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RESUMO

As evidéncias empiricas obtidas na seccdo 2 deste trabalho sustentam a formagdo de 10 clubes de
convergéncia para uma amostra de 112 paises com dados do PIB per capita de 1980 a 2014 através da
metodologia Phillips e Sul (2007). Identificados os clubes e estimado um painel para verificar o impacto
de varidveis macroecondmicas na dinamica da taxa de crescimento econdmico através do modelo
Arellano e Bond (1991), evidenciou-se: i) A inflacdo impacta a taxa de crescimento de forma negativa,
com efeito maior para clubes que convergem para um nivel de renda per capita mais elevado; ii) As
importagdes como propor¢do do PIB possuem relagdo positiva com a taxa de crescimento da renda per
capita para os paises pertencentes a clubes intermediarios, e efeito negativo para os clubes do extremo; iii)
As exportagdes como propor¢cdo do PIB possuem efeito positivo para todos os clubes, porém ¢ mais
acentuado para clubes que convergem para um nivel de renda mais baixo e; iv) As reservas internacionais
possuem efeito positivo para clubes que convergem para elevados niveis de renda e efeito negativo para
os clubes que convergem para baixos niveis de renda.
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ABSTRACT

The empirical evidence obtained in section 2 of this paper support the formation of 10 clubs of
convergence for a sample of 112 countries with per capita GPD data from 1980 to 2014 using the Phillips
and Sul methodology (2007). Logged clubs and estimated a panel to investigate the impact of
macroeconomic variables in the dynamics of economic growth rate through the Arellano and Bond
model (1991) showed that: 1) Inflation impacts the growth rate negatively, with effect greater for clubs
that converge to a higher level of per capita income ii) imports as a proportion of GDP have positive
relationship with the growth rate of per capita income for the countries belonging to clubs intermediaries,
and a negative effect for other clubs iii) Exports as a proportion of GDP have a positive effect for all
clubs, but is more pronounced for clubs that converge to a lower level of income and iv) international
reserves have a positive effect for clubs that converge to high levels of income and a negative effect on
clubs that converge to low levels of income.
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1. Introducao

Os recentes estudos com enfoque em crescimento econdmico t€m se preocupado com a importante
analise de formagdo de clubes de convergéncia, isto porque existe heterogeneidade entre as economias e,
mesmo no longo prazo, ndo seria vidvel admitir que todas as diferencas seriam minimizadas e todas as
economias convergiriam para um mesmo estado estacionario. A corrente que defende a formacdo de
clubes de convergéncia vem crescendo, pois existem implicacdes relevantes sobre o processo de
crescimento e desenvolvimento de regides e sobre a forma como politicas publicas atuam neste processo.

Considerando a formulacgao inicial da dinamica de crescimento de Solow, os primeiro trabalhos
que testam a hipotese de convergéncia utilizam uma regressao cross-section e evidenciam a veracidade de
tal hipdtese. Sabe-se que o modelo neoclassico de crescimento econdmico assume taxas de poupanga
exdgenas e uma fun¢do de produgdo baseada em retornos marginais decrescentes associados ao estoque
de capital, além de retornos constantes de escala. Tais hipoteses apontam para uma tendéncia de
convergéncia de renda per capita entre as regides, quando, no longo prazo, os paises estariam todos
caminhando para um mesmo nivel de steady-state, com paises mais pobres crescendo a uma taxa mais
rapida que os mais ricos.

Grande parte dos estudos sobre convergéncia de renda foi realizada a partir das idéias iniciais
discutidas em Barro (1991) e Barro e Sala-i- Martin (1992). Com base no modelo de Solow (1956),
formularam e definiram os conceitos de c-convergéncia e P-convergéncia absoluta e condicional. Na
investigagdo empirica, encontraram evidéncias apenas para f3-convergéncia absoluta. Mankiw; Romer e
Weil (1992) também encontraram resultados que corroboram as analises de Barro e Sala-i-Martin (1992).

No Brasil, diversos autores abordaram o processo de convergéncia com base nas defini¢des de
Barro e Sala-i-Martin (1992) utilizando a regressao com dados cross—section proposta por ele. Entretanto,
ha um consenso que consiste na evidéncia da B-convergéncia condicional. Dentre estes trabalhos, podem
ser citados Ferreira e Diniz (1995); Ferreira e Ellery Junior (1996); Ferreira (1996, 1999); Zini Junior
(1998) e Azzoni et al. (2009).

Diversas criticas surgiram a teoria de B -convergéncia, alegando que por esta ser baseada em
regressdes de corte transversal, estaria assumindo que o coeficiente estimado seria igual para todas as
economias. Além disso, Friedman (1992) e Quah, (1993) levantaram o problema que ¢ conhecido como
“Falacia de Galton”, onde o coeficiente negativo, que na teoria de -convergéncia ¢ necessario para que
haja convergéncia, pode ndo significar que esteja ocorrendo, e sim representar um sintoma de uma
regressao a média.

Desenvolveu-se, portanto, outras formas de se medir convergéncia entre as diferentes regides. Um
método que passou a ser muito utilizado foi o introduzido por Quah (1993) e ¢ baseado na matriz de
transi¢ao de Markov. Para Quah (1996), em contraste com os estudos realizados até entdo, argumenta que
o importante para a analise da convergéncia ¢ o desempenho relativo de uma economia frente as demais
economias e nao seu desempenho em relagao ao seu proprio passado. Deste modo, os resultados com base
em regressdes com dados de corte transversal poderiam estar sendo influenciados pela Falacia de Galton.

Embora, nos ultimos anos, o trabalho de Quah (1996) tenha-se tornado referéncia na literatura, a
validade de suas conclusdes vem sendo criticada. Como ressaltado por Jones (2009) e Kremer; Onatski e
Stock (2001), por exemplo, a distribuicdo bimodal sugerida neste tipo de analise ainda ¢ extremamente
dependente da selecdo amostral e, além disso, ¢ possivel que tal metodologia aponte para uma
desigualdade contemporanea inexistente. Este ultimo problema acontece quando ocorre um “alisamento



para fora” na distribuicdo devido a uma secdo transversal vir melhorando sua posicdo relativa e, ao
mesmo tempo, ocorrerem reversoes em um determinado ponto do tempo.

Outros trabalhos foram desenvolvidos na linha de métodos nao-paramétricos como o artigo de
Durlauf e Johnson (1995), que utiliza o procedimento de regression tree e encontra quatro grupos de
paises com dinamicas de crescimento totalmente diferentes.

Ressaltando a importancia tedrica da heterogeneidade levantada por Bernard e Jones (1996),
Durlauf; Kourtellos e Minkin (2001) realizaram uma andlise empirica do modelo de crescimento de
Solow levando em conta a heterogeneidade especifica de cada economia. Esta generalizagdo relaxa a
suposi¢do de que todas as economias possuem fungdes de producdo agregadas e idénticas, e os resultados
empiricos atingidos indicam que, de fato, as rendas iniciais de cada uma delas geram parametros
heterogéneos no modelo de crescimento de Solow.

Buscando avangar na andlise, Durlauf e Johnson (2009) empregaram técnicas de Classification
and Regression Tree Analysis (CART) para investigar os efeitos da renda inicial e da escolaridade no
processo de convergéncia das economias e de seu acondicionamento em chamados clubes de
convergéncia. Estes autores rejeitaram a versdao empirica linear comumente utilizada na literatura em
favor de modelos econométricos que acomodassem a possibilidade de as economias se agruparem em
multiplos regimes de crescimento (ou multiplos estados estacionarios). A justificativa principal destes
autores para formagdo de clubes de convergéncia ¢ a variabilidade do produto marginal do capital com
relacdo ao nivel de desenvolvimento da economia. Em conformidade com Durlauf; Kourtellos ¢ Minkin
(2001), estes autores também sugerem que o modelo de crescimento de Solow poderia ser reforcado com
uma funcao de produgdo agregada que incorporasse estas diferengas estruturais existentes entre as
economias.

Um tipo de investigagdo empirica que vem ganhando espago na atualidade é a baseada em
modelos nao-lineares. Hansen (2000) utilizou a mesma base de dados de Durlauf e Johnson (2009) e,
através de um modelo econométrico com efeito threshold condicionado ao nivel de renda per capita,
encontra indicios de que as economias tendem a formar grupos de convergéncia cujas caracteristicas dos
membros sdo semelhantes.

Outra metodogia que surge neste cenario ¢ implementada por Phillips e Sul (2007), fundamentada
nas teorias apresentadas em Parente e Prescott (1994); Basu e Weil (1998) e Lucas Junior (2002) e,
recentemente, em Howitt e Mayer- Foulkes (2005). Estes estudos discutem o papel do progresso
tecnologico no crescimento de forma distinta, explorando os canais através dos quais os paises menos
desenvolvidos imitam ou adotam as tecnologias disponiveis em paises lideres. Nao havendo barreiras a
difusdo tecnologica entre os paises, estes modelos sustentam que paises seguidores e lideres tendem a
convergir gradualmente para um mesmo nivel de renda per capita. Contudo, existindo barreiras, a
capacidade de adogao e criacdao de tecnologia dos paises deve passar a balizar esta convergéncia global;
este processo resultaria entdo na criacdo de clubes de convergéncia definidos pela capacidade de adogdo
da tecnologia disponivel.

O progresso tecnologico, considerado um bem publico e que desenvolve-se de maneira
heterogénea entre economias, como discutido em Lucas Junior (2002), pode, ainda assim, ser incorporada
ao modelo neoclassico, de modo a explicar a formacao de clubes de convergéncia.

No presente trabalho, busca-se avangar na literatura de crescimento econdmico ao propor uma
analise de formacdo de clubes convergéncia sob a otica da metodologia de Phillips e Sul (2007), bem
como analisar os fatores que determinam o crescimento em cada clube. Através de um painel dinamico
como proposto por Arrelano-Bond (1991) irar-se-a4 estimar o impacto de varidveis como inflagao,
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importacdo e exportagdo como propor¢do do PIB e reservas internacionais sobre a taxa de crescimento
econdmico dentro de cada clube.

Além desta introducao, a se¢do dois consiste em abordar a metodologia Phillips e Sul (2007), bem
como a sua analise empirica. Na secao trés o enfoque sera a modelagem econométrica para através de um
painel dindmico para estimar os impactos de algumas varidveis sobre a taxa de crescimento economico.
Por fim, a conclusdo.

2. Formacéo dos Clubes de Convergéncia

Esta secdo consiste em identificar possiveis clubes de convergéncia de PIB per capita. A
metodologia utilizada foi proposta por Phillips e Sul (2007). Segundo tal proposta, a série temporal do
PIB per capita de cada unidade cross-section ¢ filtrada e, assume-se que a tendéncia de crescimento de
longo prazo de um dado clube ¢ uma média das tendéncias de crescimento individuais. A idéia por tras
desta metodologia ¢ a de que cada clube possui uma tendéncia de crescimento de longo prazo associada a
um determinado padrdo de tecnologia que ¢ comum entre as unidades cross-section, entretanto, cada
unidade participante do clube contribui e absorve tecnologia de modo idiossincratico.

Com base nesta proposta, Phillips e Sul (2007) formalizam um teste semi-paramétrico capaz de
identificar quais unidades podem vir convergindo para esta tendéncia de longo prazo de um dado clube.
Uma discussdo mais detalhada desta metodologia ¢ exposta a seguir.

2.1 Metodologia Phillips e Sul (2007)

Seja X, um painel de dados contendo o pib per capita, onde i =1,...N e t=1,..,T denotam,

respectivamente, as unidades cross-section ¢ o tempo. Usualmente, X, ¢ decomposto em dois

it

componentes, um sistematico, a,, , € um transitorio, g, , ou seja,
X, =a,+g, (1)

A estratégia empirica de Phillips e Sul (2007) foi a de se modelar o painel de dados de modo que
os componentes comuns ¢ idiossincraticos pudessem ser distinguidos, ou seja,’

a;,+g;,1

t

X, =a,+g.,t= ( j/’lt =b,u, . 2)
onde x4, ¢ um componente que determina a trajetoria de longo prazo, ou seja, uma trajetoria comum de
crescimento do pib per capita e b,, é um elemento idiossincratico que varia no tempo capaz de mensurar
os efeitos individuais de transi¢do. Deste modo, poderia se idealizar b,, como a trajetoria de transi¢do

individual de 7, dado o seu deslocamento em torno da trajetoria comum, 4, .

! Apesar da andlise inicial de Phillips e Sul (2007) ser focada na convergéncia de renda per capita entre paises, os proprios
autores sugerem num mimeo [ “Transition Modeling and Econometric Convergence Tests”, Phillips e Sul (2006)] que esta
estratégia empirica pode ser empregada na andlise do preco de agdes e realizam uma breve andlise do processo de
convergéncia do prego de 100 blue chips listadas na Bolsa de NY.



Nestes termos, seria possivel se testar convergéncia de longo prazo (quando ¢ — o) sempre que a
heterogeneidade ndo observada se dissipe, ou seja, sempre que g,, — g,. Inferéncias sobre o

comportamento de b,, ndo sdo possiveis sem a imposi¢ao de alguma restricio em sua dindmica, pois o
numero de parametros desconhecidos em b,, ¢ igual ao nimero de observacdes; uma alternativa para

modelar os elementos de transicdo, b,,, vem da constru¢do de um coeficiente de transigdo relativo, 4, ,,

it?

definido como:
_ Xis _ bi,t
LT NN A N >
N Z,-=1 Xis N Zi:l bi,t

A . . . A s 2
onde x,, representa o pib per capita sem o componente de ciclos econdomicos.

hy €)

Sendo assim, as curvas tracadas por 7,, definem uma trajetoria de transigdo relativa e, a0 mesmo
tempo, mensuram o quanto pib per capita i se desloca em relagdo a trajetoria de crescimento comum, £, .
Dessa forma, %, pode diferir entre as i economias no curto prazo, mas admite convergéncia no longo
prazo sempre que A, — 1 para todo i quando ¢ — . Ressalta-se ainda que, se isso ocorrer, no longo

prazo a variancia cross-section de h,, converge para zero; ou seja, tem se que
2 Ar-I OV 2
o =N zi=1 (h,, —1)" = 0 quando ¢ — . (4)

Com base nesta modelagem, Phillips e Sul (2007) desenvolveram uma andlise de convergéncia
baseada no que denominaram teste log 7. Os autores propdem a seguinte forma semi-paramétrica para se

modelar os coeficientes de transicdo assumindo que os mesmos sdo tendéncias estocésticas lineares e
permitindo-se heterogeneidade entre economias ao longo do tempo:

O.C.
bl- = i+ i 51,1
’ L(t)t”

()

onde L(#) € uma fungdo slowly varing (SV), crescente ¢ divergente no infinito; &, ~iid(0,]), «

governa a taxa de queda da variacdo nas unidades transversais ao longo do tempo e, o, >0 e t 21, Vi.

Notando que, L(t) — oo quando ¢ — oo, entdo essa formulagdo assegura que b, — b, para todo
a 20, ou seja, sempre havera convergéncia se b,, — b, para todo o >0 e divergéncia caso contrario.
Com efeito, tém-se duas condi¢des para convergéncia do modelo:

i) limb

0

=b & b =be az0 e

i,t+k

ii) limb, ., #b < b #b ou a<0,
-0

* Na prética, a variavel utilizada pode ser descrita como logy,, =b, ,.u, + Kk, ,, onde K, , representa um efeito de ciclo de

it
negodcios. A remogdo do componente de ciclos pode ser realizada através da utilizagdo do filtro de Whittaker-Hodrick-Prescott
(WHP). Esta abordagem ndo requer nenhuma especificagdo a priori para K, e ¢ bastante comoda, pois requer um {nico

parametro de smooth como input.



Ou seja, € possivel estabelecer um teste da hipdtese nula de convergéncia contra hipoteses
alternativas de ndo-convergéncia. Tal teste ¢ baseado nas seguintes hipdteses:

Hipotese nula H,: b,=b & a=0 (6)
., ) H,: b=bvVi & a<0
Hipoteses alternativas .
H,: b #b,paraalgumi & >0 ou a<0
Tal abordagem também permite testar a formacdo de clubes de convergéncia. Por exemplo,
existindo dois clubes {G,, G,}; G, +G, =N entdo a hipdtese alternativa pode ser descrita da seguinte
maneira:

byea>0 se iegG,
H,:b, > . (6”)
b,eaz0 seieG,

A regressdo para se testar (6) supondo L(¢) =logt ¢ baseada na seguinte regressao:

H
lc)gFl —2log[L(t)]=p, + B, logt +u, para t=T,, ...,T (7)

t

onde H, /H, representa a relagdo de varidncia cross-section encontrada através de

-1 N 2 ~ -1 N A
H,=N"'Y"(h, =" e h, =W,/ N"'Y W,

Sob hipdtese nula, os coeficientes de (7) podem ser testados com base num teste ¢ unilateral,
robusto a auto-correlacdo e heterocedasticidade. Para um nivel de 5%, por exemplo, a hipdtese nula de
convergéncia deve ser rejeitada se ¢ f <-1,65.

Phillips e Sul também sugerem que a regressdo (7) seja realizada apos se descartar uma fragao
amostral. Apos extensivas simulacdes de Monte Carlo, estes autores sugerem que (7) deva ser regredida
ap6s se cortar, aproximadamente, um tergo das observacdes iniciais. A fragdo » =0.3 foi encontrada
através de extensivas simulagdes de Monte Carlo e os resultados destas simulagdes sugerem que tal fragdo
¢ a ideal em termos de tamanho e poder.

A rejeicdo da hipotese nula de convergéncia para todo o painel pode estar indicando a existéncia
de pontos separados de equilibrio ou multiplos estados estaciondrios. Quando isso ocorre, pode-se ter a
divergéncia de alguns membros do painel e/ou a formagao de clubes de convergéncia. Neste contexto, um
algoritmo que aplique seqiiencialmente o teste log ¢ permite a identificacdo de clubes de convergéncia

sem que se recorra as usuais caracteristicas observaveis que condicionem o devido agrupamento deste
clube. O algoritmo ¢ descrito a seguir:

I Ordenam-se os pib per capita de acordo com o periodo final;
1) Selecionam-se as k primeiras economias com maior pib per capita, formando um sub-grupo G,

para algum 2 <k < N . Estima-se a regressdo log ¢ e calcula-se a estatistica de convergéncia ¢, = (G, )

para este sub-grupo. Escolhe-se um grupo formado por k* economias tal que 7, seja maximizado sobre k

de acordo com a condi¢do: k*=argmax{¢,} sujeito a min{¢, }>—1,65 3 Se a condi¢do min {t, } >—1,65
k

* A condigio min {¢, } >— 1,65 retrata o nivel de significancia da analise, 5%.



nao for vélida para k =2, entdo a economia com maior pib per capita ¢ excluida da amostra e um novo
sub-grupo, G, ={2,...,j} para 3< j<N, ¢ formado. Repete-se este passo formando-se a estatistica

t, =1(G,;). Se a condigdo min {¢,}>—1,65 ndo for valida para todos os pares seqiienciais de bolsas,

conclui-se que o painel ndo apresenta clubes de convergéncia.

IIT)  Adiciona-se uma economia por vez ao grupo primario com k* membros e estima-se a regressao
logt novamente; sempre se inclui uma nova economia ao clube de convergéncia se a estatistica t for
maior do que o critério de fixagdo, ¢ *. Quando 7 for pequeno (7 <30), o critério de fixacdo, ¢ *, pode
ser zero para assegurar uma sele¢do conservadora; se 7 for grande, ¢* pode ir assintdticamente para o
valor critico de 5%, ou seja, -1,65. Repete-se esse procedimento para todas as economias remanescentes €
forma-se o primeiro sub-grupo de convergéncia a partir do grupo primério G,. suplementado pelas

economias que atendem ao critério de fixacao.
IV)  Forma-se um segundo grupo com as economias cuja regra de fixag¢@o falha no passo 3; estima-se a
regressdo logt e se verifica se ¢ 5> —1,65, que retrata o nivel de significincia do teste para a

convergéncia. Se esta condicao for atendida conclui-se que existem dois grupos de convergéncia
distintos: o grupo primério G,. e o segundo grupo. De modo contrario, se a condi¢do néo for atendida,

repete-se do passo 1 ao passo 3 para verificar se este segundo grupo pode ser subdividido em um niimero
maior de clubes de convergéncia. Nao existindo um conjunto composto por k& > 2 economias no passo 2
com ¢, >—1,65, conclui-se que as economias remanescentes ndo podem ser subdivididas em subgrupos e,

portanto, ndo convergem para um patamar comum.

2.2. Analise Empirica:

Os procedimentos descritos acima sdo aplicados a um painel de dados de 112 paises. Basicamente
os paises que nao foram incluidos na amostra referem-se aqueles que compunham a antiga Unido
Soviética e, portanto, ndo possuindo dados desde 1980 para este grupo de paises, como também algumas
outras economias que por motivos diversos estavam com dados incompletos na fonte de dados - Fundo
Monetério Internacional (FMI). Aqui foi utilizado o log do pib per capita e a base completa aborda o
periodo de 1980 até 2014”. Inicialmente, testa-se a convergéncia global do pib per capita através da
equagdo (7)°. Os resultados indicam uma estimativa de B, igual a -0.54862, com respectiva estatistica ¢ 5

de -29.55362. J& que ¢ ; <-1,65, rejeita-se a hipotese nula de convergéncia global. Ou seja, os pibs per

capitas nao estdo convergindo para um determinado nivel de renda comum. Isto sugere que a hipotese de
convergéncia absoluta deveria ser descartada, entretanto, como foi discutido anteriormente, mesmo que a
hipdtese de convergéncia nesse primeiro passo deva ser rejeitada, ainda € possivel que o pib per capita de
um grupo de economias esteja convergindo.

Posto isso, da-se continuidade ao procedimento descrito na se¢do anterior para identificagdo de
possiveis clubes de convergéncia. Devido a exiguidade da amostra, buscou-se uma maior parcimdnia na

determinacdo dos clubes fixando-se ¢ =0. O algoritmo prossegue adicionando economias ao niicleo e
finda por identificar o primeiro clube; este primeiro clube é formado por Australia, Austria, Bahrain,
Botsuana, Canada, China, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Guiana, Iceland, Irlanda, Corea,
Holanda, Oman, Singapura, Sui¢a, Trindade e Tobago, Suica, Estados Unidos e Inglaterra. Depois disto,
testa-se a hipotese de que as economias remanescentes formam um segundo grupo de convergéncia; como
se obtém ¢ 5= -0.588 < —1,65, esta hipotese deve ser rejeitada. Mais uma vez, abre-se espaco para a

* Utiliza-se dados do Fundo Monetario Internacional e suas previsdes até 2014 para todas as economias.

H
s logF1 — 2log(logt)=p, + B, logt +u, para t=T1,, ..., T

t



formacao de novos sub-clubes. A analise sugere a formagao de 10 clubes de convergéncia. Uma sintese
das estimativas ¢ organizada no quadro 1, a seguir.

QUADRO 1 - CLUBES DE CONVERGENCIA IDENTIFICADOS
CONST T-CONST LOGT T-LOGT T-REST

1° Clube:

Australia, Austria, Barein, Botsuana,
Canada, China, Dinamarca, Finldndia,
Franga, Alemanha, Guiana, Islindia,
Irlanda, Corea, Holanda, Oman,
Sigapura, Suica, Trindade e Tobago,
Inglaterra, Estados Unidos

2° Clube:

Chile, Ciprus, Republica Dominicana,

Grecia, Iran, Israel, Japdo, Kwite, 22,015 15,742 0,094 2295 23,475
Malasia, Mauricio, Nova Zelandia,
Panama, Espanha, Tunisia, Uruguai
3? Clube:

Antigua e Barbuda, Argentina,
Bahamas, Barbados, Bulgaria, Costa
Rica, Fiji, Gabdo, Grenada, Hungria,
India, Jordania, Libia, Maldivas,
Meéxico, Marrocos, Mogcambique, Peru,
Portugal, Sdo Vicente e Grenada,
Seychelles, Africa do Sul, Suriname,
Tailandia, Turquia, Venezuela

4° Clube:

Brasil, Egito, Indonésia, Nigéria, Sdo
Cristovdo e Nevis, Sri Lanka,
Suazilandia, -2,419 -13,107 0,209 3,537 -20,925
5°Clube:

Bangladesh, Colombia, Dominica,

Equador, El Savador, Santa Lucia,

-2,730 -19,201 0,474 10,728  -25,712

-2,056 -15,467 0,173 4,071 -20,899

Sudao, Siria -2,212 -11,448 0,045 0,729 -23,644
6° Clube:

Congo, Gana, Jamaica, Paquistao,

Paraguai, Filipinas -2,681 -16,321 0,325 6,177 -25,483
7° Clube:

Benin, Bolivia, Camardes, Costa do

Marfim, Gambia, Honduras, Quénia,

Lesoto, Mali, Mauritania, Nepal, Papua

Nova Guiné, Ruanda, Senegal, Uganda -2,337 -14,265 0,210 4,009 -34,036

8° Clube:

Malawi, Nicaragua, Zambia -1,661 -16,790 0,046 1,458 41,152
9° Clube:

Madaguascar, Niger, Ilhas Salomao -4,157 -7,972 -0,134 -0,803 -41,542
10° Clube:

Serra Léoa, Togo -12,794  -2,987 2,451 1,789 -90,303

Fonte: Calculos dos autores
3. Fatores Determinantes do PIB per capita
3.1 Abordagem Econométrica
Com intuito de verificar a relagdo de algumas varidveis macroecondmicas com a trajetoria do PIB
per capita precisa-se, inicialmente, agrupar as informagdes por clube de convergéncia, desta forma,

obtém-se 10 dados em painel, com diferentes unidades cross-section, devido cada clube possuir um
numero de paises diferente do outro.



Conforme Baltagi (2005), muitas relagdes econdmicas sao intrinsecamente dinamicas, definidas a
partir da interagdo continua dos seus mecanismos internos de ajustamento. Essa proposicao geral ¢
certamente valida quando se analisa o processo de crescimento economico. No ambito da andlise
empirica, o uso de dados em painel, em si, possibilita ao pesquisador um melhor entendimento desse
carater dinamico, em face uma analise cross-section. Esse entendimento ¢ ainda mais preciso quando a
natureza dindmica do processo ¢ explicitamente modelada. Em econometria, os modelos dindmicos de
dados em painel sao definidos pela presenca da varidvel dependente defasada (em /lags) dentre os
regressores. A consideragao explicita do elemento dinamico permite controlar para a possivel existéncia
de correlacao entre os valores passados da variavel dependente e os valores contemporaneos das demais
varidveis explicativas. Isso porque os valores defasados da variavel dependente captura o efeito das
variaveis omissas, deixando os parametros das demais varidveis capturarem apenas o seu efeito. Vale
lembrar que dentre as hipdteses do modelo classico de regressdo, admite-se a auséncia de correlagdo das
variaveis explicativas com o termo de erro, tornando assim as varidveis explicativas exdgenas.

Contudo, a hipotese da exogeneidade das varidveis explicativas, muitas vezes ¢ infringida, tornando
improprio o método de estimacdo por minimos quadrados. Os estimadores tornam-se enviesados e ndo
convergentes assintoticamente (Wooldridge, 2000). Varios motivos podem ser identificados como
causadores da ndo exogeneidade das varidveis explicarivas (ou endogeneidade), entre eles: 1) simultaneidade;
i1) erro de medida e; iii) omissao de varidvel.

Suponha o modelo y,, = b, + b,y,, + b,x,, + u,. Suspeita-se que ), seja endogena, ou seja,

Cov(yz,u)# 0, utiliza-se o método de estimacdo em dois estagios por variaveis instrumentais (Z;) para
eliminar tal problema. Este método consiste em encontrar instrumentos (varidveis exogenas) que estdo
altamente correlacionados com a variavel explicativa enddogena mas nao correlacionados com o termo de
erro da equacdo. Espera-se que os instrumentos possam capturar os movimentos da variavel endégena nao

correlacionados com o termo de erro. Isso ¢ possivel através de uma regressao auxiliar,
Y, =7n,+ T ,x,,+7,z,,, Note que o problema da endogeneidade estaria resolvido se

Cov(y,,,u,) =0. Neste caso, o residuo da regressao auxiliar, v;, captura os movimentos de y»; que sejam
correlacionados com u;, Cov(vi,u)# 0.

Na presente analise o motivo da endogeneidade consite na omissao de variavel(eis). O PIB per capita
pode ser explicado por diversas variaveis. A inclusdo de apenas 4 (quatro) varidveis (importacdo, exportagao,
inflagdo e reservas) poderia gerar uma correlagdo com o termo de erro, que por sua vez, estaria capturando o
efeito das varidveis omitidas. Nao obstante , conforme ja discutido, o crescimento econdmico possui uma
caracteristica dinamica, isso deve ser considerado para melhor especificar o modelo. A variavel dependente
defasada utilizada como varidvel explicativa captura o efeito dindmico do processo, além de capturar o efeito
das variaveis omitidas. Entretanto, chama para si a endogeneidade, pois se o efeito dindmico ndo for
explicado por um processo Ar(1), a ma especificagdo estara, certamente, no termo de erro, que por sua vez
estara correlacionado com a varidvel dependente defasada.

Existe uma ampla literatura que trata da estimacdo de modelos dindmicos com dados em painel.
Uma importante referéncia nesse contexto consiste na abordagem proposta por Arellano e Bond (1991).
Esses autores desenvolveram um procedimento de estimagdo linear via método dos momentos
generalizado (GMM) que utiliza os sucessivos valores defasados das varidveis endogenas como
instrumentos para a primeira diferenga dessas variaveis. Contudo, existe um problema imediato com a
utilizagdo de uma abordagem do tipo pooled OLS para a estimagdo do modelo dindmico aqui
considerado. Por construcao, a varidvel dependente defasada ¢ positivamente correlacionada com o efeito
fixo que, por sua vez, ¢ parte do componente de erro do modelo, dando origem a um viés dindmico do
estimador. Em particular, esse elemento de endogeneidade tende a gerar uma sobre-estimacao do



coeficiente associado ao componente dinamico, atribuindo a ele um poder preditivo que na realidade
pertence aos efeitos individuais ndo observados.

A regressao estimada neste trabalho tem como base a seguinte especificagao geral:

Vi =81 +X, B+e,
Ey =MtV (D)
E(u)=EWv,)=E(uv,)=0

Onde, Xit ¢ um vetor de variaveis explicativas de dimensdo 1x K e /5 o vetor de coeficientes, Kx1,
associado a esses regressores. O componente de erro do modelo, it , ¢ composto por dois elementos
ortogonais: um componente aleatorio idiossincratico v; e efeitos individuais fixos constantes no tempo,

Hi-

No que tange a analise assintdtica, essa correlagdo entre uma varidvel explicativa e o erro viola
uma condicdo necessdria para a consisténcia do estimador de minimos quadrados ordinarios. Uma
possivel saida para o problema consiste em transformar os dados de modo a eliminar o efeito fixo. Um
procedimento usual nesse sentido, incorporado por Arellano-Bond (1991), utiliza como ponto de partida
a transformagdo em primeira diferenca.

Ay, = aAyi,t—l +AX, B+ Ay, ()

Contudo, pode-se observar que, realizada a transformacdo, a variavel dependente defasada
apresenta ainda um componente enddgeno, tendo em vista, por defini¢do, sua correlacdo com termo V;,,.
Além disso, faz-se necessario considerar a potencial endogeneidade dos demais regressores do modelo.
Nesse contexto, a solucao geral consiste na utilizacao de variaveis instrumentais.

O enfoque desenvolvido por Arellano e Bond utiliza os valores em lags de y,,, como instrumentos
para Ay,., sob a hipotese de que ndo existe correlagdo serial em v;. Satisfeita essa condigdo, yir2 é
matematicamente relacionado com Ay i~/ e, a0 mesmo tempo, ndo- correlacionado com o erro em

primeira diferenga Av, =V ,-v,.;. A medida em que o painel avanga no tempo, sucessivos lags podem ser
incorporados, gerando assim um sub-conjunto de instrumentos validos para cada periodo disponivel. O
mesmo principio basico se aplica no caso dos demais regressores considerados como potencialmente
endogenos, observada a necessaria exogeneidade dos lags utilizados como instrumentos com relagdo ao
distarbio residual diferenciado. Supondo que esses regressores sejam predeterminados, com  E(Xit Vis)#
0 para s < f, o conjunto de instrumentos validos para uma dada unidade de cross-section (i=1,...,N) pode
ser delimitado como:

[yil Bx;l ,X;Z] - 0
z, =
0 . [yl.l,...,nyz,xlil,...,x;m
Utilizando essa notagdo, a matriz de instrumentos no painel ¢ definida por Z=[Z",, ...., Z'N] e as

condi¢gdes de momento exploradas pelo estimador difference GMM de Arellano-Bond assim descritas:

Elyi,t—s '(Vit —Vl-,,ﬁ)JI O, 522, t:3,...,T
E|.xi,t—s vy _Vi,t—s)J: 0, s>1,t=3,....T
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Blundell e Bond (1998) observam, contudo, que, sobretudo em casos de acentuada persisténcia
nas séries de tempo, os niveis passados de uma variavel tendem a ser pouco informativos quanto as suas
variagOes futuras. Nesse sentido, desenvolveram uma abordagem alternativa para o problema do viés
dindmico, anteriormente descrito, introduzida por Arellano e Bover (1995). Ao invés de transformar os
dados, essa abordagem instrumentaliza y (e demais regressores endogenos) com varidveis
supostamente ortogonais ao efeito fixo. Em termos mais precisos, a idéia consiste em utilizar os
sucessivos valores da primeira diferenga como instrumentos para a varidvel em nivel sob a hipodtese de
exogeneidade das diferencas com relagdo ao erro composto ¢, = i, +v,, em (1). Assim, ao contrario de
Arellano e Bond (1991), esse enfoque utiliza instrumentos em primeira diferenca para a equacdo de
regressdo em nivel.

3.2 Base de Dados

Utilizando a metodologia de Phillips e Sul (2007) foi possivel identificar a formagdo de 10 clubes
de convergéncia, ou seja, existem 10 grupos de paises, entre os 112 paises investigados, com séries de
PIB per capita do FMI de 1980 a 2014, que convergem para uma mesma tendéncia comum dentro de
cada grupo. Pode-se dizer também, dentro de uma linguagem de teoria econdmica, como discutido na
introducao, que os paises convergem para um estado estacionario dentro de seu clube.

A proxima investigagdo empirica preocupa-se em identificar como algumas variaveis
macroecondmicas interferem na trajetoria do PIB per capita de cada clube de convergéncia. Para tanto,
utiliza-se apenas informagdes de 1980 a 2007, devido a inexisténcia de previsao até 2014 das séries. As
variaveis utilizadas serdo importagdo como propor¢do do PIB (IMPORT PIB), exportagdes como
propor¢do do PIB (EXPORT PIB), Taxa de Inflagio (INFLACAO) e taxa de variagdo das reservas
internacionais (RESERVAS). Os dados foram obtidos no Fundo Monetario Internacional (FMI).

3.3 Resultados

A metodologia de Arellano e Bond consiste na utilizacdo do método de momentos generalizados
(GMM) para a estimagao do modelo em primeira diferenca, utilizando-se todas as defasagens possiveis
como instrumento para a variavel defasada. Para variaveis enddgenas, seus niveis defasados duas ou mais
vezes sao utilizados como variaveis instrumentais, ¢ para pré-determinadas, seus niveis sdo defasados
uma vez. Dessa forma, este método busca utilizar toda a informacao contida na amostra na construgdo do
conjunto de varidveis instrumentais, a0 mesmo tempo em que se elimina o efeito especifico nao
observavel, permitindo entdo a estimagao.

Uma hipdtese crucial para este método ¢ de que os erros ndo sdo correlacionados. Esta hipotese ¢
necessaria para que as condi¢des de ortogonalidade utilizadas para identificar as VI sejam validas.

Arellano ¢ Bond propdem dois testes para analisar a validade da hipotese de inexisténcia de
correlacdo serial. Se a hipotese acima ¢ verdadeira, a aplicacdo da primeira diferenga deve gerar um
processo de média movel de ordem 1, um MA(1). Entretanto, todos os residuos transformados apds a
primeira diferenca devem ter covariancia zero, de forma que defasagens maiores ou iguais a 2 periodos
tornam-se instrumentos validos. Entdo, sob a hipotese nula de existéncia de correlagdo serial nos residuos,
espera-se ndo rejeitar a correlacdo serial de 1: ordem mas rejeitar a de 2a ordem.

Note que o grau de persisténcia do processo AR(1) pode gerar viés para baixo na precisdo da
estimativa do coeficiente autoregressivo. Blundell ¢ Bond (1998) concluem que o viés ¢ significante
quando este coeficiente ¢ maior do que 0.8, e sugerem que em processos com esta caracteristica outros
métodos de estimag¢ao deveriam ser utilizados.
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Para a determinacdo do conjunto de variaveis que podem interferir na dinamica da taxa de
crescimento econdmico segue o modelo econométrico:

g =B +ﬂ1gi,z—1 +B,X, +e,

Onde a taxa de crescimento gj; ¢ definida por g, =1In Yint

, Vit € 0 PIB per capita do i-ésimo
it

pais. Xj é o conjunto de variaveis explicativas IMPOT PIB, EXPORT PIB, INFLACAO ¢ RESERVAS)
e gir1 € a variavel depende defasada.

QUADRO 2 — RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSAO

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7
Periodos 27 27 27 27 27 27 27
Transversais 21 15 26 7 8 6 15
g(-1) -0,0134%** 0,239288* -0,501654*  0,249216* -0,22247* 0,240509**  -0,319717*
Inflagdo -0,00281* -0,00126* -0,00099**  -1,58E-05*  -0,00044* -0,0008***  -0,000137
Importagao -0,03829* 0,077284* 0,003972 0,121975* -0,000275 -0,0578***  -0,329844*
Exportagao 0,059530* -0,0382** 0,047690**  0,035942**  0,041601 0,104334* 0,415450%*
Reservas 0,000115%* 1,77E-05 0,000133 -0,000426*  0,000472 -0,001370 -0,006676
Estatistica J 20,31520 11,17486 18,99646 0,058504 0,321041 3,287878 12,00879
Prob Est. J 0,206357 0,344058 0,585781 0,971171 0,956224 0,06979 0,284468
Rank 21 15 26 7 8 6 15
Instrumentos 21 15 26 7 8 6 15

Elaboragio dos Autores

Note pelo quadro 2 que a inflagdo impacta negativa a taxa de crescimento das economias em todos
os clubes, evidenciando uma relagdo negativa entre taxa de crescimento e inflagdo para todos os niveis de
renda. Analisando a magnitude dos coeficientes, pode-se inferir que o clube 01 possui maior impacto na
taxa de crescimento em face a variacdo percentual na inflagdo. Um aumento de 1% na taxa de inflagdo
reduz a taxa de crescimento em 0,00281%, sob uma significancia de 1%. Note também que a taxa de
inflagdo possui um maior efeito sobre a taxa de crescimento econdmico para os clubes que convergem
para uma renda per capita mais elevada. Uma explicagao plausivel para tal acontecimento deve-se ao fato
das economias com maior nivel de renda per capita coincidirem, em sua maioria, com as maiores
economias em termos bruto, estas economias possuem maior controle sobre suas variaveis internas e
consequentemente sao menos vulneraveis ao choques externos. Por exemplo, uma economia vulneravel e
totalmente dependente ao ambiente externo, seria as oscilagdes da inflagao responsaveis por variagdes na
taxa de crescimento?

Ao analisar as importacdo como propor¢do do PIB, verifica-se que somente o clube 07 ndo atingiu
significancia estatistica de pelo menos 10%. O clube de convergéncia dos extremos, ou seja, o clube 01,
05 e 06 apresentam sinal negativa, ja os clubes médios 02, 03 e 04 apresentam sinal positivo. Uma
justificativa sensata deve-se as economias intermediarias estarem em processo de desenvolvimento e
substitui¢do de importagdo, logo, os itens de importagdo sdo oriundos dos investimentos na industria de
bens durareis e de capital. Nos extremos os paises com renda per capita baixa sdo importadores de bens
de consumo pela inexisténcia de industria e os paises de renda per capita mais elevada também sdo
importadores de bens de consumo, porém, motivados pela forte propensdo marginal a consumir.

As exportagdes como propor¢ao do PIB, com excecao para o clube de convergéncia 02, todos os
outros possuem sinal negativo, ou seja, um aumenta na relativo das exportacdes sobre o PIB interfere
positivamente na taxa de crescimento do produto, apenas uma ressalva para o clube de convergéncia 05,
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que ndo atingiu a significancia estatistica ao nivel de 10%. Contudo, analisando a magnitude dos
coeficientes, verifica-se que os clubes que convergem para um menor nivel de renda per capita, ou seja,
os clubes 06 e 07, possuem grande sensibilidade na taxa de crescimento do produto em face variagdes nas
exportacoes.

As reservas internacionais sdo os depdsitos em moeda estrangeira dos Bancos Centrais e
autoridades monetdrias. Sdo ativos dos bancos centrais que sdo mantidos em diferentes reservas, como o
dolar americano, o euro ou o iene, € que sdo utilizados no cumprimento dos seus compromissos
financeiros, como a emissdo de moeda, e para garantir as diversas reservas bancarias mantidas num banco
central por governos ou institui¢des financeiras.

Na tabela 2, note que apenas os clubes de convergéncia 01 e 04 possuem significancia estatistica
em seus paramentros para reservas internacionais. Contudo, os clubes possuem sinais contrarios.
Enquanto uma variagdo nas reservas internacionais proporciona um aumento na renda per capita para o
clube 01, para o clube 04 esse efeito ¢ negativo. Se relaxada a significancia estatistica para 30% pode-se
ordenar os coeficientes de tal forma que os clubes que convergem para uma renda per capita mais
elevada, clube 01, 02 e 03, possuem efeito positivo entre taxa de crescimento econdmico e taxa de
variacdo das reservas internacionais e, os clubes que convergem para uma renda per capita mais baixa,
clube 04, 06 e 07, com excessao para o clube 05, possuem tal efeito negativo. Isso sugere que as reservas
dos paises com maior renda per capita ou possuem um sistema financeiro mais sélido ou possuem alta
renda per capita devido a comercializagdo de commodites, consequentemente elevando suas reservas. Por
exemplo, paises produtores de petroleo como Iran, Kwite, Bahrain entre outros estdo incluidos no grupo
de paises que convergem para uma alta renda per capita. J& os demais paises que convergem para um
baixa renda per capita sdo vulneraveis as especulacdes internacionais.

4. Consideracoes finais

As evidéncias empiricas obtidas na sec¢ao 2 deste trabalho sustentam a formacao de 10 clubes de
convergéncia para uma amostra de 112 paises com dados do PIB per capita de 1980 a 2014. A
metodologia empregada Phillips e Sul (2007) permite analisar que existe heterogeneidade no processo
tecnolodgico entre os clubes.

Na seccdo 3, o foco foi verificar o impacto de variaveis macroeconomicas na dindmica da taxa de
crescimento econdmico. Foi necessaria a utilizagdo de um painel dindmico para capturar a natureza
dinamica de uma taxa de crescimento. Desta forma, utilizou-se o modelo Arellano e Bond (1991). As
variaveis defasadas da variavel dependente (em primeira diferenca para eliminar o efeito fixo) foram
utilizadas como instrumentos para eliminar a persisténcia da endogeinade.

As principais conclusdes foram: i) A inflagdo impacta a taxa de crescimento de forma negativa, com
efeito maior para clubes que convergem para um nivel de renda per capita mais elevado; ii) As
importagdes como propor¢ao do PIB possuem relagao positiva com a taxa de crescimento da renda per
capita para o os paises pertencentes a clubes intermedidrios e efeito negativo para os clubes do extremo;
1i1) As exportagdes como proporcao do PIB possuem efeito positivo para todos os clubes, porém ¢ mais
acentuado para clubes que convergem para um nivel de renda mais baixo e; iv) As reservas internacionais
possuem efeito positivo para clubes que convergem para elevados niveis de renda e efeito negativo para
os clubes que convergem para baixos niveis de renda.
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