de spillover das industrias receptoras de IDE em
relacdo as firmas domésticas, ao contrario do setor téxtil. No curto prazo, as firmas alvo de
investimentos externos aumentam sua produtividade, mas isso deprime a produtividade das
firmas domésticas nao receptoras de IDE. No longo prazo, porém, estimativas mostram que
nos setores estudados a desvantagem inicial em termos de produtividade por parte das firmas
domésticas em relagdo as vantagens das firmas receptoras de IDE tendem a desaparecer. Isso
indica que em algumas industrias as firmas domésticas chinesas que resistem a competicao
inicial de firmas com capital externo sdo capazes de capturar know-how tecnologico e outros
efeitos positivos.

Uma caracteristica importante da entrada de IDE na economia chinesa ¢ a sua intima

ligacdo com o comércio na regido leste da Asia. Baseado no modelo de gansos voadores, a

% Existem trés tipos de patentes: invention, relacionada com a descoberta de uma nova técnica para um produto
ou processo, utility model, que ¢ a descoberta de uma nova técnica para a forma ou estrutura de um produto, e
external design, que envolve um novo design para a forma de um produto e esta relacionada com caracteristicas
estéticas.

" Ng & Tuan (2002) realizaram um estudo no qual constroem um ambiente ideal de promogio do investimento
externo estrangeiro na China. O objetivo foi fornecer subsidios para o governo chinés na adogdo de politicas de
atragdo de IDE. Os autores construiram uma lista com as sete principais dimensdes para descrever o maior
numero possivel de variaveis que determinam um ambiente de investimentos (IE, na sigla em inglés). Sdo elas:
fatores socio-economicos, insumos e custos, suportes de infra-estrutura, politicas econdmicas e governamentais
de IDE, restri¢des a operacionalidade dos negocios, governo e administragdo governamental e condi¢des de vida.
Os resultados mostram que as trés principais dimensdes para a atragdo de IDE sdo: governo e administragdo
governamental, politicas economicas e governamentais de IDE e insumos e custos.
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entrada de IDE na China reflete uma mudanca de recursos de paises mais avangados (Japao,
Cor¢ia, etc.) para a China (Pingyao, 2003). O empenho que vem sendo dispensado para
construcdo do territorio chinés como a “fabrica do mundo” tem, como ja salientado,
provocado uma mudanga nos padrdes de comércio da regido Asia-Pacifico com os seus
principais parceiros comerciais, especialmente EUA e UE.

Importante salientar também que ao longo da década de 90 as tendéncias dos IDEs
testemunharam importantes mudangas (Pingyao, 2002). Primeiro, a parcela de Hong Kong no
total de investimentos apresentou grande decréscimo, enquanto que as parcelas dos EUA e
UE sofreram grandes aumentos. Segundo, os setores intensivos em capital e tecnologia estiao
absorvendo crescentemente maiores quantidades de investimentos externos, em detrimento
dos setores intensivos em trabalho. Terceiro, a parcela de investimentos de empresas
totalmente estrangeiras excedeu a parcela das joint ventures e, finalmente, as firmas
estrangeiras em solo chinés se tornaram a principal fonte do crescimento do comércio
internacional do pais. Apesar dessas mudancgas, a concentracdo espacial dos investimentos
ainda persiste. A regido da costa leste e sudeste do pais ¢ a que atrai maior quantidade de
investimentos, enquanto que as partes central e oeste do pais representam uma pequena
parcela do total de IDE (9,17% e 3,03%, respectivamente). Esse desequilibrio na distribuigao
dos IDEs nao ¢ causado apenas pelas diferengas em termos de vantagens locacionais, mas
também pelo fato de as politicas de atragdo de IDE implementadas pelo governo chinés serem

mais efetivas nas provincias costeiras (Graham & Wada, 2001).



CAPITULO 3: ANALISE ECONOMETRICA DO CRESCIMENTO ECONOMICO DE
LONGO PRAZO NA CHINA NO PERIODO 1978-2003

Este capitulo tem como finalidade apresentar os principais resultados obtidos pela
investigacdo econométrica do crescimento econdmico de longo prazo na China no periodo
1978-2003. O principal objetivo da analise empreendida ¢ compreender a dindmica do
crescimento econdmico na China no periodo 1978-2003, tendo como variavel-foco a taxa de
crescimento do PIB per capita. Em ultima instancia, pretende-se apreender os principais
determinantes do desempenho desta varidvel, bem como apontar aquelas que tiveram papel
importante na explicagdo da dinamica do crescimento econdmico chinés ao longo do periodo
analisado.

O critério de seleg@o das varidveis para a analise baseou-se nas indicagdes dos modelos
de crescimento econdmico vistos nos capitulo um (poupanga/investimento, capital humano,
renda inicial, crescimento populacional e progresso tecnoldgico). A literatura mais
convencional sobre modelos de crescimento econdmico do tipo Solow e suas extensdes
(incluindo capital humano) aponta claramente para a importancia de variaveis como taxa de
poupanga (e sua relacdo com o investimento) e a taxa de crescimento populacional na
explicacdo do crescimento econdmico. Além do mais, mesmo em modelos de inspiragdo
Keynesiana, com foco na demanda agregada, percebe-se a importadncia da taxa de
investimento como elemento catalisador da demanda agregada e, por conseguinte, das taxas
de crescimento economico. Neste sentido, justifica-se a inclusdo da variavel investimento na
analise econométrica, bem como a inclusdo das demais, presentes nas extensoes dos modelos
de crescimento neoclassicos.

Por outro lado, reconhecendo-se a importancia da politica cambial e de politicas de
maior abertura comercial e financeira para o crescimento econdmico, optou-se pela inclusao
de variaveis como taxa de cambio, fluxos de IDE e grau de abertura comercial na andlise.
Ainda que no capitulo dois tenham sido revistos alguns estudos que, de alguma maneira,
tentaram captar a relagdo destas varidveis com o recente processo de crescimento econdmico
da China, a inclusdo destas varidveis na analise econométrica desenvolvida teve como

embasamento tedrico as indicacdes da literatura mais geral sobre estes temas’".

' Embora ainda no proprio capitulo dois tenham sido fornecidas algumas breves referéncias sobre a literatura
mais geral a respeito das relagdes entre politica cambial, a maior abertura comercial e financeira e o crescimento
econdmico, optou-se por sistematizar aqui, ainda que resumidamente, as principais evidéncias que podem ser
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Quando se trata, por exemplo, da relacdo entre taxa de cdmbio e crescimento
econdmico, uma referéncia € o trabalho de Leslie & Helmers (1988), cujo argumento central ¢
de que alteracdes na taxa de cambio nominal, que acabam freqiientemente implicando em
mudangas na taxa de cambio real, ttm o efeito de deslocar os gastos, sendo que uma
depreciacdo da taxa de cambio real acaba por favorecer o setor exportador da economia, tendo
implicacdes diretas sobre o crescimento econdmico’”. Adicionalmente, pode-se mencionar
também o trabalho de Dubas, Lee & Mark (2005), que desenvolveram uma analise
econométrica sobre a relagdo entre regimes cambiais e taxa de crescimento do PIB,
encontrando evidéncias de que a taxa de crescimento ¢ maior em regimes onde o valor da
moeda ¢ estavel, situacdo esta que tem associagdo direta com o caso chinés. Novamente, Razin
& Collins (1997) analisaram a relacdo entre desalinhamento da taxa de cambio real e
crescimento econdmico, sendo que apenas sobrevalorizagdes muito altas estdo associadas a
menor crescimento econdmico, enquanto que subvalorizagdes moderadas parecem estar
associadas com um crescimento econdmico mais rapido, o que poderia ajudar na explicacao de
como a desvalorizagdo real do yuan desde meados dos anos 90 pode contribuir para a
manuten¢do de elevadas taxas de crescimento do PIB da China.

Quanto a relagdo entre abertura comercial e financeira e crescimento economico,
Obstfeld (2004) examina a relagdo entre globalizagdo e desempenho macroecondmico,
sugerindo que, dentre as economias emergentes, aquelas que tém ampliado o seu grau de
integracdo financeira acabam atingindo taxas de crescimento mais elevadas no longo prazo,
associado a uma menor volatilidade do consumo e do produto. Adicionalmente, Sala-i-Martin
(1997), Frankel & Romer (1999) e Rodriguez & Rodrick (2001) sdao exemplos de estudos que
trataram sobre o efeito de uma maior integragdo comercial sobre o desempenho econdémico de
um pais. Mais recentemente, Haussmann, Pritchett & Rodrik (2004) analisaram episddios de
rapido crescimento econdmico indicando que ha evidéncia de que estes estejam
correlacionados com um aumento no investimento € no comércio externo, além de
desvalorizacdo da taxa de cambio real, elementos estes que estdo presentes na experiéncia

chinesa das ultimas décadas.

extraidas de alguns estudos pertencentes a esta literatura, a fim de justificar a inclus@o destas variaveis na analise
economeétrica.

2 No caso da China, a estabilidade do yuan em relagdo ao dolar e a continua desvalorizagdo da taxa de cAmbio
real podem ser vistas como um estimulo para as exporta¢des chinesas, contribuindo, assim, para o crescimento
econdmico do pais.
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Baseado, pois, nestes argumentos, justifica-se a inclusao de variaveis de taxa de cambio,
abertura comercial da economia e fluxos de IDE na andlise econométrica. Os apéndices 1 e 2
disponibilizam os dados das variaveis utilizadas e suas respectivas descrigoes.

A escolha do periodo 1978-2003 justifica-se pelo fato de que somente a partir de 1978 o
governo chinés adotou medidas de abertura de sua economia, as quais desencadearam o
vertiginoso processo de crescimento econdmico do pais. Por outro lado, a anélise se encerra
em 2003 devido a disponibilidade dos dados (ver apéndice 3 para a evolucdo das variaveis ao
longo deste periodo).

Iniciou-se a modelagem econométrica pela analise convencional de regressdo. Apos a
analise dos seus resultados, decidiu-se por uma investigagdo mais apurada dos dados,
langando-se mao de algumas das principais ferramentas da econometria de séries temporais.
Procedeu-se, entdo, a estimacdo de modelos de Auto-Regressdo Vetorial (modelos VAR),
utilizando-se seus principais instrumentos de analise, quais sejam, a Analise de Decomposi¢ao
de Variancia (ADV) e Fungdes de Impulso-Resposta (FIR). Nesta etapa, o primeiro passo
adotado foi a realiza¢do de testes de estacionariedade, a fim de efetuar as transformacoes,
quando necessarias, das séries temporais em séries estacionarias. Em seguida, optou-se pela
elaboracdo de testes de Causalidade (Granger) e de testes de Cointegragdo (Johansen), com o
intuito de se analisar a precedéncia entre as variaveis utilizadas e testar a existéncia de
possiveis relacionamentos de longo prazo existentes entre elas.

Os resultados de cada procedimento utilizado sdo descritos, individualmente, na segunda
se¢do. Antes, porém, uma primeira se¢cdo ¢ dedicada a fundamentacao tedrica das principais

ferramentas economeétricas utilizadas na analise.

3.1 Fundamentacio tedrica dos testes econométricos utilizados

O objetivo desta primeira secao ¢ fornecer um referencial tedrico sobre o instrumental
da econometria de séries temporais utilizado neste trabalho. Inicia-se com uma breve
discussdo sobre séries temporais, estacionariedade e testes de raiz unitdria. Em seguida,
discute-se rapidamente a abordagem dos modelos VAR, que sdo sistemas verdadeiramente
simultdneos em que todas as variaveis sdo consideradas enddgenas. Na terceira subsecao,
discute-se, ainda, o teste de causalidade de Granger, o qual procura analisar se valores
defasados de uma varidvel auxiliam na previsdo de outra variavel. Ao final, uma ultima

subsecdo faz referéncia ao conceito de cointegragdo, que considera as possiveis influéncias
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mutuas que trajetorias de longo prazo de séries temporais distintas possam ter uma sobre as

0L1'[I'25[S73 .

3.1.1 Séries temporais, estacionariedade e testes de raiz unitaria

Conforme Oliveira (2002), toda e qualquer variavel possui um comportamento de longo
prazo chamado de processo estocdstico ou aleatorio. Quando se delimita um periodo de
tempo para o qual se pretende analisar o comportamento desta varidvel, tem-se o que ¢é
conhecido como estudo de uma amostra ou estudo de uma realizagdo particular de um
processo estocastico subjacente. Tal realizacdao ¢ conhecida como série temporal, ou seja, um
conjunto de observagdes de uma variavel ao longo de um intervalo de tempo que expressa
uma realizagio particular do comportamento dessa variavel. E a partir desta realizagdo (série
temporal) que se busca realizar inferéncias sobre as caracteristicas do processo estocastico
subjacente.

A teoria econdmica faz uso de modelos tedricos/empiricos que fazem referéncia ao
comportamento temporal de diferentes varidveis, sejam elas consideradas individual ou
coletivamente. Em sendo assim, foram desenvolvidas técnicas estatisticas que permitem
estimar tais modelos, ou seja, que permitem estimar os valores de pardmetros que captem a
relagdo existente entre as séries temporais utilizadas em uma analise.

O problema ¢ que andlises econométricas — a de regressdo, principalmente — envolvendo
séries temporais pressupdem que as mesmas possuam determinadas caracteristicas, sem as
quais as técnicas estatisticas conduziriam a estimativas nao confiaveis. Mais especificamente,
exige-se que uma determinada série temporal possua a caracteristica de ser estaciondria. A
grosso modo, pode-se dizer que uma série temporal ¢ (fracamente) estaciondria se sua média,
varidncia e autocovariancia (a defasagens diversas) permanecem as mesmas
independentemente do periodo de tempo em que sejam medidas (Gujarati, 2000), sendo que,
neste caso, a série temporal ¢ dita como sendo um processo integrado de ordem zero

[processo [(0)]. Caso contrario, a série temporal ¢ chamada de ndo-estacionaria, sendo

7 Nio se pretende fornecer um tratamento econométrico formal aos testes/ferramentas utilizados. Para um
tratamento mais detalhado ver Gujarati (2000, capitulos 21 e 22), Baltagi (2001, capitulos 26, 29, 30 e 32) ¢
Enders (1995).
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conhecida como processo integrado de ordem d [processo /(d)], sendo d o numero de vezes
que a série original deve ser diferenciada para que se torne em um processo /(0)".
Formalmente, se uma série temporal Y, for estaciondria, ela tem as seguintes

propriedades:

Meédia: E(Y,)=u
Varidncia: var(Y,)= E(Y, — u)* = o

Covariancia: y, = E[(Y, = )Y, — p)]

em que y,, a covariancia (ou autocovaridncia) na defasagem k, é a covaridncia entre os
valores de Y, e Y,,,, ou seja, entre dois valores Y separados por k periodos.

Conforme Mills (1993), a suposi¢do de estacionariedade deve ser feita para tornar
possiveis as inferéncias estatisticas sobre o processo estocdstico de uma variavel, realizado a
partir de uma realizagdo particular (série temporal). O risco que se corre ao se empreender
uma andlise de regressao usando-se séries temporais nao-estacionarias ¢ que podem ser

obtidos altos valores do Coeficiente de Determinagio (R*) sem que necessariamente haja

uma relagdo significativa entre as varidveis. Tal fato pode ocorrer devido a possivel presenca
de tendéncia nos dados, gerando o que ¢ conhecido na literatura como regressdo espuria
(Granger & Newbold, 1974). Quando isso acontece, os testes estatisticos ¢ e F para analise da
significancia dos coeficientes estimados podem ndo ser confidveis e fornecer resultados
€nganosos.

Percebe-se, portanto, a necessidade de que sejam empreendidos testes formais para a
verificagdo da estacionariedade das séries temporais envolvidas em uma andlise. Por
conseguinte, foram desenvolvidos alguns testes estatisticos, conhecidos como testes de raiz
unitaria, que t€ém como objetivo verificar a ordem de integragdo de uma série temporal.
Dentre eles, pode-se citar os testes ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) e
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin).

O teste de Dickey-Fuller simples (teste DF) ¢ aplicado a um processo regressivo de

primeira ordem [AR (1)], qual seja:

™ Quando uma série temporal é ndo-estacionaria, a varidvel que a representa é conhecida como uma variével
aleatdria que possui raiz (es) unitaria (s). Igualmente, diz-se que uma série temporal ndo-estacionaria é uma série
temporal de passeio/caminho aleatorio.
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Y,=pY, +u, (L)

sendo a variavel de série temporal ¥ no instante ¢ regredida sobre o seu valor no instante (z-1).

O termo u, ¢ o termo de erro estocastico que segue as hipdteses classicas de média zero,
varidncia ¢’ constante e ndo-autocorrelacionado (termo de ruido branco).

Caso o coeficiente p seja igual a um, ha o problema da raiz unitaria e a série temporal
que representa a variavel Y é ndo-estacionaria’. Portanto, testa-se a hipotese nula p =1 (série
temporal ndo-estacionaria) contra a hipotese alternativa de estacionariedade (p < 1), usando-

se uma estatistica de teste e comparando-a aos valores criticos calculados por Mackinnon

(1991) nos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Se o valor absoluto calculado da

estatistica 7 (isto &,

r|) excede os valores criticos absolutos de Mackinnon nao se rejeita a

hipotese de estacionariedade. Contrariamente, se o valor absoluto da estatistica z for menor
que os valores criticos absolutos, conclui-se que a variavel é ndo-estacionaria’®.

No teste DF aumentado (teste ADF), considera-se a possibilidade de que o termo u, seja
autocorrelacionado, o que pressupde que a regressao utilizada para a realizagdo do teste deve

ser modificada para se incluir termos defasados em primeira diferenca a fim de que se possa

obter um ruido branco para o termo de erro:

AY, = f,+ p,t + Y, +a, Y AY, , +¢, (3.1.2)

i=1

” De acordo com Oliveira (2002), nio apenas um AR (1), mas toda série AR (p) ou MA (g) (processo de média
mével) com pelo menos um parametro igual a 1 denomina-se uma série com raiz unitaria. A denominagio “raiz

unitaria” provém do “operador de lags”, definido como Ly, = yt—pLZ Y, =¥,,, € assim sucessivamente.
Quando se escreve um processo AR (1) em forma do operador de lag, tem-se:
Y, —pv,,=y,—pLy, =(1-pL)y, =e,. Dessa forma, o processo AR (1) pode ser escrito como
p(L)y, =e,, no qual p(L)=1- pL, que ¢ uma funcdo linear do operador de lag. A raiz dessa fungdo ¢

igual al/ p . Assim, quando p =1, tem-se uma raiz unitéaria para a funcdo pP(L) e a série temporal é ndo-
estacionaria.

76O software econométrico EViews fornece o valor da estatistica de teste 7 , os valores criticos de Mackinnon
(1991) e suas respectivas probabilidades (valores-p) nos niveis de significincia usuais. E usual que a regressio

(3.1.1) seja representada por AY, = 5Yt_1 +u,, sendo 0 = p—1. Neste caso, a hipotese nula a ser testada é
de que 0 = 0 (série ndo-estacionaria), que é analoga a hipdtese de que 0 =1, contra a hipétese alternativa de
que 0 <0.
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emque AY, , = _,-Y ,), AY, ,=(,,-Y, ), etc., sendo que o numero de defasagens a

ser utilizado deve ser suficiente para que o termo de erro seja serialmente independente.
Observe em (3.1.2) a presenca do intercepto e de uma variavel de tendéncia (7). Na
pratica, ao realizar o teste ADF usa-se os termos de tendéncia e intercepto apenas se estes
apresentarem significancia estatistica, podendo ser desconsiderados caso se mostrem
estatisticamente insignificantes (pelo teste ¢ de Student convencional). A hipotese nula a ser

testada ainda ¢ a de que 0 =0 ou p =1, ou seja, existe raiz unitaria e a série temporal ¢ ndo-

estacionaria. A estatistica do teste ADF tem a mesma distribuicao assintética do teste DF
simples, de modo que podem ser usados os mesmos valores criticos. O teste ADF ¢ mais
utilizado que o teste DF simples para a determinag@o de raiz unitaria por estimar as equagoes
respeitando-se a hipotese de que o residuo deve ser um ruido branco.

No teste PP, estima-se a regressao (3.1.1) e modifica-se a razdo ¢ (coeficiente estimado

sobre o seu erro-padrao) do coeficiente o de modo que a correlagdo serial ndo mais possa
afetar a distribuicao assintdtica da estatistica de teste utilizada, que ¢ dada por:

1) T eB)

o 21 s

t,=t

onde p ¢ o coeficiente estimado, ¢, a estatistica t do coeficiente p, se(p) € o seu erro-
padrdo e s ¢ o erro-padrao da regressdo. Adicionalmente, 7, ¢ um estimador consistente da
variancia do erro em (3.1.1) e f, ¢ um estimador do espectro dos residuos com freqiiéncia

Zero.

Assim como no teste ADF, ha a possibilidade de se aplicar o teste PP usando-se o termo
de intercepto e a tendéncia. Na pratica, tais termos devem ser desconsiderados caso ndo
apresentarem significancia estatistica. A hipotese nula € a de que a série temporal utilizada ¢é
ndo-estaciondria (existe raiz unitaria). Caso o valor (absoluto) da estatistica de teste for
superior aos valores criticos (em termos absolutos), rejeita-se a hipdtese nula de nao
estacionariedade e conclui-se que a série temporal em questdo é um processo (0)".

No teste KPSS, a hipdtese nula a ser testa ¢ de que a série ¢ estaciondria e sua estatistica

de teste ¢ baseada na regressdo da série temporal Y, sobre as varidveis exdgenas x,:

7O EViews fornece o valor da estatistica de teste da equagdo (3.1.3) e os valores criticos (com seus valores-p)
nos niveis de significancia usuais.
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Y, =x,6+u, (3.1.4)

A estatistica de teste (LM) ¢ definida como:
LM :ZS(t)z/(Tzfo) (3.1.5)

onde f, ¢ um estimador do espectro residual na freqiiéncia zero e S(¢) € uma fungao residual

cumulativa.

Diferentemente dos outros testes, se a estatistica LM for menor (em termos absolutos)
que os valores criticos calculados para os niveis de significAncia usuais ndo se rejeita a
hipdtese nula de estacionariedade, concluindo-se que a série temporal em questdo ¢ um
processo 1(0)".

Os testes descritos acima tém como objetivo verificar a condi¢do de estacionariedade de
séries temporais. Caso estas séries possuam tal condicdo, € possivel a realizacdo de
inferéncias sobre o seu comportamento de longo prazo, ou, de maneira analoga, sobre os
processos estocasticos dos quais as séries temporais foram extraidas. Todavia, ndo se leva em
conta aqui a possivel inter-relacdo entre as séries temporais. Mais especificamente, ndo se
considera a maneira pela qual a trajetdria de longo prazo de uma série temporal condiciona a
trajetoria de outras séries temporais. Para captar estas possiveis relagdes entre as trajetdrias

das séries temporais, usa-se o conceito de cointegragao, a ser explicitado adiante.
3.1.2 Modelos de Auto-Regressao Vetorial (VAR)

O desenvolvimento da tecnologia computacional dos anos 50 propiciou um grande
crescimento no uso de modelos de equagdes simultaneas. Tais modelos eram constantemente
aumentados, em termos do numero de varidveis e equacdes, na esperanga de que modelos
mais detalhados tivessem uma maior aproximagdo com os mecanismos de geracdo dos dados
subjacentes. Todavia, um maior numero de variaveis e equagdes dentro dos modelos nao
necessariamente conduzia a uma maior capacidade de previsdo. Ao contrario, alguns modelos

“mais simples” se mostravam muitas vezes mais poderosos — em termos de capacidade de

¥ Novamente, o EViews fornece o valor da estatistica de teste e os valores criticos nos niveis de significancia
usuais.
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previsao — do que modelos tidos como mais complexos. Admitiu-se, entdo, que estes ultimos
eram representacoes insuficientes das interacdes dindmicas em um sistema de variaveis.

Neste contexto ¢ que surgiram criticas aos modelos de equacdes simultaneas utilizados
até entdo. Sims (1980) sistematiza o debate existente sobre a questdo da previsao e advoga o
uso de modelos de vetores auto-regressivos (modelos VAR), argumentando que, se hd uma
verdadeira simultaneidade entre um conjunto de varidveis, deve haver igualdade de
tratamento entre elas.

A caracteristica marcante dos modelos VAR ¢é que todas as variaveis sdo consideradas
endogenas’’. Sdo utilizados usualmente em sistemas de previsdo de séries temporais inter-
relacionadas e para a analise do impacto dindmico de disturbios aleatorios. Esses modelos se
furtam da necessidade de modelagem estruturante ao considerar todas as variaveis endogenas
do sistema como sendo funcdo de todos os valores defasados das demais variaveis
(endogenas) presentes.

A representacao matematica de um modelo VAR ¢ dada como segue:

Y =AY +.+4)Y ,+Bx +¢, (3.1.6)

onde Y, é um vetor k de varidveis enddgenas, x, ¢ um vetor d de varidveis exdgenas,
4,,....,4, e B séo matrizes de coeficientes a serem estimados € &, ¢ um vetor de inovagdes

que pode estar correlacionado no tempo, mas ndo € correlacionado com seus proprios valores
defasados e com todas as variaveis do lado direito de (3.1.6).

Uma vez que apenas valores defasados das varidveis aparecem no lado direito das
equagdes, o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) gera estimadores consistentes.
Ademais, mesmo que as inovagdes sejam relacionadas no tempo, tal método ¢ eficiente e
equivalente ao método dos minimos quadrados generalizados (GLS), ja que todas as equagdes
possuem 0s mMesmos regressores: .

A modelagem VAR apresenta vantagens e desvantagens. As vantagens sao que a
estimagdo ¢ simples e o método MQO usual pode ser usado em cada equagdo separadamente,
além do que ndo ha necessidade de se distinguir entre variaveis enddgenas de varidveis

exdgenas (todas sdo endogenas). Entretanto, o maior desafio pratico dos modelos VAR ¢

7 Importante salientar que tais variaveis necessitam ser (conjuntamente) estacionarias.
% A nomenclatura modelo de auto-regressio vetorial se deve justamente ao fato de que valores defasados das
variaveis encontram-se no lado direito da equagdo e que ha a presenca de vetores de duas (ou mais) variaveis.
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escolher a duracao apropriada da defasagem. Mills (1993) sugere que esta questdo pode ser
resolvida a partir do teste de razdo de verossimilhanga, no qual se deve escolher o VAR que
contém o menor numero de defasagens e que, simultaneamente, mantenha a propriedade de
confiabilidade dos pardmetros®’. Isto porque a escolha de um nimero grande de defasagens
significa a estimac¢dao de um nimero consideravel de parametros, o que pode acarretar em uma
perda significativa de graus de liberdade™.

Dois instrumentos de analise da modelagem VAR tém se tornado bastante populares.
Tais instrumentos, conhecidos com Fungdes de Impulso-Resposta (FIR) e Andlise de
Decomposicao de Varidncia (ADV), sdo uteis no sentido de que auxiliam na analise do
comportamento do longo prazo das variaveis contidas em um modelo VAR.

A primeira (FIR) parte do principio de que choque na i-ésima variavel ndo apenas afeta
diretamente os valores da i-ésima varidvel, mas também ¢ transmitido para todas as outras
variaveis enddgenas através de uma estrutura dindmica (defasada) dentro do sistema VAR.
Em outras palavras, a FIR mostra qual sera o comportamento das variaveis ao longo do tempo
quando algum dos residuos sofrer uma modificagdo no seu valor (choques exdgenos,
conhecidos como inovagdes) (Enders, 1995). Portanto, a FIR pode ser considerada como uma
simulagdo para o comportamento de um VAR ao longo do tempo, diante de um choque em
algum dos residuos (Oliveira, 2002).

A ADV, por sua vez, objetiva explicitar a importancia relativa de cada varidvel do
modelo para explicagdo da variancia dos residuos de cada uma das demais varidveis. Sua
importancia estd na identificagdo das relagdes de causalidade entre as varidveis existentes no
VAR. Caso um choque exdgeno nos residuos de determinada variavel nao explicar nenhuma
parcela dos demais residuos, conclui-se que esta variavel ¢ exdgena ao modelo (Oliveira,

2002).

81 Na pratica, seleciona-se a ordem do VAR quer apresentar os menores valores (negativos e positivos) dos
critérios de informacdo de Schwarz e Akaike (critérios SC e AIC, respectivamente). A nogdo por tras destes
critérios ¢ prover uma medida de informagdo que determina um equilibrio entre esta medida de exceléncia ¢ a

especificacio ~ parcimoniosa ~ do  modelo.  Formalmente, AIC=-2]/n+klogn/n e
AIC =-2l/n+2k/n, onde k é o nimero de pardmetros estimados, n ¢ o nimero de observacdes e / é o

valor da fungdo log-verossimilhanga usando os pardmetros estimados £.
%2 Formalmente, em um VAR de m equagdes com p valores defasados de m variaveis tem-se que estimar

(m+ pm®) parametros.
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3.1.3 Causalidade e o teste de Granger

Embora a andlise de regressdo pressuponha a idéia de dependéncia de uma variavel em
rela¢do a outras, isso ndo implica causagdo. Granger (1969) argumenta que, se uma variavel x
“causa” (sentido Granger) uma varidvel y, significa que valores passados de x ajudam na
explicacdo dos valores correntes de y. A varidvel y, neste caso, ¢ dita como sendo causada
(sentido Granger) por x se x ajuda na sua predi¢do, ou, de forma similar, se os coeficientes dos
valores defasados de x sdo estatisticamente significativos.

O teste de causalidade de Granger, aplicado para varidveis estaciondrias, supoe que as
informacodes relevantes para a previsdo das respectivas variaveis — x € y, por exemplo —
estejam contidas exclusivamente nos seus dados de séries temporais. O teste envolve a

estimativa das seguintes regressoes:

yt = zaixt—i +Zﬂjyt_j +u1t (317)
i=1 j=1

xf = zlixt—i +Z5jyt_j +u2t (318)
i=1 j=1

O modelo representado pela equacao (3.1.7) postula que o valor atual da varidvel y se
relaciona com seus proprios valores passados e com os valores passados da variavel x. A
equacdo (3.1.8) postula comportamento similar para x. A hipétese nula do teste ¢ que x nao
causa (no sentido Granger) y para a primeira equagdo (3.1.7) e que y ndo causa (no sentido
Granger) x para a segunda equacdo (3.1.8). Caso o valor-p seja maior que o nivel de
significancia adotado, ndo se rejeita a hipdtese nula, concluindo-se que ndo ha causalidade no
sentido Granger nesta situagdo™. Héa a possibilidade de quatro tipos de resultados: (i)

causalidade unidirecional de x para y (£a, #0 e 25, =0); (ii) causalidade unidirecional de y
parax (Za, =0e X5, #0); (iil) causalidade bilateral (realimentag¢@o), quando os conjuntos de

coeficientes de x e y sdo estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressdes, ¢e; (iv)
independéncia entre as varidveis, quando o conjunto dos coeficientes de x e y ndo sdo

estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

% 0 EViews fornece a estatistica de teste e sua probabilidade.
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Conforme Gujarati (2000), como o futuro nao pode prever o passado, se a varidvel x
causa (no sentido Granger) a varidvel y, entdo mudangas em x devem preceder mudangas em
y. Desta forma, numa regressao de y sobre outras varidveis (incluindo seus proprios valores
defasados), se a inclusdo dos valores passados de x melhorar significativamente a previsdo da
variavel y, pode-se, entdo, afirma que x causa (no sentido Granger) y. Da mesma forma, um

procedimento similar se aplica se y causa (no sentido Granger) x.

3.1.4 Cointegracio e o teste de Johansen

Os testes de estacionariedade (raiz unitaria) vistos acima levam em conta apenas o
comportamento individual de uma determinada série temporal, desconsiderando as possiveis
influéncias mutuas que trajetorias de longo prazo de séries temporais distintas possam ter uma
sobre as outras. A analise destas influéncias pressupde a existéncia de um equilibrio de longo
prazo entre elas, conceito este desenvolvido por Engle e Granger (1987). Tal conceito diz que
existe um equilibrio de longo prazo entre as varidveis de séries temporais cujas trajetdrias tém
alguma relacdo. Significa, pois, que elas possuem trajetdrias comuns ao longo do tempo, nao
indicando que tais trajetorias possam ser previstas pela teoria econdmica ou que haja
necessariamente uma relacao de causalidade entre elas.

A condigdo para que essas séries temporais (y,,,V,,,...,V,,) apresentem este equilibrio é

de que exista uma combinagao linear entre elas, na qual resulte o seguinte:

Byt By, +t By, =0 (3.1.9)

A equagdo acima estabelece que existem relagdes mutuas entre as séries temporais
consideradas. Ha a possibilidade de que outras variaveis também influenciam na trajetéria
dessas séries, indicando que a possivel presenga de um componente aleatéorio na sua
determinag¢do. Neste caso, considera-se tal componente aleatdério como uma varidvel
estritamente aleatoria, sendo conhecido como um desvio em relagdo ao caminho de equilibrio

ou um erro de equilibrio. Formalmente:

By + By, o+t B,y, =e (3.1.10)



92

onde o termo e, ¢ o erro de equilibrio, que é, por hipdtese, uma variavel aleatoria.

Considerando-se, pois, o conceito de equilibrio de longo prazo, o conceito de
cointegragdo ¢ assim postulado por Enders (1995): um conjunto de varidveis

Y, =Yy, ) sdo cointegradas de ordem d,b, se: i. todos os componentes de y, sdo
integrados de ordem d; ii. existe um conjunto de parametros S =(pf,,0,,....5,) cua

combinacdo linear By, = (B,y,, + B,y,, +...+ B,»,,) € integrada de ordem d-b, com b>0.

13

Alternativamente, o conceito acima pode ser assim anunciado, “... um conjunto de

séries temporais y,sdo cointegradas quando todas sdo estaciondrias depois de d operagdes de

diferen¢a (integradas de ordem d), e se existe uma combinagdo linear entre elas que resulte
em uma nova variavel estaciondria, cuja ordem de integragdo ¢ menor (d — b)” (Oliveira,
2002, p. 63).

Como ja foi dito, se uma variavel de série temporal y for regredida sobre outra variavel
de série temporal x, os resultados obtidos poderdo ser duvidosos, devido a possivel ndo
estacionariedade das séries envolvidas (regressdo espuria). Neste caso, 0s testes
convencionais ¢ ¢ F podem ndo ser aplicaveis. Entretanto, caso a série dos residuos da
regressdao, uma combinac¢do linear entre y e x, for estaciondria, a metodologia tradicional de
regressao (incluindo os testes ¢ € F) pode ser aplicavel a dados envolvendo séries temporais.
Nesta situacdo, diz-se que as variaveis y e x sdo cointegradas, sendo a combinacado linear entre
elas conhecida como equagdo cointegrante.

Dentre os testes de cointegracdo, cujo principal objetivo ¢ determinar se um
determinado grupo de varidveis ndo-estaciondrias sdo cointegradas e se a combinagdo entre
elas gera uma variavel estaciondria, o teste de Johansen vem sendo muito utilizado em estudos
empiricos (Johansen, 1995). Isto porque ele apresenta a vantagem de se relaxar a hipotese de
que o vetor cointegrante ¢ unico, além de considerar a dindmica de curto prazo do sistema de
varidveis. Além do que, o teste de Johansen ¢ aplicado a varidveis em nivel, sendo elas
estacionarias ou ndo. Este teste pode ser conduzido usando-se as duas estatisticas de teste

seguintes:

A, =-T ¥ In(1-4) G111

i=r+l

A (rr+)==TIn(1-4 ) (3.1.12)
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A

~ . . —1 . < .
onde os valores A, sdo os eigenvalues da matriz §,,S,,S, com respeito a matriz §,,,

decrescentemente ordenadas (1> 4, >..> 4, >0), onde S, =T" Z; é,6,, ij=0,1. Os

eigenvalues podem ser obtidos através da solugdo da equacdo: ‘/ISH ~ S50 Sm‘ =0.

A estatistica de teste representada pela equacao (3.1.11) € conhecida como trace
statistics e testa a hipdtese nula de que o nimero de vetores cointegrantes ¢ menor que ou
igual a r contra uma hipotese alternativa geral. A estatistica de teste (3.1.12), por sua vez, ¢
conhecida como maximum eigenvalue statistic ¢ testa a hipotese nula de r vetores

cointegrantes contra uma hipotese alternativa especifica de r+1.
3.2 Resultados Econométricos

Esta segunda secdo tem por objetivo sistematizar os principais resultados da analise
econométrica do crescimento econdmico de longo prazo na China no periodo 1978-2003. Na
primeira subsecdo apresentam-se as principais conclusdes que podem ser extraidas da analise
de regressdo convencional. Na seqiiéncia, apresentam-se também os resultados obtidos pela
estimagao dos modelos VAR, pela implementagdo dos testes de causalidade de Granger e pela

analise de cointegracdo™.
3.2.1 Analise de Regressao

O tratamento econométrico das varidveis iniciou-se com a andlise de regressao
convencional. Foram construidos dois tipos de modelos de crescimento econdmico para os
quais a taxa de crescimento do PIB per capita (TCPIBC) foi considerada como variavel
dependente.

No primeiro modelo, usou-se como variaveis explicativas aquelas indicadas pelo
modelo de Solow simples (sem capital humano). Sao elas: investimento (FBKF), crescimento
populacional (TXCPOP), progresso tecnoldgico (INOV) e renda inicial (YCHUS). No
segundo modelo, que desconsidera o crescimento populacional e mantém o investimento € o
progresso tecnoldgico, incluiram-se também a taxa de cambio (LTXC)¥, fluxos de IDE

(IDE), capital humano (KHEST e KHGG) e grau de abertura comercial da economia (GAB).

% Para a obtengio dos resultados econométricos descritos nesta segdo utilizou-se o software EViews (versio 4.1).
% A taxa de cambio foi incluida na analise na forma de logaritmo, o que justifica a notagdo LTXC.
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Para o progresso tecnoldgico e a renda inicial foram utilizadas como proxies os investimentos
em inovacdes (INOV) e a relagdao entre o PIB da China e o PIB dos EUA (YCHUYS),
respectivamente. Para o capital humano, decidiu-se pela utilizacdo de duas proxies: o nimero
de estudantes matriculados na escola secundaria (KHEST), incluida em uma primeira versao
do segundo modelo, e os gastos governamentais com cultura, ciéncia, educagdo e saude
(KHGG), incluida em uma segunda versao do segundo modelo.

Os resultados de cada modelo de regressao estimado encontram-se no apéndice 4. O
primeiro modelo, com R” =0,584932, apresenta significancia estatistica apenas para o0s

coeficientes estimados das varidaveis FBKF e INOV. Além do que, os sinais dos coeficientes
estimados das varidveis FBKF e TXCPOP sdo os unicos que estdo de acordo com as

indicagdes originais do modelo de Solow. Quanto ao segundo modelo, a sua primeira versao,
com R’ =0,627695, incluindo a variavel KHEST como proxy para capital humano,

apresentou significancia estatistica apenas para o coeficiente estimado da variavel FBKF. Para
os demais, além de ndo se apresentarem estatisticamente significativos, os seus sinais nem

sempre sdo consensuais com a expectativa teorica (INOV e KHEST, por exemplo). Para a
segunda versdo do segundo modelo, R’ =0,615807, com variavel KHGG como proxy para

capital humano, obteve-se que, novamente, o coeficiente estimado da variavel FBKF
apresentou significancia estatistica, o que também aconteceu para o coeficiente estimado da
variavel INOV, com os sinais das variavel FBKF, KHGG e GAB iguais aos previstos pela
teoria, indicando que a segunda versdo do segundo modelo ¢ menos limitada que a sua
primeira versao.

Entretanto, devido a falta de consisténcia estatistica ¢ econdmica, os resultados do
primeiro modelo e de ambas as versdes do segundo modelo ndo fornecem evidéncias
econométricas robustas que possam ser tomadas como referéncia para se entender
empiricamente o fendmeno de crescimento chinés. Isto se deve, principalmente, a limitagdes
j& esperadas dos modelos de regressoes, possivelmente devido a ndo estacionariedade das
séries envolvidas. Sabe-se que a estimacdo de modelos de regressdo envolvendo séries
temporais ndo-estacionarias pode gerar resultados espurios. Por conseguinte, optou-se pela
estimagdo de modelos VAR, com o objetivo de superar os vieses e limitacdes dos modelos
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acima e buscar resultados mais satisfatorios do ponto de vista estatistico e econdmico .

% Nio se ateve a um tratamento mais detalhado dos modelos de regressdo estimados, uma vez que o objetivo
precipuo da andlise econométrica empreendida foi o de centrar esforcos na aplicacdo do instrumental da
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3.2.2 Modelos VAR

Como ja foi dito, as séries temporais utilizadas na modelagem VAR necessitam ser
(conjuntamente) estacionarias. Em funcdo desta exigéncia, o primeiro procedimento adotado
foi a realizacdo dos testes de raiz unitaria descritos anteriormente. Apos a implementagao de
tais testes (ADF, PP e KPSS), cujos resultados estdo disponibilizados no apéndice 5,
verificou-se que a Unica série que apresentou estacionariedade em nivel foi a variavel
TCPIBC. As demais ndo se mostraram estaciondrias em nivel, o que exigiu que se realizasse
um processo de diferenciacdo para que as mesmas se tornassem estaciondrias. Dentre estas
ultimas, todas se mostraram como processos /(1), com excecao das séries INOV e YCHUS,
que sdo processos 1(2)%.

Uma vez realizadas as transformagdes necessarias e obtidas todas as séries estacionarias,
partiu-se para a estimagao propriamente dita dos modelos VAR. Decidiu-se pela manutencao
das especificagdes utilizadas para a andlise de regressdo. Isto ¢, elaboraram-se dois modelos
VAR, sendo o primeiro constituido pelas variadveis classicas incluidas no modelo de Solow
simples (TCPIBC, DFBKF, DTXCPOP, DDINOV e DDYCHUS) e o segundo, mais amplo,
constituido pelas varidveis DKHEST, DKHGG, DLTXC, DIDE e DGAB, além das variaveis
TCPIBC, DFBKF e DDINOV. Cabe lembrar que este tltimo modelo possui duas versoes: a
primeira inclui como proxy para capital humano o numero de estudantes matriculados na
escola secundaria (KHEST), e a segunda utiliza como proxy para o capital humano os gastos
governamentais com cultura, ciéncia, educagdo e saude (KHGG).

A escolha da ordem de defasagem dos modelos VAR teve como base os critérios de
Schwarz e Akaike (testes SC e AIC, respectivamente), sendo o primeiro teste considerado
como critério relevante para a escolha da ordem de defasagem do VAR quando os resultados
se mostrarem inconclusivos.

A tabela 19 abaixo contém os resultados da aplicacdo dos testes SC e AIC, os quais

indicam a op¢ao por uma defasagem, ou seja, todos os trés modelos a serem estimados sdo

VAR (1)%.

econometria de séries temporais aos dados coletados. A construgcdo de modelos de regressdo, além de ser um
procedimento classico, serviu apenas para descrever previamente o comportamento das variaveis.

%7 Para a apresentagdo dos resultados da modelagem VAR, descritos nesta subsegdo, e para os resultados dos
testes de causalidade de Granger, descritos na subse¢do seguinte, a notagdo das variaveis incluira as letras D ou
DD, indicando que elas estdo sob a forma de primeira diferenga ou segunda diferenca, quando for o caso,
conforme indicac¢des dos testes de raiz unitaria do apéndice 5.

% O niimero de observagdes das variaveis envolvidas na analise ndo permite a estimagdo de modelos VAR com
ordens de defasagem superiores a dois. Por outro lado, considerando a relevancia da analise do comportamento
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Tabela 19: Critérios de sele¢ao das ordens de defasagem dos modelos VAR.

Tipos de Critério Critério Ordem
VAR Variaveis Defasagens SC AIC Escolhida
TCPIBC 1 23,12805  21,64697
1° VAR DFBKF, DTXCPOP, VAR(1)
DDINOV, DDYCHUS, 2 26,45034  23,72273
TCPIBC, DFBKF, 1 64,35820  61,59351
2° VAR DIDE, DKHEST, VAR(1)
(1* versao) DGAB, DLTXC, 2 65,48324  60,27599
DDINVOV
TCPIBC, DFBKF, 1 54,09267  51,32799
2° VAR DIDE, DKHGG, VAR(1)
(2% versao) DGAB, DLTXC, 2 54,21132  49,00408
DDINVOV

Selecionada a ordem de defasagem, partiu-se para a andlise de dois instrumentos do

VAR (ADV e FIR) para cada tipo de modelo. Os resultados sdo descritos a seguir.

3.2.2.1 Analise de Decomposicio de Variancia

O objetivo da ADV ¢ entender a importancia relativa de cada varidvel dentro do modelo
VAR na explicacdo da variancia dos residuos das demais varidveis. Devido aos objetivos
especificos da andlise, restringiu-se a apresentacdo dos resultados apenas para a
decomposic¢do de variancia da variavel TCPIBC para quinze periodos.

Para o primeiro VAR, constituido das varidveis classicas do modelo Solow simples, a
ADV indica (tabela 20) que o investimento (DFBKF) se apresenta como o principal
determinante da taxa de crescimento do PIB per capita da China no periodo analisado
(7,65%), seguido pelo progresso tecnologico (DDINOV), este ultimo com uma importancia
reduzida (1,16%). Para as demais varidveis (crescimento populacional e renda inicial), os
resultados indicam que estas Ultimas ndo tém a relevancia esperada na explicagdo do
comportamento da taxa de crescimento econdmico da China. Importante observar também a
grande importancia da propria variavel TCPIBC, indicando que a trajetéria de crescimento
econdmico da China neste periodo parece estar vinculada diretamente com sua propria

dindmica no tempo.

temporal das variaveis analisadas (interagoes entre valores defasados) para o entendimento do crescimento
econdmico chinés, ndo se considerou a estimagdo de modelos VAR com ordem de defasagem zero. Justifica-se,
portanto, a realizag@o dos testes de SC e AIC apenas para as defasagens um e dois.
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Tabela 20: Primeiro VAR (1) — Andélise de Decomposi¢do de Variancia para TCPIBC.

Periodo S.E.* TCPIBC DFBKF  DTXCPOP DDINOV DDYCHUS
1 2,666969 100,0000  0,000000  0,000000  0,000000 0,000000
5 3,405571 90,02040  7,615749  0,839291 1,148270 0,376294
10 3,412069  89,93246  7,653370  0,880856 1,157894 0,375419
15 3,412079  89,93232  7,653497  0,880870  1,157891 0,375422

* S.E. indica erro-padrao.

Para o segundo VAR (primeira versdo), os resultados da ADV estdo apresentados na
tabela 21 abaixo. Percebe-se que os principais determinantes da taxa de crescimento do PIB
per capita foram o investimento (11,62%), seguido da taxa de cadmbio (8,58%). Para o grau de
abertura (1,84%) e para o capital humano (1,39%), os resultados indicam uma importancia
relativa reduzida, enquanto que para o IDE e para o progresso tecnoldgico a analise ndo revela

importancia destas varidveis para explicagdo da variancia do crescimento econdmico.

Tabela 21: Segundo VAR (1) (primeira versao) — Analise de Decomposi¢do de Variancia para
TCPIBC.

Periodo S.E.* TCPIBC  DFBKF DIDE DKHEST DGAB DLTXC  DDINOV

1 2,570165 100,0000 0000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000
5 3,606418 7503313 11,62098  0,798347  1,170199  1,827088 8592613  0,957644
10 3,615790 74,81402 11,61579  0,813551  1,382306  1,835620  8,583102  0,955611
15 3,616419 7480389 11,61955 0,816080 1,387870  1,835944 8581354  0,955311

* S.E. indica erro-padrao.

J& para a segunda versdo do segundo VAR, os resultados se mostraram levemente
alterados (tabela 22). Agora, a taxa de cambio ¢ o principal determinante da taxa de
crescimento do PIB per capita (13,39%), seguida do investimento (9,65%). De importincia
relativa menor, em seguida tem-se o capital humano (1,36%) e o progresso tecnologico
(1,07%). O grau de abertura, que na versdo anterior apresentava um grau reduzido de
importancia, ndo se mostrou significante para a explicagdo do crescimento econdmico da
China nesta versao do modelo. O IDE, como na versao anterior, teve importancia quase nula

na explicacdo do comportamento de crescimento de longo prazo da China.

Tabela 22: Segundo VAR (1) (segunda versdo) — Analise de Decomposi¢ao de Variancia para

TCPIBC.
Periodo S.E.* TCPIBC DFBKF DIDE DKHGG DGAB DLTXC  DDINOV
1 2,521012 100,0000  0,000000 0,000000  0,000000 0,000000  0,000000  0,000000
5 3,514833 73,02520  9,690925 0,610974 1,339131 0,926443  13,33150  1,075832
10 3,523629 72,99230  9,650440 0,611214 1,359105 0,923905  13,38839  1,074650
15 3,523708 72,99185  9,650040 0,611292 1,359240 0,923869  13,38908  1,074635

* S.E. indica erro-padrao.
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Um ponto consensual da ADV do primeiro modelo VAR e das duas versdes do segundo
¢ a relevancia da taxa de investimento, representada pela FBKF (acumulagdo de capital
fisico), e da taxa de cambio como determinantes do desempenho econdémico de longo prazo
chinés no periodo analisado. Para os dois ultimos modelos, tem-se também a indicacdo da
importancia da taxa de cambio para o entendimento da dinamica da taxa de crescimento do
PIB per capita da China no periodo de analise. Estes resultados estdo de acordo com a
literatura convencional, que ressalta a importancia do investimento interno para o crescimento
do produto de uma economia. Além disso, a indicagdo de que a politica cambial da China
também ¢ importante para a dinamica do seu crescimento econdmico reforga as evidéncias
empiricas de trabalhos que apontaram para tal relacao [Leslie & Helmers (1988) e Dubas, Lee
& Mark (2005)].

Por outro lado, as duas versdes do segundo VAR também sdo consensuais no que diz
respeito ao papel do IDE e do grau de abertura comercial da economia na explicacdo do
crescimento econdmico da China, apontando uma importancia reduzida destas duas variaveis
na explicagdo da taxa de crescimento do PIB per capita chinés. Entretanto, deve-se ter em
mente que a desvalorizacdo da taxa de cambio chinesa, decorrente da rigidez cambial,
estimula o setor exportador da China, contribuindo para o vertiginoso crescimento das vendas
externas chinesas. Consequentemente, pode-se afirmar que, de certa forma, a taxa de cambio
ja capta o estimulo ao crescimento advindo da performance do setor exportador, o que, de
alguma maneira, refletiria parte do movimento de abertura comercial, ajudando, assim, a
entender a pequena importancia relativa da variavel grau de abertura comercial nas tabelas
acima.® De maneira analoga, parte da FBKF provavelmente tem origem nos investimentos
externos recebidos por empresas localizadas em solo chinés, indicando que a influéncia do
IDE no crescimento econdmico chinés provavelmente esteja implicita na FBKF.

Quanto ao capital humano, a ADV indica pouca importancia desta variavel para a
explicacao do desempenho econdmico chinés. Apesar dos esfor¢cos de acumulagdo de capital
humano na China (aumento de 44,85% no numero de estudantes matriculados na escola
secundaria entre os anos de 1978 e 2003 e aumento de 10,04% para 18,28% na proporg¢ao dos
gastos governamentais destinados a cultura, ciéncia, educagdo e satide no mesmo periodo), os

resultados apresentados mostram que tal acumulagdo ndo foi suficiente para gerar um impacto

% Vieira (2005), em sua anélise do crescimento econdmico de longo prazo da China, estima um modelo VAR
que inclui a variavel grau de abertura comercial. Dentro da ADV, este autor ndo encontrou evidéncias de que
esta variavel seja uma importante condicionante do crescimento chinés. Entretanto, ao substitui-la pela variavel
crescimento das exportagdes, os resultados apontam para uma relevancia significativa do desempenho do setor
exportador chinés para o crescimento econdmico do pais.



99

significativo nas taxa de crescimento do PIB per capita, o que ndo invalida a tese de que deve
ser dada prioridade a politicas voltadas para a aquisi¢do educacional da populagdo chinesa,
uma vez que a relagdo positiva entre capital humano e crescimento foi indicada por estudos
classicos de crescimento econdmico (Mankiw et al, 1992). Por outro lado, hd que se
reconhecer que, como aponta Heckman (2005), os investimentos em capital humano na China
sdo geograficamente mal distribuidos, contribuindo para que a populacao das provincias da
costa leste (mais ricas) apresente maior nivel de qualificacdo que a populagdo das provincias
localizadas no interior do pais (mais pobres), gerando diferenciais de produtividade dos
trabalhadores entre as regioes do pais, contribuindo para o baixo retorno dos investimentos
em capital humano’. Ademais, citam-se também as distor¢des geradas pelo desequilibrio
existente entre investimentos em capital fisico e humano, tal como sugerido por Heckman
(2005), que aponta que a China tem dado maior prioridade a acumulagdo de capital fisico em
detrimento a acumulagdo de capital humano’'. Além do mais, admite-se também as possiveis
limitagdes que as proxies utilizadas para capital humano apresentam, no sentido de captarem a
real magnitude do impacto da acumulacdo de capital humano sobre o crescimento econdmico

da China no periodo analisado.

3.2.2.2 Func¢odes Impulso-Resposta

Com o objetivo de simular o comportamento ao longo do tempo das varidveis
envolvidas na analise, analisou-se as fungdes impulso-resposta (FIR) subjacentes a cada tipo
de modelo VAR estimado acima.

Para o primeiro VAR, a analise de suas fun¢des de impulso-resposta (figura 6) sugere a
ocorréncia de efeitos positivos advindos de choques (inovagdes) na taxa de investimento e na
renda inicial, embora este ultimo efeito seja pequeno e de curta duragdo. Para a taxa de
crescimento populacional, ha a ocorréncia de um efeito negativo de curto prazo, enquanto que
para a inovagdo ha a ocorréncia de efeitos negativos e positivos, indicando nao ser claro o

comportamento da taxa de crescimento do PIB per capita diante de choques tecnoldgicos.

% De acordo com Heckman & Li (2004), a taxa de retorno do capital humano na China tem sido em torno de 7%
nos anos recentes, muito inferior a taxa situada entre 15% e 20% de paises como os EUA.

°! Cabe ressaltar que Heckman (2005) afirma que os retornos do capital fisico serdo tdo mais elevados quanto
maior o nivel de qualificagdo dos trabalhadores. Em conseqiiéncia disso, o autor sugere que os investimentos em
capital fisico e humano devem ser equilibrados a fim de que se possam maximizar os seus retornos.



Figura 6: Funcdes Impulso-Resposta — Primeiro VAR (1).
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Para a primeira versao do segundo VAR, as funcdes de impulso-resposta (figura 7)

responde de maneira similar ao apresentado no modelo anterior.

revelam que a taxa de crescimento do PIB per capita responde positivamente a choques nos
investimentos, na taxa de cambio e grau de abertura comercial. Para o IDE e o capital
humano, o crescimento econdmico responde de maneira alternada, sendo que o efeito positivo
na presenca de um choque no IDE ¢ predominante e o efeito negativo advindo de um choque

no capital humano ¢ maior. Quanto a choques tecnoldgicos, o crescimento econdomico

Ja para a segunda versdo do segundo VAR, os resultados da analise das fungdes de

que, em seguida, se torna positiva.

impulso-resposta (figura 8) mostraram-se similares: o crescimento econdmico responde
positivamente a choques nos investimentos, na taxa de cambio, no grau de abertura comercial
e no IDE. Choques no capital humano provocam efeitos alternados no crescimento
econdmico, sendo que o choque negativo provocado pela variavel DKHGG tem menor
duracdo que o efeito provocado pela variavel DKHEST. Novamente, em reposta a choques

tecnologicos, a taxa de crescimento do PIB per capita apresenta uma resposta inicial negativa,
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Figura 7: Funcgdes de Impulso-Resposta — segundo VAR (1) (primeira versao).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Os resultados obtidos pela andlise das fungdes de impulso-resposta estio em
consonancia com aqueles ja obtidos pela ADV ao mostrar que a taxa de crescimento per
capita apresenta respostas positivas significativas a choques na taxa de investimento e na taxa
de cambio, refor¢ando a indicacdo de que tanto a acumulagdo de capital fisico quanto a
politica cambial foram os principais determinantes do desempenho econdmico chinés no
periodo de 1978-2003.

Quanto ao capital humano, as fungdes de impulso-resposta mostram que na presenga de
choques nas duas proxies desta varidvel ha uma pequena resposta inicial positiva do
crescimento econdmico. Entretanto, este efeito torna-se negativo (para as duas proxies de
capital humano) em seguida, fato este que pode estar relacionado as distor¢des nos
investimentos em capital humano ja discutidas anteriormente, as quais contribuem para baixos

retornos a este tipo de investimento, ou mesmo a possiveis problemas enfrentados por esta
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analise na tentativa de se obter proxies adequadas para se captar o impacto do investimento

em capital humano no crescimento econdomico de longo prazo na China no periodo de anélise.

Figura 8: Fun¢des de Impulso-Resposta — segundo VAR (1) (segunda versao).
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No que se refere a choques tecnologicos, as fungdes de impulso-resposta dos trés
modelos estimados mostram que ha uma resposta inicial negativa do crescimento econdomico,
seguida de um efeito positivo. Este resultado pode estar associado ao fato de que a
incorporacao de novas técnicas de produgdo ao processo produtivo pode ndo implicar em um
aumento imediato da produtividade dos trabalhadores. Esta ltima, que em ultima instancia
define o efeito que a inovagdo tecnoldgica tera sobre o crescimento econdomico, ocorrera apos
a adapta¢do dos trabalhadores aos novos métodos de producdo decorrentes do choque
tecnoldgico. Cabe ressaltar, ainda, as limitacdes que a variavel escolhida impde em termos de

capacidade de se assimilar choques tecnologicos a partir dos dados em questdo, ainda mais
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quando se leva em conta a dificuldade de se utilizar uma proxy alternativa (nimero de
patentes, por exemplo), em funcao das caracteristicas da propria economia chinesa, onde tais

~ . . ~ . . ~ 92
dados sdo inexistentes ou ndo se tem interesse claro na sua divulgacao™.

3.2.3 Testes de Causalidade de Granger

O proximo passo da analise econométrica foi a implementagdo de testes de causalidade
de Granger. O objetivo foi o de verificar a ocorréncia (ou nao) de causalidade, no sentido de
que informagodes passadas de uma variavel afetam o comportamento de uma outra variavel.
Utilizou-se uma defasagem para a realizagcdo do teste, uma vez que este € o nimero da ordem

de defasagem do VAR.

Tabela 23: Teste de Causalidade de Granger (uma defasagem) para as variaveis envolvidas na
analise econométrica do crescimento chinés no periodo 1978-2003.

Hipotese Nula: F-Statistic Probabilidade
DFBKEF nio causa no sentido Granger TCPIBC* 3,68598 0,06856
TCPIBC nao causa no sentido Granger DDYCHUS** 4,.47186 0,04721
DFBKF nao causa no sentido Granger DGAB* 3,70826 0,06779
DDINOV nao causa no sentido Granger DTXCPOP* 3,27867 0,08524
DTXCPOP nao causa no sentido Granger DDYCHUS* 2,97549 0,09996
DTXCPOP nao causa no sentido Granger DIDE* 3,07556 0,09406
DKHGG nio causa no sentido Granger DTXCPOP* 4,05263 0,05710
DDYCHUS nao causa no sentido Granger DIDE** 4,75057 0,04141
DGAB nio causa no sentido Granger DDY CHUS** 6,40787 0,01985
DKHGG nio causa no sentido Granger DKHEST** 4,89337 0,03818
DKHEST nao causa no sentido Granger DKHGG** 5,08229 0,03498

Notas: (1) A tabela inclui apenas os resultados que indicam causalidade no sentido Granger;
(2) * e ** indicam rejeicdo da hipodtese nula (ndo causalidade) a 10% e 5%, respectivamente.

O principal resultado (tabela 23) ¢ aquele que diz que o investimento (FBKF) apresenta
causalidade (no sentido Granger) com relagdo a taxa de crescimento do PIB per capita, o que
esta de acordo com os resultados apontados anteriormente pela ADV e pelas fungdes-impulso
resposta. Entretanto, o teste ndo apontou causalidade (no sentido Granger) da taxa de cambio
para com a taxa de crescimento do PIB per capita, resultado este apontado pelas analises
anteriores. Ademais, o teste também ndo indica causalidade (no sentido Granger) de nenhuma

outra variavel para com a variavel TCPIBC.

92 . , . . . ~
Cabe lembrar que a China é uma economia que apresenta especificidades com relagdo a problemas com
direitos autorais.
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Com o objetivo de se testar a robustez dos resultados acima, implementou-se o teste de
Causalidade de Granger utilizando-se duas defasagens. Os resultados mostram que o
investimento ndo mais causa (no sentido Granger) a variavel TCPIBC, embora a taxa de
cambio passe a ter causalidade (no sentido Granger) sobre a taxa de crescimento do PIB per
capita °°, corroborando os resultados anteriores de que a politica cambial foi um importante
determinante do desempenho econdmico chinés durante o periodo 1978-2003. Para os demais
resultados, apenas trés deles mostraram-se robustos, no sentido de que mantiveram as mesmas
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indicagdes do teste anterior .

3.2.4 Testes de cointegracao de Johansen

A aplicagdo do teste de cointegragdo de Johansen teve como objetivo analisar a
existéncia de relacionamento de longo prazo entre as variaveis incluidas nos modelos
precedentes.

Em primeiro lugar, aplicou-se o teste ao conjunto de varidveis incluidas no primeiro
VAR, quais sejam: taxa de crescimento do PIB per capita, investimento, taxa de crescimento
populacional, progresso tecnoldgico e renda inicial (tabela 24).

Baseados na estatistica trace, os resultados apontam para a existéncia de apenas uma
equacdo cointegrante entre essas variaveis aos niveis de 5% e 1%. J& com base na estatistica
do max-eigenvalue, os resultados indicam para a existéncia de uma equagao cointegrante ao
nivel de 5% e para a existéncia de nenhuma ao nivel de 1%. Conclui-se, portanto, que existe
um relacionamento de longo prazo entre essas variaveis, cujas trajetorias estdo de alguma
maneira relacionadas ao longo do tempo, sugerindo que os resultados do modelo original de
Solow se aplicam também para a China no periodo 1978-2003.

A realizagdo do teste de Johansen para as duas versdes do segundo VAR foi
impossibilitada pela inversao matricial do procedimento de Johansen, que acabou por indicar
a presenca de matrizes proximas a matrizes singulares. Decidiu-se, porém, aplica-lo a

subgrupos das variaveis, com o intuito de se analisar o relacionamento dessas variaveis com a

% A estatistica de teste associada a hipotese nula de que DLTXC néo causa no sentido Granger TCPIBC é de
2,52262, com probabilidade de 0,10820, ligeiramente superior ao nivel de 10%. Rejeita-se, portanto, a hipotese
nula e conclui-se que a taxa de cadmbio causa (no sentido Granger) a taxa de crescimento do PIB per capita.

* Os trés resultados do teste de Granger que se mantiveram constantes nas duas versdes (uma e duas defasagens)
foram: (i) causalidade (no sentido Granger) da varidvel TCPIBC para a variavel DDYCHUS; (ii) causalidade (no
sentido Granger) da variavel DDYCHUS para a variavel DIDE, e; (iii) causalidade (no sentido Granger) da
variavel DGAB para a variavel DDYCHUS.
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taxa de crescimento do PIB per capita no longo prazo. O critério de selecao dos blocos de
variaveis incluidos em cada teste teve por base as seguintes indagagdes: (i) a abertura
comercial e financeira sdo importantes para a explicagdo da dindmica do crescimento
econdmico de longo prazo da China?; (ii) similarmente, a abertura comercial e a politica
cambial importam para o crescimento econdmico da China?; (iii) quanto ao capital humano e
ao progresso tecnologico, tais varidveis possuem relevancia para o desempenho econdémico
chinés?; (iv) a abertura financeira e a politica cambial se relacionam com o crescimento

econdmico da China no longo prazo?

Tabela 24: Teste de cointegracdo de Johansen para o primeiro VAR (1).

N° de CE (s) hipotetizadas Trace Statistic Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%

Nenhuma** 84,33196 68,52 76,07
No maximo 1 46,71881 47,21 54,46
No maximo 2 22,41569 29,68 35,65
No maximo 3 8,609916 15,41 20,04
No maximo 4 1,919202 3,76 6,65
Max-Eigen

N° de CE (s) hipotetizadas Statistic Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%
Nenhuma* 37,61314 33,46 38,77
No maximo 1 24,30312 27,07 32,24
No maximo 2 13,80577 20,97 25,52
No maximo 3 6,690714 14,07 18,63
No méximo 4 1,919202 3,76 6,05

Notas: (1) CE (s) indica equacao (des) cointegrante (s);
(2) * e ** indicam rejeicdo da hipodtese aos niveis de 5% e 1%, respectivamente.

Na tentativa de responder a estas questdes, procedeu-se a realizagdo dos testes de
Joahansen para cada subgrupo individualmente. Em primeiro lugar, implementou-se um teste
para as variaveis TCPIBC, IDE e GAB, com o intuito de se captar a relacdo do crescimento
econdmico da China com os fluxos de capital e de comércio no longo prazo. Os resultados,
apresentados na tabela 25 abaixo, mostram que nao existe equacao cointegrante nos niveis de
significancia de 5% e 1%, considerando-se tanto a estatistica trace e do max-eingenvalue,
indicando que estas varidveis ndo apresentam uma relacdo de longo prazo.

Em seguida, testou-se a existéncia de relacionamentos de longo prazo entre as variaveis
TCPIBC, LTXC e GAB, no sentido de se retomar a pergunta sobre a relevancia da politica
cambial para o crescimento, lembrando que tal politica deve estar relacionada com o proprio

comportamento da varidvel GAB. Os resultados (tabela 26) mostram que, novamente, ndo ha
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presenca de equagdes cointegrantes, considerando ambas as estatisticas (trace e max-

eigenvalue), apontando para a inexisténcia de trajetorias comuns entre essas variaveis.

Tabela 25: Teste de cointegragdao de Johansen para TCPIBC, IDE e GAB.

N°de CE (s) hipotetizadas  Trace Statistic Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%

Nenhuma 22,23992 29,68 35,65
No maximo 1 8,067090 15,41 20,04
No méximo 2 0,025010 3,76 6,65
Max-Eigen
N° de CE (s) hipotetizadas Statistic Valor Critico a 5%  Valor Critico a 1%
Nenhuma 14,17283 20,97 25,52
No maximo 1 8,042081 14,07 18,63
No maximo 2 0,025010 3,76 6,65

Nota: (1) CE (s) indica equacdo (des) cointegrante (s);

Tabela 26: Teste de cointegragdo de Johansen para TCPIBC, LTXC ¢ GAB.

N°de CE (s) hipotetizadas ~ Trace Statistic  Valor Critico a 5%  Valor Critico a 1%

Nenhuma 24,76008 29,68 35,65
No maximo 1 6,370561 15,41 20,04
No méximo 2 0,253993 3,76 6,65
Max-Eigen
N° de CE (s) hipotetizadas Statistic Valor Critico a 5%  Valor Critico a 1%
Nenhuma 18,38952 20,97 25,52
No méximo 1 6,116568 14,07 18,63
No maximo 2 0,253993 3,76 6,65

Nota: (1) CE (s) inidica equacdo (des) cointegrante (s);

Diferentemente dos resultados anteriores, o teste de Johansen apontou para a existéncia
de equacgdes cointegrantes para as variaveis TCPIBC, KHEST e INOV, indicando a existéncia
de trés e uma equagdes cointegrantes para os niveis de 5% e 1%, respectivamente, pela
estatistica frace, e uma equacdo cointegrante ao nivel de 5% pela estatistica do max-
eigenvalue (tabela 27). Substituindo a variavel KHEST pela outra proxy de capital humano
(KHGG), os resultados (tabela 28) sdo similares: hd a presenca de trés e uma equagdes
cointegrantes para os niveis de 5% e 1%, respectivamente, para ambas as estatisticas. Este
resultado reforca, pois, a indicacdo de que as trajetdrias das séries TCPIBC, KHEST, KHGG
e INOV estio de alguma maneira relacionadas no tempo.

No que se refere a ultima indagacdo, qual seja, se a politica cambial e abertura
financeira possuem algum relacionamento de longo prazo com a taxa de crescimento do PIB

per capita, realizou-se mais um teste de cointegracdo, cujos resultados, sugeridos pela
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indicagdo de trés equacdes cointegrantes ao nivel de 5% pela estatistica trace (tabela 29),

apontam para a presenca de trajetorias comuns de longo prazo entre essas variaveis.

Tabela 27: Teste de cointegracdao de Johansen para TCPIBC, KHEST e INOV.

N° de CE (s) hipotetizadas  Trace Statistic  Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%

Nenhuma** 29,68 29,68 35,65
No méximo 1* 15,41 15,41 20,04
No maximo 2** 3,76 3,76 6,65
Max-Eigen
N° de CE (s) hipotetizadas Statistic Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%
Nenhuma* 24,43882 20,97 25,52
No méximo 1 10,50669 14,07 18,63
No maximo 2** 7,439042 3,76 6,65

Notas: (1) CE (s) indica equagéo (des) cointegrante (s);
(2) * e ** indicam rejeicao da hipodtese aos niveis de 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 28: Teste de cointegracdao de Johansen para TCPIBC, KHGG e INOV.

N° de CE (s) hipotetizadas  Trace Statistic  Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%

Nenhuma** 48,83838 29,68 35,65
No méximo 1* 18,68806 15,41 20,04
No maximo 2* 4,611195 3,76 6,65
Max-Eigen
N°de CE (s) hipotetizadas Statistic Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%
Nenhuma** 30,15032 20,97 25,52
No maximo 1* 14,07686 14,07 18,63
No méaximo 2* 4,611195 3,76 6,65

Notas: (1) CE (s) indica equagéo (des) cointegrante (s);
(2) * e ** indicam rejeicao da hipodtese aos niveis de 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 29: Teste de cointegracdo de Johansen para TCPIBC, LTXC e IDE.

N° de CE (s) hipotetizadas  Trace Statistic  Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%

Nenhuma* 48,83838 29,68 35,65
No maximo 1* 18,68806 15,41 20,04
No maximo 2* 4,611195 3,76 6,65
Max-Eigen
N° de CE (s) hipotetizadas Statistic Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 1%
Nenhuma 30,15032 20,97 25,52
No maximo 1 14,07686 14,07 18,63
No maximo 2* 4,611195 3,76 6,65

Notas: (1) CE (s) indica equagao (des) cointegrante (s);
(2) * e ** indicam rejeicao da hipotese aos niveis de 5% e 1%, respectivamente.
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Tabela 30: Numero de vetores cointegrantes dos testes de cointegragao de Johansen — trace e
max-eigenvalue.

Trace Statistic Max-Eigen Statistic
Variaveis envolvidas no teste 5% 1% 5% 1%
TCPIBC, FBKF, TXCPOP, INOV, YCHUS 1 1 1 0
TCPIBC, IDE, GAB 0 0 0 0
TCPIBC, LTXC, GAB 0 0 0 0
TCPIBC, KHEST, INOV 3 1 1 0
TCPIBC, KHGG, INOV 3 1 3 1
TCPIBC, LTXC, IDE 3 0 0 0

A tabela 30 acima fornece um resumo dos testes de cointegracao realizados. Nota-se que
apenas a variavel GAB, mesmo quando testada conjuntamente com a variavel IDE e com a
variavel LTXC, ndo apresenta cointegragdo com a variavel TCPIBIC. Quanto as demais
varidveis, todas elas apresentam algum grau de cointegracdo com a taxa de crescimento do
PIB per capita. Mesmo a variavel IDE, que ndo tinha se mostrado relevante para a explicacao
do crescimento economico chinés pela ADV, quando combinada com a varidvel LTXC
apresentou cointegracdo com a variavel TCPIBC. Isto indica que, pela analise de
cointegracdo, a taxa de crescimento do PIB per capita da China possui algum grau de
cointegragdo (relacdo de longo prazo) com todas as varidveis incluidas na andlise, a exce¢ao

do grau de abertura da economia.



CONSIDERACOES FINAIS

A China vem se firmando como uma das economias mais dinamicas deste inicio de
século. A pujanga do seu crescimento econdomico esta refletida nas altas taxas de crescimento
do seu PIB, cuja taxa média de crescimento foi de 9,48% ao ano no periodo 1978-2003, muito
superior a taxa média de crescimento do PIB do Brasil e do PIB dos EUA no mesmo periodo,
que foram de 2,51% e 3,02%, respectivamente, e a taxa média de crescimento do PIB
mundial, que foi de 2,91%. Estes nimeros indicam que, no mesmo instante em que economias
em desenvolvimento como Brasil ou economias ja desenvolvidas apresentaram um
crescimento econdmico mediano, nao raro acompanhado de recessdo ao longo das ultimas
duas décadas, a China logrou obter um desempenho econdomico excepcional, fato este que por
si s0 ja desperta interesse académico na analise teorico-empirica dos fatores que propiciaram
este pais conviver com altas taxas de crescimento do seu produto por um periodo
relativamente longo.

A despeito das especificidades da China, a investigagdo tedrica e empirica do seu
processo de crescimento econdmico ¢ importante no sentido de que ela contribui para o
debate sobre os fatores que determinam o crescimento de uma economia. Ademais, o estudo
da experiéncia chinesa de crescimento econdmico auxilia os formuladores de politica, na
medida em que o entendimento de sua dindmica revela quais as interagdes entre o crescimento
econdmico e varidveis como investimento interno e externo em capital fisico, investimentos
em capital humano, cambio, grau de abertura comercial da economia, progresso tecnolédgico,
etc. Além do que, o conhecimento da realidade da China torna-se hoje um imperativo, dada a
crescente importancia que este pais vem ocupando no cenario internacional e os beneficios
que paises em desenvolvimento como o Brasil podem auferir com o crescimento da economia
chinesa em termos de oportunidades de comércio. Neste sentido, o principal objetivo deste
trabalho foi o de investigar empiricamente o crescimento econdomico de longo prazo na China,
com o intuito de se apontar os principais condicionantes deste processo.

O resgate tedrico sobre os determinantes do crescimento econdomico foi realizado no
capitulo um, no qual foram apresentadas, resumidamente, as principais especificacoes e
recomendacdes de politica associadas aos modelos de crescimento neocléssicos,
representados pelo modelo de Solow, e os modelos de crescimento enddgeno ou da nova
teoria do crescimento, representados pelo modelo de Romer. A principal conclusdo que se

pode extrair da andlise dos dois tipos de modelo ¢ que ambos atribuem ao progresso
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tecnologico o motor do crescimento econdmico, embora as duas abordagens lhe confiram um
tratamento diferenciado. Enquanto que nos modelos neoclassicos o progresso tecnologico ¢
considerado exogeno, nos modelos da nova teoria do crescimento este ¢ um processo
endogeno. Outra distingdo entre os dois tipos de modelos estd na suposicdo quanto a
acumulagao de capital. Nos modelos neocléssicos ha a presenga dos retornos decrescentes ao
capital, enquanto que nos modelos de crescimento enddgeno verifica-se a presenca de
retornos crescentes, dada a natureza de nao rivalidade das idéias. Deve-se destacar também a
importancia que os modelos ddo a acumulacdo de capital fisico e a acumulagdo de capital
humano como determinantes do crescimento econdémico. Uma economia sera tdo mais rica
quanto maiores os investimentos na acumulagdo de capital fisico e na aquisi¢do educacional
de sua populagdo, uma vez que os retornos da acumulacdo de capital fisico em termos de
produtividade serdo maiores quanto mais qualificada ¢ a mao-de-obra.

Em se tratando das taxas de investimento e poupanca, a analise do capitulo dois mostra
que houve um grande aumento da formagdo bruta de capital fixo na China ao longo do
periodo 1978-2003, a qual passou de um patamar de aproximadamente 29% do PIB nos anos
iniciais para mais de 40% do PIB nos anos finais. Simultaneamente, percebe-se também um
recorrente aumento da taxa de poupanga, que foi de 43,17% do PIB em 2003, contra 37,70%
em 1978. Além do que, foi visto também que houve um significativo esfor¢o de acumulagdo
de capital humano, refletido no crescimento de 44,85% no nimero de estudantes matriculados
na escola secundaria e no aumento da propor¢do dos gastos do governo destinados a cultura,
ciéncia, educagao e satude.

Ainda no capitulo dois, verificou-se o grande salto dado pelo comércio exterior da
China, cuja participagdo no comércio mundial passou de menos de 1% no final da década de
70 para algo em torno de 5,62% em 2003. Neste cenario, especial destaque ¢ dado para o
excepcional desempenho das exportagdes chinesas, as quais cresceram a uma taxa meédia de
11,79% ao ano no periodo pos-reforma (1979-2003). Considerando-se apenas o periodo apos
2001, ano em que a China foi admitida na OMC, as suas exportagdes cresceram em um ritmo
médio de 20,58% ao ano. Quanto as importacdes, estas cresceram a uma taxa média de
14,39% ao ano no periodo 1979-2003, revelando o grande potencial consumidor do pais,
principalmente para commodities agricolas e minerais, como o petréleo.

Uma caracteristica marcante da economia estd nas peculiaridades da sua politica
cambial. Desde 1994 o pais mantém a sua moeda sobredesvalorizada em termos reais e

estavel em termos nominais perante o dolar americano. Esta situacdo de rigidez cambial vem
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provocando uma depreciagdo da taxa de cambio real, o que, juntamente com o baixo custo da
sua mao-de-obra, proporciona uma grande vantagem competitiva dos produtos chineses no
mercado internacional, levando os seus parceiros comerciais como os EUA a conviver com
recorrentes déficits com a China. Tal fato ajuda a compreender as reclamagdes sobre o regime
cambial chinés, vindas principalmente dos EUA e UE, que advogam uma flexibilizagdo do
cambio, com conseqiiente valorizacdo do yuan. A despeito dessas pressoes, a China tem
conseguido manter sua politica cambial quase inalterada, mesmo se levando em consideragao
a pequena valorizacdo de 2,1% da moeda chinesa ocorrida em julho/2005, deixando claro que
as reformas no sistema cambial chinés seguirdo um ritmo mais lento que o esperado pelos
EUA e UE, o que pode levar estes ultimos paises a adotar sangdes comerciais (barreiras
tarifarias, ndo-tarifarias e fitosanitarias) para barrar a entrada de produtos chineses nos seus
mercados.

Outra caracteristica marcante da economia chinesa é sua intensa acumulacdo de
reservas, decorrentes do bom desempenho do setor externo e da grande entrada de IDE. No
final de 2003, as reservas se elevaram para mais de US$ 400 bilhdes, o que equivale a mais de
dez meses de importacdes. Mais recentemente, o acumulo de reservas estd também
relacionado com as pressdes para flexibilizacdo do cambio, o que vem gerando expectativas
de valorizagdo do yuan, estimulando, assim, um grande volume de entrada de capitais de curto
prazo que buscam ganhos com a mudanga do cambio. Cabe ressaltar ainda que a China vem
se firmando como o maior receptor de investimentos diretos estrangeiros do mundo, sendo
que em 2003 a entrada de IDE foi de aproximadamente US$ 53,5 bilhoes.

Quanto a investigacdo econométrica do crescimento econdmico de longo prazo da China
no periodo 1978-2003, esta se iniciou com a andlise de regressdo convencional, cujos
resultados mostraram-se pouco satisfatorios tanto do ponto de vista estatistico e econdmico,
uma vez que apenas a variavel investimento se mostrou significativa nos trés modelos de
crescimento estimados. Quanto as demais variaveis, ora se mostravam insignificantes do
ponto de vista estatistico, ora ndo apresentavam os sinais esperados, indicando que a regressao
ndo permitiu a realizagdo de um diagnostico confidvel sobre os principais condicionantes do
crescimento econdmico chinés no periodo de analise. No entanto, a estimagdo de modelos
VAR com uma defasagem e a utilizagdo de seus principais instrumentais de analise (ADV e
FIR) superaram as limitagdes da andlise de regressdo e forneceram resultados que puderam

ser tomados como referéncia para o entendimento do crescimento chinés.
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Para o primeiro modelo VAR estimado, constituido de varidveis presentes em modelos
simples do tipo Solow (investimento, renda inicial, crescimento populacional e progresso
tecnologico), os resultados da ADV apontaram para a taxa de investimento como o principal
determinante do crescimento chinés, seguida pelo progresso tecnoldgico. Os resultados nao
apontam para a importancia do crescimento populacional e da renda inicial para a explicagao
da dinamica do crescimento da China. A andlise da FIR para este modelo apresentou
resultados similares aos da ADV, indicando que o crescimento responde de maneira mais
significativa a choques na taxa de investimento.

A primeira e a segunda versdes do segundo modelo VAR estimado apresentaram
resultados homogéneos. A ADV para as duas versdes indicou que os principais determinantes
do crescimento econdmico da China no periodo analisado foram a taxa de investimento e a
taxa de cambio, sendo que na primeira versdo o investimento apresentou uma importancia
relativa maior que a taxa de cambio e na segunda versdo esta ordem ¢ invertida. Quanto ao
capital humano, os resultados nao apontaram relevancia desta variavel para o entendimento do
comportamento da taxa de crescimento economico da China. Estes resultados, porém, podem
estar associados ao fato de que o pais apresenta ineficiéncias na distribuicdo dos
investimentos em capital humano, gerando distor¢des nas suas taxas de retorno, o que
provavelmente compromete a capacidade de os dados revelarem o real impacto da
acumulacdo de capital humano no crescimento chinés. Ademais, reconhece-se que as proxies
utilizadas para capital humano (nimero de estudantes matriculados na escola secundaria e
gastos governamentais com cultura, ciéncia, educagdo e saude) apresentam limitacdes no
sentido de captarem o esfor¢o chin€s na melhoria da qualificagdo de sua populagdao e o
impacto que isso gera no aumento de produtividade da economia como um todo. O mesmo
pode ser dito com relagdo ao progresso tecnoldgico, o qual ndo se mostrou relevante na
analise, o que também pode estar associado ao fato de que a proxy utilizada nao se mostrou
satisfatoria. Todavia, ha que se reconhecer a dificuldade na utilizagdo de proxies alternativas
para o progresso tecnologico, como numero de patentes registradas, especialmente quando se
considera as particularidades da economia chinesa com relacdo a direitos autorais e de
propriedade.

Quanto ao grau de abertura comercial e aos fluxos de IDE, a ADV de ambas as versoes
do segundo VAR ndo indica que tais varidveis foram importantes para o crescimento
econdmico da China no periodo de analise. Estes resultados podem ser explicados na medida

em que os impactos da taxa de cambio e o investimento t€ém sobre o crescimento
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provavelmente incorporam implicitamente parte dos efeitos do grau de abertura comercial e
dos fluxos de IDE. Especificamente, a taxa de cambio sobredesvalorizada estimula o setor
exportador chinés, refletindo em si mesma a relevancia do desempenho do setor externo para
o crescimento econdmico. De maneira andloga, parte do investimento interno pode advir de
empresas estrangeiras localizadas na China, revelando que os investimentos externos
destinados a economia chinesa contribuem para o crescimento econdmico do pais via
acumulacdo de capital fisico.

Os resultados da andlise da FIR para as versdes do segundo VAR reforcaram os
resultados ja obtidos pela ADV. Isto ¢, o crescimento economico da China apresenta uma
maior sensibilidade a choques no investimento e na taxa de cambio, corroborando a indicacao
de que estas variaveis foram os principais determinantes da taxa de crescimento do PIB per
capita da China no periodo 1978-2003.

O teste de causalidade de Granger implementado com uma defasagem mostrou que
apenas os valores defasados da taxa de investimento sdo relevantes para prever o
comportamento do crescimento econdomico. Em outras palavras, o teste realizado para uma
defasagem revelou que, dentre todas as varidveis utilizadas, apenas o investimento causa (no
sentido Granger) a taxa de crescimento econdmico da China. Para o teste realizado com duas
defasagens, os resultados mostram que a taxa de cambio também causa (no sentido Granger) o
crescimento econdmico da China, indicando que mudangas em ambas as variaveis —
investimento e taxa de cdmbio — precedem mudancas na taxa de crescimento do PIB per
capita chinés.

Finalmente, o Gltimo procedimento utilizado pela analise econométrica foi a analise de
cointegracdo. A aplicagdo do teste de Johansen revelou que as varidveis incluidas no primeiro
VAR estdo cointegradas, indicando que o investimento, nivel de renda inicial, o progresso
tecnoldgico e o crescimento populacional estdo relacionados no longo prazo com a taxa de
crescimento da economia chinesa. Testando-se também a cointegragdo entre diferentes blocos
de variaveis de ambas as versdes do segundo VAR, verificou-se que apenas o grau de abertura
comercial ndo cointegrou com nenhuma das combinagdes de varidveis, ou seja, ndo se
encontrou evidéncia de uma relacdo de longo prazo. Quanto as demais variaveis, quando
associadas de diferentes maneiras, todas apresentaram cointegragdo, indicando que todas elas
possuem uma trajetoria de longo prazo comum a taxa de crescimento do PIB per capita da

China.
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Resumindo, a principal conclusdo da andlise econométrica foi a de que a taxa de
investimento ¢ a taxa de cambio foram os principais condicionantes do crescimento
econdmico da China no periodo 1978-2003, confirmando a hipdtese inicial apenas para estas
duas varidveis. Estes resultados ndo indicam, porém, que a continuidade do crescimento
econdmico deste pais deve se assentar apenas em politicas de estimulo & acumulacido de
capital fisico e na politica cambial favordvel, uma vez que apenas fatores de acumulag¢ao nao
sdo garantia da continuidade de taxas de crescimentos robustas e sustentdveis, além do que
ndo se sabe se os efeitos benéficos do cdmbio continuardo em um futuro proximo.
Especificamente, ¢ necessario que a China concentre seus esforcos na melhoria da sua
produtividade, através da maior qualificacdo da mao-de-obra empregada, a fim de que se
possam aumentar os rendimentos do capital fisico ja acumulado. Em outras palavras, a China
deve priorizar a qualificagdo dos seus trabalhadores, para que estes possam usufruir da
maneira mais eficiente possivel o estoque de recursos acumulados. Por outro lado, ndo estao
claros quais serdo os impactos de uma politica cambial mais flexivel sobre o crescimento
econdmico do pais, caso a China ceda no médio e longo prazo as pressdes internacionais para

flexibilizagdo do seu atual regime cambial.
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Apéndice 1: Dados utilizados na analise econométrica do crescimento da China no periodo 1978-2003.

Anos TCPIBC TXC IDE KHGG KHEST FBKF YCHUS GAB INOV TXCPOP
1978 10,22 1,68 0,00 10,04 6.637,20 29,63 3,04 9,41 167,73 1,34
1979 6,17 1,56 0,08 10,30 6.024,89 28,51 3,17 12,21 175,88 1,33
1980 6,46 1,50 57,00 12,72 5.677,80 29,17 3,43 13,61 187,01 1,25
1981 3,86 1,70 265,00 15,05 5.014,60 25,77 3,52 16,77 195,30 1,28
1982 7,51 1,89 430,00 16,01 4.702,80 28,20 3,92 16,25 250,37 1,47
1983 9,31 1,98 916,00 15,86 4.637,70 28,80 4,17 15,76 291,13 1,44
1984 13,70 2,32 1.419,00 15,47 4.860,90 29,64 4,48 18,84 309,28 131
1985 11,96 2,94 1.956,00 15,80 5.092,60 29,46 4,89 24,10 449,14 1,36
1986 7,19 3,45 2.243,73 17,23 5.321,60 30,37 515 26,54 619,21 1,49
1987 9,82 3,72 2.313,53 17,80 5.403,10 31,28 5,56 27,32 758,59 1,60
1988 9,52 3,72 3.193,68 19,51 5.246,10 30,97 5,94 27,18 980,55 1,61
1989 2,52 3,77 3.392,57 19,60 5.054,00 25,66 5,98 26,24 788,78 1,53
1990 2,29 4,78 3.487,11 20,02 5.105,40 25,51 6,10 31,85 830,19 1,47
1991 7,72 5,32 4.366,34 20,91 5.226,80 27,48 6,69 35,52 1.023,23 1,36
1992 12,81 5,51 11.007,51 21,19 5.354.40 31,22 742 37,46 1.461,10 1,23
1993 12,20 5,76 27.514,95 20,63 5.383,70 37,48 8,20 35,67 2.195,85 1,15
1994 11,33 8,62 33.766,50 22,07 5.707,10 36,05 8,87 48,77 2.918,61 1,13
1995 9,31 8,35 37.520,53 21,50 6.191,50 34,71 9,54 45,68 3.299,35 1,09
1996 8,46 8,31 41.725,52 21,47 6.635,70 34,38 10,09 39,90 3.615,00 1,05
1997 7,69 8,29 45.257,04 20,62 6.995,20 33,78 10,51 41,38 3.921,94 1,02
1998 6,77 8,28 45.462,75 19,95 7.340,70 35,27 10,86 39,21 4.516,75 0,96
1999 6,18 8,28 40.318,71 18,26 8.002,70 35,92 11,17 41,49 4.485,08 0,95
2000 7,15 8,28 40.714,81 17,23 8.518,46 36,46 11,63 49,06 5.107,60 0,71
2001 6,72 8,28 46.877,59 17,78 8.901,38 37,83 12,47 48,54 5.923,76 0,73
2002 7,28 8,28 52.742,86 18,04 9.255,70 40,24 13,14 54,77 6.750,55 0,67
2003 8,42 8,28 53.505,00 18,28 9.613,80 42,16 13,94 65,00 8.624,86 0,70

Fontes: World Development Indicators (2004), China Statistical Yearbook (2001, 2004), FDI Statistics (Unctad, 2004).
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Apéndice 2: Descri¢do das variaveis utilizadas na anélise econométrica do crescimento da China no periodo 1978-2003.

Variavel Descri¢do Unidade Fonte

TCPIBC Taxa de crescimento do PIB per capita % (variagdo anual) World Development Indicators (2004)
TXC Taxa de cambio oficial (média do periodo) Yuan/US$ World Development Indicators (2004)
IDE Fluxo de investimento direto estrangeiro (entrada) Milhdes de dolares FDI Statistics (Unctad, 2004)

KHGG Gastos do governo com cultura, ciéncia, educagio e saude % do total de gastos do governo  China Statistical Yearbook (2001, 2004)
KHEST Numero de estudantes matriculados na escola secundaria 10.000 pessoas China Statistical Yearbook (2001, 2004)
FBKF Formagao Bruta de Capital Fixo % do PIB World Development Indicators (2004)
YCHUS PIB da China em relag@o ao PIB dos EUA % World Development Indicators (2004)
GAB Grau de abertura comercial % do PIB World Development Indicators (2004)
INOV Investimentos totais em Inovagdo 100 milhdes de Yuan China Statistical Yearbook (2001, 2004)
TXCPOP Taxa de crescimento da populagdo % (variagdo anual) China Statistical Yearbook (2001, 2004)
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Apéndice 3: Evolugao das variaveis utilizadas na analise econométrica do crescimento
econdmico da China no periodo 19782003.
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Figura 3A: Evolu¢do da taxa de crescimento do PIB per capita da China no periodo 1978-
2003 (variagao anual - %).
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Figura 3B: Evolug¢do da taxa de cdmbio nominal da China no periodo 1978-2003 (média anual
- Yuan/USS$).
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Figura 3C: Evolugdo do fluxo de IDE para a China no periodo 1978-2003 (entrada, milhdes
de USS).
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Figura 3D: Evolugdo dos gastos do governo da China com cultura, ciéncia, educacao e saude
no periodo 1978-2003 (% do total de gastos do governo).
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Figura 3E: Evolucao do niimero de estudantes matriculados na escola secundaria na China no
periodo 1978-2003 (10.000 pessoas).
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Figura 3F: Evolu¢ao da Formagao Bruta de Capital Fixo na China no periodo 1978-2003 (%
do PIB).
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Figura 3G: Evolugdo da relagdo entre o PIB da China e o PIB dos EUA no periodo 1978-2003
(%).
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Figura 3H: Evolucdo do grau de abertura da economia chinesa no periodo 1978-2003 (% do
PIB).
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Figura 31: Evolu¢do dos investimentos em inova¢ao na China no periodo 1978-2003 (100
milhdes de Yuan).
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Figura 3J: Evolugdo da taxa de crescimento da populacdo da China no periodo 1978-2003
(variacdo anual - %).
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Apéndice 4: Resultados dos modelos de regressao estimados.

TCPIBC =-2309965 +1,102910 FBKF —0,469TXCPOP —0,002355INOV +0,241184YCHUS
1° Modelo t—stat = (~2,810006) (5,312260)  (=0,135420)  (=2,795316)  (0,516780)

2° Modelo TCPIBC =-21,03710+1,160945FBKF —0,00007 IDE —0,0008 18 KHEST +0,004273GAB +0,617123LTXC —0,001144INOV
(primeira versdo) |, r . (12,447446) (5,139430)  (=0,723441)  (=0,825280)  (0,024300)  (0,211853) (—0,783092)

2° Modelo TCPIBC =-26,82406+1,161811FBKF —0,000053DE +0,90208 KHGG +0,060113GAB —0,269616 LTXC —0,001956 INOV
(segunda versao) t—stat =(-3,373512) (4,948080)  (—0,526863)  (0,268504)  (0,355676)  (—0,085651)  (-1,1822138)




Apéndice 5: Testes ADF, PP e KPSS para estacionariedade das séries temporais envolvidas na analise econométrica.
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Variavel t-ADF (probabilidade) Lag t-PP (probabilidade) Bandwidth LM-KPSS Bandwidth
TCPIBC -3,441290 (0,0203)** 3 -3,020948 (0,0466)** 1 0,056460%** 1
TCPIB -3,141613 (0,0380)** 3 -2,986002 (0,0500)** 1 0,093676*** 1
DLTXC -4,208124 (0,0034)*** 0 -4,186861 (0,0036)*** 2 0,262403*** 0
DLTXCNEF -2,649344 (0,0104)** 0 -2,701504 (0,0091 )*** 2 0,141392%%** 2
DFBKF -3,808054 (0,0005)*** 0 -3,822188 (0,0005)*** 1 0,179838*** 0
DGAB -4.728248 (0.0010)*** 0 -4,691336 (0,001 1)*** 4 0,173081%*** 5
GGCET -3,268040 (0,0947)* 0 -3,268149 (0,0947)* 1 0,124895** 2
DIDE -2,292828 (0,0239)** 0 -2,236232 (0,0272)** 3 0,201331*** 2
DINFDPIB -1,935785 (0,0526)* 5 -3,676330 (0,0008)*** 6 0,114358%** 3
DDINOV -4,665402 (0,0001)*** 0 -4,674834 (0,0001 )*** 1 0,278073*** 1
DKHEST* -3,243101 (0,1113) 8 -1.736793 (0,0781)* 0 0,076983*** 2
DKHGG -4,053163 (0,0206)** 0 -4,094205 (0,0189)** 1 0,061853*%*%* 0
DDYCHUS -5222672 (0,0000)*** 0 -5,290397 (0,0000)*** 3 0,077332%*x* 4
DTPOUP -4,549561 (0,0001)*** 0 -4,548277 (0,0001 )*** 5 0,194217%%** 3
DTXCPOP -3,624435 (0,0009)*** 0 -3.634160 (0.0008)*** 1 0.336122%** 0

* Decidiu-se pela utilizagdo da variavel KHEST em primeira diferenca, embora o teste ADF tenha apresentado uma probabilidade maior que 10% para este
teste. Tal decisdo justifica-se pelas indicagdes dos demais testes, que apontam que a mesma ¢ realmente um processo /(1).

Notas: (1) *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente;

(2) D e DD significam “primeira diferenga” e “segunda diferenca”, respectivamente;
(3) o teste ADF foi implementado usando-se 8 defasagens maximas (incluindo ou ndo o intercepto e a tendéncia) e o critério de Schwarz;
(4) os testes PP ¢ KPSS foram implementados com Newey-West Bandwidth e o método de estimagdo espectral de Bartlett Kernel.



