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SINOPSE

O objetivo deste estudo ¢ quantificar, através de uma metodologia de regressao de
crescimento com dados de painel, a importincia de possiveis determinantes do
“milagre” econdmico brasileiro de 1968-1973. Em particular, verificamos em que
medida o “milagre” decorreu da situagdo externa favordvel, do desempenho de
varidveis de politica econdmica no perfodo 1968-1973 e das reformas institucionais
do Plano de Ag¢ao Econdémica do Governo (Paeg) de 1964-1966. Os resultados
mostram que tanto o ambiente externo como as varidveis de politica econémica
explicam uma parcela relativamente pequena da aceleragao do crescimento observada
entre 1962-1967 e 1968-1973. Isso decorre do fato de que o modelo de crescimento
estimado com base em painéis de seis anos superestima fortemente o crescimento
econdmico brasileiro no periodo anterior ao “milagre” e subestima o crescimento no
periodo do “milagre”. Os resultados mostram, no entanto, que o modelo estimado
para painéis de dez anos prevé uma taxa de crescimento para o Brasil no periodo
1964-1973 bastante préxima da taxa de crescimento efetivamente verificada no
periodo. Em conjunto, nossos resultados indicam que o episédio de aceleracao do
crescimento associado ao “milagre” decorreu em grande medida do efeito defasado
das reformas associadas ao Paeg.

ABSTRACT

The goal of this paper is to quantify, using a growth regression methodology with
panel data, the importance of possible determinants of the Brazilian economic
"miracle” of 1968-1973. In particular, we verify to what extent the "miracle” was due
to the favourable external environment, to the economic policy variables in the
period 1968-1973 and to the institutional reforms of the 1964-1966 Paeg economic
program. The results show that both the external environment and the economic
policy variables explain a relatively small fraction of the growth acceleration between
1962-1967 and 1968-1973. This is due to the fact that the growth model estimated
using a six-year panel overestimates considerably the Brazilian economic growth in
the period that preceded the "miracle” and underestimates the growth rate for the
"miracle" period. The results show, however, that the model estimated using a ten-
year panel predicts a growth rate for Brazil during the period 1964-1973 that is very
close to the one observed during this period. Taken together, our results indicate that
the growth acceleration episode associated with the "miracle” was due to a large
extent to the delayed effect of the reforms associated with the Paeg.
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1 INTRODUCAO

O perfodo 1968-1973 ¢ conhecido como “milagre” econdmico brasileiro, em fungio
das extraordindrias taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) entio
verificadas, de 11,1% ao ano (a.a.). Uma caracteristica notdvel do “milagre” é que o
rdpido crescimento veio acompanhado de inflagio declinante e relativamente baixa
para os padrdes brasileiros, além de superdvits no balango de pagamentos.

Embora esse periodo tenha sido amplamente estudado na literatura, nao existe
um consenso em relagdao aos determinantes dltimos do “milagre”. As interpretagoes
encontradas podem ser agrupadas em trés grandes linhas.

A primeira linha de interpretagio enfatiza a importancia da politica econdmica
do periodo, com destaque para as politicas monetdria e crediticia expansionistas e os
incentivos as exportagdes. Uma segunda vertente de interpretagio atribui grande
parte do “milagre” ao ambiente externo favordvel, devido a forte expansio da
economia internacional, 2 melhoria dos termos de troca e ao crédito externo farto e
barato. J4 uma terceira tendéncia de explica¢ao credita grande parte do “milagre” as
reformas institucionais do Plano de A¢ao Econdmica do Governo (Paeg), entre 1964
e 1966, em particular as reformas fiscais/tributdrias e financeira, que teriam criado as
condigbes para a aceleragao subseqiiente do crescimento.’

O objetivo deste artigo é quantificar, através de uma metodologia de regressoes
de crescimento com dados de painel, a importincia de possiveis determinantes do
“milagre” brasileiro. Em particular, verificamos em que medida o “milagre” decorreu
da situagio externa favordvel e do desempenho de varidveis de politica econémica
associadas 2 estabilidade macroecondmica, politica fiscal, nivel de desenvolvimento
do sistema financeiro e grau de abertura ao exterior. Também investigamos até que
ponto o crescimento econémico observado no periodo 1968-1973 decorreu das
reformas implementadas a partir de 1964.

Neste artigo, estimaremos regressoes de painel baseadas em uma versao ampliada
do modelo neocldssico de crescimento. Utilizamos inicialmente painéis de seis anos
para uma amostra de 62 paises, durante o periodo entre 1962 e 1997, e um dos
subperiodos corresponde aos anos do “milagre”.

Embora o painel seja estimado para os anos 1962-1997, o objetivo da andlise ¢
quantificar o crescimento previsto pelo modelo para o periodo do “milagre”
econdmico brasileiro de 1968-1973, e avaliar até que ponto esse modelo consegue
explicar a aceleragio do crescimento de 1968-1973 em relagdo ao periodo anterior

(1962-1967).

A metodologia de quantificagdo dos determinantes do crescimento utilizada
neste artigo baseia-se em Easterly, Loayza ¢ Montiel (1997), que avaliaram o efeito
das reformas econdmicas no crescimento econémico da América Latina entre 1991 e
1993. Essa metodologia tem sido recentemente empregada em diversos estudos que
procuram quantificar os determinantes do crescimento na América Latina, como, por

1. Essas explicagdes ndo sdo necessariamente excludentes. Por exemplo, Simonsen e Campos (1974) argumentam que
tanto as reformas institucionais do periodo 1964-1966 quanto a politica econdmica dos anos 1968-1973 foram os
principais determinantes do “milagre”. Hermann (2005) enfatiza a situacdo externa favoravel e a politica econdmica do
periodo 1968-1973. Mais adiante, a literatura sobre as interpretacdes do “milagre” serd discutida em detalhe.
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exemplo, Gregorio e Lee (1999), Ferndndez-Arias e Montiel (2001) e Loayza,
Fajnzylber e Calderén (2005).

Uma contribui¢io deste trabalho em relagiao aos demais ¢ o fato de combinar a
literatura de regressdes de crescimento com dados de painel com o estudo de um
episédio de aceleragio de crescimento, na medida em que a escolha dos perfodos no
painel foi feita de modo a cobrir o periodo de duragao do “milagre” econdémico
brasileiro.

Os resultados mostram que tanto o ambiente externo como as varidveis de
politica econémica explicam uma parcela relativamente pequena da aceleragiao do
crescimento brasileiro observada entre 1962-1967 e 1968-1973. Esses resultados sio
robustos ao uso de diferentes metodologias econométricas, como o estimador de
efeito fixo, o estimador GMM em diferencas de Arellano e Bond (1991) e o
estimador GMM de sistema de Blundell e Bond (1998). Os resultados também sao
robustos 4 inclusdo, nas regressdes, da razio investimento/PIB e da varidvel de

abertura de Sachs e Warner (1995).

Em principio, essa evidéncia parece corroborar os resultados de estudos recentes
sobre episédios de aceleragio do crescimento, como Hausmann, Pritchett e Rodrik
(2005) e Rodrik e Subramanian (2004). Em um estudo sobre mais de 80 episédios de
aceleragao do crescimento desde a década de 1950, Hausmann, Pritchett e Rodrik
(2005) apresentam evidéncias de que aceleragoes de crescimento sao em larga medida
imprevisiveis. Em particular, a maioria dos episédios de aceleracao de crescimento
ndo estd relacionada aos determinantes comumente postulados em regressoes de
crescimento, e reformas econdmicas em geral niao produzem aceleragoes de
crescimento. Rodrik e Subramanian (2004) confirmam esse resultado em um estudo
de um episédio de aceleragio do crescimento na India durante a década de 1980.

No entanto, um estudo mais aprofundado do periodo 1968-1973 no Brasil
mostra que essa interpretagio nio ¢ apropriada no caso do “milagre” brasileiro. A
primeira evidéncia nesse sentido ¢ o fato de que o modelo de crescimento estimado
com base em painéis de seis anos superestima fortemente o crescimento econdmico
brasileiro no periodo anterior ao “milagre” e subestima o crescimento nos em que ele
ocorreu. Isso sugere a possibilidade de que, pelo menos em parte, a aceleragio de
crescimento associada ao “milagre” tenha decorrido do efeito defasado das reformas

do Paeg (1964-1966).

De fato, em seu livro sobre as reformas econdémicas implementadas a partir de
1964, Simonsen e Campos (1974) atribuem parte do “milagre” as politicas
implementadas no Governo Castello Branco. Nesse sentido, os principais
formuladores do Paeg argumentam que o periodo 1964-1973 deve ser visto de forma
unificada.

A interpretacao dos autores ¢ de que, a partir de 1964, o modelo econémico
brasileiro teria mudado, no sentido de transformar a economia brasileira em uma
economia de mercado aberta ao exterior. Segundo os autores, o periodo 1964-1967
teria sido caracterizado por um “esforco de restauragio”, diante da situagio de
descontrole inflaciondrio, déficits cronicos no balanco de pagamentos e colapso do
investimento herdados do governo anterior, o que implicaria um sacrificio

8 texto para discussédo | 1273 | abr 2007 ipea



tempordrio das taxas de crescimento. Em fun¢io desse ajuste macroeconémico e das
reformas institucionais associadas ao Paeg, teriam sido criadas as condi¢des que
tornariam possivel a aceleragio do crescimento no perfodo 1968-1973.

Para testar essa conjectura, estendemos nossa andlise para painéis de dez anos,
incluindo o perfodo 1964-1973 entre seus subperiodos. Os resultados mostram que o
modelo de regressdes de crescimento com dados de painel prevé uma taxa de
crescimento para o Brasil nos anos 1964-1973 bastante préxima da taxa de
crescimento efetivamente verificada no perfodo.

A combinagdo dos resultados dos painéis de crescimento de seis e dez anos
conduz, portanto, a uma interpretagdo do “milagre” brasileiro bastante distinta da
que decorre dos estudos de aceleracao de crescimento de Hausmann, Pritchett e
Rodrik (2005) e Rodrik e Subramanian (2004). Em conjunto, nossos resultados
indicam que o episédio de acelera¢io do crescimento associado ao “milagre” decorreu
em grande medida do efeito defasado das reformas associadas ao Paeg.

O artigo estd organizado em cinco segdes, além desta introdugdo. Na se¢do 2, ¢
apresentada uma andlise descritiva do “milagre”. A secao 3 discute as diversas
interpretagdes do “milagre” encontradas na literatura. Na se¢do 4 sio apresentadas a
metodologia econométrica e uma descri¢ao das varidveis utilizadas nas regressdes. A
se¢do 5 contém os principais resultados para painéis de seis e dez anos. As principais
conclusoes do artigo estao reunidas na segao 6.

2 UMA BREVE DESCRICAO DO “MILAGRE"

Durante o periodo 1968-1973, o PIB brasileiro cresceu a uma taxa de cerca de 11,1%
a.a., enquanto no periodo 1964-1967 o crescimento havia sido de 4,2% a.a.” Como
mostra a tabela 1, uma caracteristica notdvel do “milagre” é que, simultaneamente a
taxas muito elevadas de crescimento econdmico, o periodo 1968-1973 caracterizou-se
por taxas de inflagao declinantes e relativamente baixas para os padrées brasileiros e
por superdvits no balango de pagamentos.

TABELA 1
Brasil: indicadores macroeconémicos selecionados — 1968-1973

Indicadores selecionados 1968 1969 1970 1971 1972 1973

Taxa de crescimento do PIB (%) 9,8 9,5 10,4 1.3 11,9 14,0
Inflacdo (IGP, dez./dez., var. %) 25,5 19,3 19,3 19,5 15,7 15,6
Investimento (% do PIB a precos correntes) 18,7 19,1 18,8 19,9 20,3 20,4
Taxa de crescimento das exportacées em US$ (var. %) 13,7 22,9 18,5 6.0 37,4 55,3
Taxa de crescimento das importacdes em US$ (var. %) 28,7 7,4 25,8 29,5 30,3 46,3
Saldo da balanga comercial (em US$ milhdes) 26 318 232 —344 =241 7
Resultado em conta corrente (em US$ milhdes) -582 -364 -839 -1.630 -1.688 -2.085
Divida externa liquida/exportacéo de bens 2,04 1,72 1,84 2,26 1,82 1,36
Saldo do balanco de pagamentos (em US$ milhdes) 97 531 534 537 2.538 2.380

Fonte: Apéndice Estatistico em Giambiagi e a/. (2005).

2. Hausmann, Pritchett e Rodrik (2005) incluem a experiéncia brasileira de crescimento a partir de 1967 em seu estudo
sobre os determinantes de episddios de aceleracdo extraordinaria do crescimento.
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Como se pode observar na tabela 1, enquanto a taxa de crescimento do PIB
acelerou-se ao longo do tempo, elevando-se de 9,8% a.a. em 1968 para 14% a.a em
1973, a inflagio, medida pelo Indice Geral de Preco (IGP), declinou de 25,5% para
15,6% durante o perfodo.

Além disso, embora o saldo de transacoes correntes tenha sido deficitdrio no
periodo, o balango de pagamentos foi superavitdrio em todos os anos e crescente ao
longo do periodo, em fun¢io da entrada liquida de capitais de empréstimo e
investimentos diretos. Também deve ser destacado que, em fungao do crescimento
extraordindrio das exportagoes, a relagio divida liquida/exportagoes declinou de 2,0

para 1,4 entre 1968 e 1973.

A tabela 2 contrasta vdrios indicadores econémicos do periodo 1968-1973 com
o de 1964-1967. E confirma que os anos de 1968 a 1973 foram extraordindrios nao
somente no que diz respeito as taxas de crescimento econémico, mas também em
relagdo ao comportamento da inflagdo e das contas externas.

TABELA 2
Brasil: comparacao de indicadores macroeconémicos — 1964-1967 e 1968-1973

Indicadores selecionados Média Média
1964-1967 1968-1973
Taxa de crescimento do PIB (% a.a.) 4,2 1,1
Inflacdo (IGP, dez./dez., % a.a.) 45,5 19,1
Investimento (% do PIB a precos correntes) 15,5 19,5
Taxa de crescimento das exportacdes em US$ (% a.a.) 4,1 24,6
Taxa de crescimento das importacdes em US$ (% a.a.) 2,7 27,5
Balanca comercial (em US$ milhdes) 412 0
Saldo em conta corrente (em US$ milhdes) 15 -1.198
Divida externa liquida/exportacéo de bens 2,0 1,8
Saldo do balanco de pagamentos (em US$ milhdes) -13,8 1.102,8

Fonte: Hermann (2005, tabela 2) e Apéndice Estatistico em Giambiagi et a/ (2005).

Como mostra a tabela 2, enquanto a taxa média de crescimento do PIB elevou-
se de 4,2% a.a no periodo 1964-1967 para 11,1% a.a em 1968-1973, a taxa de
inflagdo declinou de 45,4% para 19,1%. Também se verificou uma forte aceleragao
na taxa de crescimento das exportagbes e importagdes em 1968-1973, saltando de
4,1% e 2,7% a.a. para 24,6% e 27,5% a.a., respectivamente, entre os dois perfodos.
Embora o saldo de transa¢oes correntes tenha se deteriorado em cerca de US$ 1,2
bilhzo, o saldo do balanco de pagamentos, que era deficitdrio em US$ 13,8 milhdes
em 1964-1967, tornou-se superavitdrio em US$ 1,1 bilhdo, em média, no periodo

1968-1973.

Alguns estudos recentes tém revelado outra dimensio importante do “milagre”,
que n3o tinha sido enfatizada anteriormente. Em particular, Gomes, Pesséa e Veloso
(2003) mostram, utilizando uma metodologia de contabilidade do crescimento, que o
crescimento da produtividade total dos fatores (PTF) foi o principal determinante do
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crescimento econdmico brasileiro entre 1967 e 1976. Os autores também
documentam uma queda da relagao capital-produto no periodo.

Um estudo recente de Bacha e Bonelli (2005) também forneceu evidéncias de
que o periodo 1968-1973 se distingue dos demais no que diz respeito ao
comportamento da produtividade. Os autores mostram que, entre 1946 ¢ 2002,
houve uma forte tendéncia de declinio da relagio entre o produto e uma medida do
estoque de capital ajustado pelo seu grau de utilizagao. No entanto, entre 1968 e
1973, houve uma elevagio da relagao produto-capital em uso, o que ¢ consistente
com a queda da relagao capital-produto encontrada em Gomes, Pessda e Veloso

(2003) para o periodo 1967-1976.

ortanto, a literatura brasileira recente de crescimento econdmico fornece sélidas
Portanto, a literatura brasil te d t f lid
evidéncias de que o “milagre” brasileiro foi um “milagre” de produtividade.

3 INTERPRETACOES DO “MILAGRE"

As interpretagdes sobre os fatores determinantes do “milagre” encontradas na

literatura podem ser divididas em trés grandes grupos, ndo necessariamente
. 3

excludentes, e que enfatizam:

a) a politica econémica do periodo 1968-1973, com destaque para as politicas
monetdria e crediticia expansionistas e os incentivos as exportagoes;

b) o ambiente externo favordvel, devido & grande expansio da economia
internacional, 2 melhoria dos termos de troca e ao crédito externo farto e barato; e

¢) as reformas institucionais do Paeg (1964-1966), em particular as
fiscais/tributdrias e financeira, que teriam criado as condicbes para a aceleragio
subseqiiente do crescimento.

No restante desta secio cada um desses determinantes ¢ discutido em maior

detalhe.

3.1 A POLITICA MACROECONOMICA DO PERIODO 1968-1973

No periodo 1964-1967, as taxas de crescimento anuais médias em termos reais do
M1 e do crédito foram de 4,8% e 4,9%, respectivamente. No periodo 1968-1973,
essas taxas elevaram-se para 13,9% e 17,4%, respectivamente. Outro dado
importante ¢ que, enquanto no periodo 1964-1967 o crescimento médio anual real
do crédito ao setor privado foi de 7,4%, essa taxa elevou-se para 25,4% no periodo
1968-1973, ao passo que a taxa de crescimento anual real do crédito ao setor publico,
de 1,1% em 1964-1967, foi de —16,2% em 1968-1973 (HERMANN, 2005). Em
resumo, o perfodo 1968-1973 foi caracterizado por uma grande expansio real da
moeda e do crédito, e esse tltimo foi canalizado para o setor privado.

3. As explicacdes recentes do “milagre” baseadas no crescimento da PTF estdo indiretamente vinculadas a pelo menos
uma das explicagdes anteriores. Gomes, Pessda e Veloso (2003), por exemplo, conjecturam que as reformas do Paeg
seriam em parte responsaveis pelo grande aumento das taxas de crescimento da PTF e do produto por trabalhador em
1968-1973.
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No que se refere as exportagdes, o estimulo governamental assumiu diversas
formas, entre as quais a introdugio do sistema de minidesvalorizagbes cambiais
(crawling peg) a partir de 1968, e a criagdo do Programa Befiex em 1972, permitindo
as empresas com planos de exportagio contar com uma série de facilidades de
importagao, sujeitas ao desempenho exportador futuro.

Tomadas em conjunto e tendo em vista o excelente ambiente externo da época,
tais medidas ajudam a explicar o excepcional desempenho exportador observado
durante o “milagre”: taxas de crescimento anuais médias de 24,6% do valor (em
US$) das exportagoes, e de 39,5% no caso de manufaturados. Em 1973, a
vulnerabilidade externa do pais, medida pela relagio divida externa
liquida/exportagdes, caiu para o nivel de 1,4, que foi o valor mais baixo desse
indicador no periodo 1956-2004 no Brasil.’

3.2 0 AMBIENTE EXTERNO FAVORAVEL

O ambiente internacional no periodo 1968-1973 foi particularmente benigno, tendo
sido verificada uma conjuncio favordvel das seguintes varidveis externas: termos de
troca favordveis, forte expansao do volume de comércio internacional, baixas taxas de
juros e farta disponibilidade de crédito no mercado externo.

O aumento da liquidez internacional resultante da criagio do mercado de
euroddlares no final da década de 1960 permitiu a ampliagdao das possibilidades de
endividamento dos paises tomadores, entre os quais o Brasil. Tal movimento
beneficiou o pais ndo apenas pelo aumento do volume de crédito externo de que
passou a dispor, mas também pelo baixo custo desses empréstimos, envolvendo taxas
reais de juros da ordem de 2% a.a.

Além disso, o fluxo de investimento externo direto (IED) para o Brasil dobrou
de patamar no inicio dos anos 1970, tendo ultrapassado US$ 1,1 bilhdo em 1973.
Juntos, o crescente endividamento externo e os fluxos de IED garantiram a dimensao
externa do “milagre”, sob a forma de um balango de pagamentos superavitdrio em
meio a taxas de crescimento econémico de dois digitos.

Nesse contexto, o Brasil pdde, durante vdrios anos, usufruir os beneficios da
conjuntura externa sem enfrentar os problemas de balango de pagamentos
normalmente associados as fases de crescimento acelerado. Isso ocorreu nao s6 porque
a disponibilidade de crédito externo assegurava o financiamento do déficit em
transagbes correntes, mas, também, devido a expansio do quantum exportado e a
melhoria dos termos de troca, que permitiram a ampliagao da capacidade de importar

do pais.

Paralelamente, devido ao forte ritmo de expansio do comércio internacional
(17,8% a.a., em ddlares correntes, entre 1968 ¢ 1973), os precos das commodities no
mercado mundial também se elevaram a taxas muito altas. No periodo 1970-1973, o
preco médio dos produtos primdrios elevou-se a uma taxa anual de 14,3%, enquanto
a inflacao internacional — medida pelo deflator implicito do PIB dos paises da
Organizagao para Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) — foi de

4. Ver Bonelli e Malan (1976) e Lago (1990) para uma discussdo da politica econdmica adotada no periodo 1968-1973.
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apenas 6% a.a., beneficiando, assim, os exportadores dessas mercadorias, como o
Brasil, através da melhoria de suas relagoes de troca (ver GIAMBIAGI, 1988).

3.3 AS REFORMAS DO PAEG

Diversos autores reconhecem a importincia das reformas institucionais promovidas
pelo Paeg no periodo 1964-1966 no sentido de criar as bases para o rdpido
crescimento econdémico no periodo 1968-1973 (ver, por exemplo, SIMONSEN;
CAMPOS, 1974; RESENDE, 1990).

A questdo que se coloca, entdo, ¢ saber quais sdo as reformas (e foram muitas as
implementadas no Governo Castello Branco) a que, efetivamente, se pode creditar o
poder de criar instituigbes pré-mercado ou pré-crescimento econdémico.

A visao dos principais formuladores do Paeg serve como ponto de partida. Para
Simonsen e Campos (1974), as reformas implementadas no periodo 1964-1966
tinham como objetivo remover cinco grandes falhas institucionais, a saber:

“a) a ficgdo da moeda estdvel na legislagao econdmica; 4) a desordem tributdria;
¢) a propensio ao déficit orcamentdrio; 4) as lacunas do sistema financeiro; ¢) os focos
de atrito criados pela legislagao trabalhista” (SIMONSEN; CAMPOS, 1974, p. 119).

Os autores também consideram a maior abertura da economia ao exterior como
uma caracteristica fundamental do novo modelo econémico implementado a partir
de 1964. De modo geral, esse diagndstico é compartilhado por outros analistas. Por
exemplo, em seu conhecido estudo sobre o Paeg, Resende (1990, p. 228) afirma:

A convicgdo da necessidade de reformas institucionais acompanhou o Paeg desde seu diagndstico.
Trés dreas foram particularmente destacadas, refletindo, acertadamente, a percepcdo do governo a
respeito dos pontos de estrangulamento institucionais da economia: primeiro, a desordem tributaria;
segundo, as deficiéncias de um sistema financeiro subdesenvolvido e a inexisténcia de um mercado de
capitais; e, por Ultimo, as ineficiéncias e as restricdes ligadas ao comércio exterior.

Sob o ponto de vista dos impactos potenciais no crescimento econdmico, as
principais reformas associadas ao Paeg foram a reforma fiscal/tributdria, a reforma
financeira e a abertura da economia ao exterior, que discutimos a seguir.

3.3.1 Reforma fiscal/tributaria

Um dos principais objetivos do Paeg foi promover um forte ajuste fiscal. As metas do
ajuste eram reduzir os déficits fiscais e, com isso, contribuir para o combate 2 inflagdo, e
criar as condigdes para uma elevagio da poupanga do governo, para financiar um
aumento dos investimentos publicos e estimular o crescimento econémico.

Com essa finalidade, o governo promoveu uma forte redugio de gastos (ver
RESENDE, 1990; LAGO, 1990). Segundo Simonsen e Campos (1974), uma medida
fundamental para atingir o objetivo de controle dos gastos publicos foi o dispositivo
do Ato Institucional n° 1, posteriormente incorporado a Constitui¢ao de 1967, o qual
proibiu que o Poder Legislativo elevasse o total de despesas na votagao do orgamento
da Uniao.

ipea texto para discussao | 1273 | abr 2007 13



Também foi implementada uma ampla reforma tributdria. Os objetivos dessa
reforma eram elevar a arrecadagio do governo e racionalizar o sistema tributdrio,
eliminando impostos em cascata e impostos de pouca funcionalidade econdmica,
como os impostos do selo. Entre as principais medidas, inclui-se a substitui¢ao do
imposto estadual sobre vendas, incidente sobre o faturamento das empresas, pelo
Imposto sobre Circulagio de Mercadorias (ICM), incidente sobre o valor adicionado
em cada etapa de comercializa¢ao do produto.

Além disso, foram criados mecanismos de reajuste (de acordo com a inflagio
passada) dos impostos pagos em atraso, o que contribuiu para a elevagio da
arrecadacao real do governo. Como resultado dessas medidas, ocorreu uma
significativa elevagao da carga tributdria da economia brasileira, que passou de 16%
do PIB em 1963 para 21% em 1967 (ver HERMANN, 2005).

Em fun¢io da redugido dos gastos e da elevagio da carga tributdria, o déficit fiscal
primdrio do governo (incluindo governo federal, estados e municipios) foi reduzido
de 5% do PIB em 1963 para 2,3% do PIB na média de 1964-1967, sendo
transformado em um superdvit de 1,4% do PIB, em média, no periodo 1968-1973
(ver HERMANN, 2005 e tabela 1).

3.3.2 Areforma do sistema financeiro

Simonsen e Campos (1974) consideraram que a criagdo de um sistema capaz de
fornecer o necessdrio suporte financeiro ao desenvolvimento econdémico do pais foi
uma das principais realizagoes econdmicas do Governo Castello Branco.

No inicio da década de 1960, o sistema financeiro brasileiro era particularmente
deficiente e inexistia um mercado de capitais. Por exemplo, o controle monetdrio era
bastante precdrio, j4 que nao havia um Banco Central, sendo suas fung¢ées divididas
entre o Tesouro Nacional, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) e o
Banco do Brasil.

Além disso, as elevadas taxas de inflagio, combinadas com a lei da usura, que
proibia juros nominais superiores a 12% a.a., haviam desestimulado a aplicagao de
poupancas em titulos de renda fixa, como depdsitos a prazo, debéntures e titulos do
governo. Em fun¢io disso, os déficits fiscais eram financiados quase integralmente
por emissdes monetdrias.

Com a criacio do Banco Central (Lei 4.595 de 1964) e a instituicio do
instrumento da corre¢gio monetdria, aplicada aos titulos publicos representados pelas
Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN), ocorreu um grande
aprimoramento institucional da condugao da politica monetdria e do financiamento

dos déficits publicos.

Enquanto em 1963 eram financiado 85,7% do déficit federal por emissoes
monetdrias, em 1965 os titulos publicos jd financiavam 55% dos déficits. Em 1966, a
parcela financiada por titulos governamentais elevou-se para 86% e, em 1969, a
divida publica financiou integralmente o déficit governamental.

Outra medida foi a criagao do Sistema Financeiro da Habitacao (SFH), formado
pelo recém-criado Banco Nacional da Habitagao (BNH), pela Caixa Econdmica
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Federal (CEF), pelas caixas econdmicas estaduais, sociedades de crédito imobilidrio e
associagoes de poupanga e empréstimo (APE). Também foi criado um novo
mecanismo de poupanga compulséria, o Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS), que se tornou uma fonte importante de recursos para o SFH.

Adicionalmente, foram oferecidos diversos incentivos para a criagio de
sociedades de crédito e financiamento, voltadas para o crédito direto ao consumidor.
Um objetivo importante da reforma financeira foi estabelecer um segmento privado
de longo prazo no Brasil, através da criagio dos bancos de investimento e estimulos
ao mercado de capitais e, em particular, a0 mercado de agoes.

Segundo Simonsen e Campos (1974), as reformas financeiras promulgadas durante
o Governo Castello Branco tiveram seu amplo alcance comprovado a partir de 1968. Em
particular, os autores consideram que o crescimento acelerado da construgio civil nao
teria sido possivel sem a criagio do SFH com o suporte do FGTS. O mesmo se aplica ao
excelente desempenho da inddstria automobilistica e de bens de consumo durdveis em
geral, para o qual foi de grande importancia a expansio do crédito ao consumidor.’

3.3.3 A abertura ao exterior

O Governo Castello Branco implementou diversas medidas no sentido de incentivar
um maior grau de abertura da economia brasileira a0 comércio e a0 movimento de
capitais com o exterior. O sistema cambial foi simplificado e unificado, foram
modernizadas as agéncias do setor publico ligadas ao comércio exterior e ampliada a
integragao com o sistema financeiro internacional.

Além disso, a divida externa foi renegociada e se aprovou no Congresso a Lei 4.390,
de julho de 1964, que flexibilizou a Lei de Remessa de Lucros de 1962, revertendo parte
dos desincentivos que essa lei havia criado para o ingresso de capitais estrangeiros.

A partir de 1964, também foram introduzidos na legislagio brasileira diversos
mecanismos de incentivos as exportagdes, entre os quais os seguintes:

a) isengio do imposto sobre as exportacoes de produtos industrializados (Lei

4.502, de novembro de 1964);

b) isengdo do imposto de renda sobre os lucros das exportacoes (Lei 4.663, de

junho de 1965);

¢) devolugao dos impostos de importagao incidentes sobre matérias-primas e
componentes importados, que tenham sido utilizadas em produtos exportados

(Decreto-lei 37, de novembro de 1966);

d) isengao do imposto sobre a circulagao de mercadorias sobre as exportacoes de
produtos manufaturados (Constitui¢ao de 1967).

5. Apesar da grande expansdo da oferta real da moeda e do crédito de entidades financeiras bancarias entre 1968 e
1973, verificou-se uma profunda modificacdo na composicao dos ativos financeiros do publico, em razdo do crescimento
extraordindrio das entidades financeiras ndo-bancérias no mesmo periodo, com uma queda da participacdo dos ativos
monetarios de 70,3% para 48,4% entre 1968 e 1972.
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Nas préximas se¢oes deste artigo, serd analisada empiricamente a importancia
relativa de cada um dos trés conjuntos de reformas anteriormente resumidos para o
crescimento econdmico brasileiro no periodo do “milagre”.

4 METODOLOGIA ECONOMETRICA E DESCRICAO DAS
VARIAVEIS

A abordagem empirica que utilizaremos para analisar os determinantes do “milagre”
baseia-se em uma versdo ampliada do modelo neocldssico de crescimento. O modelo
prevé convergéncia condicional da renda per capita, ou seja, uma vez que se controle
para as varidveis que determinam o nivel da renda per capita no estado estaciondrio,
pafses mais pobres tendem a crescer mais rapidamente que pafses mais ricos.

A idéia bédsica é que quanto mais distante a economia estiver do estado
estaciondrio, maior ¢ a distincia dos niveis de capital fisico, humano e eficiéncia
(incluindo o nivel tecnoldgico) dos seus niveis potenciais de longo prazo. Quanto
maior ¢é essa distAncia em relagdo ao potencial de longo prazo, portanto, maior ¢é a
taxa de crescimento da economia durante o periodo de transi¢o.

O modelo pode ser representado pela seguinte equagao:
9, =B tBilogy, ., + B2 * &, (1)

onde ¢, ¢ a taxa de crescimento da renda per capita do pais 7, log (y,, ) ¢ o valor

(em Jog) da renda per capita inicial do pais 7, e Z , indica um conjunto de varidveis
que influenciam o estado estaciondrio do pais i.

O procedimento econométrico consiste em estimar a regressao (1) usando dados
de painel para um conjunto de paises. Para os objetivos deste artigo, serd conveniente
decompor a varidvel Z, , em dois conjuntos de varidveis. O primeiro conjunto,
denotado por VP, , indica varidveis de politica econémica, enquanto o segundo
conjunto, VC, , indica outras varidveis de controle.

Além disso, em fungio da especifica¢io de painel, introduziremos efeitos fixos,
H, que capturam efeitos nao-observdveis associados a heranca histérica, qualidade das
instituigdes e outros determinantes do crescimento que sdo especificos a cada
economia e nao variam ao longo do tempo. Também utilizaremos varidveis de efeito-
tempo, I, que capturam efeitos nio-observédveis associados a cada perfodo e que sio
comuns a todas as economias. Fazendo essas modifica¢coes em (1), obtemos

Oic = Vo thlogyy +VVR, + Y NG + 1+, + &, 2)

Neste artigo, estimaremos (2) usando dados de painel para uma amostra de 62
paises durante o periodo entre 1962 e 1997. Utilizaremos inicialmente painéis de seis

6. Neste trabalho utilizaremos a expressao “estado estacionario” para denotar a posicdo de longo prazo das economias,
caracterizada por valores constantes do produto e capital por trabalhador efetivo. Nessa situacdo, as variaveis per capita
correspondentes estdo em crescimento balanceado, crescendo a taxa de progresso tecnolégico.
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anos, para os seguintes periodos: 1962-1967, 1968-1973, 1974-1979, 1980-1985,
1986-1991 e 1992-1997.

Embora o painel seja estimado para o periodo 1962-1997, o objetivo da andlise é
quantificar o crescimento previsto pelo modelo para o periodo do “milagre”
econdmico brasileiro (1968-1973), e compard-lo com o crescimento previsto nos
anos anteriores (1962-1967).

Nesse sentido, a abordagem ¢é semelhante 4 empregada em Easterly, Loayza e
Montiel (1997). Em seu estudo, os autores estimaram um painel de 70 paises para o
periodo 1960-1993, com a finalidade de avaliar o efeito das reformas econdémicas no
crescimento econdmico da América Latina entre 1991 e 1993. O procedimento
consiste em estimar (2) usando dados de painel e utilizar os coeficientes estimados e
os valores das varidveis no periodo em andlise para prever o crescimento nele
ocorrido.

Easterly, Loayza e Montiel (1997) identificaram as reformas com o conjunto de
varidveis de politica econémica, VP ;. Nesse caso, a contribuigao das reformas para o
crescimento pode ser medida como J,VP,,, onde J, ¢ o valor estimado de J,, que
mede o impacto marginal das reformas no crescimento da renda per capita.

Os autores estavam particularmente interessados no efeito das reformas na

aceleragdo do crescimento entre 1986-1990 e 1991-1993, de modo que calcularam a
contribui¢io das reformas para a variagio da taxa de crescimento entre os dois

perfodos, G o1/63 = Ui g6100> COMO J, (\/Pi,91/93 _VPi,86/90)‘

Um procedimento andlogo pode ser utilizado para calcular as contribui¢oes das
demais varidveis que afetam o crescimento econdmico, incluindo a contribuigao
individual de cada varidvel de politica econémica.

Outros artigos tém utilizado abordagens similares para quantificar os determi-
nantes do crescimento na América Latina, como Gregério e Lee (1999), Ferndndez-Arias
e Montiel (2001) e Loayza, Fajnzylber e Calderén (2005).°

A seguir, sdo descritas as cinco varidveis de politica econdmica, VP, utilizadas

no presente artigo.

4.1 VARIAVEIS DE POLITICA ECONOMICA

a) Com o objetivo de mensurar o grau de estabilidade macroecondmica, utilizaremos

a taxa de infla¢ao anual. Os dados de inflagao foram obtidos do Global Development
Network Growth Database (GDN).”

7. Em um segundo momento, serdo estimados painéis de dez anos.

8. Para uma descricdo dessa metodologia de contabilidade do crescimento com o auxilio de regressdes e uma aplicacdo
recente para uma amostra grande de paises, ver Barro e Sala-i-Martin (2003).

9 A base de dados do GDN esta disponivel em <http://econ.worldbank.org>.

10. A taxa de inflagdo obtida a partir do GDN ¢ a variacdo percentual anual do indice de precos ao consumidor. Para o
Brasil, a série de inflacdo do GDN inicia-se em 1981. Para os anos anteriores, utilizamos a variacdo percentual anual do
IGP como medida da taxa de inflagdo para o Brasil, obtido de Giambiagi et /. (2005).
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b) A varidvel de politica fiscal utilizada serd o consumo do governo em relagio ao

PIB, obtido da Penn-World Table (PWT) 6.2."

¢) O indicador utilizado para medir a participagao do sistema financeiro na

economia ¢ a razao M2/PIB. Os dados foram obtidos do GDN.

d) Serdo utilizadas inicialmente duas varidveis de politica para o setor externo. A
primeira é o grau de abertura da economia, medido pela razio entre a soma das
exportagdes ¢ importagdes (volume de comércio) e o PIB. A segunda é o dgio no
mercado paralelo. A idéia é que essa varidvel é uma medida de distor¢oes no mercado
de cAmbio. A varidvel de abertura foi obtida da PWT 6.2 ¢ o dgio do mercado
paralelo foi obtido do GDN.

Para verificar a robustez dos resultados, utilizaremos também a varidvel de
abertura de Sachs e Warner (1995). Nesse estudo, a classificagao do grau de abertura
de um pais se baseia em uma dummy composta de cinco elementos que caracterizam
se um pafs ¢ fechado: a presenga de barreiras nao-tarifdrias abrangendo 40% ou mais
do comércio; tarifas médias de 40% ou mais; a existéncia de um 4gio no mercado
paralelo superior a 20% nos anos 1970 e 1980; a presenga de um sistema socialista; e
monopdlio estatal nos produtos exportados mais importantes. Um pais é considerado
aberto se nenhuma das condicoes acima se aplicarem. Essa varidvel foi calculada pelos
autores para o periodo 1950-1992. Wacziarg e Welch (2003) estenderam o célculo
dessa varidvel para o periodo 1992-1999.

A escolha dessas varidveis foi motivada por duas razdes principais. Em primeiro
lugar, elas representam importantes aspectos da politica econdmica adotada durante o
periodo do “milagre”, bem como capturam aspectos fundamentais da politica de
estabilizagao e das reformas do Governo Castello Branco.

Conforme discutido anteriormente, entre as reformas institucionais associadas ao
Paeg, as mais importantes sob o ponto de vista do crescimento econémico foram a
reforma fiscal/tributdria, a reforma financeira e a reducao das restricoes ao comércio
exterior, que estdo de certa forma capturadas pelas varidveis de politica econémica
que utilizaremos neste estudo. Além de estar associada 2 politica de estabilizagao
macroecondmica, a taxa de inflagio também captura aspectos importantes das
reformas, em particular a reforma fiscal e a mudanca na forma de financiamento do
déficit publico, associada a reforma financeira.

Em segundo lugar, essas varidveis de politica econémica tém sido amplamente
utilizadas na literatura, incluindo Easterly, Loayza e Montiel (1997), Gregério e Lee
(1999), Ferndndez-Arias e Montiel (2001), Barro e Sala-i-Martin (2003) e Loayza,
Fajnzylber e Calderén (2005), entre outros.

11. A PWT 6.2 é uma base de dados que contém informagdes sobre 24 varidveis para 188 paises, de 1950 (para um
grupo limitado de paises) até 2004. Os dados de produto, investimento e demais estatisticas das Contas Nacionais da
PWT sdo calculados segundo o conceito de paridade de poder de compra (precos internacionais), que corrige os efeitos
de diferencas de custo de vida entre paises. Para mais detalhes, ver Heston, Summers e Atten (2006). Os dados estao
disponiveis em <http://pwt.econ.upenn.edu/>.
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4.2 VARIAVEIS DE CONTROLE
As varidveis de controle utilizadas s3o:

a) Log da renda per capira inicial, para capturar o efeito de convergéncia
associado a distAncia da economia em relagao ao seu estado estaciondrio, conforme
previsto pelo modelo neocldssico. Em periodos relativamente curtos de tempo, como
painéis de seis anos, a renda inicial também pode capturar a existéncia de capacidade
ociosa, decorrente de um excesso do produto potencial em relagao a produgio efetiva.

Os dados foram obtidos da PWT 6.2."

b) Nivel de escolaridade inicial da populagio com idade igual ou acima de 15
anos. Os dados foram obtidos de Barro e Lee (2000).

¢) A taxa de crescimento dos termos de troca, para capturar choques externos
especificos a cada economia. Os dados foram obtidos do GDN.

d) Em algumas especificagbes, utilizaremos uma varidvel de investimento,

medida pela razao investimento/PIB. Os dados foram obtidos da PWT 6.2.

A varidvel dependente utilizada nas regressoes serd a taxa média de crescimento
anual da renda per capita durante o periodo relevante, construida a partir de dados de

renda per capita obtidos da PWT 6.2.
5 RESULTADOS

5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 3 apresenta estatisticas descritivas para a taxa de crescimento da renda per
capita e varidveis selecionadas, para os periodos 1962-1967 e 1968-1973, utilizando
uma amostra de 62 paises.

TABELA 3
Taxa de crescimento da renda per capita e variaveis selecionadas — médias para o Brasil e para a
amostra — 1962-1967 e 1968-1973

Crescimento  M2/PIB Gastos do Agio do Taxa de Volume de  Crescimento

Periodo do PIB per governo/PIB mercado inflacdo comércio/PIB dos termos

capita (%) (%) (%) paralelo (%) (%) (%) de troca (%)
1962-1967 — Brasil 2,1 15,9 31,2 31,3 53,7 7,7 4,5
1968-1973 — Brasil 79 16,8 27,4 8,9 19,1 9,5 3,2
1962-1967 — média amostral 3,0 23,6 18,0 68,8 10,7 58,7 0,1
1968-1973 — média amostral 3,4 26,8 18,5 18,4 8,9 60,7 0,5

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados extraidos do Growth Development Network Database, Penn-World Table 6.2 e Barro e Lee (2000).
Nota: A média amostral refere-se a amostra de 62 paises utilizada neste artigo.

Como mostra a tabela 3, enquanto no periodo 1962-1967 a taxa de crescimento
média anual da renda per capita no Brasil foi de 2,1% a.a., o crescimento no periodo
1968-1973 elevou-se para 7,9% a.a.

12. A variavel de renda per capita da PWT 6.2 utilizada foi rgdpch.
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A tabela 3 também mostra que as varidveis de politica econémica referentes ao
Brasil tiveram um melhor desempenho no periodo 1968-1973 em comparagiao com
1962-1967. No segundo periodo, o Brasil experimentou uma queda expressiva na
taxa de infla¢do e no dgio do mercado paralelo, além de uma queda nos gastos do
governo em relagao ao PIB. Houve também uma elevagao da razao M2/PIB e do grau
de abertura da economia, medido pela razao entre o volume de comércio e o PIB.

As médias das varidveis na amostra seguiram a mesma tendéncia que o Brasil,
com excegdo da razdo entre os gastos do governo e o PIB, que se elevou um pouco na
média mundial entre 1962-1967 e 1968-1973.

5.2 RESULTADOS ECONOMETRICOS

5.2.1 Painéis de seis anos

No presente artigo, a equagio (2) foi estimada a partir de dados de painel para uma
amostra de 62 pafses durante o periodo entre 1962 e 1997. Inicialmente, foram
utilizados painéis de seis anos, para os seguintes periodos: 1962-1967, 1968-1973,
1974-1979, 1980-1985, 1986-1991 e 1992-1997. As especificagdes incluem efeitos
fixos e de tempo. Também apresentamos resultados para uma especificagao que inclui
a razao investimento/PIB. Na medida em que controla pela taxa de investimento, essa
especificagdo estima o impacto das varidveis sobre o crescimento econémico através
da elevagao da taxa de crescimento da produtividade total dos fatores (PTF).

Neste trabalho, apresentaremos resultados econométricos para trés estimadores
de dados de painel: o estimador de efeito fixo (within-group), o estimador GMM em
diferencas de Arellano e Bond e o estimador GMM de sistema de Blundell e Bond
(1998).

O estimador de efeito fixo foi utilizado em um importante estudo de Islam
(1995) que, em uma regressao de crescimento com dados de painel, encontrou uma
taxa de convergéncia condicional significativamente maior que a usualmente
encontrada em regressdes cross-section.

O método de estimagdo de efeito fixo utilizado por Islam (1995), no entanto,
pode gerar um viés nas estimativas do efeito de convergéncia, em fun¢io da
correlagio entre a varidvel de renda inicial e o termo de erro. Em fungio disso,
Caselli, Esquivel e Leffort (1996) introduziram na literatura de regressdes de
crescimento o estimador GMM em diferencas baseado em Arellano e Bond (1991).

O procedimento consiste em transformar a equagio de crescimento (2) em uma
especificacdo de painel dindmico — na qual a varidvel dependente ¢ o log da renda per
capita, e uma das varidveis explicativas é o /og da renda per capita com defasagem de um
perfodo — e estimar a versio do modelo em primeiras diferengas.” Para controlar pela
endogeneidade da variagao do log da renda per capita e de algumas varidveis explicativas,
sao utilizados como instrumentos valores defasados dos niveis dessas varidveis. Esse

13. E importante lembrar que a taxa de crescimento pode ser expressa como a diferenca do logaritmo da renda per
capita em dois instantes do tempo dividida pelo intervalo entre os periodos.
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procedimento tem sido utilizado em diversos artigos, incluindo Easterly, Loayza e

Montiel (1997).

No entanto, Blundell e Bond (1998) mostraram que, em amostras pequenas, o
estimador GMM em diferencas de Arellano e Bond (1991) pode ser fortemente
viesado na presenca de instrumentos fracos, como é o caso, por exemplo, quando as
varidveis explicativas s3o muito persistentes.

Em fungdo disso, Blundell e Bond (1998) propuseram estender o procedimento de
Arellano e Bond (1991) através da estimagio de um sistema no qual sio incluidas as
equagbes em nivel, adicionalmente as equagbes em primeiras diferencas. Para as equagoes
em nivel, s3o utilizados como instrumentos os valores defasados das primeiras diferencas
das varidveis. Utilizando o estimador GMM de sistema de Blundell e Bond (1998),
Bond, Hoeffler e Temple (2001) encontraram um grau de convergéncia condicional bem
menor que o encontrado em Islam (1995) e Caselli, Esquivel e Leffort (1996).

Embora o estimador GMM de sistema de Blundell e Bond (1998) seja
provavelmente preferivel em razdo da discussio anterior, vamos apresentar resultados
para os trés estimadores a fim de verificar a robustez dos resultados.”” A tabela 4
apresenta os resultados.

As colunas (1) e (2) da tabela 4 apresentam resultados para o estimador de efeito fixo
(EF), sem e com a inclusdo da varidvel de investimento, respectivamente. As colunas (3) e
(4) apresentam os resultados para o estimador GMM em diferencas (GMM-DIF),
enquanto as colunas (5) e (6) apresentam os resultados para o estimador GMM de

sistema (GMM-SIS)."”

Os resultados confirmam a existéncia de convergéncia condicional, representada
pelo coeficiente negativo e estatisticamente significante associado ao /log da renda per
capita inicial. No entanto, confirmando resultados j4 encontrados na literatura, o efeito
de convergéncia encontrado ¢ bem menor quando se utiliza o estimador GMM-SIS (ver
BOND; HOEFFLER; TEMPLE,2001).

O impacto da escolaridade inicial n3o ¢é estatisticamente significante em
nenhuma especificagio.”” Uma possivel explicagio ¢ que o periodo de seis anos (ou
mesmo dez anos, como usaremos adiante) é relativamente curto para que o efeito da
educagdo no crescimento seja capturado. Por sua vez, a taxa de crescimento dos
termos de troca tem efeito positivo no crescimento do produto per capita e ¢é
estatisticamente significante em todas as especificagoes.

Em relacdo as varidveis de politica econdmica, os gastos de consumo do governo,
o 4gio do mercado paralelo e a taxa de inflagao tém efeito negativo no crescimento na

14. Loayza, Fajnzylber e Calderdn (2005) também apresentam resultados para os trés estimadores.

15. Como mostra a tabela 4, tanto para o estimador GMM-DIF, como para 0 GMM-SIS, o teste de Sargan ndo rejeita a
hipétese de que os instrumentos sdo validos. Além disso, ndo se descarta a hipétese de que os erros na equagdo em
diferencas ndo apresentem correlagdo serial de segunda ordem, o que indica que os erros da equacdo em nivel ndo
apresentam correlagdo serial de primeira ordem. Em conjunto, esses testes sdo compativeis com as hipdteses necessarias
para que ambos os estimadores sejam consistentes. Foi utilizada a correcdo proposta em Windmeijer (2000) para a
variancia do estimador GMM no procedimento em dois estagios.

16. Esse resultado é consistente com a literatura empirica. Os estudos que encontram um efeito positivo da educacdo no
crescimento usando dados de painel utilizam, em geral, uma medida de escolaridade que inclui somente o nivel de
ensino secundario. Ver, por exemplo, Barro e Sala-i-Martin (2003).
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maioria das especificagbes, enquanto a razio M2/PIB tem efeito positivo, como seria
de se esperar com base nos modelos teéricos.” Dessas varidveis, a razio M2/PIB e a
taxa de inflagdo sdo estatisticamente significantes em todas as especificagbes, enquanto
o gasto do governo e o 4gio do mercado paralelo sao significantes para as regressdes de
efeitos fixos e GMM-SIS, mas nio sio significantes na regressio GMM-DIF.

TABELA 4
Determinantes do crescimento — painéis de seis anos — 1962-1997

Variavel dependente Taxa de crescimento do produto per capita

Variavels explicativas EF EF GMM-DIF GMM-DIF GMM-SIS GMM-SIS
) ) €) @ (5) (6)

Renda per capitainicial -3,279* -3,498* -3,730* -3,831* —1,244* -1,920*
(0,775) (0,770) (0,360) (0,359) (0,062) (0,098)
Escolaridade inicial -0,032 0,052 -0,105 -0,116 0,206 0,241
(0,317) (0,315) (0,362) (0,341) (0,271) (0,225)
M2/PIB 1,292* 1,026%* 1,763* 1,194** 2,165* 1,298*
(0,590) (0,592) (0,899) 0,711) (0,739) (0,582)
Consumo do governo/PIB -0,831** —-0,608** -0,607 0,404 —1,247** —-0,351
(0,446) (0,391) (0.622) (0.611) (0,742) (0,675)
Agio do mercado paralelo —-0,269** -0,416* 0,448 0,058 —-0,131** —-0,157**
(0,157) (0,221) (0,553) (0,615) (0.079) (0.093)
Taxa de inflacdo -1,541* -1,398* -1,573* —1,241** -0,963* -0,804**
(0,407) (0,405) (0,487) (0,663) (0,486) (0,478)
Volume de comércio/PIB —0,445 —-0,555 —-0,801 —1,081 —0,991 -0,990
(0,605) (0,629) (1,026) (1,030) (0,831) (0,815)
Crescimento dos termos de troca 6,886 6,578* 8,173** 7,605** 9,630* 7,809%*
(3,355) (3,316) (4,271) (4,552) (4,721) (4,649)
Investimento/PIB 1,499* 0,132 2,513*
(0,579) (0,451) (0,805)
Numero de paises 62 62 62 62 62 62
NUmero de observacoes 302 302 238 238 302 302

Testes de especificagdo (p valor)

Teste de Sargan 0,996 0,999 0,996 0,999
Correlagdo serial de primeira ordem 0,007 0,009 0,005 0,003
Correlagdo serial de segunda ordem 0,849 0,865 0,833 0,764

Notas: Erro-padrao em parénteses, com correcdo de Windmeijer (2000) para os estimadores GMM-DIF e GMM-SIS. Renda per capita inicial, M2/PIB, gastos do
governo/PIB, volume de comércio/PIB e investimento/PIB sdo incluidos como In (varidvel). Taxa de inflacdo e 4gio do mercado paralelo sdo incluidos como In
(1+variavel).

Sao utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF), GMM em diferencas (GMM-DIF) e GMM de sistema (GMM-SIS).
* Estatisticamente significante ao nivel de 5%.
** Estatisticamente significante ao nivel de 10%.

17. Ver Barro e Sala-i-Martin (2003) para uma discussdo sobre os sinais esperados dos coeficientes das varidveis de
politica econdmica.
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O efeito do grau de abertura da economia na taxa de crescimento ndo ¢
estatisticamente significante em nenhuma especificagio. Uma razao pode ser o fato de
que essa medida de abertura estd associada a varidveis que nao necessariamente estao
relacionadas a uma politica de abertura ao exterior, como o tamanho do pais e sua
localizagao geogréfica. Em fun¢do disso, mais adiante utilizaremos a varidvel de
abertura de Sachs e Warner (1995) para verificar a robustez dos resultados.

A razao investimento/PIB tem um efeito positivo sobre o crescimento em todas
as especificacOes, e esse efeito ¢ estatisticamente significante nas especificagbes de
efeito fixo e GMM-SIS. Quando a varidvel de investimento ¢ incluida nas regressoes,
a magnitude do impacto das varidveis de politica econémica no crescimento fica
menor e menos significante estatisticamente.

Isso indica que parte do efeito das varidveis de politica econémica sobre o
crescimento econdmico ocorre através de uma elevacio da taxa de investimento. O
fato de que essas varidveis, em geral, sdo significantes mesmo controlando pela taxa de
investimento indica que elas também afetam o crescimento através de uma elevagio

da PTF.

Em seguida, utilizamos os coeficientes estimados na tabela 4 para quantificar a
contribui¢io das diversas varidveis para a variagio da taxa de crescimento econémico
entre 1962-1967 ¢ 1968-1973. Os resultados sao apresentados na tabela 5.

A tabela 5 mostra que, enquanto a aceleragio da taxa de crescimento média
anual da renda per capita entre 1962-1967 ¢ 1968-1973 foi de 5,9 pontos percentuais
(p-p.), a aceleragdo prevista pelo modelo foi bastante pequena, variando entre 0,4 p.p.
e 1,1 p.p. ao ano, dependendo da especificagio econométrica. A contribui¢io das
varidveis de poh’tica econdémica variou entre 0,1 p.p. e 0,6 p.p. ao ano, o que,
segundo a maior estimativa, corresponde a pouco mais de 10% da aceleragio do
crescimento efetivamente verificada.

A varidvel de politica econdémica que individualmente teve a maior contribui¢ao
para a aceleragao do crescimento foi a taxa de inflagao, seguida das razées M2/PIB e
gastos do governo/PIB. E importante observar, no entanto, que essa decomposigio da
aceleragio do crescimento em 1968-1973 subestima a importincia quantitativa das
varidveis de cunho mais estrutural. Por exemplo, a contribui¢io da queda dos gastos do
governo foi provavelmente maior que a evidenciada na tabela 5, na medida em que ela
também pode ter afetado o crescimento indiretamente através de uma queda na taxa de
inflagdo. Nesse sentido, embora a tabela 5 apresente as contribui¢oes individuais de cada
varidvel de politica, parece mais recomenddvel, tanto do ponto de vista econémico, como
de significAncia estatistica, enfatizar a contribui¢ao conjunta dessas varidveis.

As varidveis que capturam o ambiente externo também tiveram uma
contribui¢ao modesta para a aceleragao do crescimento, contribuindo com um valor
entre 0,2 p.p. € 0,9 p.p. ao ano, o que corresponde a menos de 15% da variagio do
crescimento entre 1962-19/67 e 1968-1973.

18. O resultado segundo o qual ndo existe uma relacdo estatisticamente significante entre abertura e crescimento
econdmico é consistente com a literatura baseada em regressdes de crescimento. Em particular, Rodrik e Rodriguez
(2001) mostram que, sob o ponto de vista empirico, ndo existe uma relacdo robusta entre abertura e crescimento,
embora a maior parte das estimativas seja positiva.
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Em resumo, os resultados indicam que o melhor desempenho das varidveis de
politica econdmica e a conjuntura externa favordvel associada a grande expansio da
economia mundial no perfodo 1968-1973 contribufram em conjunto com, no
mdximo, um quarto da aceleragio de crescimento no referido periodo,
comparativamente ao perfodo 1962-1967. As demais varidveis explicam uma pequena
parcela da variagdo do crescimento, de modo que grande parte dessa variagao nio ¢é
explicada pelas varidveis incluidas na especificagao econométrica.

TABELA 5
Decomposicdo de variacdes nas taxas de crescimento da renda per capita — painéis de seis anos — entre
1962-1967 e 1968-1973

(Em%)
Contribui¢Ges para a variagdo do crescimento entre 1962-1967 e EF EF GMM-DIF GMM-DIF GMM-SIS  GMM-SIS
1968-1973 (1 () 3) (4) (5) (6)

Variacdo do crescimento

Variacao observada 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89
Variacdo prevista 0,91 1,12 0,73 0,51 0,40 0,81
Renda per capitainicial -0,40 -0,43 -0,46 -0,47 -0,15 -0,24
Escolaridade inicial -0,01 0,01 -0,03 -0,03 0,06 0,07
Ambiente externo 0,71 0,78 0,91 0,91 0,16 0,32
Termos de troca -0,09 —-0,08 -0,10 -0,10 -0,12 -0,10
Dummy de periodo 0,80 0,86 1,01 1,01 0,28 0,42
Variaveis de politica 0,61 0,45 0,32 0,08 0,33 0,13
M2/PIB 0,07 0,05 0,09 0,06 0,12 0,07
Consumo do governo/PIB 0,11 0,08 0,08 —-0,05 0,16 0,05
Agio do mercado paralelo 0,05 0,08 -0,08 -0,01 0,02 0,03
Taxa de inflacdo 0,39 0,36 0,40 0,32 0,25 0,20
Volume de comércio/PIB -0,01 -0,12 -0,17 -0,24 -0,22 -0,22
Investimento/PIB 0,31 0,02 0,52

Nota: Sao utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF), GMM em diferencas (GMM-DIF) e GMM de sistema (GMM-SIS).

Esse resultado nao chega a ser surpreendente, se for interpretado a luz da
literatura recente. Em particular, Hausmann, Pritchett e Rodrik (2005), analisando
mais de 80 episédios de aceleragio do crescimento desde a década de 1950, concluem
que as varidveis usualmente empregadas na literatura empirica de crescimento
econdmico explicam apenas uma pequena parcela das aceleragoes observadas.
Especificamente, embora episédios de aceleracio estejam freqiientemente associados a
um melhor desempenho das varidveis de politica econdmica, o impacto quantitativo
dessas varidveis é pequeno.

Como mostra a tabela 5, a contribui¢ao da varidvel de abertura econdmica é
negativa em todas as especificagdes, embora ndo seja estatisticamente significante, o que
contraria a previsio usual de modelos de crescimento.” Para verificar a robustez dos
resultados em relagio a forma de mensuragdo do grau de abertura, a tabela 6 apresenta os

19. Os resultados sdo semelhantes quando igualamos a 0 os coeficientes das varidveis que ndo s&o estatisticamente
significantes, incluindo o grau de abertura.
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resultados da estimagdo do painel de seis anos quando as varidveis de 4gio no mercado
paralelo e grau de abertura (razao entre a soma das exportagdes e importagdes ¢ o PIB)
s3o substituidas pela varidvel de abertura de Sachs e Warner (1995).

Os resultados da tabela 6 sao semelhantes aos da tabela 4. Os gastos de consumo
do governo e a taxa de inflagio tém efeito negativo no crescimento na maioria das
especificagbes, enquanto a razaio M2/PIB tem um efeito positivo. Dessas varidveis, a
razaio M2/PIB e a taxa de inflagio sdo estatisticamente significantes em todas as
especificagbes, enquanto o gasto do governo s6 ¢ significante nas regressoes de efeito
fixo e GMM-SIS sem incluir o investimento.

TABELA 6
Determinantes do crescimento — painéis de seis anos — 1962-1997
(Utilizando a variavel de Sachs-Warner)

Variavel dependente Taxa de crescimento do produto per capita

EF EF GMM-DIF  GMM-DIF  GMM-SIS  GMM-SIS
) ) €) @ () (6)

Variaveis explicativas

Renda per capitainicial —2,987* -3,280* -3,429* -2,843* -1,540* -2,529*
(0,776) (0,777) (0,375) (0,271) (0,133) (0,188)

Escolaridade inicial -0,070 —0.052 —-0,348 -0,137 0,247 0,367
(0,319 (0,316) (0,464) (0,457) (0,419 (0,349)

M2/PIB 1,511* 1,095** 1,077* 1,210%* 1,582** 1,261%*

(0,565) (0,585) (0,539) (0,721) (0,869) (0,764)

Consumo do governo/PIB -0,807** -0,514 0,297 0,845 -1,116** -0,550
(0,505) (0,708) (1,291) -1,657 (0,652) (0,570)

Taxa de inflacdo -1,565* —-1,521* -2,163* -1,474* —0,892** —0,425%*
(0,382) (0,378) (0,563) (0,667) (0,528) (0,262)

Grau de abertura (Sachs-Warner) 0,564 0.431 -0,492 -0,510 2,040 0,256

(0,552) (0,549) (1,261) (1,085) (0,879) (0,470)

Crescimento dos termos de troca 6,464* 5,800** 6,977** 5,709%* 8,312** 8,843**
(3,290) (3,275) (4,051) (3,498) (4,441) (5,141)
Investimento/PIB 1,398* 0,401 3,087
(0,572) (0,378) (0,819)
Ndmero de paises 62 62 62 62 62 62
Numero de observacdes 302 302 238 238 302 302

Testes de especificacao (pvalor)

Teste de Sargan 0,898 0,999 0,996 0,999
Correlacao serial de primeira ordem 0,005 0,003 0,004 0,004
Correlagdo serial de sequnda ordem 0,709 0,751 0,507 0,553

Notas: Erro-padrdo em parénteses, com correcdo de Windmeijer (2000) para os estimadores GMM-DIF e GMM-SIS. Renda per capita inicial, M2/PIB, gastos do
governo/PIB, volume de comércio/PIB e investimento/PIB sdo incluidos como In (variavel). Taxa de inflacdo e agio do mercado paralelo séo incluidos como In
(1+variavel).

Sao utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF), GMM em diferencas (GMM-DIF) e GMM de sistema (GMM-SIS).
* Estatisticamente significante ao nivel de 5%.
** Estatisticamente significante ao nivel de 10%.
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A razdo investimento/PIB tem um efeito positivo e estatisticamente significante
no crescimento, com exce¢ao da especificaggto GMM-DIF. Assim como na tabela 4,
quando a varidvel de investimento ¢ incluida nas regressdes, a magnitude do impacto
das varidveis de politica econdmica fica menor e menos significante estatisticamente.
Como as varidveis de politica econémica em geral continuam significantes mesmo
controlando pela taxa de investimento, isso indica que uma parcela de seu impacto no
crescimento verifica-se através de uma elevagao da produtividade total dos fatores.

O efeito da varidvel de abertura de Sachs-Warner sobre a taxa de crescimento é
sempre positivo, mas sé ¢é estatisticamente signiﬁcante na especiﬁcagﬁo GMM-SIS
sem inclusio do investimento.

Em seguida, sao utilizados os coeficientes estimados na tabela 6 para quantificar
a contribui¢do das diversas varidveis para a variagao da taxa de crescimento econdmico
entre 1962-1967 e 1968-1973. Os resultados sdo apresentados na tabela 7.

TABELA 7
Decomposicdo de variacdo nas taxas de crescimento da renda per capita — painéis de seis anos — entre
1962-1967 e 1968-1973

(Utilizando a variavel de abertura de sachs-Warner, em %)

Contribuices para a variacdo do crescimento entre 1962/1967 e EF EF GMM-DIF GMM-DIF GMM-SIS  GMM-SIS
1968/1973 m ) €) @ (5) (6)

Variacdo do crescimento

Variacao observada 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89 5,89
Variacdo prevista 0,75 1,05 1,09 0,83 0,67 1,03
Renda per capitainicial -0,37 -0,40 -0,42 -0,35 -0,19 -0,31
Escolaridade inicial -0,02 -0,01 -0,10 -0,04 0,07 0,10
Ambiente externo 0,55 0,67 1,04 0,81 0,33 0,41
Termos de troca -0,08 -0,07 -0,09 -0,07 -0,11 -0,11
Dummy de periodo 0,63 0,74 1,13 0,88 0,44 0,52
Variaveis de politica 0,59 0,51 0,57 0,33 0,46 0,18
M2/PIB 0,08 0,06 0,06 0,06 0,08 0,07
Consumo do governo/PIB 0,11 0,06 -0,04 -0,11 0,15 0,01
Taxa de inflacdo 0,40 0,39 0,55 0,38 0,23 0,10
Abertura (Sachs-Warner) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento/PIB 0,28 0,08 0,65

Obs: Sao utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF), GMM em diferencas (GMM-DIF) e GMM de sistema (GMM-SIS).

Os resultados da tabela 7 sao semelhantes aos da tabela 5. A tabela 7 mostra que,
enquanto a aceleragio da taxa de crescimento média anual da renda per capita entre
1962-1967 e 1968-1973 foi de 5,9 p.p., a aceleragio prevista foi bastante pequena,
variando entre 0,7 p.p. e 1,1 p.p. ao ano, dependendo da especificagio econométrica.
A contribui¢ao das varidveis de politica econémica oscilou entre 0,2 p.p. e 0,6 p.p.
a0 ano, o que, segundo a maior estimativa, corresponde a cerca de 10% da aceleragao
do crescimento efetivamente verificada. A varidvel de abertura de Sachs-Warner nio
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teve qualquer contribui¢do para a aceleragio do crescimento em 1968-1973, jd que, a
despeito da maior abertura econémica ao exterior no periodo, a economia brasileira
continuou a ser uma economia fechada segundo a defini¢o dessa varidvel.

As varidveis que capturam o ambiente externo também tiveram uma
contribui¢io modesta para a aceleragio do crescimento, contribuindo com um valor
entre 0,3 p.p. e 1,0 p.p. a0 ano, o que, segundo a maior estimativa, corresponde a
menos de 20% da variagio do crescimento entre 1962-1967 e 1968-1973.

Em func¢io da robustez dos resultados 2 inclusao da varidvel de abertura de Sachs
e Warner, utilizaremos daqui em diante a especificagdo estimada na tabela 4, que usa
as varidveis de dgio no mercado paralelo e volume de comércio/PIB como medida de
abertura ao exterior.

Com base nos coeficientes estimados a partir das especifica¢coes de efeitos fixos e
GMMS-SIS da tabela 4, foram calculadas as taxas de crescimento da renda per capira
previstas pelo modelo para o Brasil, que sio comparadas na tabela 8 com as taxas de
crescimento que efetivamente se verificaram, para trés periodos: 1962-1967, 1968-

1973 € 1974-1979.”

TABELA 8
Brasil: comparacdo entre crescimento previsto e observado da renda per capita — painéis de seis anos —
1962-1967, 1968-1973, 1974-1979

(Em %)
Taxa de Taxa de crescimento prevista
Periodo crescimento
observada (EF-sem inv.) (EF-com inv.) GMM-SIS seminv.)  (GMM-SIS com inv.)
1962-1967 2,05 6,07 5,61 5,70 5,44
1968-1973 7,95 6,98 6,73 6,10 6,25
1974-1979 3,90 4,00 3,76 3,04 3,51

Notas: Taxas de crescimento anuais médias da renda per capita observadas e previstas, em que as Ultimas foram calculadas a partir dos coeficientes estimados nas
especificacdes (1), (2), (5) e (6) da tabela 4. Sao utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF) e GMM de sistema (GMM-SIS).

Como mostra a tabela 8, o modelo subestima a taxa de crescimento anual média
no periodo 1968-1973 em um valor entre 1,0 p.p. ¢ 1,9 p.p. A tabela 8 também
mostra que a previsio de crescimento para o periodo imediatamente anterior, 1962-
1967, foi superestimada pelo modelo de forma particularmente acentuada, entre 3,4
p-p- € 4,0 p.p. a0 ano. Isso mostra que a incapacidade do modelo de explicar a
aceleragdo associada ao “milagre” decorre da combinagio de uma superestimagio da
taxa de crescimento no perfodo 1962-1967 ¢ de uma subestimagao do crescimento
no periodo 1968-1973. Como mostra a tabela 8, esse resultado ¢ robusto a diferentes
especificagbes econométricas e 4 inclusio da varidvel de investimento.”

20. As especificacbes baseadas no estimador GMM-DIF ndo sdo apropriadas para calcular o nivel da taxa de
crescimento, j& que esse procedimento se baseia na estimacdo da primeira diferenca da equacdo de interesse. Em
particular, o efeito fixo, que constitui um determinante importante do crescimento, é removido nesse procedimento.
Nesse sentido, esse estimador é conveniente para prever variacdes da taxa de crescimento e n&o o seu nivel.

21. Os resultados sdo semelhantes quando a varidvel de abertura de Sachs e Warner é utilizada em substituicdo as
variaveis de agio no mercado paralelo e da razdo volume de comércio/PIB.
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Uma possivel explicagio para esse resultado seria um erro de especificagio no
modelo, que nao estaria incorporando o efeito de possiveis defasagens das varidveis de
politica econémica na taxa de crescimento. Nesse sentido, estimamos novamente o
modelo incorporando defasagens de um periodo nas varidveis de politica econdmica.
De modo geral, as defasagens nao foram significantes estatisticamente, e as contribuigdes
das varidveis de politica econdmica para a variagio do crescimento no Brasil entre 1962-
1967 € 1968-1973 foram semelhantes as apresentadas nas tabelas 5 e 7.”

A tabela 8 também mostra que o modelo prevé com certa precisio a taxa de
crescimento para o periodo 1974-1979, cuja previsao varia entre 3,0% e 4,0% a.a. para
as diferentes especificagdes, enquanto a taxa de crescimento observada foi de 3,9% a.a.

Esses resultados sugerem a possibilidade de que, pelo menos em parte, a
aceleragdo de crescimento associada ao “milagre” tenha decorrido do efeito defasado
das reformas do Paeg (1964-1966). Essa defasagem nio seria capturada pelo modelo
(incluindo ou nio defasagens dos efeitos das varidveis de politica econdmica) por ter
sido especifica as circunstincias do Brasil na época, em fun¢io da necessidade de
estabilizagdo macroecondmica diante dos desequilibrios herdados do governo anterior
e do fato de as mudancas nas varidveis de politica no periodo 1964-1966 terem
decorrido de reformas estruturais e nio de mudancas incrementais.

Conforme discutido anteriormente, os principais formuladores do Paeg, Roberto
Campos e Mdrio Henrique Simonsen, analisaram o perfodo 1964-1973 de forma
unificada em seu livro (SIMONSEN; CAMPOS, 1974) sobre as mudancas ocorridas na
economia brasileira a partir de 1964 e seus efeitos nos anos seguintes.23 A
interpretagdo dos autores ¢ de que, a partir de 1964, o modelo econdmico brasileiro
teria mudado, no sentido de transformar a economia brasileira em uma economia de
mercado aberta ao exterior.

Para os autores, os periodos 1964-1967 e 1968-1973 seriam dimensoes
complementares do mesmo modelo, em que o periodo 1964-1967 teria sido marcado
por mudangas do lado da oferta, enquanto o de 1968-1973 teria se caracterizado pela
ativagao dos mercados pelo lado de demanda.

Segundo Simonsen e Campos (1974), o periodo 1964-1967 teria sido marcado
por um esfor¢o de “restauragio”, diante da situagao de descontrole inflaciondrio,
déficits cronicos no balango de pagamentos e colapso do investimento, o que
implicaria um sacrificio tempordrio das taxas de crescimento. Para eles, “sem esse
esfor¢o de restauragdo, durante o qual o governo plantou muito para colher pouco,
seria virtualmente inconcebivel o crescimento acelerado dos dltimos anos”
(SIMONSEN; CAMPOS, 1974, p. 9).

Embora reconhecam o mérito da politica econémica implementada no perfodo
1968-1973, Simonsen e Campos (1974, p. 10) atribuem parte do “milagre” as
politicas implementadas no Governo Castello Branco. Nas suas palavras,

22. 0 resultado segundo o qual as defasagens das variaveis de politica econdmica ndo sdo estatisticamente significantes
e quantitativamente significativas para o crescimento econdmico também foi encontrado em Fernandez-Arias e Montiel
(2001).

23. Outros autores, como Hermann (2005), também analisam o periodo 1964-1973 de forma unificada.

28 texto para discusséo | 1273 | abr 2007 ipea



parte do chamado “milagre brasileiro” dos ultimos anos deve ser creditada aos sacrificios estabelecidos
durante a administracdo Castello Branco. Contudo, esse esforco de restauracdo era condicdo necessaria mas
ndo suficiente para que o pais viesse a crescer a taxas aceleradas a partir de 1968. Saber colher é também
uma arte, e os responsaveis pela politica econémica nos Ultimos anos vém revelando extraordindria maestria
na técnica de impulsionar o crescimento do produto real, sem agravar tensdes inflacionarias e de balanco de
pagamentos.

As estimativas reportadas na se¢ao anterior ilustram bem esse ponto. Como mostrou
a tabela 8, o modelo econométrico superestimou em pelo menos 3,4 p.p. a taxa de
crescimento média anual da renda per capita no periodo 1962-1967. Em fungio disso e,
em menor parcela, devido ao fato de que o modelo subestimou em pelo menos 1,0 p.p. o
crescimento anual médio no periodo 1968-1973, a variagdo prevista pelo modelo em
1962-1967 e 1968-1973 ¢ inferior a observada em pelo menos 4,4 p.p. ao ano.

Uma possivel interpretagio desse resultado, com base em Simonsen e Campos
(1974), ¢ de que no periodo 1964-1967 se “plantou muito para colher pouco” e a
economia brasileira teria crescido bem abaixo de seu novo potencial de longo prazo,
entdo elevado pelas reformas institucionais. Por outro lado, o crescimento acima do
previsto nos anos 1968-1973 seria decorrente do aproveitamento de oportunidades
de crescimento criadas pela politica de estabiliza¢io e pelas reformas do Paeg. Essa
hipétese ¢ testada a seguir.

5.2.2 Painéis de dez anos

Em primeiro lugar, estimamos a equagao (2) usando dados de painel de dez anos,
para o periodo 1964-1993, dividido entre os seguintes subperiodos: 1964-1973,
1974-1983 e 1984-1993. Os resultados s3o apresentados na tabela 9.

Os resultados da tabela 9 sao semelhantes aos da tabela 4. Os gastos de consumo
do governo, a taxa de inflago e o 4gio no mercado paralelo tém um efeito negativo
no crescimento na maioria das especiﬁcaqﬁes, enquanto a razio M2/PIB tem um
efeito positivo. Dessas varidveis, a razio M2/PIB e o consumo do governo sao
estatisticamente significantes em todas as especificagbes, enquanto a taxa de inflagao é
significante em quase todas as especificagbes. A significAncia estatistica da varidvel de
dgio no mercado paralelo varia dependendo da especificagao. Com duas excegdes, nas
quais tem sinal negativo, a varidvel de abertura nio tem impacto significante no
crescimento.

Uma observagdo importante ¢ que, com exce¢do da taxa de inflagio, a
magnitude do impacto das varidveis de politica econdmica na taxa de crescimento do
produto per capita é maior no painel de dez anos (tabela 9) do que no painel de seis
anos (tabela 4).

Com base nos coeficientes estimados a partir da tabela 9, foram calculadas as
taxas de crescimento da renda per capita previstas pelo modelo para o Brasil, que sao
comparadas na tabela 10 com as taxas de crescimento que efetivamente se

verificaram, para os trés periodos: 1964-1973, 1974-1983 ¢ 1984-1993.

ipea texto para discussao | 1273 | abr 2007 29



TABELA 9
Determinantes do crescimento — painéis de dez anos — 1962-1997

Variavel dependente Taxa de crescimento do produto per capita

EF EF GMM-DIF  GMM-DIF  GMM-SIS  GMM-SIS
U] (2) (3) @ (5) (6)

Renda per capitainicial —4,640* —4,485* -3,564* —4,849* —-0,999* -1,821*
(0,882) (0,827) (0,918) (2,194) (0,082) (0,265)

Variaveis explicativas

Escolaridade inicial 0,046 0,206 -0,157 —-0,053 -0.021 0,060
(0,353) (0,327) (0,424) (0,589) (0,262) (0,316)

M2/PIB 1,770% 1,647 2,551% 2,138%* 2,664* 1,840%*
(0,747) (0,701) (1,192) (1,312) (0,931) (1,082)

Consumo do governo/PIB —-2,508* -1,894* —-4,756* —4,285* -3,334*  -1,101**
(0,886) (0,849) (2,343) (2,100) (1,097) (0,688)

Agio do mercado paralelo -0,916* -1,438* 0,788 -0,326  -0,336** -0,839
(0,467) (0,462) (0,916) (1,482) (0.207) (0.599)

Taxa de inflacdo —0,213** 0,114  -0,638**  -0,464**  -0,106**  -0,205**
(0,129) (0,456) (0,343) (0,279) (0,066) (0,121)

Volume de comércio/PIB -0,562  —1,298** -1,651 -1,476  -1,618** 0,747
0,711) (0,705) (1,795) (1,220) (0,870) (0,849)

Crescimento dos termos de troca 7,110%* 6,464** 10,684** 6,985** 11,702 9,210*
(3,762) (3,532) (6,322) (4,338) (5,066) (4,205)

Investimento/PIB 2,359* 0,132 2,877**

(0,682) (1,885) (1,663)
Numero de paises 62 62 62 62 62 62
Numero de observacao 152 152 89 89 152 152

Testes de especificacao (pvalor)
Teste de Sargan 0,829 0,407 0,700 0,493

Correlacao serial de primeira ordem 0,172 0,517 0,007 0,009

Notas: Erro-padrao em parénteses, com correcdo de Windmeijer (2000) para os estimadores GMM-DIF e GMM-SIS. Renda per capita inicial, M2/PIB, gastos do
governo/PIB, volume de comércio/PIB e investimento/PIB sdo incluidos como In (varidvel). Taxa de inflacdo e 4gio do mercado paralelo sdo incluidos como In
(1+variavel).

Sao utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF), GMM em diferencas (GMM-DIF) e GMM de sistema (GMM-SIS).
* Estatisticamente significante ao nivel de 5%.
** Estatisticamente significante ao nivel de 10%.

Como mostra a tabela 10, o modelo prevé com um grau substancial de precisao
a taxa de crescimento observada no periodo 1964-1973.” Em particular, a taxa de
crescimento média prevista pelo modelo para esse periodo varia entre 4,9% e 5,9%
a.a., dependendo da especificagiao, enquanto a taxa de crescimento observada no

periodo foi de 5,6% a.a.

24. Como a analise anterior do painel de seis anos mostrou que o modelo superestima o crescimento no periodo 1962-
1967 e subestima o crescimento no periodo 1968-1973, também estimamos o modelo para painéis de 12 anos, em que
o periodo 1962-1973 é incluido como um dos subperiodos. Nesse caso, a taxa de crescimento prevista para 0s anos
1962-1973 é similar a taxa observada nesse periodo, confirmando o resultado obtido para 1964-1973.
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O modelo também prevé com certa precisio as taxas de crescimento para os
periodos 1974-1983 e 1984-1993, com excegdo das previsdes baseadas na
especificagdo GMM-SIS sem inclusio da taxa de investimento, que tendem a
superestimar a taxa de crescimento nesses perfodos.

TABELA 10
Brasil: comparacao entre crescimento previsto e observado da renda per capita— painéis de seis anos —

1962-1967, 1968-1973, 1974-1979
(Em %)

, Taxa de crescimento Taxa de crescimento prevista
Periodo
observada (EF-sem inv.) (EF-com inv.) (GMM-SIS-sem inv.)  (GMM-SIS-com inv.)
1964-1973 5,59 5,91 5,87 5,43 4,95
1974-1983 1,74 1,49 1,58 2,94 1,48
1984-1993 1,06 0,98 0,94 2,26 0,88

Nota: Taxas de crescimento anuais médias da renda per capita observadas e previstas, em que as Gltimas foram calculadas a partir dos coeficientes estimados nas
especificacdes (1), (2), (5) e (6) da tabela 9. Sdo utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF) e GMM de sistema (GMM-SIS).

Esses resultados, combinados com os obtidos para o painel de seis anos, sao
consistentes com a hipétese de que o periodo 1964-1967 foi caracterizado por um
sacrificio tempordrio do crescimento econdmico, em razio da crise herdada do
governo anterior e das defasagens associadas aos efeitos sobre o crescimento das
reformas institucionais implantadas no perfodo. Por outro lado, a politica de
estabilizagdo e as reformas do Paeg criaram as condi¢bes para que a taxa de
crescimento se elevasse no periodo 1968-1973.

Com base nas regressdes estimadas na tabela 9, podemos analisar os
determinantes da desaceleracio do crescimento entre 1964-1973 e 1974-1983. Com
essa finalidade, a tabela 11 utiliza os coeficientes estimados na tabela 9 para
quantificar a contribui¢ao das diversas varidveis para a varia¢ao da taxa de crescimento

econdmico entre 1964-1973 e 1974-1983.

A tabela 11 mostra que o modelo explica em grande medida a desaceleragao da
taxa de crescimento entre os perfodos 1964-1973 e 1974-1983. Em particular,
enquanto a desacelerago da taxa de crescimento média anual da renda per capita
entre 1964-1973 e 1974-1983 foi de 3,9 p.p. ao ano, a desaceleragdo prevista variou
entre 2,3 p.p. € 4,4 p.p. ao ano.

Segundo as especificagbes de efeito fixo e GMM-DIF, o principal determinante
da desaceleragio entre os dois periodos foi o efeito de convergéncia associado a renda
inicial, o qual correspondeu a uma parcela entre 52% e 70% da desaceleragao
observada. No entanto, conforme discutido anteriormente, alguns autores, como
Bond, Hoffler ¢ Temple (2001), argumentam que esses estimadores tendem a
superestimar a magnitude do efeito de convergéncia. Os resultados obtidos usando-se
o estimador GMM-SIS, que, em principio, minimiza esse viés, indicam uma
importincia bem menor do efeito de convergéncia, variando entre 14% e 26% da
desaceleracao observada.
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TABELA 11
Decomposicdo de variagdes nas taxas de crescimento da renda per capita— painéis de dez anos 1964-
1973 e 1974-1983

(Em %)
ContribuicGes para a variagdo do crescimento entre 1964-1973 e EF EF GMM-DIF GMM-DIF GMM-SIS  GMM-SIS
1974-1983 (1 () 3) (4) (5) (6)

Variacdo do crescimento

Variacdo observada -3,85 -3,85 -3,85 -3,85 -3,85 -3,85
Variacdo prevista 4,41 —4,28 -2,89 -3,78 —-2,48 -2,28
Renda per capitainicial -2,59 -2,51 -1,99 -2,71 -0,54 -1,02
Escolaridade inicial 0,01 0,02 -0,02 -0,01 0,00 0,01
Ambiente externo -1,29 -1,38 -1,20 -0,82 -1,19 -1,08
Termos de troca -0,85 -0,77 -1,28 -0,84 -1,21 -1,
Dummy de periodo -0,44 0,61 0,08 0,02 0,02 0,03
Variaveis de politica -0,53 -0,72 -0,42 -0,48 -0,75 -0,82
M2/PIB 0,63 -0,59 -0,92 -0,78 -0,97 -0,66
Consumo do governo/PIB 0,44 0,33 0,84 0,76 0,59 0,19
Agio do mercado paralelo -0,17 -0,26 0,15 -0,06 -0,06 -0,16
Taxa de inflagdo -0,07 0,04 -0,20 -0,14 0,03 -0,06
Volume de comércio/PIB -0,10 -0,22 -0,29 -0,26 -0,28 -0,13
Investimento/PIB 0,31 0,24 0,63

Nota: Sdo utilizados os seguintes estimadores: efeito fixo (EF), GMM em diferencas (GMM-DIF) e GMM de sistema (GMM-SIS).

A importincia das varidveis de politica econémica para a desaceleragio oscila
entre 11% e 21%, dependendo da especificagio. O ambiente externo, capturado
pelas dummies de tempo e pela taxa de crescimento dos termos de troca, explica algo
entre 21% e 36% da desaceleragao entre 1964-1973 e 1974-1983.

Sumarizando os resultados, se tomarmos a especificaggo GMM-SIS com
inclusao do investimento como base, as contribui¢oes da renda inicial, varidveis de
politica e ambiente externo foram, respectivamente, de 26%, 21% e 28%, que, em
conjunto, explicam cerca de 75% da desacelera¢io observada. Na medida em que foi
maior no periodo 1974-1983, o investimento contribuiu com cerca de 16% para a
reducio da desaceleracio.

6 CONCLUSOES

Com base em uma metodologia de regressdes de crescimento com dados de painel,
este artigo identificou a importincia quantitativa dos possiveis determinantes do
“milagre” econdmico brasileiro de 1968-1973.

Utilizando-se dados de painel de seis anos, os resultados mostram que tanto o
ambiente externo como as varidveis de politica econdmica explicam uma parcela
relativamente pequena da aceleragio do crescimento brasileiro observada entre 1962-

1967 e 1968-1973.
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Isso decorre do fato de que o modelo de crescimento estimado com base em
painéis de seis anos superestima fortemente o crescimento econémico brasileiro no
periodo anterior ao “milagre” e subestima o crescimento no periodo do “milagre”.
Isso sugere a possibilidade de que, pelo menos em parte, a aceleracao de crescimento
associada ao “milagre” tenha decorrido do efeito defasado das reformas do Paeg

(1964-19606).

Para testar essa conjectura, estendemos nossa andlise para painéis de dez anos,
incluindo o periodo 1964-1973 entre seus subperiodos. Os resultados mostram que o
modelo de regressdes de crescimento com dados de painel prevé, nos anos 1964-
1973, uma taxa de crescimento para o Brasil bastante préxima da taxa efetivamente
verificada no perfodo.

Esses resultados, combinados com os obtidos para o painel de seis anos, sao
consistentes com a hipdtese de que no perfodo entre 1964 e 1967 “se plantou muito
para colher pouco”, em razio da necessidade de se corrigir os desequilibrios
macroecondmicos e os entraves institucionais herdados do governo anterior. Por
outro lado, a politica de estabiliza¢io e as reformas do Paeg criaram as condigbes para
a aceleragao do crescimento em 1968-1973.

Nossos resultados tém pelo menos duas implica¢des importantes. A primeira é
que a combinagao dos resultados dos painéis de crescimento de seis e dez anos conduz
a uma interpretagdo do “milagre” brasileiro bastante distinta da que decorre dos
estudos de aceleracio de crescimento de Rodrik e Subramanian (2004) e Hausmann,
Pritchett e Rodrik (2005). Em particular, os resultados indicam que o episédio de
aceleragdo do crescimento associado ao “milagre” decorreu em grande medida do
efeito defasado das reformas associadas ao Paeg.

Uma possivel razdo para a diferenga dos resultados deste artigo em relagdo aos de
Hausmann, Pritchett e Rodrik (2005) é o fato de que esses autores utilizaram a
varidvel de abertura de Sachs e Warner (1995) como uma medida de reforma
econdmica. Como mostrado neste trabalho, a despeito de terem sido implementadas
importantes reformas institucionais no periodo 1964-1966, o valor da varidvel de
abertura de Sachs e Warner para o Brasil nao se alterou nesse perfodo. Isso sugere que
as varidveis de politica econémica utilizadas no presente artigo capturam melhor as
reformas que se verificaram no periodo de interesse.

Outra implica¢do importante é a evidéncia de que o efeito das reformas no
crescimento econdmico pode estar associado a defasagens significativas, especialmente
quando as reformas sdo implementadas em situagbes de crise econémica, como
freqiientemente ocorre. Isso coloca um dilema sob o ponto de vista de economia
politica, na medida em que os efeitos positivos das reformas nio sio inteiramente
capturados pelos responsdveis pela sua adogio, o que reduz o incentivo para que elas
sejam implementadas.

Cabe lembrar também os determinantes da desaceleragaio do crescimento
econdmico no Brasil entre 1964-1973 e 1974-1983. O modelo de regressdes de
crescimento com dados de painel de dez anos explica em grande medida a desaceleragao
de crescimento verificada entre esses dois perfodos. A renda inicial, as varidveis de politica
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e o ambiente externo contribufram, cada um, com cerca de 25% para a redugio da taxa
de crescimento em 1974-1983.

Portanto, a desaceleragio observada se deveu, em um grau de importincia
aproximadamente igual, a trés fatores. O primeiro foi o efeito de convergéncia
associado ao expressivo crescimento econdmico do periodo anterior. Segundo, houve
uma piora da qualidade da politica econdmica. Finalmente, os choques externos
também tiveram uma contribui¢io importante para a queda na taxa de crescimento.
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Honduras
Hong Kong
IlThas Mauricio
India
Indonésia
Israel

36

Jamaica

Japao

Lesoto

Maldsia

Malawi

México

Nepal

Nicardgua

Niger

Noruega

Nova Zelandia
Panamd

Paquistao

Paraguai

Peru

Quénia

Republica Centro-Africana
Republica Dominicana
Ruanda

Senegal

Serra Leoa

Siria

Sri Lanka

Suiga

TailAndia

Togo

Trinidad e Tobago
Uruguai
Venezuela

Zaire

Zimbdbue
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