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Resumo

Este artigo investiga o efeito da infraestrutura sobre as elasticidades-renda de exportacoes e importacoes para
economia chinesa, no periodo 1981-2016, empregando a técnica de ponderagio bayesiana de modelos (BMA).
Os resultados sugerem que uma melhor infraestrutura promove aumento da elasticidade-renda de exportacoes
e queda da elasticidade-renda de importacSes. As variaveis de controle — taxa de cambio, capital humano,
consumo do governo e qualidade institucional — aumentam as elasticidade-renda de exportagdes, mas possuem
resultados mistos, com relagdo as elasticidade-renda de importagoes. As elasticidades-renda foram estimadas
aplicando o filtro de Kalman, o qual permite obter uma estimativa varidvel no tempo da taxa de crescimento
de equilibrio do balanco de pagamentos. Por fim, os resultados apontam que, a infraestrutura possui um
impacto positivo e significativo de longo prazo sobre a razio das elasticidades de comércio exterior da economia
chinesa.
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Abstract

This article investigates the effect of infrastructure on the income elasticities of exports and imports for the
Chinese economy, in the petiod 1981-2016, employing the Bayesian Model Averaging (BMA) technique. The
results suggest that a better infrastructure promotes an increase in the income elasticity of exports and a
decrease in the income elasticity of imports. The control variables — exchange rate, human capital, government
consumption and institutional quality — increase the income-elasticity of exports, but have mixed results with
respect to the income-elasticity of imports. Income elasticities were estimated applying the Kalman filter, which
allows to obtain a time-varying estimate of the equilibrium growth rate of the balance of payments. Finally, the
results show that infrastructure has a positive and significant long-term impact on the ratio of foreign trade
elasticities in the Chinese economy.
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1. Introdugiao

A existéncia de um estoque de infraestrutura adequado ¢ essencial para a promogao do
crescimento sustentavel e desempenha um papel vital na promo¢ao do comércio e na
reducido dos déficits comerciais. Melhores redes de transporte aumentam a produtividade e
ajudam um palis a conectar-se a economia internacional a custos menores (Donaubauer et al.,
2018). A producdo e o consumo de energia dependem de infraestrutura confiavel,
principalmente em pafses em desenvolvimento, em que o fornecimento inadequado de
energia e infraestrutura relacionada podem prejudicar seriamente o crescimento do setor
privado. Na perspectiva do investimento privado, a literatura destaca a relevancia da
infraestrutura para sua promogao. Do lado da oferta, o investimento em infraestrutura reduz
custos e aumenta a produtividade total dos fatores. Do lado da demanda, este investimento
fomenta os lucros, pois estimula a demanda direta e indiretamente, tanto pelo multiplicador
de gastos quanto pelos beneficios a reparticdo da renda e a redugao da pobreza (Rozas e
Sanches, 2004; Fraga e Resende, 2022).!

Nesse contexto, apesar de o papel da acumulagao de capital no crescimento da China
se mostrar evidente, e com progresso técnico expressivo, o significativo crescimento do pafs
nas ultimas trés décadas também foi associado a uma elevagao robusta das exportagoes,
sendo que muitos trabalhos se referem a essa experiéncia como um exemplo claro de
crescimento liderado pelas exportacdes.2 Nao obstante, vale observar que, tanto no geral
quanto no caso chinés, o modelo ELG ¢é mais complexo do que simplesmente considerar o
papel das exportagoes. Uma analise inicial nos dados da suporte a essa visao. O painel (a) da
Figura 1 apresenta a dispersao entre as taxas de crescimento do produto e do volume das
exportagoes para economia chinesa. Ha uma correlacio positiva, como era esperado
(significativa ao nivel de 10%) e frequentemente revelado por estudos de ELG?. Contudo, a
relacdo entre as duas variaveis ¢ muito fraca: um crescimento de 1 ponto percentual nas

exportagoes esta associado a um crescimento inferior a 0,1 ponto percentual no produto.

! Nessa logica esta o “aumento” do espago, dado o maior tempo necessatio para cobri-lo, aumentando as
distancias econémicas e influenciando na forma em que se estruturam os fluxos de comércio internacional,
além de condicionar os investimentos privados em varios setores.

2 Parte significativa da literatura sobre ELG concentrou-se exclusivamente no papel das exportacoes (por
exemplo, Yao, 2018), seja estimando elasticidades de exportagao de preco e renda em funcdes de exportagao
(por exemplo, Ang et al., 2015) ou investigando o crescimento associado as exportagdes (por exemplo, Tingvall
e Ljungwall, 2012).

3 Rajan; Subramanian (2011) apontam que praticamente todos os paises que tiveram crescimento sustentavel
no pés-guerra experimentaram grandes elevacGes de suas exportacoes, particularmente de manufaturados.
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Outro indicador normalmente considerado como um reflexo de uma estratégia bem-
sucedida da literatura de crescimento liderado pela exportacao é a melhoria no saldo da conta
corrente (% do PIB). Entretanto, conforme o painel (b), ndo ha evidéncias de uma correlacao
estatisticamente significativa entre a conta corrente da China (% do PIB) e a taxa de
crescimento do seu volume de exportacdes. Do mesmo modo, as variagbes na conta
corrente (%o do PIB) nao estdo significativamente associadas a dinamica de crescimento do
produto, painel (c). Longe de ser definitivo, essa evidéncia sugere que, para analisar o
desempenho da economia chinesa sob o modelo de crescimento baseado nas exportagdes,
sao necessarios outros tipos de abordagens, tais como em Felipe e Lanzafame (2020), que
encontraram evidéncias de que a dinamica da demanda agregada e sua composicao superam
o papel dos choques do lado da oferta na China, no longo prazo.’

Portanto, neste artigo, é considerada a interagdo entre exportagdes, importagdes e o
estoque de infraestrutura como um fator determinante do desempenho do comércio exterior
e do crescimento chinés. Além disso, variaveis de controle do lado de oferta e demanda siao
consideradas. Nesse sentido, buscamos averiguar também, empiricamente, a situagao descrita
pela Nova Geografia Economica, qual seja, a existéncia de custos de transporte (no caso
deste artigo, uma espécie de “custos de infraestrutura”, que englobam os custos de
transporte) que podem impactar no comércio exterior, além da teoria de ELG, o que sera

mais explorado na se¢ao 2.

4 Embora isso poderia ser esperado, ja que as importa¢des possuem outros determinantes, nio somente o efeito
indireto de se importar mais componentes a fim de exportar.

> Vale ressaltar que a Figura 1 trata de simples dispersées nao implicando que hd uma relacdo de causa-efeito
entre elas, mas apenas uma analise inicial.
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Figura 1 — As relagdes entre o crescimento do produto, o crescimento das
exportagoes e a conta corrente (% do PIB) na China, 1981-2016

(a) "Crescimento do PIB = 8.38 + 0,086*(Crescimento das exportades) R2= 12,1%" (b) Conta corrente (% do PIB) = 1.42 + 0.053*(crescimento das exportagdes) R2 = 3.3%
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de WDI e UNCTAD.

Por 6bvio, um pais pode experimentar um crescimento liderado pelo consumo, pelo
investimento ou pelos gastos publicos, contudo, todos estes sio componentes da demanda
agregada e possuem um conteudo de importagao.¢ Caso uma economia nao alcangar receitas
de exportagao suficientes para realizar suas importagoes (0 conteido de importagao dos
outros componentes da demanda), em algum momento’, a0 menos parcialmente, o ajuste
sera pela renda, que tera de ser restringida — para as importagdes também se reduzirem.

Diante disso, as exportagdes desempenham um papel muito significativo.

¢ As exportagdes podem ser consideradas o unico componente da demanda “auténoma” de uma economia, no
sentido que a sua demanda emana de fora da economia doméstica. Por outro lado, a maior parte da demanda
de consumo e investimento depende do crescimento da renda interna. Um segundo argumento é que as
importacdes podem ser mais produtivas do que os produtos domésticos, como alguns bens essenciais para o
desenvolvimento, a exemplo dos bens de capital. Este ¢ o argumento do lado da oferta para o crescimento
liderado pelas exportacdes (Feder, 1983). Ainda, a sofisticacdo da pauta de exporta¢do de um pais ¢ um bom
indicador de seu crescimento futuro (Hausman et al. 2007).

7 Movimentos chamados “sudden stops”, quando os agentes ndo percebem mais como sustentavel a situagao do
BP, o que gera uma corrida especulativa de saida de capitais. Isso tem efeitos adversos no PIB, com efeitos
entre 5 a 10% do PIB no periodo de 2-3 anos. Ver, sobre isso, por exemplo, Calvo et al. (2014) e Williamson
(2005).
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As evidéncias para muitos paises em desenvolvimento tém mostrado que, no longo
prazo, eles nao podem crescer mais rapido do que a taxa consistente com o equilibrio do
Balan¢o de Pagamentos (BP), a menos que possam financiar seus déficits cada vez maiores
— que é o caso para um numero pequeno de economias. Desse modo, os paises que se
encontram com problemas no BP devem restringir o crescimento, mesmo quando a
economia ainda tem capacidade ociosa e mao de obra disponivel. Assim, percebe-se que as
exportagoes, além do seu efeito direto sobre a demanda, possuem um efeito indireto, ao
permitirem que todos os outros componentes da demanda aumentem mais rapidamente de
forma sustentavel. Portanto, a taxa de crescimento de longo prazo de uma economia se
harmoniza com as exportagoes.

Entdo, o crescimento impulsionado pelas exportagdes pode ser o suporte de um
processo de desenvolvimento sustentavel, caso elas permitirem a redugdo da restricio de
longo prazo imposto pelos resultados (negativos) no BP (Ferreira-Filho; Fraga, 2020). Assim,
estudar os impactos da infraestrutura sobre as elasticidades-renda de exportacbes e
importagoes para a economia chinesa pode demonstrar o papel de relevancia da quantidade,
qualidade e disponibilidade de infraestrutura para a expansao do comércio e reducao dos
déficits comerciais. Se for esse o caso, maiores investimentos em infraestrutura passariam a
ser uma das prioridades para os policymakers dos paises em desenvolvimento.

Logo, este artigo aborda quais os impactos da infraestrutura sobre as elasticidades-
renda de exportagbes, importagdes e sobre a razao das elasticidades de comércio exterior
para a economia chinesa. Para tanto, este artigo estd organizado da seguinte forma. A se¢io
2 resgata brevemente o modelo de crescimento de equilibrio do balan¢o de pagamentos e a
Nova Geografia Economica como embasamento teérico para as estimativas empiricas; além
disso, apresenta as estimativas das elasticidades-renda variaveis no tempo. Na se¢iao 3,
destaca-se a relevancia da infraestrutura para o comércio exterior, os resultados e suas

possiveis implicagoes. Por fim, temos as consideragdes finais, ja na Secao 4.

2. Modelo de crescimento com restrigao no balango de pagamentos

O conceito de crescimento restrito pelo balanco de pagamentos (Balance-of-Payments

Constrained — BoPC — growth) foi proposto por Thirlwall (1979) e deu origem® a uma grande

8 Harrod (1933), com seu “multiplicador estatico de comércio exterior”, ja demonstrava que a renda se adaptava
para que houvesse um ajuste no BP, e ndo os precos relativos. Depois disso, Prebisch (1950, 1959) apontava
para a possibilidade de o crescimento dos paises em desenvolvimento fossem uma parcela do crescimento dos
desenvolvidos, de acordo com a razdo das elasticidades renda das exportacdes e das importagdes, em seu
modelo “centro-periferia”. Ainda, podemos ressaltar o modelo de dois hiatos de Chenery e Bruno (1962).
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literatura tedrica e empirica’. A hipétese fundamental do modelo de Thitlwall (1979) é que,
no longo prazo, os pafses nio podem incorrer em déficits em conta corrente
sistematicamente, portanto, sua conta corrente precisa estar equilibrada. Logo, o termo
crescimento BoPC engloba a ideia de que o desempenho de um pais nos mercados externos
pode, em ultima instancia, restringir o crescimento da economia a uma taxa abaixo daquela
que as condigoes internas justificariam.

Para implementar empiricamente a nogao do crescimento BoPC, consideram-se as

seguintes especificagoes para as fungdes de demanda de exportagao e importagao:

P;\" 1
Xt = <£> Zs ( )

Pr

P\ ° )
M, = (ﬂ) y"

Pr

Em que t indica o tempo, X,M,Y e Z sdo, respectivamente, os fluxos de
exportagdes, importagoes, renda interna e mundial (em termos reais), Py e Py sio pregos
internos e externos (medidos em moeda comum), 7 < 0e 6 > 0 sio clasticidade-preco
(medidas de competitividade de precos), ao passo que € > 0 e > 0 sido as elasticidades-
renda das exportacbes e importagdoes (medidas de competitividade nao-preco),
respectivamente. Os dois ultimos desempenham um papel crucial neste modelo, como sera
visto a seguir.10

Em uma economia em crescimento, a restricio de longo prazo imposta pelo
equilibrio do BP requer que as exportagoes e as importacdes cres¢am na mesma taxa, ou seja
(x; = m;). As séries das taxas de crescimentos de exportacdes e importacdes para economia
chinesa sdo apresentadas na Figura 2. As duas séries atingiram o seu maior valor por volta
de 1985 (exportagoes) e 2003 (exportagdes e importagdes), mas com tendéncia de queda apos
os ultimos periodos de pico, com valores negativos e/ou taxa de crescimento negativa.

Com log-linearizagao das Equagoes (1 e 2), e as diferenciando com relagdo ao tempo,

a condicio de equilibrio (x; = m;) pode ser escrita como:

NP4t — Pr) + €2 = 8(Pgr — Pre) + Ty 3

¥ Como McCombie e Thitlwall (1997); Motreno-Brid (1998-1999, 2003); Barbosa Filho (2001); Ferreira e Canuto
(2001); Vera (20006); Aratjo e Lima (2007); Meyrelles Filho et al. (2013); Ribeiro et al. (2015); Guarini e Porcile
(2016); Missio et al. (2017); Porcile e Spinola (2018); Spinola (2020); Felipe e Lanzafame (2020); Sasaki (2021);
dentre outros.

10 Hsta se¢llo e as se¢oes 3 ¢ 4, onde sdo estimadas as elasticidade-renda das exportagdes e importagdes,
seguimos Felipe e Lanzafame (2020) como referéncia para todo a discussio das elasticidade-renda variavel no
tempo, na estrutura e na estratégia empirica.
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Onde as letras mintsculas denotam as taxas de crescimento das variaveis. Assumindo

termos de troca constantes (pdt - pft), a equacao (3) pode ser reescrita como:
£ )
=|=)z
Yb ( “) t

Figura 2 — Taxas de Crescimento dos Volumes de Exportagdes e Importagdes
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da UNCTAD.

Logo, o produto da taxa de crescimento da renda mundial vezes a razio das
elasticidades-renda das exportagdes e importagdes (equagao 4) reproduz um limite para o
crescimento de longo prazo, o qual restringe o crescimento atual quando Yy, é menor do que
sua taxa de crescimento potencial. Quando a equagao (4) é reescrita com a razao entre a taxa
de crescimento interna e externa no lado esquerdo, tem-se o modelo centro-periferia de
Prebisch (1950, 1959) e também a base da regra de 45-graus de Krugman (1989), sendo que
o primeiro foca na tendéncia secular da queda dos precos relativos da periferia frente ao
centro, o que fazia com que seu crescimento era uma fracao desse grupo.

Sendo assim, o pressuposto é que a dire¢io de causalidade na equacao (4) vai das
elasticidades-renda para a taxa de crescimento do produto, por meio da restricao do balanco
de pagamentos sobre a demanda. Essas elasticidades-renda sio em grande parte
determinadas pelas caracteristicas nao relacionadas ao preco das exportagdes e importagdes,
como a qualidade e a variedade dos bens produzidos, dentre outros. Desse modo, ceteris
paribus, quanto melhores forem essas caracteristicas, maiores serdo as exportagdes do pais
para uma dada taxa de crescimento da economia mundial (ou seja, quanto maior for &) e
menor sera o volume das importagoes para cada um dos componentes da demanda agregada

(ou seja, quanto menor for ).

Dado que £z; = Xy, a equacao (4) também pode ser expressa como:

_ X ©)
V! -
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Assim, Yp sera dado pela razio entre a taxa de crescimento das exportagoes e a
elasticidade-renda das importagdes — conhecida como Lei de Thirlwall. Logo, a qualidade de
ajuste da equacao (5) ao crescimento real depende essencialmente da estimativa da
elasticidade-renda da demanda por importacdes (fT), que pode ser retitada de uma fungio
agregada de importagao padrao, como a especificagao log-linear da equagao (2):

logM; =y + 0(logP4; — logPs) + mlogY; + u; (©6)

Nesse tipo de estimagao, a estacionariedade da série ¢ necessaria, ja que o interesse esta
no crescimento de longo prazo. De fato, como essas séries costumam apresentar raiz unitaria,
a equagao (6) é normalmente estimada por técnicas de cointegragao e vetor de corregdao de
erros (VEC) (Bagnai, 2010).

Além dessa abordagem tedrica, o presente artigo tem por objetivo fornecer elementos
empiricos que sustentariam, de certa maneira, a Nova Geografia Econémica. Nessa teoria, a
potencial rivalidade entre retornos crescentes de escala e custos de transporte seria relevante
para compreender a geografia de diversas atividades econdmicas atualmente (Krugman,
1995). Os custos de transporte sao o parametro definitivo para o nivel de aglomeragao ou de
dispersao das atividades produtivas e dos trabalhadores (Krugman, 1991; Fujita et al., 1999).
Caso os custos de transporte sejam elevados, as transagdes de bens entre as regides sao
desencorajadas — por mais que isso também levasse a existéncia de produgdo em mercados
locais, espagados.

Logo, a existéncia de custos de transporte (no caso deste artigo, uma espécie de “custos
de infraestrutura”, em que os custos de transporte estao incluidos) pode impactar também
no comércio exterior, com efeitos adversos sobre o crescimento BoPC. Sendo assim, quer-
se testar neste artigo a possibilidade de que esses custos de infraestrutura, caso reduzidos
(com uma maior e melhor oferta de infraestrutura na economia chinesa), possam influenciar
positivamente a razao entre as elasticidades de comércio, particularmente sobre a variacao
das exportagoes. Para tal, na préxima subsegdo, faremos a estimativa das elasticidades-renda

e, por conseguinte, da taxa de crescimento BoPC.

21 Estimativa das elasticidade-renda variavel no tempo

A literatura disponivel na estimagao das elasticidades-renda das exportagdes e das
importagoes para paises em desenvolvimento ¢ vasta. Lopez e Thirlwall (2006), por exemplo,
fazem esse exercicio para 17 paises latino-americanos no periodo entre 1977-2002 através de

séries temporais empilhadas para as elasticidades renda das importagoes. Também ¢ feita
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uma analise para a regiao como um todo e para os paises individualmente com regressoes
com dados empilhados, mas utilizando-se um periodo mével de 13 anos, terminando em
1989-2002. Britto e McCombie (2009), por sua vez, também estimam essas elasticidades para
verificar a existéncia da restricdo externa no caso brasileiro. Para tal, utilizam a metodologia
VAR (Vector Autoregression) e NEC (Vector Error Correction) dada a preocupag¢do com a
possibilidade de nao estacionariedade das séries, o que poderia indicar regressdes espurias.!!

Assim, seguindo outra abordagem a partir de Felipe e Lanzafame (2020), esta
subsecio fornece estimativas das elasticidades-renda das exportacoes (&;), importacoes (1)
e da taxa de crescimento BoPC (yg) que variam no tempo, fundamentando-se nas técnicas
de filtragem de Kalman.’? Modelos com parametros que variam no tempo podem acomodar
e considerar mudancas nas caracteristicas estruturais de uma economia, o que pode ter um
impacto nas elasticidades do comércio. Posto que a potencial presenca de raiz unitaria das
variaveis na versao log da fun¢ido de importagdo da equagio (6) torna o uso do filtro de
Kalman impraticavel neste caso, logo, contamos com a versio da taxa de crescimento da
funcio de importacao em (2). Portanto, é¢ empregado um modelo de espaco de estado com
parametros variaveis no tempo, estimado com base no algoritmo recursivo do filtro de
Kalman.® Um modelo de espago de estado consiste em dois conjuntos de equagoes,
chamados medi¢ao e estado. A abordagem de filtragem de Kalman fornece estimativas
6timas para variaveis de estado com base nas informagoes dessas duas fontes. Desse modo,
o modelo para estimacao das elasticidades-renda do comércio exterior consiste no seguinte
sistema de equagoes, com a relagao de crescimento das importagdes (7) sendo a equagao de

medicao, e as equagoes (8) e (9) as duas de estado:

m{ = 0,rp, + Ty¢ +u; ()
By = B, + v, 8)
T = Mg + V¢ ©)

Em que as letras mintsculas denotam taxas de crescimento; rpy = (Pgr — Pfc) € 0s

termos Vg e V¢ sdo os termos de erros independentes e normalmente distribuidos, com média

11 Para uma revisdo atualizada sobre o assunto, ver Blecker (2021b).

12 i comum o uso do filtro de Kalman na literatura para estimar as tendéncias de longo prazo das variaveis,
visto que os seus resultados fornecem um bom desempenho. Tomando como exemplo o trabalho de Felipe e
Lanzafame (2020), que estimam as elasticidades-renda do comércio extetrior, ao nosso conhecimento, o
primeiro trabalho a fazer isso. Outros trabalhos encontraram evidéncias de variagdo temporal na taxa de
crescimento do produto ou produtividade (Roberts 2001; Gordon 2003), precos de energia (Pindyck 1999) e
desemprego (Richardson et al. 2000). Para uma sintese do filtro de Kalman, ver Anexo Al.

13 Uma extensa quantidade de modelos de séries temporais pode ser escrita e estimada como casos especiais de
uma especificagdo de espago de estado. Ver Harvey (1989) para exemplos extensivos de aplicagGes de modelos
de espaco de estados.
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zeto e varidncia constante (iid.). Os parimetros Oy e T, sdo, respectivamente, as
elasticidades-preco e renda, sendo variaveis no tempo das importagoes. A estimativa variavel
no tempo para a elasticidade-renda das exportagdes da China ¢ obtida a partir do seguinte

modelo de espago de estado:

X{ = nerpe + gzf + ug (10)
Ne =M1 + G )
& = &1 + Et (12)

em que X{ ¢éa tendéncia da taxa de crescimento do volume de exportacio; rpy = (Par — Pro);

z{ ¢ a tendéncia da taxa de crescimento da producdao mundial (medida em dolares); 1y e &

sao, respectivamente, a elasticidade-preco e de renda das exportagoes.

Sendo a taxa de crescimento do BoPC considerada uma restri¢ao de longo prazo ao
crescimento, é necessario filtrar o estimador ; e, desse modo, a relacio entre as taxas de
crescimento das importagoes e as flutuacdes de curto prazo do produto.'* Em vista disso,
para estimar a equacio (7) e (10), utilizamos (m!, y7) e (xI, zI) que representam, na ordem,
a tendéncia das taxa de crescimento das importagées e da produgido nacional, e a tendéncia
das taxa de crescimento das exportacOes e tendéncia da taxa de crescimento da produgao

mundial.®

Destaca-se ainda que, para capturar possiveis quebras de nivel ou padrées de
tendéncia, fol imposta uma raiz unitaria nas equagoes de estado, um procedimento padrao
na literatura sobre modelagem de espaco de estado (Harvey, 1989).'

A estimativa da taxa de crescimento restrita pelo BP varidvel no tempo (V) para o

periodo de 1981-2016 é elaborada da seguinte forma'’:

T (13)
YBt = ﬁt

4 Ainda que, as equacdes (4) e (5) descrevam uma condi¢io de equilibrio de longo prazo consistente com os
precos relativos constantes no longo prazo, as mudangas nos pregos relativos necessitam ser incluidas na
equacdo (7) para controlar seus efeitos de curto prazo sobre as importages, caso contrario, a funcdo de
demanda de importacio seria mal especificada e o T estimado seria enviesado.

15 As duas taxas de tendéncia de crescimento sio obtidas por meio do filtro de dominio de frequéncia
desenvolvido por Corbae et al. (2002) e Corbae e Ouliaris (20006). Conforme Felipe e Lanzafame (2020), o filtro
Corbae-Ouliaris concede varias vantagens em relacdo as alternativas disponiveis, como o filtro Hodrick-
Prescott comumente usado, ou o filtro Baxter-King. Esse filtro pode lidar com tendéncias estocasticas e
determinfsticas, evitando o problema do ponto final, estimando pontos finais diretamente, assim, nio sendo
necessario a definicdo de um parametro a priori, exceto o intervalo do ciclo de negdcios.

16 As séries temporais para as varidaveis de estado sdo obtidas aplicando o procedimento de suavizagio de
Kalman. Para mais detalhes do procedimento, ver Felipe e Lanzafame (2020).

17 A qual é a versdo fraca da Lei de Thirlwall, sendo que a versio forte teria o numerador como a multiplicagio
da elasticidade-renda das exportacdes e da taxa de crescimento da renda externa.
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Em que T, é a estimativa da elasticidade-renda das importagdes retirada do modelo de

espaco de estado equacbes (7), (8) e (9) e X{ ¢é a tendéncia da taxa de crescimento das

exportagoes. De forma sintética, as estimativas das elasticidades-renda tiveram o seguinte
tratamento: primeiro, foram estimadas as tendéncias das taxas de crescimento das
importagoes, da producdo nacional, da taxa de crescimento das exportacoes e da taxa de
crescimento da producao mundial com auxilio do filtro de dominio de frequéncia (filtro
Corbae-Ouliaris). Segundo, com o preco relativo das importacSes e as variaveis de tendéncia
foram estimadas as elasticidades-renda com o auxilio do modelo de espago de estado tempo
(estimado com base no algoritmo recursivo do filtro de Kalman)." Na Figura 3 estio o
numerador e o denominador de yg; (equagao 13).

A elasticidade-renda das importagdes saltou de 1 em 1981 para 1,7 em 1989 (Figura 3),
refletindo a maior integracao da China ao comércio mundial e sua estratégia de substituicao
de importagdes (maior importacao de bens de capital), na medida que sua renda aumentava.
Um periodo de queda acentuada entre 1990 e 1995, periodo que inclui san¢oes comerciais.
Ja no inicio dos anos de 2000, com a liberalizacio comercial e com a entrada da China a
Organizacio Mundial do Comércio, a elasticidade-renda atingiu o seu maior valor: 2,5."” De
fato, a medida que o PIB da China aumentava, suas importagdes se tornavam
progressivamente mais complexas (maquinarios, produtos quimicos e bens de consumo mais
sofisticados), em um primeiro momento — com o esperado aumento das importa¢oes. A
continuag¢ao da transformacao estrutural da economia chinesa e de sua crescente integracao
comercial explicam a queda das elasticidades nos anos subsequentes. Esse declinio é
consistente com a mudanca gradual para um novo modelo de crescimento, o qual atribui um
papel mais importante para a demanda doméstica, em oposi¢ao a externa (Felipe e

Lanzafame, 2020).

18 A Tabela 2 na se¢do 3.2 apresenta uma descri¢do e a fonte dos dados utilizados por este artigo.
19 Felipe e Lanzafame (2020) encontraram um valor de 2.7. Hong et al. (2016), com estimativas pontuais,
encontraram valores entre 1,5 a 2.
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Figura 3 — Elasticidade de renda estimada das importagdes e da tendéncia da taxa

de crescimento das exportagdes, China, 1981-2016
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Por outro lado, a tendéncia da taxa de crescimento das exportagdes oscilou em torno
de 15% ao ano até inicio dos anos 2000. Visto que £z; = X;, ¢ o crescimento da renda
mundial (z;) foi muito menor, desse modo, a elasticidade-renda das exportacdes (&)
aumentou rapidamente, alcancando valores elevados, parte do processo de transformacao
estrutural.

A elasticidade-renda estimada das exportagdes (Figura 4) apresentou uma queda
acentuada a partir do inicio dos anos 2000, de acordo com a hipétese de mudanga estrutural.
Novamente, este resultado é consistente com Zhang (20106) e Felipe e Lanzafame (2020), os
quais apontam uma mudanca gradual para um novo modelo de crescimento, menos

dependente das exportagoes e, desse modo, da dinamica da economia mundial — ou seja,

mais focalizado do consumo doméstico.
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Figura 4 — Elasticidade de renda estimada das exportagdes 1981-2016
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A taxa de crescimento BoPC (yp), Figura 5, apresentou uma vatiacio significativa ao
longo do tempo, similares aos resultados de Felipe e Lanzafame (2020), alcancando um valor
maximo de 15,5% em 2006—2007, resultado de uma taxa de crescimento muito elevada das
exportacoes e uma elasticidade das importac¢oes ja em declinio. A taxa de crescimento BoPC
(¥p) ficou acima da taxa de crescimento real e isso deu origem a0 acimulo de superavits no
BP.” A interpretacio em termos do modelo BoPC ¢ que a China nio cresceu mais rapido
por causa de um teto de capacidade final. De outra forma, o lado da oferta (fatores de
producao) limitou, ao invés de determinar, o crescimento da China, apesar dos vultuosos

investimentos em infraestrutura.?!

20 Foi executado o teste vif (variance inflation factor) entre as variaveis utilizadas: tendéncia da taxa de crescimento
das exportacoes (Corbae-Ouliaris) e estimativas das elasticidades-renda das importagoes e exportagdes (modelo
de espago de estado) para a estimacdo da taxa de crescimento BoPC em relagdo a taxa de crescimento real para
captar eventual impacto de multicolinearidade no modelo. Os resultados ndo apresentaram problemas de
multicolinearidade.

21 Para uma discusséo entre os ajustes de oferta, demanda e setor externo, ver Davila-Fernandez e Oreiro (2018),
e Porcile e Spinola (2018).
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Figura 5 — Taxa de crescimento real, tendéncia e taxa de crescimento BoPC da
China, 1981 — 2016
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Com algumas excegoes, a taxa de crescimento BoPC ficou sempre acima tendéncia da
taxa de crescimento, particularmente a partir do inicio dos anos 1990. Ainda, pode-se
observar uma clara correlagdo positiva entre elas. Interpretagdo analoga se aplica a relagao
entre a taxa de crescimento BoPC e a taxa real de crescimento, em linha com a hipétese de
Thirlwall de que a taxa de crescimento BoPC representa um limite de longo prazo para o
crescimento real. Aqui vale apontar discussio relativamente recente sobre a possibilidade de
que determinados testes empiricos acerca da validade da Lei de Thirlwall como em Clavijo e
Ros (2015), Razmi (2016), Blecker (2019, 2021). Em resumo?, se discute a possibilidade de
que testes que foquem na comparagio entre as taxas de crescimento efetivamente observadas
e as taxas de crescimento BoPC poderiam ser testes de uma quase identidade, sem capturar
o sentido da Lei de Thirlwall na qual o BP restringe o crescimento econémico. Ou seja, a
critica sugere que o poder do teste é baixo para rejeitar a hipdtese de que essas duas taxas de
crescimento sejam iguais (Blecker, 2021). Felipe et al. (2019) e Felipe e Lanzafame (2020)
fazem testes mais promissores que tendem a possuir maior poder, reduzindo a preocupacao
com o problema da tautologia nos testes empiricos, sendo que utilizamos o segundo como

referéncia neste trabalho.

22 Para mais detalhes, ver Blecker (2019) e Blecker (2021).
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2.2 A taxa de crescimento BoPC e o crescimento de longo prazo

Assim, para que a taxa de crescimento do BoPC possa ser considerada uma espécie de
taxa de crescimento de longo prazo chingés, é necessario que, em média, a taxa de crescimento
real ndo seja significativamente diferente da taxa de crescimento BoPC. De outra forma, y, —
Yge = ydif fi = 0. Seguindo testes aplicados mais recentemente na literatura (Felipe et al.,
2019 e Felipe e Lanzafame, 2020), duas hipoteses sdo testadas: testes de raiz unitaria em
ydif f; (Hip6tese 1), e se a taxa de crescimento do BoPC nio difere significativamente da
tendéncia da taxa de crescimento (Hipdtese 2).2 Os resultados estio na Tabela 1.

Tabela 1 - Testes de Hipoteses I e I1
Hipotese 1: Testes de raiz unitiria em ydif f;

DF-GLS KPSS Dickey-Fuller
-3 414 -4.28%+* -4.28%+*
Hipotese 2: Teste baseado em ¥, = a + Byl + u;
v 0.826*** -
t
Constante 3.180
R? 0.312
Estatisticaem Hg:f =1 0.54
Estatistica em Hy: (a, ) = (0,1) 3.47
Teste t pareado 2.60

Nota: ##* ** ¢ * indicam, respectivamente, significancia no nivel de 1%, 5% e 10%.

Os resultados dos testes de raiz unitiria indicaram que ydiff; é um processo
estacionario, ou seja, nao segue um passeio aleatorio. A hipétese de que yp, difere de y; é
rejeitada, apesar da constante nao significativa, a estatistica I no conjunto e o teste t pareado
confirmam esse resultado — que também poderia ser estimada através de um processo
autorregressivo (AR). Assim, a série nao possui raiz unitaria e tende a reverter a média zero,
o que implica que a taxa de crescimento efetiva tende a se igualar a taxa BoPC na média, uma
vez que divergéncias de curto prazo nio persistem a médio e a longo prazos. Além disso, a
teoria de crescimento BoPC prevé que, se ydif f; > 0 (ou < 0), haveria uma tendéncia de
mudangas negativas (positivas) no saldo em conta corrente. De fato, esse parece o caso da

economia chinesa, Figura 6.

23 Para uma analise mais detalhada dessas hipoteses ver, por exemplo: Elliott et al. (1996); Felipe e Lanzafame
(2020).
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Figura 6 — Relagao entre a conta corrente (YPIB) e os desvios da taxa de
crescimento real da taxa de crescimento BoPC chines, 1981-2016

Conta corrente (% PIB) = 1.73 - 0.49* (ydiff) R2 = 16.6%
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Logo, considerando a questao da possivel tautologia dos testes empiricos, utilizamos
como referéncia testes mais promissores na literatura recente (conforme indicado em
Blecker, 2021). Portanto, dada essa ponderacao, é possivel afirmar que esses resultados dao
indicios de que a hipétese de que o desempenho do crescimento de longo prazo da China

refletir proximamente a dinamica de sua taxa de crescimento BoPC seja confirmada.

3. Infraestrutura e comércio exterior

Um estoque adequado de infraestrutura contribui para que um pais desenvolva
vantagens comparativas e alcance um maior nivel de especializacao produtiva. Em pafses em
desenvolvimento, normalmente o alto custo dos servicos de infraestrutura afetam
negativamente suas inser¢oes no comércio internacional, com custos semelhantes aos de
direitos aduaneiros, barreiras ou distor¢ées cambiais. Realmente, os altos custos de
transportes, telecomunicagoes, eletricidade, entre outros servicos de infraestrutura, bem
como sua qualidade, afetam negativamente a produtividade dos fatores e a competitividade
da produ¢iao doméstica e, portanto, das exporta¢oes. De outra forma, os altos custos de
infraestrutura implicam no “aumento” do espaco, pelo maior tempo necessario para cobri-
lo, sobrepondo as distancias econdémicas e interferindo na forma em que se organizam os
fluxos de comércio internacional, além de condicionar os investimentos privados em varios
setores (Rozas e Sanches, 2004; Sanchez, 2010).

Portanto, uma infraestrutura adequada ¢ essencial para a promog¢ao do comércio e na
reducao dos déficits comerciais. Nesse contexto, Hoekman e Nicita (2008), em um estudo

para paises em desenvolvimento, demonstraram que uma reducao de 10% nos custos de
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transporte aumenta o comércio em 6%; por outro lado, um crescimento de 10% no
investimento geral em infraestrutura alavanca em 5% as exportagoes destes paises. Em
contrapartida, a falta de infraestrutura aumenta o custo de produgao, reduz a lucratividade e
a atividade economica (Fraga, 2019; Rehman et al., 2020).

Fraga (2019), em um painel heterogéneo para economias da América Latina,
encontrou um impacto positivo da infraestrutura na formagao de capital privado. Além disso,
demonstrou que a deteriora¢ao fisica do estoque de infraestrutura diminui a elasticidade do
investimento privado, em rela¢do aos seus determinantes, resultando em menor sensibilidade
deste investimento a choques positivos. Por fim, a infraestrutura atua como um mecanismo
que contribui para a distribuicao de renda e reducdo da pobreza de uma regido ou pais
(Medeiros et al., 2021).

Rehman et al. (2020) analisaram o impacto de curto e longo prazos da infraestrutura
na exportacio e no déficit comercial para uma amostra de paises do sul da Asia. Os resultados
empiricos confirmaram a existéncia de um impacto significativo de longo prazo do indice
agregado de infraestrutura nas exportagoes e nos déficits comerciais, com a infraestrutura
promovendo as exportacdes e reduzindo o déficit comercial nessas economias.

Com referéncia a economia chinesa, Sahoo et al., 2010 investigam o papel da
infraestrutura para o crescimento econémico controlando variaveis importantes, como
investimento (privado e publico), forca de trabalho e capital humano usando técnicas de
GMM e ARDL para perfodo de 1975 a 2007. Os resultados sugerem que o estoque de
infraestrutura, for¢a de trabalho, investimentos publicos e privados desempenharam um
papel importante no crescimento economico. Mais importante, encontraram que O
desenvolvimento da infraestrutura no pais tem uma contribui¢ao positiva e significativa para
o crescimento maior do que o investimento publico e privado, e uma causalidade
unidirecional da infraestrutura para o crescimento.

Démurger (2001), usando dados em painel para uma amostra de 24 provincias
chinesas (excluindo municipios) para o periodo de 1985 a 1998, encontrou que a dotagao de
infraestruturas (transporte e telecomunicagoes) contribuiram significativamente para as
diferencas observadas no desempenho do crescimento entre as provincias. Na mesma linha,
Yuetal., 2012 explorou o impacto da infraestrutura de transporte no crescimento econéomico
nas regides chinesas. Usando dados em painel para uma amostra de 28 provincias e
municipios no periodo de 1978 a 2008, encontram que ha uma variagao espacial significativa
nos efeitos de produtividade da infraestrutura de transporte na China. Song e Geenhuizen

(2014) indicam que o investimento em infraestrutura portuaria tem um impacto positivo no
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crescimento economico regional na China. E, por fim, Li et al. (2018) indicam que ha
significativa relacao entre a diferenca de desenvolvimento do trafico rodoviario (e também a
baixa conectividade do trafico rodoviario) e a diferenca de desenvolvimento econémico na
China de 1997 a 2015.

Um ponto importante é a qualificagio do termo infraestrutura e quais os setores
contemplados por ele. Para o Banco Mundial, infraestrutura econémica abrange os principais
setores que subsidiam os domicilios e a produgdo, tais como: energia, transportes (rodovias,
ferrovias, portos e aeroportos), tecnologias de informagao e comunicagao, fornecimento de
agua e saneamento e, ocasionalmente, setores de habitacio e hidrocarbonetos. Como as
externalidades criadas pelos investimentos em infraestrutura sao amplas e significativas para
basicamente todos os setores da economia, isso explica, em parte, a sua definicio mais ampla.
Neste trabalho sera adotada a defini¢ao mais ampla, no entanto, na escolha dos dados serao
considerados aspectos técnicos relativos ao tamanho da amostra, como a homogeneidade
das séries de dados e o numero de parametros a serem estimados.

Com base em um conjunto de dados anuais de 8 indicadores de quantidade de
infraestrutura, desenvolvemos uma anilise de componentes principais (PCA)*, a fim de
melhor compreender o papel da infraestrutura fisica nas elasticidades-renda das exportagdes
e importa¢oes da economia chinesa. Mais especificamente, o objetivo principal deste artigo
¢ investigar o efeito de longo prazo do indice agregado de infraestrutura (infraestrutura de
transportes, infraestrutura de ciéncia, tecnologia e informacao, e infraestrutura energética),
nas elasticidades-renda das exportagoes e importagdes chinesas varidveis no tempo,
estimadas na segdo 3. Hssa analise pode apresentar implicagoes importantes acerca da
influéncia da infraestrutura sobre as elasticidade-renda do comércio exterior e, desse modo,
sobre o crescimento economico da China. As trés subcategorias de infraestrutura utilizadas
para constru¢io do indice agregado e os resultados do PCA estio no Anexo (Tabela A1).”

A figura 7 apresenta o indice agregado de infraestrutura empregados no exercicio empirico.

24 Seguimos a mesma estratégia de alguns estudos (Calderdn et al. 2011; Francois e Manchin 2013; Fraga, 2019).
25> A descricio e fonte dos dados estiao na sec¢io 5.
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Figura 7 — Indice de Infraestrutura
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O primeiro componente principal (Componentel) representa 92.8% da variancia total
dos dados, sendo a referéncia para caracterizar o indice agregado de infraestrutura.> Na
Tabela A1, o valor dos coeficientes (ou pesos) indica em que medida cada variavel individual
carrega 0 componente principal.?’

Observa-se que o indice que caracteriza os estoques de infraestrutura chinés
apresentou uma aceleragdo em seu crescimento a partir da década de 1990, com aumento da
inclinagao da série. Isso foi acentuado no inicio dos anos 2000, o que, de certa forma, se

correlaciona com o vultuoso crescimento da economia chinesa no periodo.

3.1 Infraestrutura e elasticidades-renda: uma abordagem bayesiana

A andlise da relevancia da infraestrutura sobre as elasticidades-renda do comércio
exterior é realizada por meio da ponderagio bayesiana de modelos, ou Bayesian Model
Averaging (BMA), desenvolvida por Magnus et. al (2010). O procedimento considera a
possivel endogeneidade de algumas variaveis e calcula uma média ponderada dos coeficientes
de inimeros modelos, com pesos dados pela probabilidade posterior de cada modelo (Moral-
Benito, 2012). Replicando Stock e Watson (2012), ¢ realizada uma representagao generalizada

de varios modelos que incluem métodos de encolhimento e bayesianos ponderados para um
grande nimero de previsores por: Jeyp 7 = D=1 1,[)(ktj)ijFt'j + 0,. Em que, bgpj é a

estimativa de MQO e os residuos sdo: €;,p= Vesn — Ztb sobre Fij et ¢ a estatistica do

26 Apés a reducio de p para k dimensées, os k componentes principais setrdo os novos individuos e toda analise
¢ feita utilizando-se os escores desses componentes. Antes de realizar a andlise do componente principal,
padronizamos nossos indicadores de estoque de infraestrutura por milhdo de habitantes.

27 Para maiores informagdes sobre o comportamento das vatidveis selecionadas, ver Anexos (Tabela A2 —
Matriz de Correlagio, Tabela A3 — Factor loadings (pattern matrix) and unique variances, Figura A1 — Screeplot ¢ Tabela
A4 — para ver o teste de Kaiser-Meyer-Olklin (KMO).
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teste t com valor critico ¢ e variancia estimada por método de Newy-West. O modelo
bayesiano ponderado (BMA)* constrdi M estimado a ponderacio de m = 1, ..., M modelos
candidatos.

Sejap(b|Z) a probabilidade do parametro b condicional as informag¢des contidas em
Z, como segue: P(b|Z) = XX _, p(b|Z, M)p(M|Z), os pesos sio escolhidos de forma a
maximizar p(b|Z). Considere uma funcio de b, dada por g(b). A expectativa condicional
de g em relagio 2o conjunto de dados em Z é: E[g(b)|Z, m]p(M|Z). Seguindo Kim e
Swanson (2014) e Koop e Potter (2004), duas fun¢des sio possiveis para g: g = (1/T) e
g = (1/N?). O modelo BMA pode ser escrito por: $;5MA = bZ, em que, )Alffﬁé =
[y — Z,(ZiZ)Z 1950

Nesse contexto, o estimador BMA pode ser estruturado a partir de uma regressio
linear classica com dois subconjuntos de variaveis explicativas: “regressores de foco e
regressores auxiliares”. O primeiro subconjunto sao variaveis explicativas que sempre fazem
parte do modelo por motivos tedricos ou outras consideragdes sobre o fendémeno
investigado. O segundo subconjunto sao variaveis independentes adicionais, cuja inclusao no
modelo é menos certa.

O problema da incerteza do modelo e da selegao de variaveis surge porque diferentes
subconjuntos de regressores auxiliares podem ser excluidos para melhorar (em termos do
erro quadratico médio) as estimativas de minimos quadrados ordinarios irrestritos. Quando
existem Kk, regressores auxiliares, o nimero de modelos possiveis a serem considerados é

2%z O estimador BMA fornece um método coerente de inferéncia sobre os pardimetros de
regressao de interesse, levando em consideragdao explicitamente a incerteza devido as etapas
de estimativa e selecio do modelo. Este estimador Bayesiano usa priors nao informativos
convencionais nos parametros de foco e variancia do erro, e um prior gaussiano multivariado
nos parametros auxiliares. As estimativas de BMA nao condicionais sao obtidas como uma
média ponderada das estimativas para cada um dos modelos possiveis no espaco do modelo,
com pesos proporcionais a probabilidade marginal da variavel dependente em cada modelo.
Um regressor auxiliar é considerado robusto se a razdo 't' em seu coeficiente for maior que
um em valor absoluto ou, equivalentemente, o intervalo de erro padrio correspondente nao
inclui zero. Alternativamente, a robustez dos regressores auxiliares pode ser avaliada com

base em suas probabilidades de inclusio subsequentes. Especificamente, Masanjala e

28 Para aplicagbes empiricas dos BMA em previsio, ver Koop e Potter (2004) e Kim e Swanson (2014).
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Papageorgiou (2008) sugerem que uma probabilidade de inclusao subsequente (pip) de 0,5

corresponde aproximadamente a uma razao 't' de um em valor absoluto.

3.2 Fonte de dados e analise empirica

Para avaliar o impacto da infraestrutura nas elasticidades-renda das exportacoes e
importagoes, no periodo 19812016, construimos indices de infraestrutura a partir da analise
de componentes principais (PCA), o que foi discutido na subse¢dao anterior. Seguindo a
estratégia de Rehman et al. (2020), que analisaram o impacto da infraestrutura na exportacao
e déficit comercial para uma amostra de paises do sul da Asia, usamos como variavel de
controle o indice de qualidade das instituicoes® (q;), que é um indice construido com base
em dados coletados do International Country Risk Guide (ICRG). O indice considera seis
variaveis de qualidade institucional, como situagao da lei e da ordem, corrupcao, estabilidade
governamental, perfil de investimento, qualidade e responsabilidade burocratica. Com o
objetivo de cobrir todos os principais aspectos da qualidade das institui¢oes, ¢ tomada a
média dessas variaveis. As institui¢oes, inclusive as publicas, também podem ter efeitos
importantes sobre o comércio exterior. Alguns estudos argumentam que as instituigoes
protegem e estimulam as trocas de mercado, como a protecao dos direitos de propriedade,
baixas barreiras a0 comércio internacional, impostos baixos e barreiras regulatorias minimas.
Para Gwartney et al. (2000), liberdade economica significa que os direitos de propriedade sao
protegidos, que as pessoas téem liberdade de troca, que o governo fornece uma moeda estavel
e que o governo interfere na economia por meio de impostos e regulamentagoes. Isto posto,
acrescentamos um indice de liberdade econémica (free) que consiste em cinco
componentes: i) tamanho do governo; ii) estado de direito e prote¢ao da propriedade privada;
iif) for¢a da moeda; iv) liberdade comercial; v) regulacio da economia. Quanto melhor a
economia for avaliada, maior sera o valor do indice, que varia de 0 a 10.

Além disso, outras varidveis de controle foram consideradas: Capital humano (ch):
propor¢ao aluno-professor - ensino médio (proxy para produtividade), Consumo do governo

(cg) e Taxa de cambio (tc).

2 (V; = Vinin)/ (Vmax — Vinin): esta férmula é aplicada para normalizacio. (V;) é o indice original € (Vpi,) €
o valor minimo obtido pelo paifs no indice original.
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Tabela 2 — Descrigao e fonte dos dados

Lista de varidveis usadas para a estimativa de &, 7, e ¥,  Notagio Fonte de dados
Tendéncia da taxa de crescimento das importacoes my Mercadoria: valor comercial, volume,
valor unitirio, indices de termos de
Preco relativo das importagdes W troca e indice de poder de compra das
Tendéncia da taxa de crescimento das exportagoes xtT exportacoes,
anual, 1980-2016: UNCTAD
endéncia da taxa de crescimento da producio orld Development Indicators
Tend da taxa d to da produg yr World Development Indicat

Vari4veis independentes de &, 7t; € yp, incluidas na anélise de BMA

Indice Infraestrutura Agregada infra

(i) assinaturas de telefonia fixa World Development Indicators

(ii) assinaturas de celular World Development Indicators

(iif) gera¢do de capacidade elétrica (GW) Canning (1998), World Development

(iv) consumo de energia elétrica (GW) Indicators, UNCTAD

(v) comprimento da linha de trem (KM) Canning (1998), World Development

(vi) comprimento da estrada pavimentada (KM) Indicators, Federacio Internacional de
Estradas (IRF)

(vii) partidas aéreas registradas de passageiros World Development Indicators

(viii) partidas aéreas registradas de transportadoras World Development Indicators

Capital humano: propor¢io aluno-professor - ensino ch

médio, (proxy para produtividade) World Development Indicators

Consumo do governo cg World Development Indicators

Qualidade institucional qi International Country Risk Guide

Indice de liberdade econdémica free Fraser Institute

Taxa de cambio (taxa de cambio oficial) tc World Development Indicators

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 2 apresenta as variaveis dependentes e independentes do modelo, descri¢ao
dos dados, notagao, e suas respectivas fontes. Ademais, todas as variaveis sdo convertidas
em logaritmos naturais, exceto o indice analitico de infraestrutura. Os dados tém
periodicidade anual.

Portanto, a analise BMA do efeito da infraestrutura sobre as elasticidades-renda
estimadas das exportagdes (€), importacdes (%) e crescimento restrito pelo balanco de
pagamentos (yg) € realizada com auxilio de cinco varidveis de controle (regressores
auxiliares), listadas na Tabela 2. Na Tabela 3, encontram-se os resultados para o
procedimento BMA.

Os resultados indicam valores positivos e significativos (mostradas em negrito) do
indice agregado de infraestrutura sobre a elasticidade-renda das exportagdes para a economia
chinesa, uma razao t maior que um em valor absoluto, ou um valor pip maior que 0,5. Ao
nosso conhecimento, este ¢ primeiro trabalho a estudar o efeito da infraestrutura sobre as
elasticidades-renda do comércio exterior variavel no tempo retiradas do algoritmo recursivo
do filtro de Kalman, logo, os resultados anteriores citados aqui sao com relagao ao efeito da
infraestrutura sobre as exportagdes. Por exemplo, Brooks e Menon (2008), Donaubauer et

al. (2018) e Rehman et al. (2020) encontraram efeitos positivos da infraestrutura sobre as
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exportagoes. Nossos resultados sao consistentes com a argumentac¢ao de que a infraestrutura
reduz custos e promove aumento das exportagoes (Brooks e Menon, 2008). Ao mesmo
tempo, eleva a elasticidade-renda das exportagoes.

Embora, em termos praticos, mudanga estrutural e progresso técnico se confundam
no processo de crescimento economico, as elasticidades de comércio podem mudar como
resultado de avangos tecnologicos. Nesse sentido, ha muito se reconhece a importancia da
infraestrutura para o desenvolvimento produtivo e economico, também auxiliando na criagao
e difusao de inovagoes.

Tabela 3 — Estimativas BMA: feito da infraestrutura sobre &, T e yp

g, Coef. Erro-padrio  Est.t  pip 1-Std. Err. intervalo
Indice Infraestrutura Agregada 0.256 0.057 4.44 1.00 0.198 0.313

Qualidade institucional 0.431 0.499 0.86 0.54 0.068 0.931

Capital humano 0.504 0.060 8.36 1.00 0.444 0.565

Taxa de cambio 0.419 0.055 7.60 1.00 0.364 0.474
Consumo do governo 0.155 0.122 1.27 0.73 0.032 0.277

Indice de liberdade econémica -0.905 0.127 -7.09 1.00 -1.032 -0.777
T,

Indice Infraestrutura Agregada -0.013 0.038 0.35 1.00 0.051 0.024

Qualidade institucional -0.149 0.260 -0.58 0.36 -0.410 0.110

Capital humano 0.244 0.039 6.17 1.00 0.204 0.283

Taxa de cambio 0.188 0.036 5.17 1.00 0.151 0.224
Consumo do governo 0.201 0.067 3.01 0.97 0.134 0.268

{ndice de liberdade econémica -0.364 0.088 -4.13 1.00 -0.452 -0.276
Vbt

Indice Infraestrutura Agregada 0.432 0.275 1.57 1.00 0.157 0.708

Qualidade institucional 7.911 2.533 3.12 0.98 5.377 10.445
Capital humano 0.189 0.301 0.63 0.40 -0.111 0.491

Taxa de cambio 0.093 0.207 -0.45 0.29 -0.300 0.113

Consumo do governo -0.290 0.498 -0.58 0.37 -0.789 0.208

indice de liberdade econdmica 0.087 0.368 0.24 0.21 -0.280 0.456

Fonte: Elaborado pelos autores.

O resultado para a elasticidade-renda das importa¢oes confirma o efeito do indice de
infraestrutura sobre esta. Verifica-se que uma melhor infraestrutura promove queda na
elasticidade-renda de importagoes. Apesar do seu menor valor absoluto, esse resultado é
corroborado pelos estudos de Brooks e Menon (2008) e Rehman et al. (2020), que testaram
os efeitos da infraestrutura sobre os déficits comerciais. Os resultados sdo consistentes com
o argumento de que uma melhor infraestrutura diminui custos de comércio e altera as
vantagens comparativas de um pais ou regiao, possibilitando maior fragmentacao das cadeias
produtivas de abastecimento e impulsionando o comércio internacional do pais (Brooks e
Menon, 2008; Rehman et al., 2020). Tomando Rehman et al. (2020) como exemplo, um
aumento de 1% no investimento agregado de infraestrutura reduz os déficits comerciais em
0,43%, para um conjunto de paises selecionados do sul da Asia. Portanto, em linha com esses

achados, nosso exercicio empirico indica que a disponibilidade de infraestrutura impulsiona
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as exportacoes (elasticidade-renda das exportagdes) e reduz as importagoes (elasticidade-
renda das importagoes) para a economia chinesa. Por fim, a infraestrutura tem um impacto
positivo e significativo sobre o crescimento restrito pelo balanco de pagamentos (yg), o que
era esperado dados os resultados anteriores das elasticidades de comércio.

Quanto as variaveis de controle, temos: o indice de qualidade institucional é positivo,
significativo para a elasticidade-renda das exportagdes e para o crescimento restrito pelo
balango de pagamentos; ainda, reduz a elasticidade-renda das importa¢ées, mas nao se mostra
significativo (pip = 0.36). Assim, parece que a melhora da qualidade institucional igualmente
aumenta as exportagdes. O capital humano, proxy para produtividade, também indica impacto
positivo e significativo (menos para a elasticidade-renda das importagdes). Ou seja, um
aumento na produtividade tem impacto positivo sobre as elasticidades-renda do comércio
exterior, com valor absoluto maior para exportagdes e sobre o crescimento econémico. Os
resultados para taxa de cambio e consumo do governo seguiram os resultados anteriores,
positivos e significativos para elasticidades-renda do comércio exterior, maior valor absoluto
para exportagdes (cambio) e maior valor para as importagdes (consumo do governo). No
entanto, essas variaveis ndo sao significativas no tocante ao crescimento.

O impacto das diferencas institucionais, medido pela variavel liberdade economica, é
significativo e negativo para elasticidades-renda do comércio exterior com valor absoluto
maior em relagdo elasticidade-renda das exportagdes (nao significativo para o crescimento).
Esse resultado segue padriao similar de resultados de Erden e Holcombe (2005), em que
usaram uma regressao em painel de economias em desenvolvimento para estimar uma fungao

de investimento privado.
3.3. Razao das elasticidades de comércio exterior

Tomando p = = como a razao das elasticidades de comércio exterior e considerando

D

a abordagem pés-keynesiana de que o crescimento econdmico de um pafs € restrito pelo lado
da demanda, logo, a forma mais segura de manté-lo é por meio das exportagdes. De outro
modo, a superacao da restricao externa requer uma mudanga estrutural que altera a razdo das
elasticidades-renda, ou seja, através do impulsionamento de setores mais dinamicos ou via
progresso técnico. Em vista disso, é utilizado o procedimento de Johansen para testar
exatamente a cointegracdo entre as variaveis (a razao das elasticidades e o estoque de

infraestrutura), ou seja, se essas variaveis apresentaram uma rela¢do de equilibrio de longo
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prazo. Para isso, estima-se um modelo de vetor de correcao de erro (VECM) dado pela
seguinte expressao:»
p p
Pt = Z AkPe-1 + Brinfrag_x41 + uy (9
k=1 k=1
Em que p mais uma vez representa a razao das elasticidades-renda de comércio exterior,
infra é o estoque de infraestrutura, e f é uma matriz de cointegragio.

Buscando estimar a semi-elasticidade da razao das elasticidades em relagao ao estoque
de infraestrutura, o primeiro passo ¢ testar a ordem de integracao das variaveis. Conclui-se
que as variaveis sao I(1) tanto no teste ADF como pelo teste de Phillips-Perron (PP)
(TabelaA5). Os critérios de selecao de defasagem estao na TabelaAo6.>

O teste de Johansen mostra que as variaveis cointegram, tanto pela estatistica do
traco como do autovalor (Tabela A7). Assim, tem-se o vetor de cointegragdio normalizado
por Johansen (p; = 3.616 + 0.634infra,).

Uma outra questao relevante de analise ¢ se existe uma relagdao de precedéncia entre as
variaveis, ou seja, se a informacao sobre uma variavel no perfodo t afeta a previsao dos
valores futuros de uma outra variavel. Neste sentido foi feito um teste de causalidade de
Granger. Em um VECM, o teste se aplica apenas aos termos em diferenga. Como mostra a

Tabela 4, a um nivel de significancia de 10%, conclui-se que a variavel estoque de

infraestrutura (infra) causa no sentido de Granger a razao das elasticidades (p), ao passo que
o contrario nao ocorre. Para lidar com o problema da dire¢io de causalidade entre
infraestrutura e crescimento, os procedimentos anteriores foram refeitos considerando a taxa
de crescimento da producao (PIB real) e a tendéncia da taxa de crescimento da producao
(tendéncia do PIB real), obtida por meio do filtro de dominio de frequéncia (filtro Corbae-
Ouliaris). Os resultados mostram que: tanto para a taxa de crescimento quanto para sua
tendéncia ocorre uma relagio de causalidade unidirecional da infraestrutura para o
crescimento, ou seja, a causalidade vai da infraestrutura para o crescimento, nao o contrario

ou nas duas direcoes (Tabela 4).

30 Resumindo, em um VECM, o vetor de cointegracio nos dd a relagio de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis.

31 Seguindo o critério da parcimoénia, foi empregado uma defasagem, no entanto, com maiores defasagens os
resultados sdo mantidos.
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Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger

Variaveis Chi2 p-probability
p«—infra 5.524 0.063
infra<—p 2.516 0.284
pib real«—infra 3.116 0.077
infra«—pib real 0.269 0.604
tendéncia pib real«—infra 7.329 0.007
infra«—tendéncia pib real 0.129 0.719

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, o calculo da fungao resposta ao impulso, isto ¢, como um choque estrutural
de um desvio-padrao de uma variavel afeta a trajetoria ao longo do tempo da outra variavel
¢ realizado (Figura 8).

Figura 8 — Fung¢io Resposta ao Impulso

Impulso(infraestrutura) resposta(razao das elasticidades)
vec, infra, p

(o] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

Graphs by irfnrame, Impulse variable, and Response variable
Fonte: Elaborado pelos autores.

Observamos o Orthogonal Impulse Response Function (OIRF) do modelo VECM ajustado
aos dados, que um choque ortogonalizado no estoque de infraestrutura tem um efeito
permanente sobre a razao das elasticidades-renda do comércio exterior da economia chinesa.
Portanto, em certa medida, as altas taxas exporta¢oes chinesas, no perfodo em analise, foram,

ao menos parcialmente, amparadas pelo seu estoque de infraestrutura.

4. Consideragdes finais

Sob o arcabougo tedrico de modelos restritos pelo BP, o objetivo deste artigo foi
analisar o impacto da infraestrutura sobre as elasticidades-renda de comércio exteriof,
estimadas por técnicas de filtragem de Kalman, para a economia chinesa, aplicando também
o estimador Bayesian Model Averaging BMA). Além disso, foi empregado o procedimento de
Johansen para testar a cointegragdo entre as variaveis de estoque de infraestrutura e de
elasticidades de comércio exterior. Para isso, antes foram feitas também as estimativas das

elasticidades de comércio exterior, além do cilculo do crescimento BoPC. Ademais, utilizou-
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se do método de PCA para estabelecer um indice agregado de infraestrutura para a China,
com diversos parametros — e também se construiu um indice de qualidade institucional.

Os resultados empiricos confirmam o impacto positivo e significativo do indice
agregado de infraestrutura sobre a elasticidade-renda das exportagdes. As variaveis de
controle deste estudo também desempenham um papel significativo sobre as elasticidades,
como taxa de cambio, capital humano, consumo do governo, indice de qualidade
institucional. Com sinal inverso ao da elasticidade-renda das exportagdes, os resultados
empiricos apontam que o indice de infraestrutura reduz a elasticidade-renda das importagoes,
com as variaveis de controle também desempenhando um papel significativo. O mesmo
exercicio para o crescimento restrito pelo balanco de pagamentos apresentou resultado
significativo e positivo apenas para infraestrutura e qualidade institucional. Finalmente,
estoque de infraestrutura tem um efeito permanente sobre a razao das elasticidades-renda do
comércio exterior da economia chinesa no modelo de vetor de correcio de erro.

Por conseguinte, nossos resultados sugerem que a quantidade, qualidade e
disponibilidade de infraestrutura (indice agregado) sio importantes para a expansio do
comércio (elevacido da elasticidade-renda das exportagdes) e redugiao dos déficits comerciais
(queda da elasticidade-renda das importagoes) para a China. Além disso, o procedimento de
Johansen sugere que, as altas taxas exportagoes chinesas, no periodo em analise, foram, de
certo modo, amparadas pelo seu estoque de infraestrutura em expansio. Isto posto, maiores
investimentos em infraestrutura devem ser considerados entre as prioridades para os
policymakers de paises que buscam a redugao da restricio externa ou promog¢ao do comércio
exterior.

Este trabalho pode ter diversos desdobramentos, como realizar algo similar para
outros pafses, como o Brasil. Também se pode pensar neste artigo como um possivel
complemento a teoria Novo-Desenvolvimentista (ver Oreiro et al., 2020, por exemplo), na
qual coloca grande importancia na taxa de cambio para superar as restricoes do BP ao
crescimento. Com isso, pode-se pensar na hipotese de que o cambio ¢ relevante, mas a
infraestrutura qualificada também gera uma redugdo de custos (verificadas também em
ineficiéncias) para as empresas domésticas, auxiliando na transformacgio estrutural e na

mudanca das elasticidades de comércio exterior.
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Anexo Al — O Filtro de Kalman

Considere um modelo de espago de estado estacionario sem efeito fixo (1)-(2) com condi¢ao
inicial 0(1~N(0, 0'2P1|0), independente de &,t =1, e definir Y; = {y1,¥2, ..., ¥¢}, 2
informagio ¢é configurada e ¢ incluido o tempo t, @j¢e—q = E(a;|Ye—1) e Var(a:|Yi—1) =

O'ZPm_l. O filtro de Kalman ¢ o seguinte algoritmo recursivo: para t = 1, ..., n.

Vi =Yt — Ztfov‘t|t—1' Fe = Ztlt—lzé + GGy,
Ke = (Tepy., 2 + HGY) Fi,
at+1|t = Ttat|t—1 + Ky, Pt+1|t = TtPt|t—1TtI + HHy{ — K(FK¢

Assim, o filtro de Kalman calcula recursivamente o preditor 6timo dos estados e, portanto,
de y; condicional as informagdes passadas, bem como a variancia de seu erro de previsao.
O vetor Vy = Yy — Zi&yt—1 € O tempo t inovagio, ou seja, as novas informagdes em Y, que
niao podem ser previstas a partir do conhecimento do passado, também conhecido como
erro de previsio de um periodo a frente; 02 F, ¢ a variancia do erro de previsiao no tempo t,
isso ¢ Var(y¢|Y;-1). A distribuicio preditiva de um periodo a frente ¢é

yt|Yt_1~N(Zt()Zt|t_1, O'ZFt). A matriz K; as vezes é chamada de ganho de Kalman.

Tabela Al- Resultados da analise de componentes principais

Indice (milhGes de habitantes) Componentel Cumulativo (%)
Assinaturas de telefonia fixa 0.314 92.8%
Assinaturas de celular 0.356 Proporgao
Geracao de capacidade elétrica (GW) 0.361 0.928
Consumo de energia elétrica (GW) 0.363 Autovalor
Comprimento da linha de trem (IKM) 0.355 7.427
Comprimento da estrada pavimentada (KIM) 0.353 Diferenca
Partidas aéreas registradas passageiros 0.362 6.957
Partidas aéreas registradas transportadoras 0.358

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela A2- Matriz de Correlagao

Varidveis Telefo  Telefonia Consumo  Geragdo  Comprimento  Comprimento  Partidasaér.  Partidas aér.
niafixa  celular energia energia ferrovia estrada transportadoras ~ passageiros

Telefonia 1.00

fixa

Telefonia 0.74 1.00

celular

Consumo 0.78 0.98 1.00

energia

Geragdo 0.76 098 0.99 1.00

energia

Comprimento 0.90 0.89 0.93 091 1.00

ferrovia

Comprimento 091 0.88 092 091 0.98 1.00

estrada

Partidas aér. 0.77 0.98 0.99 0.99 0.92 091 1.00

transportadoras

Partidas aér. 0.73 098 0.99 0.99 0.90 0.89 0.99 1.00

passageiros

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela A3- Factor loadings (pattern matrix) and unique variances

Variaveis Factorl Uniqueness
Assinaturas de telefonia fixa 0.856 0.267
Assinaturas de celular 0.971 0.056
Consumo de energia elétrica (GW) 0.991 0.017
Geragao de capacidade elétrica (GW) 0.984 0.031
Comprimento da linha de trem (KM) 0.968 0.062
Comprimento da estrada pavimentada (KM) 0.964 0.069
Partidas aéreas registradas transportadoras 0.988 0.022
Partidas aéreas registradas passageiros 0.977 0.045

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura Al- Screeplot dos autovalores dos componentes principais

Scree plot of eigenvalues after factor
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela A4- Kaiser-Meyer-Olkin measure of sampling adequacy

Variaveis kmo
Assinaturas de telefonia fixa 0.730
Assinaturas de celular 0.862
Consumo de energia elétrica (GW) 0.874
Geragio de capacidade elétrica (GW) 0.942
Comprimento da linha de trem (KM) 0.863
Comprimento da estrada pavimentada (KM) 0.817
Partidas aéreas registradas transportadoras 0.782
Partidas aéreas registradas passageiros 0.776
Overall 0.834

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: O teste de Kaiser-Meyer-Olklin (KMO) varia entre 0 e 1. Quanto mais perto de 1, melhor. valor da
estatistica KMO 0,50 pode ser considerado como patamar aceitavel e entre 0,80 e 1 de bom a excelente.

Tabela A5- Teste de raiz unitaria

Variaveis em nivel Varidveis em primeira diferenca
Séties ADF PP Ordem de Séries  ADF PP Ordem de
integracdo integracdo
Infra 0.19  4.08%* 1(0) Infra -5.61%%* -2.74* 1(1)
p -1.4  -1.88 1 (0) p -4.48%+* -2.65* I(1)

Nota: *** Indica rejei¢ao da hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia; * Indica rejei¢do da hipétese

nula ao nivel de 10% de significincia.

Tabela A6- Sele¢ao de Modelo: Critérios de Informagio

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ

0 -82.17 0.66 5.26 5.35 5.29

1 44.22 252.8 0.00 -2.38 -2.11 -2.29
2 81.50 74.56 0.00 -4.46 -4.01 -4.31
3 94.08 25.16 0.00 -5.00 -4.36 -4.79
4 109.13 30.10* 0.00* -5.69* -4.87* -5.42*

Nota: AIC - Akaike criterion, SC - Schwatz criterion and HQ the Hannan-Quinn criterion

Tabela A7- VECM —elasticidade da infraestrutura em relagido a p

Binfra constante Hy traco autovalor
infra -0.63 -3.61 0 42.92 -
p-valor (0.00) (0.00) 1 5.57%k* 0.66

Nota: *** Rejeita HO a 1%.
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