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Resumo

Uma modelagem utilizando a ferramenta econométrica de cointegracao mos-
trou uma relacao de longo prazo entre o PIB per capita e as variaveis que foram
consequéncias das mudancas institucionais promovidas pela China, como a
educacido e a formacao bruta de capital fisico. Para reforcar esse argumento, o
presente trabalho utilizou ferramentas matematicas, o modelo de Solow e o soft-
ware MATLAB para encontrar o ponto de steady-state da economia chinesa e,
assim, mostrar o crescimento consistente de longo prazo do pais. Dessa forma, a
analise empirica mostra que o crescimento econdmico da China néo foi fruto
apenas dos fluxos de investimentos estrangeiros e da desvalorizacdo cambial,
mas também consequéncia de uma ampla reforma interna, que nao foi necessa-
riamente caracterizada como uma implantacao de instituicoes semelhante as dos
paises capitalistas.

Palavras-chave: China; Crescimento; Reformas.

1
INTRODUCAO

Recentemente, a China esteve em evidéncia por ter assumido o segundo
lugar na condicao de pais mais rico do mundo, atras apenas dos Estados Uni-
dos e com condicoes de ultrapassa-los nos proximos 11 anos.

Contudo, a pergunta a ser feita é: quais foram as reformas economicas ado-
tadas pela China que contribuiram para eleva-la de uma condicao de estagna-
cao econdmica, ha algumas décadas, para a posicao de grande crescimento
econdmico em que se encontra hoje? A resposta a essa pergunta vai além da
explicacao simplista de que os responsaveis por esse desempenho econdomico
foram apenas a desvalorizacdo cambial e os investimentos estrangeiros diretos.
A causa é mais profunda e possui raizes nas matrizes institucionais do pais.

Assim, é necessario observar como foram feitas essas mudancas. Primeira-
mente, nao foi adotada a cartilha do mainstream, pautada na liberalizacao total

31



Revista de Economia Mackenzie ® v.9 e n. 1 e p. 36-69

da economia, em direitos de propriedade, na democracia e na abertura econo-
mica. As evidéncias mostram que a China cresceu economicamente tendo por
base suas proprias matrizes institucionais, porém modificadas — denominadas
matrizes de transicao pelos autores do assunto.

Dessa forma, ndo foram adotadas instituicoes de paises desenvolvidos, re-
futando a ideia de que essa seria a unica maneira de promover crescimento
economico. A literatura abordada neste trabalho ressalta que as mudancas da
transicao da economia planificadas para a de mercado foram graduais, abran-
gendo os setores de agricultura, fiscal, financeiro e de educacao.

Com relacdo ao setor agricola, a transicao foi pautada pela diminuicdo
gradual da interferéncia do Estado na comercializacdo dos produtos agricolas,
que outrora era feito por meio das quotas estatais de retencdo dos produtos
agricolas e das manipulacoes de precos. Posteriormente, o livre mercado pas-
sou a ser o responsavel pela formacdo de precos agricolas, e as quotas foram
sendo diminuidas, até seu encerramento em 2000.

As reformas fiscais basicamente foram caracterizadas por maior autonomia
dos governos locais no tocante a retencao fiscal de algumas fontes de tributa-
cdo. A ideia de maior autonomia para os governos locais é fazer com que eles
incentivem a instalacao de empresas.

No setor da educacgao, houve diminuicao do investimento estatal, porém
houve aumento do investimento total nesse setor, concentrado em algumas
regides do pais, gracas ao investimento via mensalidades, taxas e contribui-
cdes sociais.

O objetivo deste trabalho é mostrar que as reformas internas implanta-
das pelo Estado chinés acarretam crescimento econoémico de longo prazo, por
meio de duas aplicacoes empiricas: a utilizacdo de um modelo econométrico
de cointegracao, para mostrar o impacto de longo prazo da educacao, bem
como a formacao bruta de capital fisico com relacao ao PIB per capita.

Esse impacto de longo prazo pode ser explicado com base nas informacoes
abordadas na literatura deste trabalho, que enfatizou o impacto das reformas
internas na China, de forma a englobar o aumento do gasto com educacéo, e
as reformas no sistema financeiro — o que impactou em aumento da poupan-
ca interna e, consequentemente, em aumento nos investimentos em formacao
bruta de capital fisico.

O modelo de Solow foi empregado para calcular o ponto de steady-state e
mostrar, assim, o potencial de crescimento econdmico de longo prazo do pais
em virtude dessa politica de aumento da poupanca interna, apos as reformas.
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Ainda argumenta-se que a educacdo aumenta a produtividade do investi-
mento em capital fisico, portanto, aumenta a relacao de longo prazo entre a
formacéo bruta de capital fisico e o PIB per capita, além da poupanca, também
em virtude da educacio.

O estudo econométrico deste trabalho complementa o estudo economé-
trico de Vieira e Verissimo (2005), que constataram ser a taxa de cambio a
principal causa do crescimento do PIB, seguida das variaveis: investimento
estrangeiro direto, formacdo bruta de capital fixo e abertura economica.

A constatacao dos resultados empiricos mostra que o sucesso do cresci-
mento chinés ndo decorreu apenas dos investimentos estrangeiros diretos e da
desvalorizacdo cambial, mas também das reformas internas (de acordo com
a argumentacdo da literatura abordada neste trabalho); da constatacio da re-
lacao de longo prazo entre educacao e PIB per capita; e da importancia do
acumulo de poupanca para promover tal crescimento de longo prazo.

2
AS REFORMAS INTERNAS IMPLANTADAS
PELA CHINA

Segundo Hodrik (2003), os governos locais na China tém sido muito en-
tusiastas no apoio ao desenvolvimento local, pois procuram ajudar as em-
presas locais por meio dos incentivos fiscais.

Uma importante inovacao na China foi a reforma fiscal da relacéo entre
as esferas central e local, que comecou na década de 1980. Depois da refor-
ma, as fracoes dos gastos locais em relacdo aos gastos totais do governo
foram de 46%, durante 1971-1975; 50%, durante 1976-1980; 51%, entre
os anos de 1981 e 1985; e 60%, durante os anos de 1986-1990.

Parece evidente que, apos a reforma, os governos locais adquiriram autori-
dade e uma relativa autonomia para definir ou discutir um conjunto de dire-
trizes, antes totalmente fixadas pelo governo central. Provincias também ga-
nharam o poder de decidir a respeito do regime fiscal.

Esse processo de descentralizacao da China também envolveu mudancas
introduzidas nos incentivos fiscais para o governo local entre 1980 e 1993,
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por meio do sistema chamado contracao fiscal. As receitas do governo chinés
podem ser agrupadas em trés categorias: os fundos orcamentais, os fundos
extraorcamentarios e os fundos fora do orcamento.

Receitas extraorcamentarias sao constituidas de sobretaxas de impostos e
taxas cobradas por agéncias dos governos central e local, bem como pelos
ganhos de empresas estatais. As receitas extraorcamentdrias locais nao estao
sujeitas a partilha com o governo central, mas as receitas orcamentarias estao.

Até 1994, todas as receitas orcamentarias, a excecao dos direitos aduanei-
ros, foram coletadas pelos governos locais, sendo que um novo sistema fiscal
foi posto em pratica, denominado “comer em cozinhas separadas”. Esse siste-
ma representa significativa ruptura com o sistema anterior de “arrecadacao
unificada e gastos unificados”, ou seja, “comer de um pote grande”.

A descentralizacéo fiscal da China demonstra que esse processo foi carac-
terizado como uma passagem do modelo econémico planificado para o de
mercado. A descentralizacdo também é observada na reforma da agricultura,
em que o sistema de quotas de aquisicao de produtos agricolas foi gradativa-
mente eliminado, e os produtores passaram a comercializar sua producao no
mercado “c” sem a imposicdo de precos pelo Estado.

No sistema de educacdo, também se observa uma diminuicao dos gastos
governamentais, embora tenha ocorrido aumento de gastos totais nesse setor.
Assim, o pais continua a caminhar para uma tendéncia de maior abertura eco-
nomica, atracdo de investimentos externos e encolhimento do Estado no campo
econdmico, de forma a aumentar a importancia do mercado na dinamica eco-
nomica chinesa. A descentralizacio fiscal do pais se insere nessa nova tendéncia:
a tentativa de aumentar incentivos para atrair investimentos estrangeiros.

Na analise de Huang e Rozelle (2006), nos ultimos 22 anos do século XX a
China se transformou de um pais pobre, com economia centralizada, em um
pais de economia de mercado. Com um produto interno bruto (PIB) crescen-
do a uma média anual de 9%, o PIB per capita da China quase quadruplicou
durante esse periodo. Os beneficios do crescimento também foram comparti-
lhados pelo povo em larga escala: o ntimero de pessoas vivendo em absoluta
pobreza reduziu substancialmente de 250 milhoes para 50 milhoes, um decli-
nio de um terco; e a expectativa de vida aumentou para 64 anos, entre o perio-
do de 1970 a 1990.

O pais tem uma populacéo trés vezes maior que todas as outras economias
de transicdo combinadas, incluindo as 15 republicas soviéticas e todos os oito
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paises de melhor desempenho economico do leste asiatico, como Japao, Co-
reia do Sul, Taiwan, Hong Kong, Cingapura, Malasia, Tailandia e Indonésia.

Assim, a China é a maior economia em desenvolvimento e em transicao
do sistema de planificacao para o sistema de mercado. O pais conseguiu igua-
lar o recorde de crescimento dessas economias, durante seu auge, com uma
populacao muito maior. O efeito cumulativo do crescimento das duas tltimas
décadas do século XX é significante, quando a China é comparada com seus
dois grandes vizinhos: em 1988, o PIB da China foi menor que a metade do
PIB da Russia; mas, dez anos depois, o PIB da Russia seria menor que a me-
tade do produto interno bruto da China.

Em termos per capita, em 1980, a China e a India eram iguais, mas, em
2001, a China seria duas vezes mais rica. No primeiro semestre de 2001, a
economia chinesa ignorou a queda da atividade global e continuou a crescer a
uma taxa anual de cerca de 8%. Naquela época, de acordo com os calculos de
Maddison (1998), a China podera ultrapassar os Estados Unidos em termos
de PIB total da paridade do poder de compra, em 2015.

Se os calculos de Maddison (1998) estiverem corretos, a China provavel-
mente serd a Unica economia, excluindo a Unido Europeia, capaz de superar
a economia dos Estados Unidos, a partir de 2018. E isso podera fazer da
China a maior economia do mundo, recuperando a posicao histérica que
foi perdida em meados do século XIX.

No campo do crescimento econémico e na melhoria do padrao de vida,
ndo ha duvida de que as reformas na China tenham funcionado. Simplifican-
do, Maddison (1998) chama a atencao para a estabilizacao, a liberalizacao
e a privatizacao como fatores importantes na transicdo de uma economia pla-
nificada para uma de mercado.

As reformas chinesas que acarretaram seu crescimento sao intrigantes, por-
que parecem desafiar essa sabedoria convencional. Embora a China tivesse ado-
tado muitas das politicas defendidas por economistas (tais como abertura ao
comércio, aos investimentos estrangeiros e sensibilidade para a estabilidade ma-
croecondmica) o pais ndo adotou todas as prescricdes aconselhadas pelos eco-
nomistas de modo geral. Assim, a reforma da China conseguiu — sem a libe-
ralizacdo completa, sem a privatizacdo e sem democratizacdo — promover o
crescimento econdmico. No entanto, seria possivel raciocinar que a coexisténcia
de um mecanismo de planejamento com a liberalizacao parcial s6 causaria mais
distorcdes e se tornaria uma fonte de perturbacio, e nao de crescimento.

41



Revista de Economia Mackenzie ® v.9 e n. 1 e p. 36-69

Sem privatizacao e com os direitos de propriedades privados seguros, co-
mo poderia haver incentivos de mercado? Sem democracia, a reforma economi-
ca carece de uma base politica e de compromisso com o mercado e, portanto,
estaria vulneravel. O desempenho real da reforma chinesa oferece um contras-
te marcante com essas expectativas. Por que a China cresceu tdo rapido? Per-
guntaram Blanchard e Stanley (1993): Quando as condicoes que se pensava
serem necessarias estavam ausentes? Nao é surpresa que as reformas empre-
endidas pelo pais fossem vistas como uma anomalia e, portanto, teriam sido
negligenciadas pelos economistas do mainstream.

Dois tipos de equivocos do sucesso economico da China sdo comuns. O
primeiro é a relacao de investimento estrangeiro direto e das exportagoes
como a forca motriz para o sucesso desse pais. A simplicidade do argumen-
to acrescenta a seu poder, e a mensagem tacita ¢ a de que os estrangeiros e os
mercados estrangeiros é que fizeram a China crescer.

Segundo Xing (2006), o papel dos investimentos estrangeiros diretos no
pais é vastamente exagerado pela imprensa. Depois de 1979, o FDI foi proi-
bido na China — uma restricao que foi levantada na sequéncia da abertura,
em 1979, quando uma nova lei de novos investimentos estrangeiros foi
aprovada. Em seus estagios iniciais, o FDI foi restrito a quatro zonas espe-
ciais economicas da China e limitado as empresas de capitais mistos. Ainda,
para toda a década de 1980, o investimento estrangeiro direto continuou
muito pequeno.

De acordo com Whalley e Xin (2010), em 1984 uma nova lei de inves-
timentos estrangeiros foi adotada para acelerar o crescimento de FDI, e um
numero de politicas preferenciais foi usado pelo governo central e pelos go-
vernos locais para atrair FDI. No entanto, o investimento estrangeiro direto
(FDI) s6 comecou a aumentar substancialmente a partir de 1993; em seu pico,
representava cerca de 10% do investimento total.

Em base per capita, o investimento estrangeiro direto da China nao esta-
va a altura dos padroes internacionais. A Tabela 1 descreve o comporta-
mento histérico dos fluxos de capitais para a China, no periodo de 1985 a
2003. No caso dos investimentos estrangeiros diretos, observa-se um cresci-
mento significativo a partir do inicio dos anos 1990, com o montante inferior
a US$ 3 bilhoes. Ja na metade da década, atingiu-se um patamar superior a
US$ 33 bilhoes. Esses valores se mantiveram relativamente estaveis até o
ano de 2001; porém, nos anos de 2002 a 2003, a economia chinesa passou a
receber IDEs em torno de US$ 47 bilhoes.
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Quanto aos fluxos de investimentos de portfolio (que, em geral, sio mais
instaveis e estimulados por retornos financeiros de curto prazo) a oscilacao é
mais significativa, alternando anos de significativa entrada, como em 2003,
com periodos de saida, como acontece entre 1999 e 2002 — que envolve os
anos pos-crise asiatica.

Para sumarizar a analise dos fluxos de capitais para a China, pode-se dizer
que os IDEs, entre os diversos tipos de fluxos de capitais, sdo aqueles que re-
velam comportamento capaz de subsidiar a explicacido das elevadas taxas de
crescimento econdmico ao longo das ultimas décadas e, em especial, a partir
de meados dos anos 1990.

Tabela 1
Fluxos de capitais para a China (em milhées de US$) — 1985 a 2003

Ano

Fluxos de capitais
1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002 2003

Investimentos estrangeiros diretos  1.030 = 2.657 33.849 36.978 37.483 37.357 46.790 47.229
Investimentos de portfélio 3.027 = -241 789  -11.234 -3.991 -19.405 -10.342 11.427

Outros capitais de longo prazo 4914 = 839 4.035 -20.540 -31.535 16.880 -4.107 | -5.882

Fonte: Key Indicators. Disponivel em: <http://beta.ads.org/publications/series/
key-indicators-for-asia-and-the-pacific>. Acesso em: 20 fev. 2011.

Um fator que contribuiu para a atracao de investimentos estrangeiros dire-
tos foi a desvalorizacdo do yuan chinés — que ocorreu desde o periodo do
comeco das reformas até 1994. A desvalorizacido da moeda reduziu os custos
do trabalho e de outros insumos produtivos relativos aos custos de producao
estrangeira — o que reforcou a vantagem comparativa da China na industria de
trabalho (intensiva), reforcando sua competitividade na atracdo de FDI. Além
disso, a desvalorizacdo diminuiu os precos dos ativos domésticos, tais como a
terra, de forma a encorajar as empresas estrangeiras a adquiri-los. Portanto, é
altamente provavel que o aumento dos investimentos estrangeiros diretos na
China foi parcialmente alimentado pela desvalorizacao do yuan.

Assim, Whalley e Xin (2010) mostram que a magnitude do beneficio da
desvalorizacdo cambial depende da parte do custo de producao que deve ser
coberto por moeda estrangeira, com a importacao de produtos intermediarios
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e 0 pagamento de royalties as empresas. De fato, as exportacdes da China ex-
pandiram muito rapido, mas esse ndo pode ser considerado o fator principal
para o crescimento economico do pais. As contribuicoes diretas dos investi-
mentos estrangeiros nao podem ser, quantitativamente, tdo importantes nos
paises grandes como sao nos paises pequenos. Uma visao simplista relaciona-
da a investimento e comércio exterior cria obstaculos para a compreensao do
crescimento de qualquer pais. Isso acontece porque o efeito de abertura tem
que trabalhar por meio de correspondentes mudancas internas.

Ap6s a reforma, a Russia se tornou muito aberta — mais do que a China —,
porém ndo conseguiu maior crescimento nem mais investimentos estrangei-
ros. Mesmo em paises pequenos do leste asiatico, uma politica de exporta-
cao orientada trabalha por meio de mudancas institucionais domésticas
para acumulacdo de investimentos fisico e de capital humano. Portanto, pro-
vavelmente nao sao as exportacdes que definem o crescimento, mas as mu-
dancas institucionais domésticas que definem o crescimento domeéstico e
das exportacoes.

Estudos empiricos feitos por Hodrik (2003) mostram a importancia da
capacidade de absorcao do pais de acolhimento dos FDI, medido pelo act-
mulo de capital humano no pais de acolhimento e os transbordamentos de
tecnologia de empresas estrangeiras. Em outras palavras, embora os paises
menos desenvolvidos possam tentar obter tecnologia por meio da imitacao
de importacoes intermedidrias e da atracao de empresas multinacionais, a
produtividade dos FDI sera pequena, tendo em vista que seu efeito de apren-
dizagem ¢ fundamentalmente limitado por conta da baixa acumulacdo de
capital humano.

Ao utilizar dados do fluxo de FDI de 69 paises industriais e em desenvol-
vimento, ao longo do periodo de 1970-1989 foi encontrada alta produtivida-
de de FDI somente quando os paises possuiam um estoque minimo de capital
humano. Assim, ¢ possivel observar que o FDI contribui para o crescimento
econdmico apenas quando uma capacidade suficiente de absorcéo das tecno-
logias avancadas esta disponivel nos paises de acolhimento.

Segundo Hodrik (2003), outra causa do sucesso da China é atribuida exclu-
sivamente a reforma da agricultura na década de 1980. Para ser claro, essa refor-
ma foi um grande sucesso, e a razdo para isso é praticamente a liberalizacao do
mercado. Tal observacao se torna um mito quando se refere a reforma agricola
como a unica bem-sucedida no pais. Frequentemente, isso carrega duas mensa-
gens implicitas: a China nio fez bem a reforma em setores nao agricolas, porque
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ndo seguiu o conselho convencional; e a China fez uma reforma eficiente na
agricultura, pois ainda era um pais pobre e agricola.

Desde o inicio da reforma, no final de 1970, mais de 70% da forca de tra-
balho da China foi empregada na agricultura. Em 2000, essa forca de traba-
lho agricola ja havia diminuido para menos de 50%, o que é impossivel sem
o desenvolvimento bem-sucedido fora do setor agricola. As reformas também
acarretaram o surgimento de mercados de commodities agricolas, sendo que os
padrodes de preco se parecem muito com os de mercado.

O mercado aumenta a eficiéncia, facilitando as transacdes entre os agentes,
e permite a especializacdo, o comércio e o fornecimento de informacoes refe-
rentes aos precos para os produtores e consumidores, servindo como sinaliza-
dor da escassez relativa de recursos. Mas os mercados, para funcionar de for-
ma eficiente, requerem instituicoes que promovam a competicdo, definam e
cumpram os contratos, garantam o acesso ao crédito, ao financiamento e as
prestacdes de informacoes. Essas instituicdes foram ausentes nos paises comu-
nistas ou, se elas existiram, eram inapropriadas para o sistema de planificacio.
O desenvolvimento do mercado desempenhou efeito positivo para a producao
eficiente dos agricultores durante as décadas de 1980 e 1990, de forma a con-
tribuir para o sucesso do pais durante a segunda década de reformas.

Huang e Rozelle (2006) mostram que essas reformas econdmicas na agri-
cultura criaram uma “populacao flutuante”, com mais de 100 milhoes de
pessoas que deixaram suas vilas rumo ao “boom” da producao e dos negocios
das cidades. A migracao de trabalhadores de industrias agricolas para indus-
trias nao agricolas aumentou a renda média da populacao rural, bem como
de trabalhadores migrantes. Ao mesmo tempo, trabalhadores rurais migran-
tes tém feito grandes contribuicoes para o crescimento econdmico, comple-
mentando a forca de trabalho das cidades com prestacao de trabalho a bai-
X0 custo. Entretanto, os beneficios do crescimento econdmico ndo tém sido
equitativamente repartidos entre os trabalhadores urbanos e migrantes, e
claramente existem disparidades nos mercados de trabalho urbanos e rurais
da China.

Em 1978, o rendimento anual per capita disponivel foi 2,6 vezes maior
para os residentes em areas urbanas do que para trabalhadores rurais, e, até
2001, essa proporc¢do aumentou de 2,9 para 3,5, o que demonstra a amplia-
cao de renda e as disparidades de consumo. Além disso, a populacao urbana
também recebe subsidios, tais como educacao, emprego e assisténcia médica.
Os dados mostram uma renda média mensal de 762 yuans para os trabalha-
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dores migrantes, que ¢ aproximadamente a metade da média de 1.468 yuans
por suas contrapartes urbanas.

Os migrantes sao mais concentrados nas faixas de renda mais baixas, e os
trabalhadores urbanos estdo concentrados nas faixas de renda mais elevadas.
Trabalhadores migrantes também recebem menos protecio social que os tra-
balhadores urbanos. Assim, poucos trabalhadores migrantes possuem assis-
téncia médica (14,3%), aposentadoria (8,6%) e seguro desemprego (7,3%),
em contraste com os trabalhadores urbanos, com taxas correspondentes de
68,2%, 63,8% e 51,8%.

As conclusoes dos estudos de Chi (2007) evidenciam que os gastos com edu-
cacdo aumentaram, enquanto a participacao do governo nos gastos com educa-
cao caiu, entre 1980 e 1990. De 1990 a 1998, a porcentagem de todos os
gastos educacionais do governo caiu de cerca de 65% para cerca de 53%. Em
contrapartida, a proporcao de todos os gastos com educacdo (composta por
mensalidades e taxas) triplicou a partir de pouco mais de 4% para 13%, no
mesmo periodo.

Outras fontes de financiamentos foram taxas e sobretaxas de empresas e
escolas, recursos arrecadados, contribuicoes sociais, financiamento de escolas
privadas e outras fontes — o que representou mais de um terco das despesas
com educacdo na década de 1990.

Alternativamente, o crescimento direcionado pelo capital humano tem po-
tencial para ser sustentado em decorréncia do aumento na produtividade, da
inovacéo tecnologica e da difusdo. Estudos mostram que o investimento em
capital fixo é endogeno, com 84% da variacdo no investimento em ativos de
capital fixo entre provincias, o que pode ser explicado pelo estoque de capital
humano inicial e pelo nivel de riqueza. Portanto, colégios ou niveis de educa-
¢ao universitaria sao o mais importante determinante das decisoes dos inves-
timentos em capital fisico.

Analises empiricas desenvolvidas por Mingyong, Shuijun e Qun (2006)
mostram que capital fisico, trabalho, capital humano e TFP (produtividade
total dos fatores) contabilizaram, respectivamente, 48%, 16%, 11% e 25% do
crescimento do PIB, durante o periodo de 1978-1999. Exames do impacto do
capital humano na TFP foram medidos por meio da porcentagem da popu-
lacao de pessoas graduadas na universidade, e foi verificado que o capital
humano tem significante efeito. Muitos estudos tém incluido capital humano
na regressao para explicar disparidades do crescimento regional na China.
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Em suma, segundo Hannum e Wang (2006), a expansdo educacional da
China, ao longo das ultimas cinco décadas, e o rapido crescimento econd-
mico, desde 1980, fornecem um caso informativo, considerando a hipodtese
da industrializacao. A geografia tem desempenhado papel importante em con-
dicionar oportunidades; nesse contexto, a China oferece uma ilustracao de
seu papel potencial como um estratificador social significativo.

Economistas consideram o trabalho, o capital fisico, o capital humano e a
produtividade como determinantes do crescimento econdmico. Mas a acumu-
lacéo de fator e as mudancas de produtividade sdao endogenas e dependem de
melhoria na tecnologia, de eficiéncia alocativa e de incentivos, que, por sua
vez, sdo moldados pelas institui¢oes.

Os novos institucionalistas reconhecem que uma boa economia de mer-
cado requer ndo apenas “acertar os precos”’, mas também “acertar os direitos
de propriedade” e obté-los. Isso ocorre porque os direitos de propriedade e
as instituicoes em geral definem as regras que afetam o comportamento dos
agentes econdmicos. Os economistas institucionalistas assim consideram a
sabedoria convencional da transicao, centrando-se como inadequadas a esta-
bilizacao, a liberalizacao e a privatizacao, porque isso faz com que a dimen-
sao institucional do pais se perca.

Para entender como as reformas trabalham em economias em desenvolvi-
mento e em transicdo, é preciso alargar as perspectivas referentes a institui-
¢des. Nao é suficiente estudar as formas de instituicdo encontradas nos paises
de economia mais desenvolvida para que os objetivos desejados sejam al-
cancados; é também desejavel estudar as variedades de formas néao familiares
de instituicoes em transicdao. A distincdo entre as instituicoes convencionais e
as de transicdo ¢ importante.

Para Hodrik (2003), dado que as instituicoes iniciais adversas criam dis-
torcdes inumeraveis, essas economias geralmente possuem grande potencial
de crescimento, uma vez que as instituicoes sao alteradas para remover tais
distorcdes. Por exemplo, as economias que antes eram planejadas comeca-
ram a reforma de um status quo extremamente ineficiente, tendo em vista
que elas operavam ndo muito longe da fronteira de Pareto, em decorréncia
das enormes distorcoes alocativas. Portanto, a questao central para muitos
paises em desenvolvimento e em transicao é como fazer mudancas institucio-
nais para realizar grande crescimento potencial, quando as condicoes iniciais
tem multiplas distor¢oes.
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As reformas da China sdo uma série de mudancas institucionais caracteri-
zadas como instituicdes em transicao, as quais trabalharam para alcancar dois
objetivos a0 mesmo tempo: por um lado, elas improvisaram a eficiéncia econo-
mica e, por outro, fizeram as reformas necessarias. Consideram-se as condi-
¢oes iniciais especificas desse pais, como as rigorosas restricoes orcamentarias
e da concorréncia.

Tais reformas mostram que, quando o potencial de crescimento é grande,
reformadores podem conceder a eficiéncia, de forma a melhorar as refor-
mas institucionais em beneficio de todos, inclusive e especialmente daqueles
no poder.

O principio geral da melhoria da eficiéncia da mudanca institucional é
simples, embora as formas especificas e os mecanismos de transicao institu-
cional com frequéncia nao o sejam. Reformas institucionais de sucesso usual-
mente ndo sao copias simples das melhores instituicoes: elas nao precisam
ser e, as vezes, nao deveriam ser. Portanto, as instituicoes de transicdo exibem
uma variedade de formas fora do padrio; além disso, sio muitas vezes respos-
tas para as distorcoes institucionais iniciais. A remoc¢do de uma distorcao
pode ser contraproducente, na presenca de outra distor¢ao. Por todas essas ra-
zdes, o estudo das instituicoes de transicao requer cuidado.

A seguir, os quatro exemplos abrangem um amplo espectro de reformas
institucionais de mercado, empresas e governo. O primeiro exemplo ¢é a libe-
ralizacdo do mercado por meio da abordagem da via dupla. Tal abordagem
ndo é convencional, mas mostra de forma simples como uma reforma pode,
simultaneamente, melhorar a eficiéncia e proteger as rendas em vigor. A pista
dupla revela tanto o raciocinio econdmico e politico quanto ilustra como uma
reforma orientada para o mercado pode utilizar as instituicoes existentes, que
foram planejadas para o planejamento central.

O segundo exemplo se refere a uma forma inovadora de propriedade das
empresas, propriedade do governo local no municipio. Essa forma nao é pri-
vada, nem estatal. A forma de propriedade nao padrio trabalhou para me-
lhorar a eficiéncia em um ambiente adverso, marcado pela inseguranca dos
direitos de propriedade. Ao mesmo tempo, a participacdo acionaria do go-
verno local servia aos interesses dos governos local e nacional, conferin-
do-lhes uma parcela maior das receitas em relacdo a forma de propriedade
privada padrao.
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O terceiro exemplo refere-se a fazer um federalismo fiscal produtivo, em
que o governo central e o local trabalhassem oferecendo incentivos para os
governos locais obterem a prosperidade economica. Pela concessao de altas
taxas de retencao marginal, esse arranjo inovador alinhou os interesses do go-
verno em “maos amigas” para as empresas locais. O governo local respondeu
aos incentivos, apoiando empreendimentos produtivos nao estatais, bem co-
mo a reforma das empresas estatais nao produtivas.

O quarto exemplo demonstra uma maneira de constranger o governo, a
fim de proteger os incentivos privados, na auséncia do Estado de Direito. Bai
et al. (1999) sugerem que a reducao das informacdes disponiveis para o Esta-
do tem desempenhado papel importante na limitacdo do governo na China.
Essas praticas de dissimulacdo incluem as transacdes comerciais anénimas,
pelo uso de dinheiro e ativos financeiros anonimos, com depésitos bancarios
também anonimos.

Para complementar a analise desses autores, Hao (2006) exemplifica que a
instituicao bancaria anonima nao é apenas convencional, mas também con-
traria aos principios da transparéncia. Contudo, ha uma légica economica:
quando outros meios institucionais nao estao funcionando, isso limita a pre-
dacdo do governo, de forma a reduzir a quantidade de informacoes dispo-
niveis. O governo aceita essa restricao porque se beneficia da receita fora do
sistema bancario pelo controle sobre as taxas de juros e pelo fluxo de capital.

Embora tal pratica da repressao financeira viole as recomendacdes politicas
de costume, ela desempenha um papel crucial na inducao de que o governo
desista de impostos discricionarios sobre os individuos. O uso de transacoes
anonimas e de ativos financeiros leva a uma combinacido de rendimentos ocul-
tos e a riquezas escondidas (que, por sua vez, estabelecem limites a tributacao
do governo) e, portanto, preserva os incentivos privados.

Sob o regime de transacoes anonimas e depositos anonimos dos bancos, os
Estados nao observam rendas individuais ou poupanca, mas unicamente de-
positos de poupanca agregada. Isso implica que o Estado nao pode ter como
alvo os individuos em particular e, portanto, s6 pode cobrar uma taxa tnica
sobre os depdsitos de poupanca.

Antes das reformas, o sistema financeiro chinés foi caracterizado por um
sistema de banco unico. O Banco Central da China — tinica instituicao finan-
ceira — desempenhou a funcao de banco central e comercial. Entretanto, sob
o controle do governo central, que desempenhou o papel de contador da
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economia e de intermediario financeiro, seu papel se limitou a alocacao de
recursos. SO era permitido distribuir o capital de giro as empresas, enquan-
to a maioria dos investimentos em ativos fixos foi financiada pelo orcamento
de Estado.

Desde o inicio da reforma econdmica, em 1978, as alteracoes tém tomado
conta da economia da China. Essas mudancas — particularmente a evolucao
da distribuicao da renda nacional entre o governo e as familias — tém promo-
vido o desenvolvimento do setor financeiro. Durante o periodo pré-reforma,
o governo fazia uso da politica de precos, remuneracao do trabalho do setor
estatal, lucro e regimes de transferéncias, controlando uma parte importante
da renda nacional, enquanto a renda familiar ndo excedia o nivel de subsistén-
cia. A capacidade de poupanca das familias foi tao limitada que sua participa-
¢@o nos depositos bancarios foi insignificante.

Entre 1957 e 1977, as receitas do governo cairam abaixo de 20% do PIB,
com um pico, em 1960, de 39,3% do PIB. A maior parte dessa receita proveio
das transferéncias de lucro das empresas estatais (EEs), com média de 50,5%
para esse periodo. Em 1977, o agregado total da poupanca financeira corres-
pondeu a apenas 5,7% do PIB.

Com pouca poupanca naquela época, a economia chinesa nao precisava de
um sistema financeiro para canalizar excedentes do rendimento agregado para
investimentos produtivos. Um grande ntmero de instituicoes financeiras foi
estabelecido, e as pré-reformas transformaram o sistema bancario em um sis-
tema financeiro mais sofisticado e diversificado. Assim, a China passou a ter
maior nivel de poupanca das familias, passando a apresentar uma taxa de in-
vestimento perto de 45% do PIB.

A demanda doméstica menor do que a producéo é consequéncia do fato de
sua poupanca ser maior que os investimentos, o que explica a geracdo dos
superavits nas contas-correntes. E a enorme taxa de investimento, de 45% do
PIB, que explica seu sucesso em manter taxas de crescimento tao elevadas.

A Tabela 2 revela que a formacao bruta de capital fixo esteve acima de 28%
na média da década de 1980. Desde entdo, tem sido verificado um crescimen-
to recorrente nos anos 1990, atingindo patamares acima dos 40%, nos ulti-
mos anos (2002 e 2003). O comportamento da taxa de poupanca revela algo
similar ao da taxa de investimento (FBKF), no periodo de 1980 a 2003, saindo
de uma média de 35%, nos anos 1980, para um patamar acima dos 40%, na
década de 1990 e no inicio do novo século.
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Tabela 2
Investimento e poupanca na China (em % do PIB) - 1980 a 2003

FBKF: Formacao Bruta de Capital Fixo; Poup.: Poupanca Doméstica Bruta.

Fonte: Key Indicators. Disponivel em: <http://beta.ads.org/publications/series/
key-indicators-for-asia-and-the-pacific>. Acesso em: 20 fev. 2011.

3

UMA APLICACAO ECONOMETRICA PARA
AVERIGUAR OS DETERMINANTES DO
CRESCIMENTO ECONOMICO NA CHINA

A construcdo dos modelos de séries temporais univariados é fundamenta-
da na teoria de que existe uma grande quantidade de informacoes presente na
série de dados, sendo esses dados capazes de fornecer estimativas referentes
ao comportamento futuro da variavel.
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Este trabalho se propoe a utilizar um modelo ARMA para captar compor-
tamento futuro da variavel do PIB per capita com relacao as variaveis: educa-
¢do, crescimento populacional e formacédo bruta de capital fisico.

A'ideia da aplicacao empirica é averiguar se as reformas institucionais abor-
dadas nas secoes anteriores de fato se concretizaram, ou seja, se exerceram
impactos de longo prazo no PIB per capita.

y,= o+ Pagricultura, + f,industria, + Bscrescimentopopulacional, +
B4primario, + Bssecundario, + Pssuperior, + B,fbkf, + ¢,

em que o é o intercepto do modelo, 3 sdo os parametros de cada variavel in-
dependente, e € é o termo erro. As variaveis independentes “agricultura” e
“industria” correspondem ao valor total de cada setor; “crescimento popula-
cional” ¢ a taxa anual de crescimento da populacao; “primario”, “secundario”
e “superior” correspondem as categorias de ensino; “fbkf” é a formacao bruta
de capital fixo; e y, é a variavel dependente “PIB per capita”.

» o«

Segundo a Tabela 3, as varidveis independentes “agricultura”, “industria” e
“ensino primario” sao estatisticamente nao significantes, conforme o valor da
estatistica t e do p-valor.

Tabela 3

Regressao das variadveis do modelo econométrico

0.493865
1.162728
3.155372
3.317789
1.088241
7.918438
18.71545

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Ao excluir essas variaveis e estimar o modelo novamente, encontram-se 0s
valores dos parametros e dos testes de Durbin Watson, que apontam para a
auséncia de autocorrelacdo, conforme indica a Tabela 4.

Tabela 4

Regressao do novo modelo econométrico

Variavel _ Estatistica t

0.188936 0.0000
0.000209 0.0000
0.188936 0.0000
0.001338 0.0000
1.966305

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao fazer o teste LM, nao se rejeita a hipotese nula de ndo correlacdo serial,
conforme demonstra a tabela a seguir.

Tabela 5
Teste LM de Breusch-Godfrey

F-statistic 1.648409 Probability 0.195964

1.754947 0.415832

Fonte: Elaborada pelo autor.

O teste realizado constata a presenca de heterocedasticidade, tendo em
vista a rejeicao da hipotese nula de homocedasticidade, conforme demons-
tra a Tabela 6, na pagina seguinte.



Revista de Economia Mackenzie ® v.9 e n. 1 e p. 36-69

Tabela 6

Teste de heterocedasticidade de White para a regressao
do PIB per capita

F-statistic 5.613840 Probability 0.000004

Obs*R-squared 36.23572 Probability 0.000016

Fonte: Elaborada pelo autor.

Assim, uma nova regressao ¢ gerada de forma a eliminar o problema de
heterocedasticidade, conforme mostra a Tabela 7.

Tabela 7

Regressao do novo modelo com correcao da heterocedasticidade

Variavel Coeficiente Estatistica t p-valor
Crescimento populacional 0.188936 4.925299 0.0000
Ensino secundério 0.001134 16.35885 0.0000
Ensino superior 0.001338 16.18000 0.0000
FBKF_total 0.000209 8.798835 0.0000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Testou-se a presenca de quebra estrutural antes de serem feitos os testes de
estacionariedade, pois série de tempo nao estacionaria gera problemas de re-
gressdo espuria. A averiguacdo da quebra estrutural se deve ao fato de que sua
presenca torna invalida a aplicacdo dos testes de Dick-Fuller, sendo necessaria
a aplicacdo do teste de Perron. Assim, fazendo o teste de Chow de quebra es-
trutural, obtém-se os resultados sumarizados na Tabela 8.

Tabela 8

Teste de Chow para quebra estrutural da série temporal

F-statistic 0.180889 Probability 0.947985

Log likelihood ratio 0.762390 Probability 0.943418

Fonte: Elaborada pelo autor.
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De acordo com as informacdes da estatistica F, ndo se rejeita a hipotese nula
de nao quebra estrutural, conforme confirma o Grafico 1 do teste de CUSUM.

Gréfico 1
Teste de CUSUM
40
30

20

-20

40—+ T I 1
25 50 75 100 125 150

— CUSUM 5% Significance

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, de acordo com o teste de Dick-Fuller, conforme Tabela 9, a série
pode ser considerada estacionaria. Portanto, o modelo final mostra impactos
positivos das variaveis crescimento populacional, fbkf_total, ensino secunda-
rio e ensino superior no PIB per capita da China — o que esta em linha com os
resultados da literatura mais recente.

Tabela 9

Teste de raiz unitéria de Dick-Fuller tanto para o intercepto quanto
para a tendéncia

Variavel p-valor
Crescimento populacional 0.0000
FBKF_total 0.0000
Ensino secundério 0.0000
Ensino superior 0.0000

Fonte: Elaborada pelo autor.
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3.1 Modelo de cointegracao

Como foi mostrado anteriormente, o crescimento populacional, formacéo
bruta de capital fisico e educacao exercem impacto positivo no PIB per capita.
A exclusio da variavel industria e da agricultura pode ser explicada pelo fato
de ambas as variaveis fazerem parte da constituicio do PIB.

O impacto positivo do crescimento populacional nao sera ressaltado neste
trabalho, porque essa nao é uma variavel ligada as mudancas institucionais,
embora tenha ocorrido um fluxo crescente de mao de obra da agricultura
para as areas urbanas. O modelo de cointegracao tem por objetivo averiguar
se ocorrem impactos de longo prazo das variaveis “formacéo bruta de capital
fisico” e “educac@o”. A ideia central é analisar se as reformas implantadas pela
China — de acordo com a literatura abordada neste trabalho — de fato geram
crescimento de longo prazo.

A anilise de resultados deve ser conduzida da seguinte forma: o valor igual
a zero na primeira coluna indica que a hipotese é nula (H_0), ndo ha nenhum
vetor de cointegracao (Rank = 0); a hipotese alternativa (H_1) é de que tenha,
pelo menos, um vetor de cointegracdo (Rank > 0). Se as variaveis forem coin-
tegradas, introduz-se o modelo de correcao de erro.

Foi considerado o seguinte modelo de cointegracao:

| —yt:ﬁxl-i_gt_>SL:yl_ﬂxt_)gt—lz—yt—l_ﬂxt—l |
E considera-se também o seguinte modelo de correcao de erros:

| Ay, =y(Ax)+ ALy, —Bx,_)+u, » Ay =y(Ax)+ Ae_)+u, |

sendo:
y: efeito de curto prazo;
f: efeito de longo prazo;

(V.1 — Bx): termo de correcdo de erro ou erro de equilibrio (trata-se do desvio
do equilibrio de longo prazo);

A taxa de desvio do equilibrio.

A metodologia de Engle e Granger para testar cointegracdo € a seguinte:
com o uso de um teste ADF ja apresentado nas secdes anteriores, determina-se
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o grau de integracao de cada série, constatando-o. Possuem o mesmo grau de
integracao 1(d) — para testar cointegracéo, elas precisam ser integradas da mes-
ma ordem; no caso, sao integradas de ordem zero. Se as variaveis forem coin-
tegradas, forma-se o modelo de correcédo de erro.

De acordo com a Tabela 10, ocorre cointegracdo entre a variavel dependen-
te e as variaveis independentes, pois o valor do traco é maior do que o valor
critico. Assim, estimam-se as equacoes de cointegracao entre variaveis depen-
dente e independente.

Tabela 10
Teste de cointegracao para o modelo econométrico

Variavel Teste do traco Valor critico
0,05
FBKF_total 43.59873 3.841466
Ensino secundério 14.99353 3.841466
Ensino superior 16.88150 3.841466

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para a variavel fbk{ total:

| Ay, =-1192.616(Ax,)+ A(y, , —0.000466x, )+u, |
Para a variavel ensino secundario:

| Ay, =-290.4095(Ax,) + A(y,_, —0.001931x, )+u, |

Para a variavel ensino superior:

| Ay, =-355.9075(Ax,)+ A(y,, —0.001623x,_,)+u,
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Assim, os resultados econométricos de Vieira e Verissimo (2005) comple-
mentam o modelo econométrico desenvolvido neste trabalho, de forma que
introduz outras variaveis, como abertura, investimento estrangeiro direto e
taxa de cambio. As conclusdes de ambos os autores estdo fundamentadas em
estudos empiricos econométricos, cujo modelo utilizado é o de crescimento
(TCPIB), em funcdo da taxa de investimento (FBKF), dos fluxos de IDE, do
grau de abertura (Trade) e da taxa de cambio (LTXC). Os modelos utilizados
foram o VAR e a decomposicao de variancia (ADV), além dos testes de causa-
lidade de Granger.

Os resultados da ADV neste trabalho mostram que, entre as variaveis esco-
lhidas nesta analise como determinantes da taxa de crescimento real do PIB na
China, no periodo de 1970 a 2003, a principal delas é a taxa de cambio
(14,27%), seguida das variaveis IDE (6,11%), FBKF (2,69%) e Trade (1,87%),
todas em primeira diferenca. Tais resultados evidenciam a relevancia da poli-
tica e do regime cambial no desempenho econémico da China.

Embora o objetivo da analise empirica seja entender quais sdo os determi-
nantes do crescimento economico chinés, a utilizacao do instrumental da ADV
do modelo VAR permite, ainda, observar os resultados para as demais variaveis.
De maneira sintética, pode-se dizer que os fluxos de IDE para a China depen-
dem primordialmente da taxa de crescimento econémico. TCPIB = 16,23% fun-
ciona como um forte elemento na atracdo de investimentos externos e, em al-
guma medida, do grau de abertura da economia que parece estar condicionada
a alteracoes nos fluxos de IDE (18,38%), enquanto as mudancas na taxa de
cambio podem ser explicadas pelas alteracdes no grau de abertura (24,88%),
no volume de IDE (13,25%) e na taxa de crescimento economico (8,28%).

Por fim, as mudancas na taxa de investimento dependem fundamental-
mente dos fluxos de IDE (16,74%) e da taxa de crescimento econdmico
(13,87%) —resultado esse ja esperado em funcéo da crescente entrada de IDEs
na China, especialmente a partir do inicio dos anos 1990, e de como tais re-
cursos dependem também da taxa de crescimento do PIB.

Portanto, fica claro que — pelos resultados do modelo econométrico de coin-
tegracdo desenvolvido e pelos resultados do modelo VAR — a abertura econo-
mica do pais e a desvalorizacdo cambial nao sdo os unicos fatores que desenca-
deiam crescimento econdmico, mas outras variaveis, como a educacdo e o
aumento da poupanca, também exercem impactos no crescimento econdmico.
O modelo de cointegracio apenas diz que ocorre uma relacao de longo prazo.

Como foi mostrado pela literatura abordada neste trabalho, o nivel educa-
cional de determinada localidade atrai investimentos em capital fisico, bem
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como o nivel de escolaridade exerce impactos na produtividade marginal do
capital fisico. Apos a descentralizacdo economica do Estado chinés, houve
aumento no nivel de gastos em educacao. Assim, a reforma institucional em
educacio é plenamente captada pelo modelo de cointegracao.

A proxima secdo mostra o potencial de crescimento da economia chinesa
de longo prazo, tendo em vista que as medidas econdmicas e institucionais
adotadas pelo pais foram fatores determinantes para seu crescimento econo-
mico, tendo em vista o aumento do acimulo de poupanca apos as reformas
financeiras promovidas pelo Estado.

A légica ¢ que o acimulo de poupanca é canalizado para o investimento
em formacdo bruta de capital fisico, conforme descrito anteriormente deste
artigo. Assim, a modelagem a seguir mostra que a economia chinesa leva um
longo periodo de tempo até convergir para o ponto de steady-state. A pou-
panca é canalizada para investimentos em capital fisico, conforme indica-
ram as secoes anteriores, e 0 modelo de Solow a seguir mostra o impacto de
longo prazo do acumulo de poupanca.

Conforme ja descrito o acimulo de poupanca foi fruto das reformas do
sistema financeiro. Assim, esse modelo de Solow — que sera apresentado a se-
guir — reflete outra reforma institucional promovida pela China.

4
UM MODELO DE CRESCIMENTO
DE LONGO PRAZO

O modelo ¢é caracterizado por ter somente um produto, cuja taxa de pro-
ducdo é expressa por Y(t); pressupde-se que parte da producio é consumida,
e o resto é poupado para investimento. A fracao da producao poupada é de-
nominada sY(t), com a taxa de poupanca equivalente a uma constante s. O
estoque de capital é designado por K(t) no modelo, e o investimento liquido
¢ a taxa de aumento do estoque de capital dK/dt ou K'(¢). Logo, a identidade
bésica em todo o tempo é expressa por:

K@) =sY (1)
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A producéo é realizada com o emprego de dois fatores de producao, capital
e trabalho, cuja taxa de crescimento da forca de trabalho é expressa por L(¢).
A tecnologia empregada é representada por uma funcdo de producéo:

Y=F(, L) (2)

Esta secdo complementa os resultados da analise econométrica no estudo
do crescimento econdmico chinés em longo prazo, a luz da teoria de Solow.

Todavia, o ponto central da revisao tedrica foi a enunciacao simplificada da
teoria de Solow, pela qual é conhecido que: no nivel de capital da regra de ouro
(PMgK — 8 =n + g), 0 consumo é maximo, assim como a taxa de poupanca de
uma economia determina o tamanho de seu estoque de capital e de seu produto.
Quanto maior a taxa de crescimento da populacido, menor o produto da econo-
mia, e 0 progresso tecnologico leva ao crescimento economico sustentavel.

Considerando que o nivel de consumo per capita é€ expresso por:

C=(1-9fk) = (1 —s)Ak* (3)

a analise de resultados do trabalho terda como objetivo, entao, calcular o
numero de interacdes que leva o estoque de capital da economia ao estado
estacionario.

Nesta secdo, aborda-se o modelo neoclassico de crescimento de So-
low-Swan, com base em Solow (1956) e em Sala e Martin (2000). Nesse mo-
delo, a funcéo de producéo é representada por:

Y,=FK,L,A) “)

em que o produto (Y,) depende do capital fisico (K)), do trabalho (L,) e do nivel
tecnologico (A). A producao de determinada economia cresce com aumento do
estoque de capital, da quantidade de trabalhadores e da melhoria tecnologica.

A Equacdo (4) apresenta as seguintes propriedades: 1. retornos constantes
de escala, ou seja, se for dobrada a quantidade dos fatores capital e trabalho,
o produto sera dobrado. Em termos matematicos: F (AK, AL, A) = AF (K, L, A),
para qualquer A > O; assim, essa funcdo é homogénea de grau um em Ke L.
2. o produto marginal do capital e do trabalho sio positivos (F,, F, > 0), mas
crescem a uma taxa decrescente (Fy,, F;; > 0); 3. satisfaz as condicoes de Inada:
o produto marginal do capital (ou trabalho) se aproxima de zero quando o
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capital (ou trabalho) tende ao infinito e aproxima-se do infinito quando o
capital (ou do trabalho) tende a zero.

Um exemplo de funcio de producdo que satisfaz essas propriedades neo-
classicas é a funcdo Cobb-Douglas (adotada neste estudo), expressa por:

Y.=F(K,L,A)=AK* ™ (5)

Em que 0 < a < 1. Na Equacao (5), o ¢ uma constante que mede a fracao da
renda destinada ao capital, e 1 — «, a participacdo do fator trabalho.

No modelo de Solow, admite-sem as seguintes hipéteses: 1. um unico bem
homogéneo; 2. nio existe comércio internacional; 3. ndo ha governo; e 4. uma
tecnologia exdgena.

A partir dessas hipéteses, o produto final da economia (ou produto inter-
no bruto — PIB — de um pais no ano t) pode ser consumido (C,) ou investido
(I); logo:

Y,=F(K,L,A)=C+]I, 6)

O objetivo no modelo ¢ analisar a taxa de crescimento da renda, do consu-
mo e do capital em termos per capita (por habitante). Por definicéo, o estado
estacionario é um equilibrio em que todas as variaveis (estoque de capital,
produto, consumo, investimento e poupanca) crescem a uma taxa constante.
O capital per capita no estado estacionario é definido pela equacao a seguir:

| I = (A8 + 0= ™ |

Ao fazer algumas manipulacoes algébricas, encontra-se o produto per capi-
ta definido pela equacao apresentada a seguir:

| y* = (sA/n + o't ¢ 8) |

Como o estoque de capital per capita do estado estacionario (k*) é constan-
te, o produto y* = f(k*) e 0 consumo ¢* = (I — s)y* também sao constantes.
Assim, pode-se afirmar que a taxa de crescimento dessas variaveis (em termos
per capita) no steady state ¢ igual a zero:

V=Y y=Y"c=0 9)
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Por sua vez, a taxa de crescimento das variaveis em nivel (K, Y, C) crescem
a0 mesmo ritmo da populacio:

Y=Y + Vo (10)

Admitindo-se que y, = 0, y, = n e aplicando a mesma derivacao para as
outras variaveis, a taxa de crescimento no estado estaciondrio do capital, do
consumo do produto (em termos agregados) é expressa por:

Y*=Y*y=Y*c=n (1D

4.1 A regra de ouro da acumulagdo de capital

No modelo de Solow, a sociedade escolhera uma taxa de poupanca em que
seu nivel de consumo per capita seja maximo. No estado estaciondrio, esse ni-
vel é chamado de regra de ouro da acumulacao de capital (kgold). O nivel de
CONsumo per capita é expresso por:

c*=f(k*)—(n+90)k* (12)

A Equacao (12) expressa que, no estado estacionario, o consumo se refere
a diferenca entre a producao e a depreciacéo.

O nivel de capital da regra de ouro ¢ encontrado maximizando o consumo
do estado estacionario em relacdo ao k*. Aplicando-se a condicao de primeira
ordem, obtém-se:

F(kgold) = (n + ) (13)

em que kgold é o nivel de capital da regra de ouro.

4.2 Base de dados

A fim de analisar o periodo de convergéncia da economia chinesa para seu es-
tado estacionario, € necessério calcular o estoque de capital per capita. Nesse calcu-
lo, utilizam-se as seguintes variaveis: taxa de poupanca (s); depreciacao do estoque
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de capital (8); crescimento populacional (n); participacao dos fatores capital (o) e
trabalho (1 — @) na renda (parametros da funcéo de producio Cobb-Douglas) e
tecnologia (A), dada como constante. A entrada do texto foi elaborada pelo autor,
com base nos dados que constam em: Key Indicators (<http://beta.ads.org/publica-
tions/series/key-indicators-for-asia-and-the-pacific>. Acesso em: 20 fev. 2011).

A estimativa de cada varidvel é expressa a partir de uma média aritmética
da respectiva série, entre 1990 e 2005. As séries usadas sao apresentadas na
Tabela 11, a seguir.

Tabela 11
Séries da economia chinesa — 1990-2005

Fonte: Key Indicators. Disponivel em: <http://beta.ads.org/publications/series/
key-indicators-for-asia-and-the-pacific>. Acesso em: 20 fev. 2011.
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A taxa de poupanca (ou investimento) é definida, no estudo, como a forma-
cao bruta de capital fixo (FBKF) dividida pelo produto interno bruto (PIB). Tais
séries estao medidas em milhoes de yuans. Com esse procedimento, obtém-se
s =0,34. Os dados da populacéo economicamente ativa — PEA — (por pessoa) sdo
usados como proxy para calcular a taxa de crescimento populacional. Destaca-se
que a série ¢ transformada em termos de variacdo (%) do periodo anterior.

Para obter o valor da participacao do fator de trabalho da funcédo Cobb-Dou-
glas, divide-se a remuneracao dos empregados-salarios (em milhoes de reais)
pelo PIB. Tal valor ¢ expresso por: 1 — a. A partir disso, obtém-se a participa-
cdo do capital (o = 0,875368). O fator tecnologico é considerado constante,
sendo A = 1. As informacdes constam na Tabela 12, a seguir.

Tabela 12

Calculo da taxa de poupanca, da participagao do fator trabalho na
renda e da taxa de crescimento da populacao — 1990 a 2005 - e
média do periodo

Periodo Participacdo do fator trabalho

(1 - @) (remuneracdo dos
empregados - saldrio/PIB)

Fonte: Key Indicators. Disponivel em: <http://beta.ads.org/publications/series/
key-indicators-for-asia-and-the-pacific>. Acesso em: 20 fev. 2011.
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No que se refere a taxa de depreciacdo, seu calculo abrange valores entre
5% e 10%, sendo que essa taxa de depreciacao foi calculada no trabalho A
China, em 2020: nivel de capital da economia atual e perspectivas de cresci-
mento no longo prazo do trabalho. O célculo da convergéncia para o steady-
state foi realizado pelo software MATLAB 7.0.

4.3 Resultados e discussao

Neste item, apresentam-se os resultados da estimativa do periodo de con-
vergéncia da economia chinesa para seu estado estacionario, a partir do mo-
delo de Solow. O primeiro procedimento é calcular o valor do estoque de ca-
pital per capita do estado estacionario (k*).

Considerando-se a Equacao (22) e definido que s = 0,34; 8 = 5% e 10%; n
=2,86%; A =1 (constante); e o. = 0,88. Para 0 = 5%, k* é igual a:

k* = (sA/d + )"~ = (0,34/0,05 + 0,0286)"" - 088

(14)
k*=199.742,1
Para & = 10%, tem-se:
k* = (SA/8 + m)Y1 % = (0,34/0,1 + 0,0286)V1 ~088 1s)

k*=3.301,031

Da Equacao (23), obtém-se o valor do produto per capita do estado estacio-
nario, y* = 46.175,69, para 0 = 5%, e y* = 1.450,313, para 6 = 10%. O con-
sumo per capita para & = 5% ¢é de 30.475,96 e para & = 10%, de 957,2066.
Para 0 = 5%, o periodo de convergéncia da economia chinesa é de 800 anos,
conforme demonstra o Grafico 2, na pagina a seguir.
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Grafico 2

China: convergéncia do estoque de capital per capita (d = 5%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para & = 10%, o periodo de convergéncia é de aproximadamente 300 anos,
conforme retrata o grafico a seguir.

Graéfico 3

China: convergéncia do estoque de capital per capita (6 = 10%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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S
CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho utilizou as ferramentas econométricas de cointegracéo, o cal-
culo do ponto de steady-state e o modelo de Solow; por meio destes, provou
aquilo que foi argumentado na literatura descrita neste trabalho referente as
reformas internas promovidas pela China.

Conforme mostrado neste trabalho, é facil observar que o aumento dos
gastos na educacdo — por meio da descentralizacdo do Estado, resultado de
uma reforma interna — atraiu investimentos estrangeiros diretos para as regides
com maior concentracdo de capital humano, pois, assim, aumentava a produ-
tividade dos investimentos estrangeiros diretos e da formacéo bruta de capital
fisico. Esse fato fica evidente na relacao de longo prazo entre educacao e PIB
per capita captado pelo modelo econométrico de cointegracao.

Outro ponto relevante a ser ressaltado é o impacto das reformas financei-
ras, as quais acarretaram aumento na taxa de poupanca, com impactos de
crescimento de longo prazo, evidenciado por meio do célculo do ponto de
steady-state, do uso do modelo de Solow e também da relacdo de longo prazo
entre a formacao bruta de capital fixo e o PIB per capita.

A ideia de relacionar o impacto de longo prazo da formacéo bruta de capi-
tal fisico com a poupanca se deve as evidéncias de que os investimentos es-
trangeiros diretos respondem com uma fracdo menor no processo de forma-
¢do bruta de capital fisico do que a poupanca.

Assim, este artigo mostra que a desvalorizacao cambial e os investimentos
estrangeiros diretos ndo sdo os Gnicos responsaveis pelo crescimento do pats,
embora eles contribuam para isso, conforme indica o estudo econométrico
que utilizou o modelo VAR. Em suma, as institui¢oes sao as responsaveis pelo
acumulo de fator de producao, mudancas de produtividade desses fatores,
melhoria tecnologica, eficiéncia alocativa e incentivos.
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LONG-TERM ECONOMIC GROWTH: A DESCRIPTIVE
AND EMPIRICAL GAZE ON CHINA

~ Abstract

A modeling tool using the econometric cointegration showed a long-term re-
lationship between GDP per capita and the variables that were consequences of
institutional changes promoted by the China, such as education and gross physi-
cal capital. To reinforce this argument, this study used mathematical tools, using
the Solow model and the software MATLAB to find the point of steady-state of the
Chinese economy and thus show consistent long-term growth of the country.
Thus, empirical analysis shows that China’s economic growth was the result not
only of the flow of foreign investments and currency devaluation but also a result
of extensive internal reform, which was not necessarily characterized as an esta-
blishment of institutions similar to those of capitalist countries.

Keywords: China; Growth; Reforms.
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