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RESUMO

O presente estudo buscou identificar os efeitos da taxa real de juros no Produto
Interno Bruto (PIB) e per capita, considerando 23 paises com diferentes niveis de
desenvolvimento, observando dados como o PIB, renda per capita, capital, forca de
trabalho, dentre outras variaveis. Utilizou-se as teorias de crescimento econémico
classicas para estimar 8 modelos, utilizando dados em painéis. Nestes, compreendem-se
0s modelos dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Variaveis Instrumentais (VI) e
Minimos Quadrados Ordinarios com efeitos fixos e aleatorios. O intervalo dos dados
coletados compreende os anos entre 2001 e 2014. Consoante a outros estudos
relacionados, foi realizada a estimag¢do com modelos com dados agregados e per capita,
uma vez que permite uma analise mais robusta sobre o impacto das variaveis no bem-

estar dos individuos, buscando melhor entendimento desses fendmenos.

Inicialmente, realizou-se as estimaces com 20 variaveis, sendo posteriormente
retiradas aquelas que ndo foram significativas nos modelos, restando apenas 7 variaveis
para 0s modelos agregados e per capitas. Estas sdo: capital fisico, taxa de juros,
propriedade intelectual, indice educacional, indice institucional, forca de trabalho e taxa
de juros defasada. Analisando os dados histdricos, observa-se que paises com altos niveis
produtivos ndo apresentam taxa de juros elevadas, enquanto aqueles que tém um produto
menor possuem maior volatilidade, com taxas tanto elevadas quanto baixas. Dentre 0s
modelos estimados, aquele que apresentou resultados que melhor se adequou aos dados
foi justamente o modelo cléssico de crescimento proposto por Solow, em que o capital,
trabalho e progresso técnoldgico explicam o produto das economias e seu crescimento de
longo prazo. Outras variaveis importantes ao modelo foram a propriedade intelectual e o
indice de qualidade institucional que consideram o progresso tecnoldgico e a solidez das

instituigdes respectivamente.

Palavras-Chave: PIB, taxa real de juros, crescimento econémico, Solow, dados em

painel e Minimos Quadrados Ordinarios.



ABSTRACT

The present study sought to identify the effects of the real interest rate on Gross
Domestic Product (GDP) and per capita, considering 23 countries with different levels of
development, observing data such as GDP, per capita income, capital, labor force, among
others variables. The classical economic growth theories were used to estimate 8 models,
using data in panels. In these, the models of Ordinary Least Squares (OLS), Instrumental
Variables (V1) and Ordinary Least Squares with fixed and random effects are understood.
The range of data collected covers the years between 2001 and 2014. According to other
related studies, estimation was done with models with aggregate and per capita data, since
it allows a more robust analysis of the impact of the variables on the welfare of the
individuals, seeking a better understanding of these phenomena.

Initially, the estimations were performed with 20 variables, and later those that
were not significant were taken in the models, leaving only 7 variables for aggregate and
per capita models. These are: physical capital, interest rate, intellectual property,
educational index, institutional index, labor force and lagged interest rate. Analyzing the
historical data, it is observed that countries with high productive levels do not have high
interest rates, while those with a smaller product have greater volatility, with both high
and low rates. Among the estimated models, the one that presented results that best fit the
data was precisely the classic model of growth proposed by Solow, in which capital, labor
and technological progress explain the output of economies and their long-term growth.
Other important variables to the model were the intellectual property and the institutional
quality index that consider the technological progress and the solidity of the institutions

respectively.

Keywords: GDP, real interest rate, economic growth, Solow, panel data and Ordinary

Least Squares.
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1. INTRODUCAO

O crescimento econémico € um dos campos de estudo da ciéncia econdmica com
grande numero de tedricos, demonstrando sua relevancia para compreensdo dos
fendmenos que impactam diretamente o desenvolvimento das na¢6es. Houve inicialmente
grande esforco para que fosse desenvolvida uma medida empirica comum de producéo e
que possibilitasse um meio de comparacdo, no aspecto internacional. Como resultado,
tem-se o Produto Interno Bruto (PI1B), permitindo que se tenha um alinhamento relativo
a producdo de cada pais, influenciando, dentre outros pontos, a forma como 0s mercados
globais e domésticos interagem. E correto relacionar esse conceito com a capacidade de
inovacéo e, de forma geral, em como os recursos sdo alocados pela sociedade em todo o
sistema econdmico, refletindo no nivel de renda dos individuos. A hipdtese inicial
considerada € de que ndo a taxa real de juros ndo explica o produto e nem a renda per
capita.

Entretanto, o crescimento econdmico por si s, pode ndo resultar necessariamente
na melhora da qualidade de vida da populagéo, fazendo com que seu estudo exija grande
cautela. Por conseguinte, entender essas relacfes permite que seja realizado com maior
eficacia, politicas fiscais e monetarias para influenciar de forma intensificada o
crescimento  econdmico, além de controlar os ciclos econdmicos de
recessao. Consequentemente, quando se analisa 0 PIB de uma nacédo, faz-se necessario
identificar os motivos de haver um aumento ou declinio produtivo. Estas podem ser
causadas por inimeras razdes, seja por fatores isolados ou combinados.

Um pais pode ter um crescimento econdmico pelo simples aumento populacional
ao invés de uma melhora na eficiéncia na alocagdo dos recursos ou no aumento da
produtividade. Observa-se em todo o mundo grande disparidade de renda entre 0s paises.
Os paises mais ricos no cendrio atual sdo os que possuem maior produtividade per capita.
De acordo com o Banco Mundial (2017), o Brasil em 2015 teve seu PIB per capita a
precos correntes no patamar de US$ 8.757,00 enquanto a Suica teve um PIB per capita
de US$ 80.989,00.



Certamente ha outros fatores que influenciam na analise comparativa entre as
riquezas nacionais como exemplo, o custo de vida, poupanga, inflacdo e ndo apenas a
renda da nacdo. No entanto, ha de se concordar que apenas essa grande diferenca na renda
demonstra no geral, a disparidade da produtividade e consequentemente uma ineficiéncia
dos mercados, causando em paises com baixo nivel de renda, um volume muito menor de
comeércio e trocas entre os individuos do que naqueles com maior renda.

Identificar as varidveis que influenciam e diferenciam naces ricas e pobres € de
extrema relevancia nas teorias e servem de arcabouco para outros estudos, além de
permitir uma aplicacdo pratica nas politicas de cada Estado. O crescimento econémico &,
portanto, o resultado de uma gama imensuravel de fatores que em conjunto, definem a
realidade a qual as nagdes vivenciam. A capacidade de alocagdo de recursos para
producdo de bens e oferta de servicos demonstra o grau de eficiéncia com que as relacoes
de mercado atuam dentro de uma determinada economia.

As taxas de juros sdo fendbmenos complexos interligados por aspectos da agéo
humana que afetam de forma incisiva as economias em todo o mundo. Diante da da
grande quantidade de variaveis que explicam tais fendmenos, este trabalho busca
identificar a relacdo e a intensidade com que a taxa real de juros afeta o PIB agregado e
per capita das economias. Como objetivos especificos, este trabalho tem a de
compreender a relagdo das varidveis que afetam o crescimento. Outros pontos tratados
estdo o de identificar o modelo que oferece melhores resultados aos dados e demonstrar
0s principais resultados das regressoes e interpreta-los.

Através da criacdo de modelos econométricos de dados em painel, serd avaliado
tais aspectos e suas relagdes. Serdo considerados no estudo, 23 paises: Africa do Sul,
Alemanha, Argentina, Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Cingapura, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, india, Israel, Italia, Japdo, México, Reino
Unido, Russia , Suica e Uruguai. A série considerada € a de 2001 a 2014.Desta forma,
este estudo estd organizado da seguinte maneira: além desta introducdo, o capitulo 2
apresenta uma breve revisdo da literatura acerca do crescimento econdmico bem como a
sua relagdo com a taxa de juros. O capitulo 3 apresenta a estratégia de identificagdo dos
efeitos da taxa de juros sobre o PIB agregado e per capita, além dos dados a serem
utilizados. O capitulo 4 discute os resultados dos modelos econométricos estimados e,

por fim, o capitulo 5 apresenta as conclusdes.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 O CRESCIMENTO ECONOMICO

O estudo do crescimento econémico é, sem duavida, um tema de grande
relevancia na ciéncia econdmica. Através dele é possivel identificar fatores de grande
impacto que influenciam diretamente a prosperidade e a qualidade de vida dos individuos.
A teoria econdmica apresenta um numero significativo de trabalhos que tratam do assunto
e que servem de pontos de partida para este estudo.

Martin e Barro (2004) descrevem muitos economistas classicos, como
Adam Smith (1776), David Ricardo (1817), Thomas Malthus (1798) e mais tarde, Frank
Ramsey (1928), Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) e Joseph Schumpeter (1934),
como imprescindiveis para 0 surgimento das teorias modernas do crescimento
econdmico. Estudos sobre o comportamento competitivo, a dindmica de equilibrio, os
retornos de escala, a relagdo do crescimento econdmico e a acumulacao de capital fisico
e humano, a interagdo entre a renda per capita e a taxa de crescimento da populacao, o0s
efeitos do progresso tecnoldgico na especializacdo do trabalho, entre outros, foram
fundamentais para 0 amadurecimento tedrico.

Ha inimeras definigdes de crescimento econdmico. Contudo, em sua maioria, elas
apresentam semelhancgas que se convergem para um conceito chave. De acordo com
Knutsen (2006), o crescimento econémico representa o aumento do nivel agregado de
producdo ou renda em uma determinada localizacdo geografica num intervalo de tempo,
normalmente de um ano. Inicialmente, buscaram-se alternativas para medir o crescimento
econdmico de forma a garantir a possibilidade de comparacdo entre periodos e entre
paises. Por conseguinte, surgiu a defini¢cdo de Produto Interno Bruto (PIB), sendo este a
forma mais classica para se medir o crescimento econémico.

North e Thomas (1973) o definem como:

Ao falar de crescimento econdmico, nos referimos ao
aumento de longo prazo na renda per capita. Crescimento
de verdade, implica, portanto, que a renda total da
sociedade deve crescer mais rapidamente que a populacéo.
Um estado estacionario, por outro lado, ndo produz um
aumento sustentado na renda per capita apesar de a renda



média aumentar ou diminuir durante os ciclos de duracéo
relativamente longa.

Para Barro (2004), ao se falar sobre a importancia do crescimento econdmico,
tem-se como avaliacdo o PIB per capita de longo prazo das economias. Os EUA, por
exemplo, tinha em termos nominais, um PIB nominal per capita de US$3340 em 1870 e
US$ 33.330 em 2000, representando um aumento em dez vezes a renda da populagéo,
permitindo que estes consumissem mais produtos e servicos, melhorando
consequentemente a qualidade de vida. Entretanto, esse aumento da renda per capita
apresenta resultados importantes se refletir no poder de compra dos individuos, pois de
nada adiantaria um aumento da renda se 0s precos dos bens e servicos subissem na mesma
proporcao.

Segundo Rostow (1959), o desenvolvimento das sociedades, considerando o
fendmeno do crescimento econdmico, passa por quatro estagios. No primeiro, a sociedade
possui um dinamismo tradicional, onde as pessoas se apegam aos costumes e tradi¢oes
antigas, e onde a alocacdo dos recursos € basicamente determinada pelas antigas
tradicdes, com baixa produtividade sem grandes variaces de ano a ano. No segundo, 0
sistema econémico se torna mais dindmico, abandonando algumas ineficiéncias,

tornando-se capaz de utilizar tecnologias modernas.

O terceiro estagio é marcado pela eliminacdo as barreiras de crescimento, que se
torna a condi¢cdo normal da economia. Passa a gerar seu préprio investimento através de
investimentos anteriores. O quarto apresenta uma diversificacdo industrial, com menor
dependéncia de importacdo e maior volume de exportacdo. A sociedade desenvolve o

consumo em massa de produtos sofisticados e de servicos.

No contexto sobre diminuicdo da pobreza precisa-se considerar a importancia do
crescimento econdémico e suas implicacdes para o bem-estar dos individuos. Os agregados
de crescimento s@o provavelmente os fatores mais importantes que afetam os niveis de
renda dos individuos. Portanto, compreender os determinantes do crescimento agregado
das economias é a chave para entender como aumentar os niveis de bem-estar dos

individuos no mundo e assim diminuir a pobreza mundial (Martin,2004).

E preciso, entretanto, diferenciar os conceitos de crescimento econémico e
desenvolvimento. Para Smith (1994), o crescimento, seja real ou potencial, € um conceito
gue se baseia na "quantidade", enquanto o desenvolvimento também considera

"qualidade". O crescimento ocorre quando ha um aumento na renda ou producgéo per



capita de um pais. O desenvolvimento ocorre quando 0s custos de crescimento sdo
minimizados e quando os beneficios do crescimento sdo distribuidos entre toda a
populagcdo. Nesse aspecto, acrescenta que o desenvolvimento econdémico pode ser
considerado como um processo de crescimento onde ha mudancas destinadas a aumentar
0 nivel de vida das pessoas e envolve tanto o produto total quanto a renda per capita,
sendo acompanhado por mudancas fundamentais na estrutura de uma economia.

Para Barro (2004), o crescimento econdémico tem implicagdes importantes para o
bem-estar dos individuos. O crescimento agregado € o fator mais importante que afeta os
niveis individuais de renda. Este crescimento, portanto, &€ a chave para entender as
questBes para aumentar o padrdo de vida dos individuos no mundo.

Diante do estudo sobre o0 bem-estar dos individuos, Blanchard (2013) ressalta que,
guando nos concentramos na comparacao de padrdes de vida, obtemos comparacdes mais
significativas, corrigindo dois efeitos: variagdes nas taxas de cambio e diferencas
sistematicas nos precgos entre paises. Os valores do PIB e para o PIB per capita sdo
construidos usando um conjunto comum de precos para todos o0s paises. Esses nimeros
ajustados de PIB real, que vocé pode considerar como medidas de poder de compra em
tempo ou em paises sdo chamadas de paridade de poder de compra (PPC).

O entendimento sobre o fendmeno do crescimento econdomico ainda sofre
limitacGes, pois ndo h& um consenso sobre as varidveis que devem ser consideradas para
um modelo. Existem alguns fatores importantes que sdo comumente levantados pela
literatura, conforme Sala-i-Martin (2002) descreve. O primeiro se refere a inexisténcia de
um Unico determinante do crescimento. O segundo fala sobre a importancia das
instituicbes. O terceiro € que o nivel inicial de renda é a varidvel mais importante e
robusta. O quarto fator € de que economias abertas tendem a crescer mais rapidamente.
O quinto € que a qualidade do governo é mais importante que o tamanho deste. O sexto
se trata da relacdo entre variaveis relacionadas a capital humano e o crescimento
econdmico é fraca.

Ao considerar a efetividade do desenvolvimento, Mankiw (2009) diz que deve-se
buscar o crescimento econdmico de longo prazo, pois isso demonstra a solidez
econbmica, permitindo que os cidaddos possam melhorar seu bem-estar. Toda a literatura
busca identificar os modelos que servem de base para estudos empiricos, e conforme
Froyen (2011), os fatores que determinam a taxa de crescimento de equilibrio de longo

prazo de um pais sdo os que afetam a taxa de mudanca tecnoldgica, o crescimento da



mé&o-de-obra e a taxa de formacao de capital. As influéncias sobre essas variaveis sdo as
fontes basicas de crescimento econémico.

Loaysa (2002) acrescenta que h& uma grande variedade de variaveis econdmicas
e sociais que podem ser consideradas como determinantes para o crescimento econémico.
Por esta razéo, ao selecionar as variaveis, € preciso considera-las de acordo com sua
origem, que pode ser varidvel de convergéncia de transicdo, reversdo ciclica, politica e
instituicdo estrutural, politica de estabilizagdo e condigdes externas.

A atividade econémica se relaciona com os setores da sociedade, podendo afeta-
los positivamente ou negativamente, conforme cada setor reage as oscilagcdes produtivas.
Silva (2005) identificou evidéncias empiricas entre o0 mercado de ag¢des do Brasil e sua
atividade econémica, onde ndo ha consequentemente, neutralidade financeira. Em seu
estudo, Silva (2005) indica que o mercado de capitais influencia o crescimento
econémico. Além disso, demonstra grande preocupacdo quanto a inamovibilidade dos
bancos centrais, que normalmente desconsideram que existam os efeitos identificados em
seu estudo.

Kaldor (1963) elencou alguns pressupostos que ele acreditava que faziam parte
do processo de crescimento econémico: O capital fisico por trabalhador cresce ao longo
do tempo. A taxa de retorno ao capital é quase constante. A producgdo per capita cresce
ao longo do tempo, e sua taxa de crescimento ndo tende a diminuir. As proporcdes de
méao-de-obra e capital fisico na renda nacional sdo quase constantes. A taxa de

crescimento da producdo por trabalhador difere substancialmente entre paises.

Martin (2004) ressalta que nas Ultimas décadas, a média da renda populacional
mundial vem aumentando continuamente, resultando no aumento do poder de consumo e
da qualidade de vida dos individuos. Contudo, essa taxa média positiva ndo significa que
todos os individuos do mundo tém aumentado sua renda nem que o numero de individuos
com renda abaixo da linha da pobreza diminuiu. Considerando niveis reais, o grafico 1

mostra a evolucéo do PIB per capita mundial de 1970 a 2000.



Gréafico 1 — PIB real per capita mundial no periodo entre 1978 e 2000.
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Fonte: Barro (2004).

Ao considerar a importancia ao analisar esse tipo de dado, Barro (2004) afirma
que € preciso ter cautela ao analisar as informacdes de crescimento econémico de um
pais. Taxas de crescimento ndo necessariamente representam que os rendimentos das
pessoas mais pobres também cresceram nem que o0 nimero de pessoa com baixos
rendimentos tenha diminuido. Em contrapartida, é possivel que a desigualdade tenha
aumentado juntamente com o crescimento econémico, em que houve um aumento do PIB
per capita e um numero crescente de pessoas abaixo da linha de pobreza.

Outro ponto importante é que, ao analisar individualmente o processo produtivo
dos paises, ha aqueles que apresentam taxas de crescimentos variadas, além daqueles que
apresentam taxas negativas de crescimento. Sobre isso, Mankiw (2009) descreve um
fendmeno ocorrido entre as décadas de 70 e 90, considerando sete grandes economias no
mundo que sofreram uma desaceleracéo de seu crescimento, tendo um grande efeito no
bem-estar econdmico, mesmo apresentando um crescimento. Posteriormente, descobriu-
se que estava relacionado a queda da produtividade total dos fatores. A tabela 1 apresenta

os dados de crescimento per capita médio.



Tabela 1 — Variago percentual do crescimento do produto per capita

GROWTH IN OUTPUT PER PERSON
(PERCENT PER YEAR)

Country 1948-1972 1972-1995 1995-2007
Canada Z:9 1.8 22
France 4.3 1.6 L7
West Germany ST 2.0

Germany 1.5
Italy 4.9 2.3 1.2
Japan 8.2 2.6 1.2
United Kingdom 2.4 1.8 2.6
United States 2.2 1.5 2.0

Fonte: Martin (2004).

Por conseguinte, Martin (2004) estimou a fragdo dos cidaddos do mundo
que vivem abaixo da linha da pobreza. Em 1970, 20% dos cidaddos do mundo eram
pobres enquanto em 2000 esse numero caiu para 7%. Ao considerar o crescimento
populacional descobriu que entre 1970 a 1978 o nimero total de pobres havia aumentado
em 20 milhdes de pessoas. Porém, desde 1978, o numero total de pessoas com renda
abaixo do limiar de US$ 1/dia diminuiu em mais de 300 milhdes. O grafico 2 mostra essa

relacdo.

Gréfico 2 — Porcentagem da populacdo mundial com renda menor que US$ 1,00 por dia

Percentage of world population with income below $1 a day

T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fonte: Barro (2004).



A conclusdo de Martin (2003) é que o crescimento econémico levou a redugdes
substanciais do nivel de pobreza no mundo nos ultimos trinta anos. Para ele, esse
resultado ndo era inevitavel: se o crescimento agregado tivesse sido acompanhado de
aumentos substanciais na desigualdade de renda, por exemplo, teria sido possivel o
aumento na média da distribuicao de renda e também para a fracédo da distribuicao abaixo

da linha de pobreza.

2.2 A TAXA REAL DE JUROS E O CRESCIMENTO ECONOMICO

Antes de aprofundar no entendimento do fendmeno das taxas de juros, faz-se
necessario a compreensao de algo que vem antes e possibilita a formacéo do valor do
dinheiro no tempo. Isso € necessario para que se tenha a no¢ao exata da razao por tras da
formacao das taxas de juros; a preferéncia temporal dos individuos.

Para Becker e Mulligan (1997), a preferéncia temporal desempenha um papel
fundamental nas teorias de crescimento econémico, investimento, poupanca e de
determinacéo da taxa de juros, e por isso, gera grande atencdo dos economistas.

Considerando os aspectos conceituais da teoria cléssica, Bawerk (1891) a define
como a taxa marginal de substituicdo entre consumo atual e futuro. O consumo para ele
depende de varios fatores, inclusive da paciéncia dos individuos. Essa estaria associada a
renda, desenvolvimento e educacéo.

O fendmeno da preferéncia temporal pode ser observado em diversos aspectos da
vida. Os agentes preferem usufruir de um bem no presente ao usufruir esse mesmo bem
no futuro. Existe, portanto, uma escolha onde os individuos decidem consumir ou poupar
determinado recurso, seja monetario ou qualquer outro bem com menor liquidez. A partir
desse ponto, podemos sugerir que os individuos estardo propensos a poupar certo recurso
no presente a medida que ele receba em troca, algo com valor maior que o bem inicial
(Fisher,1930).

Ao considerar isso, Hoppe (2001) ressalta a importancia de considerar a escassez
do tempo, reforcando a necessidade de existir preferéncias dos individuos. O homem tem
a necessidade de consumo minimo para sua sobrevivéncia, em que seu tempo além de

tudo, é escasso. Hoppe (2001) acrescenta:
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“Se 0 homem nao fosse limitado pela preferéncia
temporal — se a Unica restricdo operando sobre ele
fosse a preferéncia por mais em vez de por menos,
ele invariavelmente escolheria 0s processos de
producdo que proporcionariam a maior “saida” por
“entrada” (mais outputs — producdo — por inputs —
insumos), independentemente do periodo de tempo
necessario para que esses métodos dessem frutos”.

Considerando o setor produtivo, Mises (2010) destaca a importancia da
preferéncia temporal a partir que ela explica as razes que levam o setor industrial a
escolha de métodos de producdo menos demorados, ja que métodos mais complexos
gerariam um maior produto por unidade de insumo. Caso a preferéncia temporal nédo
existisse, todas industrias optariam por processos que gerassem maior quantidade de
produtos sem se preocupar com o tempo que levaria. Por essa razdo, economias onde 0s
individuos tendem a ter uma preferéncia baixa de consumo presente apresentam maior
disponibilidade de bens livres para serem investidos (emprestados).

Considerando esse contexto, a taxa de juros de mercado seria a soma acumulada
de todas as taxas de preferéncia temporal individuais, refletindo a taxa de preferéncia
temporal da sociedade e equilibrando a poupanca social (i.e., a oferta de bens presentes
em troca de bens futuros) e o investimento social (i.e., a demanda por bens presentes que,
pensa-se, é capaz de produzir retornos futuros). A esséncia da formacéo da taxa de juros
se encontra nas preferéncias dos individuos entre poupar ou consumir. Contudo, ha outras
variaveis que devem ser consideradas diante do complexo sistema econémico mundial.

Em sua defini¢do, o Banco Mundial (2017), descreve a taxa real de juros como a
taxa de empréstimos ajustada pela inflagdo medida pelo deflator do PIB. Os termos e
condicBGes associados as taxas de empréstimos diferem por pais, limitando a sua
comparabilidade.

Sobre sua relevancia Didier e Garcia (2003) ressaltam que a taxa de juros é uma
das variaveis macroecondmicas mais fundamentais para o bom funcionamento da
economia. Os juros tém papel fundamental na determinacdo do nivel de atividade, do
emprego, da taxa de cambio e de outras variaveis econdmicas.

As economias sofrem intervencGes constantemente, influenciando na
disponibilidade de crédito para investimentos. O Banco Central, por exemplo, interfere
na oferta de moeda, através da emissao de moeda, compra e venda de titulos da divida

(open market), regulando a taxa de redesconto e de reservas compulsérias de outras
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instituicbes financeiras. Além disso, questBes internacionais também devem ser
consideradas nesse processo.

Para 0 Banco Mundial (2016) ressalta que existem muitas taxas de juros numa
economia, representando as condi¢cdes de competitividade dos mercados, em que 0s
termos de empréstimos e depdsitos coexistem. Essas taxas podem ser fixadas via
regulacdo ou decisdo administrativa dos bancos centrais, dependendo de pais a pais.
Considerando mercados imperfeitos e aqueles com taxas nominais diferentes das taxas
reais, torna-se mais dificil obter dados sobre as taxas de juros que refletem as transacoes
de mercados reais.

O Fundo Monetério Internacional (2017) considera as taxas de depdsitos e
empréstimos como aquelas que sdo oferecidas pelos bancos aos seus clientes de forma
doméstica. As condicdes negociadas e oferecidas pelos bancos aos clientes
domesticamente varia de pais a pais. O sistema bancario contem ativos externos liquidos
e de crédito interno liquido. O primeiro esta relacionado aos créditos disponiveis e
concedidos a administracao publica, ao setor privado, ao setor publico ndo financeiro sob
a forma de investimentos em titulos publicos de curto e longo prazos e empréstimos a
empresas estatais.

As taxas de juros reais sdo calculadas ajustando as taxas nominais por uma
estimativa da taxa de inflagdo na economia. Uma taxa de juros reais negativa indica uma
perda no poder de compra do principal. As responsabilidades para os setores publico e
privado sob a forma de depositos com o sistema bancario sao compensadas. O crédito
domeéstico liquido também inclui no crédito para institui¢fes financeiras bancérias e ndo
bancarias. O crédito interno € o principal veiculo através do qual as mudancas na oferta
monetaria sdo regulamentadas, com os empréstimos do banco central ao governo, muitas

vezes desempenhando o papel mais importante.
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2.3 MODELOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

O objetivo desta secdo é descrever os principais modelos de crescimento
econémico para melhor compreensao de seus fundamentos e a relagdo com os parametros
utilizados posteriormente nas estimagdes. Os modelos tedricos apresentados serdo: Solow
(simples e com tecnologia) e Romer (capital humano). Na teoria econémica moderna,
conforme Jones (2016), um modelo é a representacdo matematica de algum aspecto da
economia. Os melhores modelos sdo normalmente, os mais simples, pois permitem

visualizar grandes percepcdes acerca do funcionamento do mundo.

2.3.1 MODELO DE SOLOW

O modelo de Solow é fundamental para o entendimento do processo do
crescimento econdmico. Apresenta premissas importantes para a teoria e fundamentos
consistentes para a explicacdo do que faz com que uma economia cresga ou ndo. Em seu
classico artigo, Solow (1956) prop6e que para compreender o fendmeno do crescimento
econémico, é preciso que se assuma uma funcdo classica de producdo, com retornos
constantes de escala, ou seja, 0 aumento da quantidade utilizada de um fator de produgéo
representa um aumento proporcional a quantidade produzida. Este modelo busca mostrar
a maneira como o crescimento da populacéo e do estoque de capital afeta a producéo total
de bens e servicos. Descreve, portanto, Como 0s insumos se combinam para gerar produto.
Este modelo € construido em torno de duas equagfes: Fungdo de producdo e a equacgao
de acumulacdo de capital.

Inicialmente, considera-se nesse modelo a funcdo de producdo Cobb-Douglas,

determinada pela equacdo 1, descrita como:

Y =KL'"* (1)
Onde:

Y = Produto
K = Quantidade de capital
L = Quantidade de trabalho

o = Constante com valor 0 <o < 1.
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Considerando as mesmas variaveis, a funcdo de producao per capita é dada pela
equacéo 2:

y=k*(2)

Neste modelo, conforme Jones (2016) considera que 0s paises produzam e
consumam um unico bem homogéneo. Outro ponto € a tecnologia, que é exdgena, ou
seja, a tecnologia disponivel para as empresas ndo é afetada pelas acdes das empresas,
considerando também pesquisa e desenvolvimento (P&D). Admite-se também que ha
concorréncia perfeita e as empresas sao tomadoras de preco.

A equacdo de acumulacéo de capital infere fatores relevantes. O estoque de capital
por trabalhador, taxa de crescimento populacional, de depreciacdo e de investimento. A

equacao 3 € dada por:

3)
k= sy —(n+dk.
Onde:

k = Variacdo anual do estoque de capital
Sy = Investimento
dK = Depreciac¢do do estoque de capital

nK = Retorno do capital

Nesta equacéo, o investimento depende diretamente da funcéo de producéo, visto
que para produzir é preciso que anteriormente se poupe. Ja o retorno do capital depende
da taxa de crescimento populacional, uma vez que afeta a mao-de-obra.

Outro ponto importante do modelo é que ha um equilibrio de longo prazo da
economia, onde existe um nivel de estoque de capital em que a quantidade de
investimento é igual ao montante de depreciacdo. Esse equilibrio € conhecido como
estado estacionario do capital (steady-state). O grafico 3 descreve graficamente essa

relacdo.
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Grafico 3 — Acumulacao de capital pelo modelo de solow

(n+8)k
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Fonte: Jones (1998)

No estado estacionario, maior taxa de poupanca resulta em maior nivel de produto
per capita. Paralelamente, o crescimento populacional ou de depreciacdo implica em
menor nivel do produto per capita.

Os resultados desse modelo demonstram que 0 investimento e o crescimento
possuem taxas no longo prazo positivamente relacionadas, onde um aumento permanente
da taxa de poupanca leva apenas efeitos transitdrios sobre as taxas de crescimento per
capta no longo prazo, com efeitos transitérios. Empiricamente o modelo ndo é capaz de
explicar que as varidveis per capita tém crescimento positivo no longo prazo. Esta versdo

simples assume que ndo ha crescimento per capita no estado estacionério.

3.2.2 MODELO DE ROMER COM TECNOLOGIA E CAPITAL HUMANO

Mankiw, Romer e Weil (1992), reafirmaram a importancia da estrutura do modelo
de Solow e buscaram aperfeicoa-lo com a variavel de capital humano, alem de considerar
0 progresso tecnoldgico do modelo de Solow. Com isso, passa-se a considerar 0s

diferentes niveis de instrucdo e qualificagdo das economias no mundo e de tecnologias
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que aumentam a produtividade por unidade de trabalho. Com isso, para considerar o
crescimento econdmico, é preciso considerar o progresso tecnoldgico.

Para gerar um crescimento sustentado na renda per capita, considera-se o
progresso tecnologico que ocorre quando ha um aumento de producdo por unidade de
trabalho. Esse progresso tecnolégico € considerado exogeno, ndo levando em
consideragdo outros acontecimentos que estejam afetando a economia. Outro ponto
importante é que ao longo do crescimento equilibrado, o PIB per capita e o capital por
trabalhador crescem a taxa do progresso tecnologico e, portanto, é esse progresso que é a
fonte do crescimento sustentado de longo prazo. Essa mudanca foi facilitada visto que
ndo ha muitas diferencas em relagcdo ao modelo béasico de Solow conforme a equacéo 4 e

5 demonstram.

Y = K*(AH)'™¢ (4)
y = k*(Ah)'~* (Per capita) (5)
Onde:
Y = Produto
K = Capital fisico
H = Trabalho qualificado

A = Tecnologia (Exdgena)

Esse modelo admite que nessa economia as pessoas acumulem capital humano dedicando seu

tempo ao aprendizado de novas habilidades. Essa acumulacdo é dada pela equacdo 6.

H=e%"L (6)

Em que:

H = Trabalho qualificado
Y = Constante positiva
u = Tempo dedicado a melhoria das habilidades

L = Quantidade de trabalho utilizado na producéo
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Em termos de varidveis estacionarias, esse modelo é idéntico ao de Solow. Por
isso, todos os resultados apresentados anteriormente se aplicam a esse, pois o capital
humano ndo muda a estrutura basica do modelo. O grafico 4 demonstra a relacdo das
estruturas de acumulacdo de capital considerando as tecnologias. Nesse aspecto, ha
diferenca quanto ao modelo simples de Solow. Nesse, a razdo capital-tecnologia tendera

a aumentar gradualmente caso esteja abaixo do estado estacionario.

Gréfico 4: Acumulacéo de capital no modelo de Romer.

(n+g+dk

Fonte: Jones (1998).

As contribuicfes proximas e mais importantes foram as de Solow (1956) e Swan
(1956). O aspecto chave do modelo de Solow-Swan é a forma neoclassica da funcédo de
producdo, uma especificacdo que assume constantes retornos a escala, retornos
decrescentes para cada entrada e alguma elasticidade positiva e suave de substituicdo
entre as entradas. Esta funcdo de producdo é combinada com uma regra de taxa de

economia constante para gerar um modelo geral extremamente simples de economia.
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3. ESTRATEGIAS DE MODELAGEM

3.1 ANALISE PRELIMINAR

Os dados do estudo apresentam caracteristicas multidimensionais, pois considera-
se varios paises em diferentes pontos no tempo. Portanto, para a modelagem, escolheu-se
como estrutura a de dados longitudinais. Segundo Hsiao (1995), os dados em painel
possuem grandes vantagens em relacdo a utilizacdo de dados de séries temporais ou cross-
sections. Dentre elas: inferéncia mais precisa dos parametros do modelo; maior
capacidade para identificar as complexidades do comportamento humano; mensuragéo
dos erros.

Outros autores reiteram tais vantagens, como Kennedy (1992), afirmando que ao
se utilizar os dados em painel, as pesquisas econémicas podem apresentar resultados mais
consistentes e completos em termos de qualidade de estimativas das
informagdes. Soderbom (2011) afirma também que a grande vantagem de se trabalhar
com dados em painel é que possibilita o controle sobre a heterogeneidade individual,
invariavel e ndo observada.

Dentre algumas outras vantagens listadas por Hsiao (2003) e Klevmarken (1989)
estdo a de que os dados em painel apresentam resultados mais completos, com um nimero
maior de informacg6es, com menor colinearidade entre as variaveis, maior quantidade de
graus de liberdade e maior eficiéncia.

A base de dados que sera utilizada se encontra disponivel no Banco Mundial
(World Bank data), no Fundo Monetéario Internacional (FMI) e nas financas Estatisticas
Internacional (FEI). A anélise econométrica bem como as andlises graficas seré realizada

considerando esses dados.
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3.2 DESCRICAO DA BASE DE DADOS

A base de dados utilizada no trabalho foi extraida a partir de duas principais
fontes. A primeira e principal, World Data Bank, do Banco Mundial, forneceu
informacdes indispensaveis ao trabalho, seja através dos Indicadores de Desenvolvimento
Mundial (IDM) ou pelos Indicadores de Capacidade Estatistica (ICE). Com isso,
extrairam-se informagdes de fontes internacionais oficialmente reconhecidas, incluindo
estimativas nacionais, regionais, globais, além de informacdes sobre aspectos estatisticos
nacionais de paises em todo o mundo. Inicialmente, foram extraidos do World Data Bank
20 indicadores que considerou-se relevantes ao trabalho. A segunda fonte relevante ao
trabalho é a Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual (WIPO) que forneceu as
informac@es quanto ao numero de depdsitos de patentes a niveis nacionais. Outras fontes
usadas foram a Heritage Foundation, Fundo Monetéario Internacional (FMI) e
International Country Risk Guide (ICRG).

Utilizaram-se os dados dos indices para a criacdo de outros indices
importantes para os modelos. Por conseguinte, os dados que apresentavam estruturas
nominais foram convertidos a precos correntes. Apds o ajuste de todos os dados, foi
realizado um breve estudo genérico para chegar a algumas variaveis-chave para utilizagdo
no modelo. A descricdo das varidveis restantes bem como os indices utilizados nos

modelos pode ser visualizada na tabela 2.

Tabela 2: Variaveis utilizadas nos modelos econométricos.

Variaveis Agregadas Variaveis per capita Variaveis defasadas
PIB Real PIB per capita PIB Real
Taxa de Juros Real Capital per capita Taxa de Juros Real
Capital Forca de trabalho per capita PIB per capita Real

Forca de trabalho

Propriedade Intelectual

indice Institucional

indice Educacional

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O PIB real se refere a producao de bens e servicos finais produzidos dentro das
fronteiras geograficas de um determinado territério num determinado periodo de tempo,
normalmente de um ano. E dito “real”, pois os dados est&o ajustados a pregos constantes,
ou seja, considera-se a inflacdo dos periodos. Isso permite avaliagdes mais consistentes
da variacdo do PIB visto que isola o crescimento real das riquezas produzidas.

Para este estudo, considerou-se o PIB real visto que para fins de estimagdo nos
modelos, 0 produto a precos correntes apresenta os dados que de fato apresentam as
caracteristicas reais produtivas. Além disso, utilizou-se como varidvel dependente o
préprio PIB real, a fim de avaliar os efeitos das variaveis explicativas no Produto Interno
Bruto dos paises. Os dados para essa variavel foram retirados do banco de dados do Banco
Mundial (World Bank) e da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OECD) com periodicidade anual, utilizando o intervalo de 2001 a 2014. A
metodologia utilizada foi a gap-filled total

A taxa de juros real segundo o Banco Mundial (2017), é a taxa de juros de
empréstimos ajustada pela inflacdo, medida pelo deflator do PIB. Os termos e condi¢des
associados as taxas de emprestimos diferem por pais, limitando a sua comparabilidade. O
crédito interno € o principal veiculo através do qual as mudancas na oferta monetéaria séo
regulamentadas, com os empréstimos do banco central ao governo, muitas vezes
desempenhando o papel mais importante.

A taxa de juros real é utilizada em varias teorias econémicas para explicar
fendmenos como a fuga de capitais, ciclos e bolhas econémicas. Quando a taxa real de
juros € alta, ou seja, a demanda por crédito é alta, entdo o dinheiro, todas as outras coisas
iguais, passara do consumo para a poupanca. Por outro lado, quando a taxa de juros reais
é baixa, a demanda passara de poupanca para investimento e consumo.

De acordo com World Justice Project (2017), o indice de qualidade institucional,
denominado em nosso trabalho de indice institucional, esta inserido como variavel para
o calculo do indice risco pais e é baseado em quatro principios norteadores que servem
de parametro para seu calculo. Tais principios sdo: A responsabilidade com que cada
individuo tem pela lei; a clareza no processo de criagdo, administracdo e execucdo das
leis, a eficiéncia e justica das leis; A justica possui representantes competentes, éticos,
independentes e neutros, que atuam de forma adequada, compondo os interesses da
comunidade. Haggard (2008) descreve a relacéo entre o desenvolvimento econdmico e a

qualidade das institui¢Oes, sendo estes estreitamente relacionados, principalmente quando
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se considera a relacdo dos efeitos dos direitos de propriedade sobre o investimento e 0s
efeitos da execucéo de contratos no mercado.

O indice de propriedade intelectual foi utilizado como pardmetro de progresso
técnico comumente utilizado nos modelos de crescimento econémico. A escolha desse
indice se deve a dificuldade de dimensionar toda a propriedade intelectual criada, ja que
h& praticas comumente utilizadas, como o segredo industrial, producao técnica-cientifica
sigilosa, praticadas como forma de estratégia de mercado, por exemplo. Como ndo ha
acesso a esse tipo de informacéo, definiu-se a propriedade intelectual como o nimero
total de depositos de patentes feitos nos escritérios em operacdo em todo o mundo. A
periodicidade ¢ anual e a fonte dos dados é a World Intelectual Property Organization.

O capital é um fator de producdo que representa 0 montante de bens utilizados em
todo o processo produtivo. E, por conseguinte, qualquer bem que pode ser utilizado na
producdo de servicos ou outros bens. A acumulacdo do capital para Adam Smith (1827)
é a condicdo essencial para o desenvolvimento econémico, pois esse processo permite
neutralizar a méo-de-obra resultante do crescimento da populacéo além de aumentar sua
produtividade e consequentemente permitir o crescimento econémico.

O indice de educacdo utilizado neste trabalho é feito pela Organizacao das Nacdes
Unidas (ONU) através do Programa das Nac¢des Unidas para o Desenvolvimento. Este
tem como objetivo realizar estudos que ajudem no processo de erradicagdo da pobreza,
desigualdade e exclusdo no mundo. Este indice considera fatores como a taxa de
alfabetizacdo de adultos, taxa de escolaridade do primério, secundario e terciario. Os
resultados séo publicados anualmente nos Relatorios de Desenvolvimento Humano das

Nagoes Unidas.
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O campo amostral deste estudo é composto por 336 observagdes dos 23 paises em

painel desbalanceado entre os anos de 2001 a 2014. Apesar da eficiéncia do estimador

tender a ser menor devido a quantidade de dados ser menor, ndo comprometeu a analise

com um possivel viés dos dados. O conjunto de dados por apresentar uma matriz média,

torna inviavel a demonstracdo das informagdes distribuidas em tabela. A amostra

apresentou alguns “missings” que foram contabilizados, em que se deve considerar 0

numero total da matriz, de 322. A tabela 3 demonstra de forma detalhada essa relacao

através do namero de observacdes de cada variavel agregada de acordo com os dados

disponibilizados. A tabela 4 demonstra as mesmas informacdes, porém considerando as

variaveis per capita.

Tabela 3 — Dados gerais das varidveis agregadas.

Unidade de

Variavel medida Média Desvio Padrdo  Minimo Méximo Observagdes

N =322

PIB Real US$ (Milhdes) 2.162E+12 3.368E+12 1.55E+10 1.74E+13 n=23
T=14
N =264

Taxa de Juros Real Porcz’;:)""gem 5,276 10,69 -18,327 93,915 n=23
T=14
N =321

Capital US$ (Bilhdes) 422,329 104,035 254,673 900,134 n=23
T=14
N =322

Forca de Trabalho  Pessoas 79056279.66  167875456.9 1456580.265 768593092.1 n=23
T=14
Indice de N =299
qualidade Especifico 0.717458 0.204443 0.25 1 n=23
Institucional T=14

N =321

Propriedade N° Depositos _

de patentes 65497 141912 407 928177 n=23

Intelectual T=14
N = 207

Indice Educacional ESpecifiCO 6.73E+08 2.56E+08 456 9.22E+08 n=23
T=14

Fonte: Elaborada pelo proprio autor.
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Tabela 4: Dados gerais das varidveis per capita.

Variavel dg rlljlde?j(ijga Média PD;dS\r/;% Minimo Maximo  Observacdes
N =322
PIB Real per capita .US$ 29.996 21.022 616,11 92.617 n=23
(Milhares)
T=14
N =322
Capital per capita US$ 5.03062E-05  6.1466E-06 9-6866E-07  0.000239624 n=23
T=14

Fonte: Elaborada pelo proprio autor.

Se tratando dos indices, educacional e de qualidade Institucional, as unidades de
medida sdo especificas. No caso do Indice Educacional, é considerado 2 principais
variaveis, sendo: Taxa de alfabetizacdo de adultos e de escolarizacdo. Variade 0 a 1, em
que O representa o pior em nivel educacional e 1 o ensino perfeito. Ja no indice de
qualidade Institucinal, é considerado caracteristicas do Estado de Direito das nacoes.
Varia de 0 a 1, em que 0 representa nacfes com nenhuma estrutura das instituicdes e 1
representa nages com Instituicbes plenamente solidas. Observa-se que a taxa real de
juros apresenta uma média de 5,27% ao ano. No geral, houve uma queda brusca no inicio
dos anos 2000, em que caiu de 10% ao ano para menos de 4%. Posteriormente apresentou
estabilidade quando se considera todos os paises, sem nenhuma oscilacdo brusca desde
2008 quando ocorreu a crise dos subprime. O grafico 5 demonstra a média da taxa real de
juros no periodo entre 2001 e 2014.

Gréafico 5: Média da taxa real de juros dos 23 paises.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor.



23

Seguindo as informac0es relatadas anteriorente, o PIB per capita dos 23 paises
apresentam significativo aumento. Conforme demonstrado no gréafico 7, a média saltou
de pouco mais de US$ 15.000 no ano de 2000 para mais de US$ 32.000 em 2014. Isso

demonstra o que foi relatado, em que houve um aumento da renda per capita mundial.

Gréafico 6: Média do PIB per capita dos 23 paises.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

O grafico 7 demonstra de forma complementar os dados obtidos pelos modelos.
Observa-se que paises com alto grau de desenvolvimento e de bem-estar dos individuos
apresentam niveis de taxa de juros semelhantes aos de paises com baixo desenvolvimento
e com uma pior qualidade de vida dos individuos. Estes apresentam maiores variacdes
das taxas de juros.

O “outlier” observavel é o caso do Brasil, que possui altissimas taxas reais de
juros, além da Argentina e Uruguai que apresentaram taxas altas em alguns anos. Este
fendmeno causa um grande fluxo de estudos especificos que buscam explicar as razdes
destes paises apresentarem tais caracteristicas. No eixo horizontal se encontra a variavel

PIB per capita e 0 eixo vertical a variavel taxa real de juros.



Gréafico 7 — Relacdo entre o PIB per capita e a taxa real de juros dos 23 paises.
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4 RESULTADOS DOS MODELOS ECONOMETRICOS

Nesta secdo séo apresentados os resultados da estimacdo dos modelos, onde se
considerou tanto variaveis agregadas quanto per capitas. Portanto, para cada modelo foi
considerado essa relacdo das variaveis, observando os determinantes para o crescimento
econdémico de longo prazo. As estimativas foram realizadas para modelos lineares e de
paineis dindmicos de 23 paises considerando o intervalo de 2001 a 2014. Ao todo foram
testados inumeros modelos com diferentes variaveis. Entretanto, apenas 4 modelos

apresentaram resultados mais consistentes, cada um com o produto agregado e per capita.

Com o objetivo de identificar dentre os modelos, aquele que melhor se ajusta aos
dados, testou-se 4 modelos com variaveis agregadas e 4 com variaveis per capita, que
serviram de base para o presente trabalho. Desta forma, serd descrito cada modelo
individualmente e seu respectivo resultado, onde foi selecionado aquele que apresentou
maior consisténcia para a conclusdo. Os modelos foram nomeados como: MQO
(Baseline), MQO (Com controles), MQO com controles e variaveis defasadas, e 0 modelo

de variaveis instrumentais.

No primeiro modelo (MQO - Baseline), utilizou-se o modelo de crescimento
econdmico classico de Solow (1956), com a dotacdo de fatores (capital, trabalho)
considerando retornos constantes de escala. Nesse modelo, utilizou-se 0 método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou do inglés, Ordinary Least Squares (OLS). As
principais premissas desse modelo quanto as suas variaveis sdo: Os regressores sao fixos;
o modelo é linear; erro tem distribuicdo normal; os pardmetros sdo constantes; a variancia
do erro é constante (homocedasticidade); ndo ha correlacdo entre os erros das
observacdes. A equacdo de regressao € representada abaixo.

LnY = ﬁo + ﬁanX1 + ﬁanXZ + &

Onde,
Y = Produto Interno Bruto
B, = Pardmetro do intercepto

B1= Pardmetro



X;= Insumo (Capital)
B,= Par&metro
X, Insumo (Trabalho)

¢ = Erro estocastico

Neste modelo log-linear (forma linearizada da fungao logaritmica) o parametro 0
representa a constante e os pardmetros 1 e 2 representam as elasticidades da produgao
em relacdo ao capital e ao trabalho, respectivamente. Como previsto ja& no modelo de
Solow, capital e trabalho explicam 58,81% do produto no modelo agregado e 27,02% no
modelo per capita. Observa-se também que todas as variaveis foram significativas a pelo
menos 0,1%, com o erro padrdo do residuo de 0.8975 com 318 graus de liberdade no
modelo agregado e 0.8995 e 319 graus de liberdade no modelo per capita. Esse modelo
apresentou resultados consistentes com a literatura internacional, onde a dotacdo de

fatores, capital e trabalho, explicam significativamente o produto de uma economia. A

tabela 5 apresenta os resultados da regresséo.

Tabela 5 — Resultado dos modelos “baseline”.

Modelo 1.1 Modelo 1.2
-/ MQO MQO Per capita
Variavel (Baseline) (Baseline)
Intercepto 0.61799 14.63075
P valor 2.00E-16*** 2.00E-16***
Forca de Trabalho 0.61799 -
P valor 2.00E-16*** -
Capital 0.76658 -
P valor 3.18E-03** -
Capital per capita - 0.36338
P valor - 2.00E-16***
P. Valor (Est. F) 2.20E-16 2.20E-16
R? Ajustado 0.5881 0.2702

Fonte: Elaborada pelo proprio autor.
OBS*: Os dados em negrito apresentam significancia.

Modelo 2 — MQO (Com controles)
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O segundo modelo apresenta estrutura semelhante, entretanho, possui além das
variaveis classicas, capital e trabalho, algumas variaveis de controle. Considera-se que
estas tambeém afetam o PIB e o PIB per capita, sendo controladas e seus efeitos isolados,
para que ndo interfiram na relacdo entre as variaveis independentes e a dependente.

Sdo elas: Taxa real de juros; taxa real de juros defasada; propriedade Intelectual;
indice educacional e indice de qualidade institucional. Realizou-se as estimativas atraves
do modelo linear de painel dindmico. Com essa estrutura dos dados, possibilita mapear
as variaveis ao longo dos anos em todos os 23 paises. Isso possibilita controlar a
heterogeneidade ndo observavel de cada pais, visto que possuem caracteristicas sociais,
culturais, institucionais e sociais distintas. Para isso, assumimos que 0 modelo seja de
efeitos fixos, pois busca controlar os efeitos das variaveis omitidas e que permanecem
constantes ao longo do tempo. Uma importante suposi¢do do modelo € gue o intercepto
é um parametro fixo de desconhecido que capta as diferencas entre os individuos que esta
na amostra. Conforme Judge, Griffiths e Hill (1999), o modelo se apresenta como:

Yii=a;+ B1 X1+ + BiXkic + €is

Onde,

a = interceptos a serem estimados

t = periodo de tempo

B = coeficiente angular que corresponde a k-ésima variavel explicativa

Atraveés dos resultados das estimacdes, é possivel identificar os efeitos de cada

variavel nos modelos, conforme apresentado na tabela 6.

Tabela 6 — Resultado dos modelos MQO.



Modelo 2.1 Modelo 2.2
Variavel MQO (Com MQO Per capita
controles) (Com controles)
Intercepto 22.2221543 14.2479954
P valor 2.20E-16*** 2.20E-16%**
Forca de trabalho 0.3705288 -
P valor 1.53E-8*** -
Capital -0.9067861 -
P valor 5.29E-3** -
Capital per capita - 0.7356604
P valor - 2.20E-16%**
Taxa Real de juros -0.0069448 -0.0013346
P valor
0.6110156 0.92778
Taxa de juros 0.0082259 0.0121802
defasada 0.5082398 0.36473
indice Educacional 0.0097404 0.0076027
0.5641906 0.67730
Propriedade 0.4795715 0.45547
Intelectual 5.48E-15%** 2.08E-12%**
indice de qualidade 0.7440833 0.4794261
Institucional 0.0001573%** 0.01791*
OBS 160 160
P. Valor (Est. F) 2.22E-16 2.22E-16
R? Ajustado 0.78505 0.59044

Fonte: Elaborada pelo préprio autor.
OBS*: Os dados em negrito apresentam significancia.
Cadigo de significancia: 0 “***>0.001 “***0.01 ‘** 0.05‘.> 0.1 <> 1
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Tanto o modelo per capita quanto o agregado apresentaram resultados
semelhantes. Todas as variaveis classicas, como capital e trabalho foram significativas.
Entretanto, de forma incoerente com a teoria econdmica, o capital apresentou correlagdo
negativa, indo contra a prépria teoria de Solow. A taxa de juros, a sua taxa defasada e o
indice educacional ndo apresentaram significancia no modelo. O ponto chave para o

crescimento econémico, conforme Solow (1956) previu, a propriedade intelectual



29

(progresso técnico) é responsavel pelo crescimento de longo prazo. Esse modelo
apresentou um R? ajustado de 78,50% no modelo agregado e 59,04% no modelo per
capita. A varidvel qualidade institucional também apresentou significancia,

demonstrando o papel das Instituicdes nesse processo.

Modelo 3 — MQO com efeitos fixos

E possivel que as hipoteses assumidas nos modelos de Minimos quadrados
ordinarios sejam violadas por fatores como; omissdo de variaveis relevantes, falhas de
mensuracdo e simultaneidade, tornando-o inconsistente e com viés. Assume-se que ha
variaveis endogenas no modelo que estéo correlacionadas com o termo do erro. Por esta
razdo, € preciso testar uma alternativa, como o modelo com variaveis defasadas.
Escolheu-se a taxa de juros como variavel enddgena.

O terceiro modelo considera efeitos aleatorios, em que cada variavel explicativa,
sendo covaridvel endogena na equacao, é regredida em todas as varidveis exdgenas no
modelo, considerando as covariaveis exdgenas e os instrumentos excluidos, gerando uma
matriz de valores ajustados em cada uma das regressoes.

Foi preciso estimar o modelo para a variavel resposta em funcdo dos valores
estimados para as variaveis explicativas. No modelo agregado, apenas as variaveis
capital, trabalho e propriedade intelectual foram significativas. O R? ajustado foi de
33,31% Ja no modelo per capita, apenas a propriedade intelectual apresentou
significancia. Seu R? ajustado foi de 23,13%. A tabela 7 descreve detalhadamente os

resultados.



Tabela 7 — Resultado dos modelos com defasagens

Modelo 3.1 Modelo 3.2
Variavel MQO com MQO (defa_sagens
defasagens Per capita)
Intercepto - -
P valor - -
Forca de trabalho 0.9005012 -
P valor 0.01032* -
Capital 2.0054881 -
P valor 0.001937** -
Capital per capita - 0.0162593
P valor - 0.9643
Taxa Real de Juros -0.0019643 -0.0031459
0.55124 0.3614
Taxa Real de Juros 0.0039821 0.0035741
defasada
0.208608 0.2816
indice Educacional -0.0041055 -0.0019561
0.300881 0.6345
Propriedade 0.3855095 0.4257912
Intelectual 4.23E-09*** 4.71E-10%**
indice de qualidade -0.0641458 -0.0673674
Institucional 0.627 0.627
N° Observagoes 160 160
P. Valor (Est. F) 1.22E-12 6.32E-08
R? Ajustado 0.33314 0.23131

Fonte: Elaborada pelo proprio autor.
OBS*: Os dados em negrito apresentam significancia.
Codigo de significancia: 0 “*** 0.001 “*** 0.01 “** 0.05 > 0.1 *’ 1
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A correlacédo serial nos modelos lineares de dados em painel afeta o erro padréo
causando menor eficiéncia. Com isso, cria-se a necessidade de identificar a correlagdo em
série no termo do erro idiossincratico neste modelo. O teste de Wooldridge (2002) dentre
0s existentes apresenta uma vantagem significativa, pois exige poucos pressupostos e é

facil de ser implementado. O resultado do teste aceitou a hipétese alternativa, onde ha
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tanto para 0 modelo agregado quanto para o per capita autocorrelacdo serial,

considerando efeitos fixos para o modelo.

Modelo 4 — Variaveis Instrumentais

O quarto e Gltimo modelo testado € o método das variaveis instrumentais. Este,
independentemente do motivo para a existéncia de correlacao entre x (variavel) e u (termo
do erro), estima de forma consistente os parametros do modelo. Para utilizar o modelo
de variaveis instrumentais, € preciso considerar que os instrumentos sejam exdgenos além
de estarem correlacionados com a variavel endogena. As varidveis utilizadas podem ser

vistas na tabela 8.

Considerou-se como instrumentos:

Tabela 8 — Variaveis instrumentais.

Modelo V.I - Agregado Modelo V.l — Per capita
Tx de Juros Tx de Juros
Tx de Juros (defasada) Tx de Juros (defasada)
PIB REAL (defasado) PIB REAL per capita (defasado)

Fonte: Elaborada pelo proprio autor.

Como resultado, as varidveis, capital, taxa de juros e propriedade intelectual
foram significantes no modelo agregado, onde uma unidade de cada corresponde um
aumento respectivo de 2.91, 0,02 e 0.30 no produto.

Um resultado inesperado foi referente ao trabalho que néo foi significativo,
0 que discorda com a teoria classica de crescimento econdmico. Ja no modelo per capita
apenas a propriedade intelectual foi significativa, onde o aumento de uma unidade na
propriedade intelectual corresponde a um aumento de 0.02 no produto. Apresentou um
R? ajustado de 17,36% e 16,61% no modelo agregado e per capita respectivamente. A

tabela 9 descreve os resultados de forma detalhada.



Tabela 9 — Resultado dos modelos com variaveis instrumentais.

Modelo 4.1 Modelo 4.2
Variavel V. V.1 Per capita
Intercepto - -
P valor - -
Forca de Trabalho 0.4725338 -
P valor 0.324418 -
Capital 2.9142441 -
P valor 0.0015697** -
Capital per capita - 0.2186832
P valor - 0.6007
Taxa Real de Juros 0.02691 0.0115429
0.036732* 0.3015
Taxa Real de Juros ) )
defasada
indice Educacional -0.0053421 -0.0023596
0.2912625 0.5906
Propriedade 0.3095787 0.3886833
Intelectual 0.0002393*** 1.37E-Q7***
indice de qualidade -0.1265424 -0.100328
Institucional 0.4559 0.5020
OBS 160 160
P. Valor (Est. F) 2.69E-01 5.61E-05
R? Ajustado 0.17364 0.16619

Fonte: Elaborada pelo préprio autor.
OBS*: Os dados em negrito apresentam significancia.
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Codigo de significancia: 0 “***’ (0.001 “*** 0.01 “** 0.05°.>0.1 “* 1

Para analisar a consisténcia dos estimadores comparados a outros alternativos, o
teste de Hausman foi realizado. O objetivo principal foi verificar se 0 modelo de variaveis

instrumentais em questdo era adequado.

Como resultado, obteve-se a hipdtese alternativa como favoravel, onde revela a

inconsisténcia do modelo além de indicar o método dos minimos quadrados como o0 mais
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adequado. As tabelas 10 e 11 inserem os resultados de todos os modelos testados e a

escolha da estimacédo pelo método MQO com efeitos fixos, onde de fato houve resultados

mais consistentes e reais.

Tabela 10 — Resultado dos modelos agregados.

1 2 3
MQO MQO (ef. MQO (ef.
vars. (Baseline) aleatorios) fixos) LV
Intercepto 0.61799 22.2221543 - -
2.00E-16*** 2.20E-16*** - -
Forca de Trabalho 0.61799 0.3705288 0.900501 0.472534
2.00E-16*** 1.53E-08*** 0.01032* 0.324418
Capital 0.76658 -0.9067861 2.005488 2.914244
3.18E-03** 5.29E-03** 0.001937** 0.00157**
Taxa Real de Juros - -0.0069448 -0.00196 0.02691
- 0.6110156 0.55124 0.036732*
Taxa Real de Juros - 0.0082259 0.003982 ;
defasada
- 0.5082398 0.208608 -
indice Educacional - 0.0097404 -0.00411 -0.00534
- 0.56419 0.300881 0.291263
Propriedade
Intelectual - 0.47957 0.38551 0.309579
- 5.48E-15%** 4.23E-09*** 0.000239***
indice de qualidade
Institucional - 0.7440833 0.0641458 4 12654
- 0.0001573*** 0.6272 0.4559
Obs - 160 160 160
P. Valor (Est. F) 2.20E-16 2.22E-16 1.22E-12 2.69E-01
R? 0.5881 0.78505 0.33314 0.17364

Fonte: Elaborada pelo préprio autor.
OBS*: Os dados em negrito apresentam significancia.
Cdédigo de significancia: 0 “**** 0.001 “*** 0.01 “** 0.05 > 0.1 <’ 1



Tabela 11 — Resultado dos modelos per capita.

1 2 3 4
MQO per . MQO per
Vars. capita h?g%ig:ggg;a capita (ef. ICZ Fi)g
(Baseline) ' fixos) P
Intercepto 14.63075 14.2479954 - -
2.00E-16*** 2.20E-16*** - -
Capital per 0.36338 0.7356604 0.016259  0.218683
capita
2.00E-16*** 2.20E-16*** 0.9643 0.6007
Taxa Real de - -0.0013346 -0.00315 0.011543
Juros
- 0.92778 0.3614 0.3015
Taxa Real de
Juros - 0.0121802 0.0035741 -
defasada
- 0.36473 0.2816 -
indice
educacional - 0.0076027 -0.001956 -0.00236
- 0.67730 0.6345 0.5906
Propriedade
Intelectual - 0.45547 0.425791 0.388683
- 2.08E-12*** 4 71E-10*** 1.37E-07**
indice de
qualidade - 0.4794261 -0.067367
Institucional -0.10033
- 0.01791* 0.6270 0.5020
Obs - 160 160 160
P. Va'g)r Bt 5 20e-16 2.22E-16 6.32E-08  5.61E-05
R? 0.27 0.59044 0.23131 0.16619

Fonte: Elaborada pelo préprio autor.
OBS*: Os dados em negrito apresentam significancia.
Cadigo de significancia: 0 “***>(0.001 “***0.01 ‘** 0.05 ‘.” 0.1 < * 1
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5 CONCLUSAO

Este trabalho buscou avaliar, a partir de dados do Banco Mundial, os efeitos da
taxa real de juros no crescimento a longo prazo nas economias, com o objetivo de
colaborar com o debate sobre o entendimento e relevancia das teorias de crescimento
econdmico, considerando as principais informacdes disponiveis. Por conseguinte, foram
estimados modelos com variadveis agregadas e per capitas, em que buscou-se encontrar o
modelo mais robusto que explicasse o fendbmeno do crescimento econdémico. Observar a
distribuicdo do PIB das economias bem como da taxa real de juros destas permitiu com

antecipacgéo, que os efeitos, caso existissem, apresentariam pouca explicacéo.

Paises com alto PIB per capita possuem niveis de juros semelhantes aos paises
com PIB per capita baixo, com excecdo do Brasil e Uruguai, que apresentaram taxas de
juros elevadas. Esse efeito pdde ser observado no grafico7. Dentre todos os modelos,
apenas o modelo defasado apresentou significancia para a taxa de juros, em que a
elasticidade demonstrou que a cada 1 unidade representaria um acréscimo de 2% no
produto. Entretanto, de forma equivocada, pois realizou-se o teste de wooldridge em que
apresentou resultados que demonstram a existéncia de autocorrelacéo serial, aceitando a
hipbtese alternativa e consequentemente apontou para a necessidade de utilizar o Método

dos Minimos Quadrados Ordinarios.

Os testes apontam que o crescimento global é explicado pela funcéo de producéo
simples, corroborando com Mankiw, Romer e Solow. A complexidade das taxas de juros
é amplamente determinada pelo contexto global de mercado. Consequentemente, seus
efeitos dependem de um conjunto de variaveis que devem ser analisados em conjunto. Os
resultados sugerem o modelo classico de crescimento, onde demonstra que ha relagédo
entre crescimento, dotacédo de fatores, tecnologia. A propriedade intelectual e o indice de
instituicdes também ajudam a explicar a razdo capital-trabalho por questfes inerentes ao
progresso técnico, pois contribui para a formacéo de capital. Um ponto importante é que
0 indice educacional ndo apresentou significancia. Os resultados dos modelos
confirmaram a hipdtese inicial de que as taxas de juros ndo afetam o crescimento de longo
prazo. Outros estudos sugerem que sdo os ciclos econémicos que antecipam as flutuagdes
nas taxas de juros. Tem-se, portanto a relacao classica entre crescimento econémico com
a propriedade intelectual, a solidez das instituices nas economias, capital material e forca

de trabalho. Portanto, considerando o contexto em que os modelos foram organizados
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bem como suas variaveis, os resultados demonstram que analisando os efeitos das taxas
de juros no Produto Interno Bruto e per capita, ndo se pode afirmar que ha explicacao

significativa.
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