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Este estudo objetivou identificar a relacdo de longo prazo entre PIB per
capita brasileiro e variaveis representativas de capital humano, estoque de
capital fisico e a forma pela qual o Brasil se relaciona comercialmente com o
resto do mundo. Os resultados indicaram relagdo de equilibrio de longo
prazo entre PIB per capita, capital fisico, capital humano, ingresso dos
investimentos diretos estrangeiros e abertura da economia no Brasil.
Significativos investimentos em capital fisico e, principalmente, em educagio
devem ser realizados, para que o Brasil permaneca na expectativa de acréscimo
na renda per capita da sua populacio.

The objective of this paper was to identify the long run relationship among
Brazilian per capita GDP, human capital, physical capital, and vatiables related
to the Brazilian trade. The results indicated the existence of a long run
equilibrium relationship among per capita GDP, physical capital, human
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capital, foreign direct investments, and openness of the Brazilian economy.
Significant investments in physical capital and, especially, in education are
necessary to improve the per capita income of the Brazilian population.

1. Introducéo

Apbs ocupar posicao de destaque nas décadas de 1950 e 1960 e de
nao ter sido motivo de tanta preocupagao por parte dos economistas nos
anos 1970, a teoria do crescimento econdémico voltou a pauta nos anos
1980, sobretudo a partir dos trabalhos desenvolvidos por Paul Romer e

Robert Lucas, nos quais se destacaram a economia das “idéias” e do capital
humano (JONES, 2000).

Cardoso (1997) afirmou ainda que a preocupagdo com a teoria e
com os modelos economicos, que tém sido desenvolvidos nos estudos,
esta concentrada na explicagao do crescimento economico de longo prazo.

De acordo com Ferreira e Issler (1997), o PIB de uma economia
apresenta dois tipos de movimentos: os de curto prazo ou de ciclo, que
sao as flutuagdes que ocorrem meés a mes, ano a ano, e estao relacionadas
com choques transitérios, e os de longo prazo, ou de tendéncia, que estao
relacionados com choques permanentes e sao objeto de estudo das teorias
de crescimento econémico.

Segundo Gonzaga et al. (1995), uma das mais robustas evidéncias
empiricas da economia brasileira, no petiodo pds-guerra, ¢ a importancia
relativa dos choques permanentes na explicacao da variancia do produto em
petiodos tipicos de ciclos econoémicos. A partir da utilizacio de um método
multivariado de decomposic¢ao tendéncia-ciclo para estimar o produto
potencial brasileiro e investigar a importancia relativa de choques permanentes
e transitorios, o autor concluiu que os choques transitorios ao produto sao
praticamente irrelevantes, quando comparados aos permanentes.! As

' No hotizonte de um ano, os choques transitorios explicam apenas 3% da vatidncia do produto

privado, enquanto os permanentes, no minimo 93% de sua variancia (GONZAGA, 1995).
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implicagdes desse resultado sdo que, primeiro, politicas econémicas
anticiclicas, que controlam os choques transitérios (ex.: politicas
monetarias de controle da demanda agregada), tém eficacia extremamente
restrita; segundo, dado que os choques permanentes sio importantes, é
fundamental investigar os determinantes economicos dos choques de
longo prazo sobre o produto.

Numa economia com tal caracteristica, conforme argumentaram
Ferreira e Issler (1997), o PIB e o produto potencial caminham juntos, e o
ciclo ¢ minimo. Assim, o que importa sao o produto de longo prazo e os
fatores que o influenciam, como educagio, infra-estrutura, entre outros.

Dessa forma, este estudo objetivou identificar de que forma os
fatores que influenciam o PIB brasileiro no longo prazo podem contribuir
para que o pais apresente maiores taxas de crescimento econoémico,
comparativamente as apresentadas nas ultimas duas décadas.
Especificamente, pretendeu-se determinar de que maneira o produto de
longo prazo se relaciona com o nivel de educagio, capital fisico,
investimentos externos no Brasil e abertura comercial da economia
brasileira.

Outros estudos, como o de Gonzaga et al. (1995), ja analisaram a
importancia dos investimentos externos (comércio internacional) para o
crescimento. Entretanto, como as analises se estenderem apenas até 1984,
as informag¢oes importantes referentes aos anos posteriores nao foram
consideradas, principalmente as da década de 1990, quando se intensificou
o processo de abertura da economia brasileira.

2. Estudos Relacionados com o Comportamento do PIB
Brasileiro

No que concerne a importancia relativa dos choques permanentes
para explicar a variancia do produto, alguns autores, ao utilizarem
metodologias econométricas diferentes, chegaram a conclusdes
semelhantes as de Gonzaga ez al. (1995). Cribari-Neto (1993), ao empregar
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o método univariado proposto por Beveridge e Nelson (1981), concluiu
que a componente transitoria do produto ¢, senao zero, muito préxima
disso, ja que o PIB se comporta como um passeio aleatorio.

Lima et al. (1995) investigaram de que forma os periodos de
estagnacao e expansao da economia brasileira podem ser explicados por
dois tipos de choques exdgenos e persistentes: um de juro real e outro de
produtividade. Ao utilizarem a metodologia econométrica de King et al.
(1991) e Mellander et al. (1992), esses autores concluiram que o PIB
brasileiro possui tendéncia do tipo estocastica, que ¢ influenciada pelos
dois tipos de choques por eles investigados. Outra conclusao é a de que
um choque positivo de juro real afetaria a composi¢ao do produto, ao
reduzir a relacio investimento/PIB.

O estudo que se concentrou na analise da tendéncia do PIB brasileiro
foi o de Fava e Cati (1995), que procuraram investigar a natureza da
tendéncia do produto, se estocastica ou deterministica, utilizando a série
do PIB brasileiro referente ao perfodo 1900-93. A partir dos testes de raiz
unitaria de Dickey-Fuller e dos testes de raiz unitaria propostos por Perron
(1989 e 1993), o Additive Outlier Model (AO) e o Innovational Outilier Model
(IO), essas autoras encontraram evidéncias de que o PIB brasileiro nao
seguiu tendéncia estocastica até o ano de 1980, o que passou a ocorrer a
partir da crise economica do inicio da década de 1980.

Gonzaga ez al. (1995), ap6s estimarem o produto potencial brasileiro
e chegarem a conclusdo sobre a significativa importancia dos choques
permanentes para explicar variagdes no produto, procuraram identificar
os determinantes dos choques de longo prazo no Brasil e apresentar
estimativas para suas elasticidades. Buscaram, portanto, fatores que
tivessem tendéncia comum com o produto potencial. A investigaciao
concentrou-se nas relagoes de longo prazo entre educagio, investimentos
externos e crescimento economico.

Em tal estudo, foi realizada uma analise de co-integracdo a partir
dos procedimentos de Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990). Como
medidas para qualificagdo da for¢a de trabalho foram utilizadas a taxa de
escolaridade média da populacio economicamente ativa (PEA),
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representada pelo nimero médio de séries completas por seus integrantes,’
e a taxa de analfabetismo da PEA, a partir de dados anuais de 1960 a
1990. Também foram utilizados dados de investimento externo diteto, no
periodo de 1947 a 1984, como medida da credibilidade externa do pafs.
Esses autores concluiram que, com exce¢ao da taxa de analfabetismo, as
séries testadas possufam relacdo de longo prazo com o produto potencial
brasileiro.

O trabalho de Tonini (2003), que teve suporte teorico no modelo
de crescimento economico expandido de Solow, avaliou empiricamente
os efeitos dos niveis de investimentos em educacao (nimero de matriculas
no segundo grau), como representacao do estoque de capital humano, e
da ampliagao do estoque de capital fisico sobre o crescimento econémico
brasileiro, no periodo de 1975 a 2000. Esse autor mostrou que, no petiodo
estudado, os investimentos nessas duas variaveis foram baixos, o que
ratifica as inexpressivas taxas de crescimento da economia brasileira,
especialmente na década de 1980. Ao proceder a analise da decomposicao
da variancia dos erros de previsio, por meio de um modelo de corre¢ao de
erro vetorial (VEC), Tonini (2003) concluiu que as variagdes no PIB siao
fortemente influenciadas pelas variagoes em capital fisico e humano.
Entretanto, em razao do suporte teodrico utilizado, o referido trabalho nao
abordou outros fatores que pudessem apresentar tendéncia em comum
com o PIB brasileiro, como, por exemplo, investimentos externos, progresso
tecnoldgico e abertura da economia.

3. Metodologia

3.1. Referencial Teb6rico

Segundo Cardoso (1997), ha basicamente quatro fatores responsaveis
por conduzir os paises a0 crescimento:

> As observagoes referentes aos anos de 1961 a 1969 e de 1971 a 1979 foram determinadas a
partir da realizagdo de uma interpolagio exponencial dos valores referentes aos anos de 1960,

1970 e 1980.
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a) Acumulagio de capital fisico, para a qual sdo necessarios, além
de regras estaveis que garantam que o poupador se beneficie de sua
poupanca no futuro, um sistema tributario razoavel, que estimule a
poupanca, ¢ um sistema juridico, capaz de assegurar a internalizacao dos
beneficios de determinada tecnologia por parte de seu inventor;

b) Acumulagdo de capital humano, que ¢ resultante do investimento
em educagao de boa qualidade;

¢) Acumulagao de tecnologia, para a qual sdo necessarias a garantia
da propriedade intelectual e leis de patentes;

d) Funcionamento das instituicbes do pais.

Em analise sobre os propulsores do crescimento econoémico,
Cardoso (1997) enfatizou a importancia da economia aberta. Para esse
autor, ha forte associa¢ao da acumulagao do capital tecnolégico com a
economia aberta e crescimento, uma vez que a prote¢ao da industria local,
por meio de barreiras e taxas alfandegarias, desestimula o investimento
por parte dos empresarios. O comércio internacional, desta forma, deve
ser visto como um estimulo ao investimento e a adogao de tecnologia.
Além disso, a atracao de multinacionais traz consigo tecnologia, maquinas
e instalagcbes de novas firmas menores a sua volta. Quando um pais opta
por se fechar, abdica-se de todas as externalidades positivas decorrentes
do comércio internacional.

Ferreira e Issler (1997) ressaltaram a diferenca existente entre as
mudangas de longo prazo do PIB, que sao objeto de estudo das teorias de
crescimento econémico, e as de curto prazo, que estdo posicionadas no
campo da Macroeconomia. No longo prazo, as alteracbes no PIB sio
influenciadas, principalmente, pela acumulacao dos fatores de produg¢ao
capital e trabalho, pelas externalidades que conduzem as maiores
produtividades marginais, pela estabilidade econémica de longo prazo,
pela educagio e pelos investimentos em capital humano. No curto prazo,
as mudancas do PIB estdo relacionadas com taxas de juros e controle da
moeda e com politicas fiscais de curto prazo.
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3.2. Método de Estimacéao

Para determinar a relagdo existente entre o PIB per capita do Brasil,
no periodo 1962-2003, e seus principais determinantes, usou-se a técnica
de co-integragio, especificamente da metodologia proposta por Johansen
(1988) e Johansen e Juselius (1990).

A opgao por tal metodologia pode ser justificada, principalmente,
pelas propriedades estatisticas das séries temporais das variaveis
analisadas, que sdo séries nao-estacionarias.” O conceito de co-integragio,
que foi introduzido por Engle e Granger (1987), permite que regressoes
que abrange séries nao-estacionarias sejam realizadas sobre seus niveis,
sem que se incorra no problema da regressio espuria, além de nio ser
perdida informagao alguma de longo prazo, o que ocorre quando siao
utilizadas séries diferenciadas.*

A segunda justificativa para essa escolha pode ser devido ao fato
de tal metodologia tratar todas as variaveis como enddgenas, eliminando,
assim, a possibilidade do viés de simultaneidade, geralmente presente em
equagoes que incluem varidveis macroecondmicas, 0 que acontece no
presente estudo.’

Tal metodologia consiste em, na primeira etapa, estimar o(s) vetor(es)
de co-integra¢ao a partir da modelagem de um vetor auto-regressivo (VAR)
e, na segunda, estimar um mecanismo de corre¢ao de erros (MCE) com
vetor de co-integragao.

3.3. Modelo Econométrico

O modelo econométrico a ser estimado segue a seguinte
especificagao:

3 Os testes de estacionariedade sio apresentados na segdo 4.1.

* Uma discussio sobre o conceito de co-integragio pode ser obtida em Enders (1995).

5> Por exemplo, Tsai (1994), citado por Nonnenberg e Mendonga (2004), j4 havia constatado a
simultaneidade entre os investimentos diretos estrangeiros e o crescimento do PIB.
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P
AX;=aff X +) TAX  +A+& 1)

i=1

em que « ¢ a matriz dos coeficientes de ajustamento, cujos
elementos indicam a velocidade de ajustamento de cada variavel a

desequilibrios no curto prazo; , matriz de parametros (coeficientes) de
co-integragao;  , vetor (#x1) de constantes; &, vetor (#x1) de termos
de erro com & ~IN (O,Q); t, tempo, medido em anos; e , vetor

composto pelas seguintes variaveis endogenas:

PIB, : PIB per capita do Brasil, medido em RS, a precos constantes
de 2003;

KF,: formacio bruta de capital fixo per capita, medida em R, a

precos constantes de 20035

MAT, : nimero de matriculas no ensino superior, medido em

matriculas por mil habitantes, que representa a parcela da populagao que
se dedica a qualificagdo da mao-de-obra (capital humano);

IDE, : investimentos ditetos estrangeiros per capita no Brasil, medido
em R$, a precos constantes de 2003;

OPEN, : variavel proxy para o grau de abertura comercial da
economia brasileira, elaborada da seguinte forma: (M, + X,)/PIB,, em

que M, e X, sio os valores das importacoes e exportacdes brasileiras,

¢ Além da formacio bruta de capital fixo, tentou-se também utilizar o estoque de capital fixo
(maquinas e equipamentos) como proxy para o estoque de capital do Brasil. Entretanto, essa
série ¢ integrada de segunda ordem [I(2)] e, se utilizada, traria sérias restrigbes a analise
econométrica.



Economia-Ensaios, Uberlandia, 21(2): 59-85, julho(July) - 2007 67

respectivamente, ¢ PIB,, valor do Produto Interno Bruto brasileiro, sendo

as tres variaveis medidas em R$ milhoes, a precos constantes de 2003.

Tendo em vista que as variaveis possuem unidades de medidas
diversificadas, suas séries temporais foram transformadas em ndmeros-
indices, definindo-se o ano de 2003 como base. Foram tomados os
logaritmos naturais de todas as varidveis anteriormente especificadas.

A hipétese é de que a varidvel PIB, tenha respondido,

positivamente, a aumentos em todas as variaveis explicativas do modelo.
3.4. Fonte de Dados e Operacionalizacdo do Modelo

Os dados do PIB brasileiro sdo referentes a série historica do PIB a
precos de mercado, cuja fonte foi o Sistema de Contas Nacionais do IBGE
(20052). Os dados do PIB per capita brasileiro foram elaborados pelo IPEA
(2005) e calculados a partir da populacdo residente em 1° de julho. Os
valores referentes ao ingresso dos investimentos diretos estrangeiros no
Brasil, as importagGes e as exportagoes brasileiras foram obtidos do Banco
Central do Brasil (BCB, 2005); o nimero de matriculas no ensino superior,
do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio
Teixeira (INEP, 2005); e os valores referentes a formagao bruta de capital
fixo foram retirados do Sistema de Contas Nacionais Consolidadas do
IBGE (2005b).

Todos os dados sao anuais e cobrem o periodo de 1962 a 2003. Os
graficos de todas as séries sao apresentados ao final do artigo (anexos e
apeéndices).

Para operacionalizacao do modelo foi utilizado o software
econométrico EViews4.
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4. Resultados e Discussodes

4.1. Teste de Raiz Unitaria

A utiliza¢ao do conceito de co-integracao so se justificara se as séries
analisadas forem nao-estacionarias. Portanto, o primeiro procedimento foi
a realizacao dos Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller (DF) e de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), cujos resultados sio apresentados na Tabela A.1.
Para as séries em nivel, apenas para MAT, pode-se rejeitar a presenca de
raiz unitiria, 2 1% e 5% de significancia. Assim, com excegio de MAT,
que ¢é estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica, todas as demais
séries contém uma raiz unitdria, ou seja, uma tendéncia estocastica.’
Entretanto, a determina¢ao da ordem de integragdao das variaveis requer
que seja testada a presenca de mais de uma raiz unitaria nessas séries, para
o qual se utiliza o procedimento proposto por Dickey e Pantula (1987).°

Para a especificagdo dos termos deterministicos a serem incluidos
nas equagoes de teste, seguiu-se o procedimento indicado por Liitkepohl e
Kritzig (2004). Segundo esses autores, se uma tendéncia linear for necessaria

para o teste na série em nivel (yt ), apenas uma constante deve ser incluida
no teste para a primeira diferenca (Ay, ), enquanto se apenas uma constante
for utilizada no teste para Y,, nenhum termo deterministico é necessario

no teste para AY,. Fava (2000), citando Dickey e Pantula, destacou que a

constante deve estar sempre presente no ultimo passo do procedimento de
teste, dado que as séries econdémicas, em sua maiotia, ou s20 NAo estacionarias
ou tem média diferente de zero. Adotou-se a hipotese de que a ordem de
integracdo das variaveis seja, no maximo, igual a dois [I(2)]. Os resultados
do teste de Dickey e Pantula estao na Tabela 1.

Stock e Watson (2004) ressaltaram que raramente pode-se ter certeza de que uma série possui
ou ndo uma tendéncia estocastica, devido ao baixo poder dos testes de raiz unitaria,
principalmente em amostras pequenas.

Tal procedimento encontra-se descrito, por exemplo, em Enders (1995) e Fava (2000). Esta
dltima autora apresentou, também, as restri¢des ao uso do teste ADF em diferencgas sucessivas
das séries.
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Tabela 1

Teste de Raiz Unitaria de Dickey e Pantula para as séries PIB,,

KF,, MAT,, IDE, e OPEN,, 1962-2003

Valotes criticos

Série Hipétese nula Estatistica
1% 5%
2 rafzes unitarias -3,362%%* -2,62 -1,95
PIB;
1 raiz unitaria -2,441 -3,58 -2,93
KE 2 raizes unitarias -4,1 2446 -2,62 -1,95
t
1 raiz unitaria -1,913 -3,58 -2,93
2 raizes unitarias 3,577k -2,62 -1,95
MAT;
1 raiz unitaria -3,669%F* -3,58 -2,93
IDE 2 raizes unitarias -5,27 6%k -2,62 -1,95
1
1 raiz unitaria -1,786 -3,58 -2,93
2 raizes unitarias -6,022%%* -2,62 -1,95
OPEN;
1 raiz unitaria -1,614 -3,58 -2,93

Fonte: Elaborado pelos autores.
Notas: (***) rejeita-se a hipotese nula, a 1%; valores criticos obtidos em Enders (1995).

Observa-se que a hipétese nula de que as séries contém duas raizes
unitarias pode ser rejeitada, ao nivel de 1% de significancia, para todas as
variaveis estudadas. Por outro lado, a hipotese de uma raiz unitaria somente
pode ser rejeitada para a varidvel MAT, o que confirma os resultados
encontrados no teste ADF. Portanto, de acordo com os testes realizados,
com excecao de MAT, que ¢ um Processo Tendéncia Estacionaria, as
demais séries sao estacionarias em primeira diferenca (Processo Diferenca
Estacionaria) e possuem a mesma ordem de integracao, ou seja, sao todas
I(1) e é possivel que sejam co-integradas.’

? Segundo Rahbek e Mosconi (1999), citados por Schmidt e Lima (2004), mesmo que se tenham
N séries ndo-estacionarias de mesma ordem de integracdo e M séries estacionarias, sendo M<N,
os resultados dos testes de co-integracdo podem nio se alterar.
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A presenca de raiz unitaria indica que cada uma das séries possui
uma tendéncia estocastica, ou seja, que varia ao longo do tempo. Entao,
inferéncias sobre a relagdo existente entre o PIB per capita e seus
determinantes requerem a existéncia de uma tendéncia estocastica que
seja comum as variaveis, o que significa dizer que tais séries sejam co-
integradas.

4.2. Teste de Co-Integracéo e Relacdo de Longo Prazo entre as
Variaveis
Verificada a ordem de integragao das séries estudadas, testou-se a

existéncia de co-integracao entre elas, pelo procedimento de Johansen, a
partir da especificacio de um modelo VAR.

Assim como no teste de raiz unitaria, na efetivacdo do teste de co-
integracao foi necessaria a correta determina¢ao do nimero de defasagens
e da presenca, ou nao, de termos deterministicos a serem incluidos. Os
termos deterministicos podem ser uma constante, uma tendéncia ou,
ainda, uma variavel dummy.

A defini¢ao do numero de defasagens p do modelo VAR foi feita a
partir dos seguintes critérios de sele¢ao: AIC (Critério de Informagio de
Akaike), SC (Critério de Informacao de Schwarz), HQ (Critério de
Informacio de Hannan-Quinn), LR (estatistica da Razdao de
Verossimilhanga) e FPE (Erro Final de Previsio). Adotou-se o numero
de defasagens que minimizou tais critérios. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2

Defini¢cdo do nimero de defasagens do modelo VAR

Defasagens AIC SC HQ LR FPE
0 -0,227297 -0,014020 -0,150775 - 5,48E-07
1 -10,19025* -8,910588* -9,731119* 371,0851* 2,61E-11*
2 -9,990855 -7,644806 -9,149113 30,31435 341E-11
3 -10,15710 -6,744670 -8,932752 33,31091 3,45E-11

Fonte: Elaborado pelos autores.
Notas: (*) indica o numero de defasagens determinado pelo critério.

Observa-se que, de acordo com todos os critérios utilizados, o
modelo VAR deve conter apenas uma defasagem, ou seja, VAR (1).

Definida a ordem do VAR, o passo seguinte foi determinar a inclusao,
ou nio, de termos deterministicos. A conclusao foi que o modelo deveria
conter uma constante e, apenas no possivel vetor de co-integragao, um
termo de tendéncia deterministica. A analise de significancia estatistica e
dos graficos das séries foi utilizada para rejeitar a presenca de um termo
de tendéncia no VAR, ou seja, fora do vetor de co-integragao.

Realizou-se, entdo, o teste do Méaximo Autovalor,'’ proposto por
Johansen (1988), com o objetivo de encontrar, caso exista relagao de longo
prazo entre as vatiaveis, o(s) vetor (es) de co-integracao. O resultado do
teste ¢ apresentado na Tabela 3.

1" Os resultados do Teste do Trago nio foram apresentados por serem similares aos do Teste do
Miximo Autovalor.
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Tabela 3

Teste do Maximo Autovalor para co-integragio, realizado para as séries

PIB, KF,, MAT,, IDE, e OPEN,, 1962-2003

Hipétese Hipétese alternativa Estatistica Valor critico

nula (Ho) (Hy) do teste (1%)
r=0 r=1 64,46167++* 42,36
r=1 r=2 31,64348 36,65
r=2 r=3 19,32797 30,34
r=3 r=4 13,53485 23,65
r=4 r=5 5,059898 16,26

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: (**¥) rejeicdo de H,a 1%.

De acordo com o teste do Maximo Autovalor, a hip6tese nula de
que o posto da matriz de co-integracao é nulo (r = 0) ¢é rejeitada a 1% de
significancia, o que indica que ha, no minimo, um vetor de co-integragao
entre as variaveis. Entretanto, a hipétese de que ha um vetor de co-
integracao nao pode ser rejeitada a esse nivel de significancia, o que indica,
portanto, a existéncia de um tnico vetor de co-integragao entre as variaveis.
Assim, pode-se dizer que as variaveis sao co-integradas e ha uma relagao
de equilibrio de longo prazo entre elas. O vetor de co-integracao obtido,

normalizado para a variavel PIB,, é apresentado na Tabela 4.

Tabela 4

Vetor de co-integragdo normalizado para a variavel

PIB; constante KF; MAT; IDE; OPEN; tendéncia

1,0000 3484121 0104269 0212171 -0,031038  0,164269  -0,007849
(0,03771)  (0,03962)  (0,01063)  (0,04526)  (0,00116)

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: A estatistica entre parénteses refere-se ao erro-padrio do parametro estimado
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A partir do vetor de co-integracao estimado, a equagao (2) apresenta
a relacao de equilibrio de longo prazo entre o PIB per capita e seus
determinantes:

PIB, = 3,484 + 0,104 KF, + 0,212 MAT, +0,0311DE, — 0,164 OPEN, +0,0078t . (2)

Conforme se pode observar na equagao (2), que estabelece a relacao
de equilibrio de longo prazo entre o PIB per capita brasileiro e seus principais
determinantes no periodo de 1962 a 2003, os coeficientes estimados,
com excecdo do coeficiente da variavel OPEN, apresentaram o sinal
esperado. Nota-se também, a partir da Tabela 4, que todos os coeficientes
sao estatisticamente significativos, a 1%.

Os coeficientes estimados podem ser interpretados como a
clasticidade de longo prazo do PIB per capita, em relagao a cada uma das
variaveis explicativas consideradas no modelo econométrico, uma vez
que foram tomados os logaritmos naturais das variaveis.

O coeficiente de elasticidade estimado para a variavel representativa
do estoque de capital fisico (0,104) indica que, no longo prazo, o acréscimo
de 10% no nivel dessa varidvel estaria associado a um incremento de,
aproximadamente, 1% no PIB per capita do Brasil. Este valor obtido esta
proximo a elasticidade do capital de infra-estrutura estimada por Florissi
(1996), citado por Ferreira e Malliagros (1998), a qual variou de 0,07 a
0,08.

Verifica-se, também, que a variavel que induz a maior variacao de
longo prazo no PIB per capita é a proxy utilizada para capital humano, ou
seja, a razao numero de matriculas no ensino superior por mil habitantes.
Especificamente, o coeficiente estimado indica que um incremento de
cerca de 21% no PIB per capita brasileiro, no longo prazo, poderia ser
obtido caso a razao matriculas por mil habitantes fosse duplicada.

As varidveis utilizadas no modelo, na tentativa de estabelecer
relagoes entre o comportamento de longo prazo do PIB per capita e a maneira
pela qual o Brasil se relaciona, sob o ponto de vista comercial, com o
resto do mundo, e as variaveis representativas do capital fisico e humano
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sdo estatisticamente significativas. Quanto aos investimentos diretos
estrangeiros, esses apresentam relacdo positiva de longo prazo com a
variavel dependente, embora o seu coeficiente seja pouco expressivo.

No que se refere ao coeficiente da proxy, construido para a abertura
da economia brasileira, ao contrario do esperado, seu sinal foi negativo, o
que indica relagdo inversa entre tal variavel e o PIB per capita. Embora a
abertura comercial tivesse sido mais expressiva na década de 1990, este
foi um periodo em que a economia brasileira, principalmente a industtia,
ficou mais exposta a competi¢do externa. Assim, mesmo que a abertura
tivesse facilitado o progresso tecnoldgico e o conseqiente aumento do
PIB, o efeito mais significativo seria o aumento consideravel das
importag¢oes, favorecido ainda pela valorizacio da moeda brasileira, devido
a implantacao do Plano Real, em 1994.

Embora o interesse principal fosse a relacio de longo prazo entre
as variaveis, foi estimado um Modelo Vetorial de Corre¢ao de Erros (VEC
Model) a tim de se identificar a velocidade com que o PIB per capita se
ajusta aos desvios na relagao de equilibrio de longo prazo. Assim, estimou-
se o modelo VEC (p-1) a partir do modelo VAR (p) utilizado no teste de
co-integracao. A relagdo de longo prazo entre as variaveis, apresentada
em (2), foi utilizada como termo de correciao de erros. Os resultados
referentes a equagdo da vatidvel PIB, sdo apresentados na Tabela A.2.

O coeficiente de ajustamento estimado estabelece que,
aproximadamente, 26,7% da discrepancia entre o valor efetivo e o de
longo prazo, ou de equilibrio, sao corrigidos a cada ano. Assim, seriam
necessarios, aproximadamente, quatro anos para que os choques de curto
prazo no PIB fossem absorvidos pelo sistema.

O coeficiente de determinagao indica que cerca de apenas 22,6%
das variagoes de curto prazo do PIB per capita sio explicadas pelo modelo
ajustado, o que ratifica o fato de, no curto prazo, o PIB brasileiro responder
principalmente a politicas fiscais e monetarias, enquanto variaveis, como
capital fisico, capital humano, abertura comercial e investimentos diretos
estrangeiros, estdo relacionadas mais significativamente no longo prazo.
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Com base no teste do Multiplicador de Lagrange (LM-teste), a
hipétese nula de que nao ha autocorrelagao nos residuos estimados nao
pode ser rejeitada, ao nivel de significancia estatistica de 1%. O teste de
normalidade dos residuos (Jarque-Bera Multivariado'') indica que a
hipétese nula de que os residuos sio normalmente distribuidos nao pode
ser recusada a esse mesmo nivel de significancia. O teste de White mostra
que a hipétese nula de homocedasticidade nos residuos também nao pode
ser desprezada ao nivel de 1%.

A anilise até aqui apresentada foi baseada num conjunto de variaveis
a partir do qual se procurou fazer inferéncias sobre o comportamento de
uma variavel especifica, o PIB per capita. Esse tipo de procedimento foi
classificado por Johansen (1995) como andlise em “sistemas parciais”,
nos quais, geralmente, ha interesse primario em descrever uma das
variaveis, a endégena, por meio de outras, as exégenas. Entretanto, como
ressaltado pelo proprio Johansen (1995), tal procedimento somente é
valido se atendida a pressuposicao de que as varidveis explicativas sejam
fracamente exégenas.

Num modelo VEC, com  variaveis, a condi¢ao de exogeneidade
fraca é testada por meio da significancia estatistica do coeficiente de
ajustamento estimado em cada uma das » equagdes, sendo definida como
fracamente ex6gena a variavel cuja equagdo apresentar coeficiente
estimado estatisticamente igual a zero.'"

Sendo assim, procurou-se testar, para cada uma das quatro variaveis
explicativas da equacao (2), a hipétese de exogeneidade fraca. Com base
nas estimativas obtidas para os coeficientes de ajustamento, apresentadas
na Tabela A.3, tal hip6tese nao pode ser rejeitada para as varidveis KF,
IDE, e OPEN, a0 nivel de significancia de 1%. Porém, a esse mesmo
nivel de significancia estatistica, rejeita-se a hipétese de que a variavel
MAT, seja fracamente exogena. Nesse caso, a interpretacao da equagao

1 Ver, por exemplo, Liitkepohl e Kritzig (2004, p.129).
2 A condig¢io de exogeneidade fraca ¢ apresentada no Teorema 8.1 em Johansen (1995, p.122).
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(2), que representa a relacdo de longo prazo entre PIB per capita e as demais
variaveis, de maneira similar as tradicionais analises de regressao, nao ¢,
sob o ponto de vista estatistico, completamente adequada.

Na teoria econdémica, entretanto, ha argumentos em favor da
hipé6tese de determinacdo exdgena do capital humano. Por exemplo, de
acordo com o Modelo de Solow com Capital Humano, descrito por Jones
(2000, p. 44), as pessoas acumulam capital humano dedicando tempo ao
aprendizado de novas habilidades em vez de trabalhar. Além disso, a
decisio de quanto tempo dedicar a tal aprendizado ocorreria de maneira
exbgena, portanto, levando a determinagdo exégena do capital humano.
Mesmo assim, esse resultado deve ser visto como uma limitacao do
presente estudo.

A fim de ratificar, ou ndo, os resultados ja encontrados, procurou-
se por uma relagao de co-integragao que fosse obtida a partir da imposi¢ao
da condi¢do de exogeneidade fraca para todas as variaveis explicativas,
inclusive para a varidvel MAT, Para tanto, foi estimado um outro vetor
de co-integracio, sendo imposta a seguinte restri¢ao:"

Oy = Oyt = Oipg = Olopey =0

emque (/= KF, MAT, IDE e OPEN), é o coeficiente de ajustamento
na equagao referente a i-ésima variavel.

O vetor de co-integragao estimado esta apresentado na Tabela A.4.
A relagdo de longo prazo entre PIB per capita e as demais variaveis do
sistema, atendida a condi¢ao de exogeneidade fraca das explicativas, ¢é
apresentada em (3):

PIB, = 2,471+ 0,219KF, + 0,177 MAT, — 0,016 IDE, +0,0100PEN, +0,0096t . (3)

Observa-se que a imposi¢cao da condi¢ao de exogeneidade das

B A estimacio por Maxima Verossimilhanca do vetor de co-integragio na presenca de restricoes
no vetor de coeficientes de ajustamento ¢ discutida em Johansen (1995, p.124).
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variaveis explicativas resultou em algumas alteragoes, nao muito radicais,
na relagao de longo prazo estudada.

Como constatado anteriormente, ha uma rela¢ao positiva entre PIB
per capita e capital humano, bem como entre PIB per capita e capital fisico.
Entretanto, nota-se que o coeficiente referente a variavel capital fisico é
maior que aquele obtido sem a condicao de exogeneidade. Nota-se,
também, que as elasticidades de longo prazo do PIB per capita em relagao
ao capital humano e ao capital fisico sao similares em (3), o que nao
ocotria em (2).

Dentre os coeficientes estimados, o Gnico que nao se apresentou
conforme o esperado foi o referente a variavel investimentos diretos
estrangeiros (IDE). Porém, de maneira similar a estimagdo irrestrita, o
valor desse coeficiente é proximo de zero, o que limita a importancia do
sinal encontrado.

Provavelmente, a diferenca mais significativa entre as duas relagoes
de longo prazo estimadas diz respeito ao coeficiente da variavel
representativa do grau de abertura da economia brasileira no periodo
analisado. A imposicao da condicao de exogeneidade fraca para as
variaveis explicativas reduziu sensivelmente o coeficiente da variavel
OPEN, além de alterar o seu sinal. De acordo com (3), embora préxima
de zero, a relacdo de longo prazo entre PIB per capita e o grau de abertura
da economia ¢ positiva, o que confirma o sugerido pela teoria, mas contraria
o apresentado em (2).

Em linhas gerais, ha indicios de que a relacao de longo prazo
conforme (3) seja mais coerente com 0s propositos teéricos do que aquela
apresentada em (2). Nao somente em func¢io do sinal do coeficiente da
varidvel OPEN, mas, principalmente, pelo fato de as varidveis que
apresentaram relagoes mais expressivas com PIB per capita terem sido o
estoque de capital fisico e o capital humano. Dessa forma, reduz-se a
importancia relativa da abertura comercial em detrimento do acréscimo
da importancia do estoque de capital fisico.
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Porém, ha de se ressaltar que a analise com base em (3) também
contém limitacGes, uma vez que a condi¢ao de exogeneidade fraca foi
imposta para todas as variaveis explicativas, mesmo que, ao nivel de
significancia estatistica de 1%, os dados nido sustentassem tal hipdtese
para a proxy utilizada para capital humano.

5. Concluséao

O objetivo deste trabalho foi investigar a relagio de longo prazo
entre o PIB per capita no Brasil e variaveis representativas de capital
humano, estoque de capital fisico e a forma pela qual o Brasil se relaciona
comercialmente com o resto do mundo. Especificamente, procurou-se
estabelecer relacdes de equilibrio de longo prazo entre tais variaveis,
utilizando, para isso, dados anuais referentes ao periodo de 1962 a 2003.
Foram estimadas duas relagoes de longo prazo.

Na primeira relacio estimada, a hipotese de exogeneidade fraca foi
rejeitada para a proxy para o capital humano. As elasticidades de longo
prazo do PIB per capita, em relagao a cada uma das variaveis explicativas,
foram estatisticamente significativas e, com exce¢ao da proxy construida
para o grau de abertura da economia brasileira, todas apresentaram os
sinais esperados.

Uma segunda relacdo de co-integragao foi estimada impondo-se a
condi¢do de exogeneidade fraca a todas varidveis explicativas. Os
resultados ratificaram a relagdo positiva entre o PIB per capita e o capital
humano, além de elevar a importancia relativa do estoque de capital fisico
para a trajetoria de longo prazo do PIB per capita no Brasil. O coeficiente
da proxy para o grau de abertura da economia apresentou o sinal indicado
pela teoria, embora o mesmo nio tivesse ocorrido com o sinal da variavel
investimentos diretos estrangeiros.

De modo geral, verificou-se, a partir das elasticidades estimadas,
que as variaveis as quais o PIB per capita apresentou maior sensibilidade
sao o numero de matriculas no ensino superior por mil habitantes, que foi
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utilizada como proxy para a parcela da populacio que se dedica a
qualificacio da mao-de-obra, ou seja, ao incremento do capital humano
no Brasil, e o estoque de capital fisico. A elasticidade estimada para o
capital fisico mostra que este também pode ser importante para uma
trajetoria de crescimento de longo prazo do PIB per capita brasileiro.

Portanto, os resultados sugerem que significativos investimentos
em capital fisico e, principalmente, em educagdo, devam ser realizados
para que o Brasil permaneca na expectativa de acréscimo na renda per
capita da sua populagao.
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Anexo
Figura A.1
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Logaritmo natural do PIB per capita, vatiavel PIB, 1962-2003

Figura A.2

Logaritmo natural da formagao bruta de capital fisico per capita, vatiavel KF, 1962-2003

Figura A.3

Logaritmo natural da proxy para o grau de abertura comercial, variavel OPEN , 1962-2003
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Figura A.4

Logaritmo natural dos investimentos diretos estrangeiros per capita, varidvel IDE , 1962-
2003

Figura A.5
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Apéndice
Tabela A.1

Testes de Raiz Unitaria DF e ADF, realizados para as séries PIB,

KF,, MAT,, IDE, e OPEN,, 1962-2003

Fonte: Elaborado pelos autores.
Notas: Utilizou-se o numero de defasagens que minimizou o Critério de Schwarz; (¥*%)
rejeita-se a presenga de raiz unitaria, a 1%.

Tabela A.2.

Estimag¢ao do Modelo VEC referente a variavel .

Variavel explicativa Coeficiente Estatistica “t”

u,, -0,266891 %+ -3,37650

Constante 0,020857*** 3,74810

Testes e Qualidade do Ajuste
R’ 0,226202
Estatistica F 11,40078%+*

Hstatistica de teste p-valor

Autocotrelacio 1* defasagem 26,77193 0,3674
(LM-teste) 2* defasagem 24,57667 0,4863
3* defasagem 19,95016 0,7494

Normalidade (Jarque-Bera Multivariado) 7,141677 0,7120
Heterocedasticidade (White) 37,20215 0,1713

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notas: u_, € a relagiao de co-integragio defasada em um perfodo; (***) significativo a 1%;
para o teste de normalidade Jarque-Bera Multivariado foi utilizado o procedimento proposto
por Liitkepohl, descrito Liitkepohl e Kritzig (2004:129).
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Tabela A.3.

Vetor irrestrito dos coeficientes de ajustamento.

Coeficiente Valor estimado Estatistica “t”
apig -0,266891*** -3,37650
OKE -0,3663380s -1,41779
OMAT -0,874791¢* -9,15936
O\DE -0,7286240s -0,86916

CLOPEN -0,629698* -1,98661

Fonte: Elaborado pelos autores.
Notas: (**¥*) significativo a 1%; (*) significativo a 10%; (ns) ndo significativo.
Tabela A.4.

Vetor de co-integragdo com restrigdes no vetor
de coeficientes de ajustamento.

PI B[ constante KFt MATt |DEt OPENt tendéncia
1,0000  -2,47050 -021911 -0,17703  0,01641  -0,00962 -0,00964

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Os erros-padrio dos elementos do vetor de co-integracio com restricdes no vetor de
coeficientes de ajustamento nao sdo reportados pelo soffware utilizado para estimacao (EViews

4),



