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RESUMO

Este trabalho busca analisar, o crescimento econdmico brasileiro, no periodo compreendido
entre 1996 e 2014. Estudar a demanda agregada, particularmente, as exportaces de bens e
servigos, com o objetivo de investigar as restricGes ao crescimento econémico no Brasil. Com
base na teoria pos-Keynesiana, no modelo de Thirlwall (1979) e em Bresser Pereira (2012), foi
construido um modelo de crescimento das exportacfes. Por meio do modelo Vetorial de Cor-
recao dos Erros (VEC), com base nas estimativas de cointegracéo e na funcdo Impulso e Res-
posta. Os resultados mostram que a taxa de cdmbio impacta positivamente no crescimento das
exportac@es brasileiras. De acordo com os resultados obtidos, desvaloriza¢fes cambiais podem

funcionar como forma de estimulo &s exportac@es, impulsionando as vendas externas.

Palavras chave: Exportagdes; taxa de cambio; crescimento econdmico.



ABSTRACT

This paper analyzes the Brazilian economic growth during the period between 1996 and
2014. We study aggregate demand, particularly as exports of goods and services, with the ob-
jective of investigating one of the constraints to economic growth in Brazil. Based on post-
Keynesian theory, with no Thirlwall model (1979) and Bresser Pereira (2012), we constructed
a model of export growth. Through the use of the Vector Error Correction (VEC) model, based
on cointegration estimates and the impulse response function. The results show that the ex-
change rate positively impacts the growth of Brazilian exports. According to the results ob-
tained, exchange devaluations can function as a stimulus to exports, boosting as foreign sales.

Keywords: Exports; exchange rate; economic growth.
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INTRODUCAO

As nacdes buscam o crescimento econdmico, objetivando aumentar sua riqueza, melhorar
a qualidade de vida de sua populacdo, manter estabilidade financeira, evitar crises, dentre outros.
Muitos investigaram os determinantes do desenvolvimento econémico através da formulacéo de
modelos econométricos. Diversos trabalhos buscam relacionar o crescimento econémico com as
exportacOes; pois o setor exportador determina os setores mais produtivos de uma economia, im-
pactando diretamente na estrutura produtiva.

Com base na teoria pds-Keynesiana, pode-se dizer que o setor exportador é de suma
importancia na determinagdo do crescimento econdomico, devido ao seu papel na redugdo das
restricdes externas ao crescimento. O modelo de Thirlwall (1979), descreve forte liga¢do entre as
diferencas nas taxas de crescimento da demanda ¢ as diferencgas nas taxas de crescimento entre os
paises.

Estudar o crescimento econdmico brasileiro é uma tarefa desafiadora. Para realizar tal
investigacdo, este trabalho esboca os conceitos de classificagdes de uma economia; como sendo
profit-led, se a demanda agregada responde positivamente a um aumento na participacdo dos lucros
na renda, ou como wage-led se, ao contrario, a demanda agregada responde negativamente a uma
elevacdo da participacdo dos lucros na renda.

No Brasil, os periodos de elevado crescimento econémico, normalmente sdo acompanhados
por elevadas taxas de acumulagdo de capital, como descrito no trabalho desenvolvido por Aradjo
(2012). Tal fato pode ser um indicativo do regime de crescimento do tipo profit-led, logo espera-
se que a demanda agregada responda positivamente a um aumento da participacdo dos lucros na
renda no Brasil. Com base em tais conclusdes, prossegue-se a analise, Sinalizando a importancia
das taxas de cAmbio na contribui¢do para o crescimento econdmico brasileiro.

Segundo Bresser Pereira (2012), a taxa de cambio se torna varidvel fundamental para o
desenvolvimento, a medida em que esta apresenta uma tendéncia ciclica a sobreapreciacgéo; pois,
uma taxa de cambio competitiva possibilita 0 acesso das empresas tecnoldgicas e tecnicamente
competentes, a demanda mundial. Com base em tais estudos, sinaliza-se, o estimulo as exportagdes,
gerado pela competitividade da taxa de cadmbio. Fato que eleva os investimentos voltados para

estas, e consequentemente a poupanca interna. A taxa de cambio sera a variavel foco na explicagao
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do crescimento das exportacdes brasileiras no periodo estudado neste trabalho, dentre outras
variaveis que afetam as exportacdes de bens e servicos, a serem introduzidas no modelo aqui
desenvolvido, tais como; taxa de juros, inflagdo, crescimento do PIB (Produto Interno Bruto),
importagoes, crédito, FBCF (Formagao Bruta de Capital Fixo) e reservas internacionais.

Este trabalho objetiva investigar o crescimento econdmico brasileiro no periodo 1996 a
2014, por meio da andlise do impacto das variaveis descritas sobre as exportacdes. Apurar a
importancia da varidvel taxa de cambio para o crescimento econdomico. E por fim averiguar a
aplicabilidade de teorias de crescimento, baseadas no crescimento orientado pela demanda, para o
caso brasileiro, no periodo de analise.

Sera utilizada a metodologia VAR (modelo Auto Regressivo Vetorial), a qual possibilita a
obtencao de elasticidades de impulso para k periodos a frente. Se as varidveis forem cointegraveis,
sera utilizado o modelo vetorial de corre¢do dos erros (VEC). Por fim a Fungao Impulso e Resposta
(FIR), serd empregada, para verificar a resposta das exportacdes dado um choque na varidvel taxa
de cambio. Os resultados obtidos indicam que, a taxa de cdmbio real tem impacto positivo sobre a
expansao do volume de exportagdes, o que pode ser visto pelas estatisticas de cointegragdo e pela
funcao Impulso e Resposta. O que demostra, a importancia da aplicacao de politicas cambiais para
o crescimento econdmico brasileiro.

Esse trabalho se justifica devido ao fraco crescimento econdmico Brasileiro, observado no
decorrer das andlises graficas, ao aumento da nas exportagdes de produtos ndo industriais, e a queda
das exportagdes de produtos de alta tecnologia, os quais vem sendo observados no Brasil desde o
ano 2000. Resultando numa dependéncia das contas externas em relagdo a evolugdo dos pregos das
commodities. Diante de tais fatores, verifica-se a necessidade de esbogar a importancia das politicas
cambiais, para a manutencao da competitividade externa, possibilitando a expansao da quantidade
exportada e incentivando o investimento na producdo de produtos de alta tecnologia para
exportacdo. Expandindo a matriz industrial brasileira, aumentando sua produtividade e
possibilitando o aumento dos salarios, e assim a elevacao da qualidade de vida da populagdao. Além
desses fatores, a atual conjuntura da economia brasileira passa por forte recessdo economica. Este
trabalho pode surgir, assim como tantos outros ja& desenvolvidos, como fonte de estudo para o
desenvolvimento de politicas publicas, formuladas com a aten¢do necessaria as necessidades de

politicas cambiais eficientes.
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O primeiro capitulo deste trabalho, fard uma analise da economia brasileira, desde a
implantacdo do Plano Real em 1994, analisando a variacdo da inflacdo, da taxa de crescimento do
PIB, das exportacdes ¢ importacdes, da balanga comercial e da taxa de cambio comercial, até o
final do segundo Governo Dilma Rousseff em 2014.

O segundo capitulo serda dedicado a descri¢do de padrdes de crescimento econdmico
classificados como profit-led, ou wage-led. E ao estudo da macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento, de Bresser Pereira (2012).

No capitulo trés, sera realizada a revisao de trabalhos que utilizaram a taxa de cambio, ¢
buscaram uma relagao desta com o crescimento econdmico. Sera descrita a metodologia utilizada
no desenvolver do modelo econométrico, a descri¢ao dos dados e a formulacao do modelo. Por fim,

sera feita a apresentagao dos resultados.
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CAPITULO 1: ANALISE DA ECONOMIA BRASILEIRA (1994-2004)

1.1. Plano Real

Durante a década de 80 se estendendo até o inicio dos anos 90 o Brasil experimentou um
cenario de hiperinflacdo cuja o indice chegou a ultrapassar o patamar de 2800% em 1993, segundo
dados do IGP-DI (2016). Foram implementados neste periodo uma sequéncia de planos econdmi-
cos, antecessores ao Plano Real, entre os governos dos presidentes José Sarney e Fernando Collor
de Mello. Tais planos apostavam no congelamento de precos e salarios, medida que ndo mostrou
eficacia no combate aos elevados indices inflacionarios.

O Plano Real lancado em 28 de fevereiro de 1994 pelo presidente Itamar Franco, com auxilio
do entdo ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso, foi concebido diferentemente dos planos
predecessores em trés fases; a primeira sendo uma fase de estabelecimento do equilibrio das contas
do governo através de ajuste fiscal, a segunda fase teve como objetivo principal resolver o problema
da memoria inflacionaria através da criagdo de uma nova unidade de conta, a chamada URV (Uni-
dade Real de Valor), ¢ a terceira fase do Plano Real, se deu com a aprovagdo da Medida Provisoria
(MP) 542 (GIAMBIAGI et.al, 2011).

Durante a primeira fase do Plano Real, foi criado em fevereiro de 1994 o Fundo Social de
Emergéncia (FSE) com o objetivo de facilitar o financiamento dos programas sociais brasileiros.
O Programa de Ac¢do Imediata (PAI), o qual j4 havia sido implementado em 1993, tinha como
objetivo o rearranjo da relacdo da Unido com os Estados e do Banco Central com Bancos Estaduais
e Municipais. Além desses esforgos, o orgamento governamental, por regra, passou a embutir uma
previsdo inflaciondria inferior a observada de fato. A subestimag¢ao da inflacao favorecia a reducao
do déficit orcamentério, o qual anteriormente se encontrava corroido dado a indexagao das receitas
publicas pela inflagdo vigente (GIAMBIAGI et.al, 2011).

O PAI e o FSE nao geraram modifica¢des suficientes para garantir o equilibrio fiscal, além
disso, reformas consideradas essenciais para a estabiliza¢do ndo foram feitas. Foi observada uma
redugdo do superavit primario no ano de 1995, primeiro ano da introducao do real. Em 1994, ano
de aprovagao do FSE, a inflagdo permaneceu em elevado patamar durante o primeiro semestre, ja
no segundo semestre a média inflacionaria permaneceu em torno de 3%, valor bem abaixo do

observado anteriormente (GIAMBIAGI et.al, 2011). Como pode ser observado no grafico 1 a
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seguir, em 1995 a inflagdo tem média de 1,7% durante os doze meses, se mantendo reduzida até o

ano de 1999, quando houve desvalorizagao cambial.

Gréfico 1: Inflagdo Média Anual no periodo 1995-1998
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE.

A ineficacia do ajuste fiscal ndo foi empecilho para a reducéo da inflagdo, porém gerou
deterioracdo das expectativas dos investidores externos.

A segunda fase do Plano teve como objetivo principal resolver o problema da memoria
inflacionaria através da criagao de uma nova unidade de conta, a chamada URV (Unidade Real de
Valor), implementada na forma de um indexador para contratos, mantendo a fungdo de meio de
pagamento atribuida ao cruzeiro real. Posteriormente, a URV viria a ser transformada em Real,
resgatando a fung¢do de reserva de valor, eliminando o problema da memoria inflaciondria existente
na moeda anterior (GIAMBIAGTI et.al, 2011).

Em 1994, entre 1° de margo e 30 de junho, o Banco Central fixou a paridade entre o cruzeiro
real e a URV, essa paridade era fixada diariamente com base em trés indices de precos: o IGP-M,
IPCA-E e o IPC-Fipe, tendo como objetivo refletir a variagdo do poder aquisitivo da moeda. No
dia 1° de margo também foram fixados os salarios em URV, os quais eram pagos pela URV do dia

do pagamento. A Unidade Real de Valor durou apenas quatro meses, tendo sido langada a nova
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base monetaria nacional, o Real, em 1° de junho de 1994, na razao de R$ 1,00 para CR$ 2.750,00
(GIAMBIAGI et.al, 2011).

Logo ap6s deu-se inicio a terceira fase do Plano Real com a aprovagao da Medida Provisoéria
(MP) 542, a qual implementava um conjunto de medidas, tais como o lastreamento da emissao de
moeda nacional em reservas cambiais na paridade de um dolar para cada real emitido (Art. 3°).
Com a adogao da MP, o Banco Central do Brasil passou a respeitar um limite méximo trimestral
para a emissdao de moeda. Foram atribuidas a este orgdo fung¢des como, efetuar programacao
monetaria trimestral a qual deveria ser submetida ao Conselho Monetario Nacional e enviada,
através do Ministro da Fazenda, a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, ao
Presidente da Republica, e aos Presidentes das duas Casas do Congresso Nacional, relatdrio
trimestral mostrando a execucdo da programacdo monetaria, demonstrativo mensal das emissoes
de real e a situagdo das reservas internacionais vinculadas as mesmas(Art. 6°).

A MP foi fortemente criticada, primeiramente por ter-se estabelecido lastro sem garantir a
conversibilidade entre o ddlar e o real, além deste fato, as metas monetarias determinadas pela
medida corriam sério risco de serem ultrapassadas, dado que uma remonetizacdo da economia
aconteceria naturalmente devido a redu¢do da inflagdo pela URV (GIAMBIAGI et.al, 2011).

Logo apds o lancamento da nova moeda, o Banco Central aumentou os compulsorios sobre
depositos a vista de 40 para 100%, e fixou em 20% os de poupanca e de depodsitos a prazo, com o
objetivo de conter o impulso de demanda pos estabilizagdo (GIAMBIAGI et.al, 2011).

Na terceira fase do plano, nenhuma das medidas da MP foi mantida integralmente. Devido
ao insucesso dessas medidas, principalmente das metas monetarias, o governo abandonou a ancora
monetaria, aderindo a ancora cambial, o que possibilitou o estabelecimento de contratos de longo
prazo dado o movimento de convergéncia da inflagdo doméstica aos padrdes internacionais, gerado
pela nova ancora. A partir do uso da ancora cambial observou-se inicialmente maior consumo de
bens duraveis dado o aumento nos saldrios medidos em doélares, consequentemente houve
crescimento do produto, porém com o passar do tempo observa-se queda continua do mesmo,
acompanhado de um periodo de recessdo, fuga de capitais e desemprego. Esse periodo gerou
déficits em transagdes correntes, os quais foram financiados por fluxos de capital, o que gerou uma
crise de confianca, o Brasil passou por uma crise cambial seguida de desvalorizacdo em 1999

(GIAMBIAGI et.al, 2011). Em todo o periodo de 1994 a 1998, as taxas de juros foram mantidas

15



em torno de 21%. As elevadas taxas de juros funcionaram como uma segunda ancora para os pregos,

se tornando inclusive mais relevante do que a ancora cambial (GIAMBIAGI et.al, 2011).

1.2. O Primeiro Governo FHC (1995-1998)

Eleito para vencer a inflacdo, apds atuar como ministro da fazenda no governo Itamar
Franco, cargo no qual chefiou a elaboracdo do Plano Real. Fernando Henrique Cardoso, iniciou
seu primeiro governo sobre forte pressao no sentido da estabilizagdo. A economia superaquecida
do periodo, trazia consigo o temor de que o hoom de consumo provocasse o colapso da estabilidade,
como ocorreu durante o Plano Cruzado, dado que a expansao do PIB em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior a 1994 foi de 11% (GIAMBIAGI et.al, 2011).

Estava em curso a crise do México, o que gerou certo receio em relagdo a regimes de cambio
rigido, como o do Brasil. O ambiente externo desfavoravel, e o crescimento da demanda agregada
associada a redu¢do da entrada de capitais no pais, levou a queda das reservas internacionais. Uma
politica de desvalorizagdo controlada, de 6%, foi adotada em 1995, acompanhada de uma alta taxa
de juros nominal. Tais medidas foram adotadas diante da possibilidade do retorno da inflagao
indexada, o superaquecimento da economia e a deterioragdo do balanco de pagamentos. Os frutos
do empenho do governo em manter a nova politica cambial logo comegaram a aparecer. Os
investidores retornaram, e o pais recuperou a liquidez logo apds a crise do México (GIAMBIAGI
et.al, 2011).

Diante do novo cenario econdmico, a inflacdo comegou a ceder, como podemos observar
no grafico 2. Em 1995, a variagdo medida pelo IPCA passou de 20,41% para 9,18% em 1996,
chegando a 1,65% em 1998.
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Gréfico 2: Variagdo da Inflagdo no periodo 1995-1998
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE

Em contrapartida, o PIB mostrou tendéncia de queda, revelando um ambiente de crise.
Como pode ser observado no grafico 3, a taxa de crescimento do produto passou de 5,33% em 1994
para 4,42% em 1995, atingindo uma taxa de apenas 2,15% em 1996. No ano de 1997, diante da
crise vivida pelos “Tigres Asiaticos”, os indicadores de crédito do Brasil eram diferentes dos
exibidos pela Asia, com um montante total de empréstimos concedidos pelos sistemas financeiros
publico e privado de 30% do PIB, o déficit externo brasileiro ndo chegou ao mesmo patamar
ocorrido em paises do Leste Asiatico (AVERBUG e GIAMBIAG, 2000). A taxa de crescimento
do PIB atingiu 3,38% neste ano. Voltando a cair fortemente, atingindo uma taxa de crescimento de

0,04%, em 1998, ano em que a taxa de cambio real sofreu desvalorizagao.
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Gréfico 3: Taxa de Crescimento do PIB no periodo 1995-1998
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE

Um aumento significativo das importagdes ocorre logo apds a implantacdo do Plano Real,
passando de 33 bilhdes em 1994 para 49 bilhdes em 1995 (MIDC/Secex, 2007).

A porcentagem das importacdes sobre o PIB em 1995 ¢ de 9,26%, bem acima das
exportagdes que representam apenas 7,37% do PIB neste ano, como pode ser observado no grafico
3, a representatividade das importagdes permanece maior que das exportagcdes, no ambito do PIB,

durante todo o primeiro governo FHC.
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Gréfico 4: ExportacGes e Importacdes (em % do PIB), no periodo 1995-1998
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Mundial

O impacto das exportagdes e importagdes, na balanga comercial, podem ser observadas no
grafico 4. Como verificamos, no grafico 3, durante o primeiro governo FHC as exportacdes ficaram
abaixo da percentagem de importacdes, refletindo em uma balanga comercial negativa ao longo do

periodo, chegando a atingir -2,61% em 1997, o pior resultado dos ultimos anos.

Gréfico 5: Balanga Comercial (em % do PIB), no periodo 1995-1998
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Mundial

19



O desequilibrio da balanca comercial gerou a deterioragdo da conta-corrente, a qual foi
financiada a partir do endividamento externo e com a entrada de investimento estrangeiro direto, o
que implicou em pagamentos crescentes de juros, lucros e dividendos. Diante do aumento das
importagdes e a maior despesa associada ao passivo externo, o déficit de servigos e rendas
praticamente dobrou no primeiro governo FHC (GIAMBIAGI et.al, 2011).

O comércio exterior € o vetor do crescimento econdmico, especialmente em momentos de
ajuste fiscal. As exportacdes, podem ser um pilar, para a retomada de crescimento do PIB, e para a
manuten¢do ¢ ampliagao de empregos. Quando as exportagdes estdo em baixa, as importagcdes em
alta, e consequentemente o desequilibrio da balanga comercial surge, o pais entra em uma trajetoria
de reducdo do crescimento econdmico. Todos estes fatores podem ser verificados no final do
primeiro governo FHC, especialmente no ano de 1998, diante da andlise dos graficos 2, 3 e 4,

implicando em uma queda brusca do PIB, o qual cresce apenas 0,04% neste ano.

Gréfico 6: Taxa de Cambio Comercial, no periodo 1995-1998
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IPEADATA

Como podemos ver no grafico 6, a taxa de cambio comercial manteve leve tendéncia de

alta durante o primeiro governo FHC. No final do primeiro governo, 1998, a taxa atingiu 1,21. As
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microdesvalorizagdes geraram certa depreciacdo do real, dado que ultrapassavam a inflacao
(GIAMBIAGI et.al, 2011).

Podemos observar uma leve alta cambial em 1995, Grafico 5, uma queda das exportagdes
e um aumento das importagdes, Grafico 3. Tais distor¢des sao atribuidas a uma brusca queda do
cambio no ano anterior, a qual, agora mostrara reflexo negativo, gerando grande deterioracdo da
balanga comercial brasileira. A taxa cambial seguiu um padrao razoavelmente estavel, a partir deste

ano, atingindo um minimo de 1,12 em junho de 1997 (GIAMBIAGI et.al, 2011).

1.3. O Segundo Governo FHC (1999-2002)

Fernando Henrique Cardoso foi reeleito no processo eleitoral de 1998, tornando-se o
primeiro presidente a assumir dois mandatos consecutivos, por meio de elei¢cdes diretas. O
ambiente econdomico neste periodo, ndo mostrava muita estabilidade. O mundo ndo estava mais
disposto a financiar os elevados déficits em conta-corrente brasileiros. O governo, diante das
dificuldades, recorreu ao FMI, negociando um acordo no qual se colocaram disponiveis 41 bilhdes
de dolares para o Brasil (BOJIKIAN, 2009). O acordo foi recebido com ceticismo pelo mercado.
O temor de uma desvalorizacdo estava estimulando a troca de R$ por US$, gerando fuga de capitais,
antes mesmo que ocorresse uma mudanga cambial. O pessimismo em relagdo ao Brasil aumentou,
acompanhado da perda de divisas (GIAMBIAGTI et.al, 2011).

A desvalorizagdo cambial se tornou inevitavel, o governo brasileiro se viu obrigado a deixar
o cambio flutuar, passando de R$1,20 para mais de R$2,00 em menos de 45 dias, o Brasil voltou a
temer a possibilidade de repetir a experiéncia vivida pelo México, o qual, diante de grande
desvaloriza¢do cambial sofreu forte impacto inflacionario (GIAMBIAGI et.al, 2011).

Porém, a nomeagdo de Arminio Fraga para presidente do Banco Central acalmou os animos.
O novo presidente do BACEN, anunciou a elevacao da taxa de juros basica, e o inicio da adocao
do sistema de metas para inflacdo como uma espécie de “troca de ancora”, diante da perda da
ancora cambial (GIAMBIAGI et.al, 2011).

A desvalorizagdo cambial nao teve grandes efeitos inflacionarios, como era temido.
Podemos observar no Grafico 7, que a inflacdo nao varia muito durante o segundo mandato FHC,
a mesma oscilou entre 8,9 e 12,5% entre 1999 e 2002. A produgdo industrial estava em queda, o

que gerou uma contracdo de demanda diminuindo a chance de repasse do cdmbio aos precos. Além
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disso, uma taxa de juros real de 15% em 1999, ajudou a conter o aumento dos precos (GIAMBIAGI

et.al, 2011).

Gréfico 7: Variagao da Inflagdo no periodo 1999-2002
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE

O pais retomou o processo de crescimento a partir de 1999, o PIB tinha contraido em 1998
gerando um baixo nivel de atividade neste ano. A taxa de crescimento do PIB, como podemos
observar no Grafico 8, passou de 0,25% em 1999 para 4,31% em 2000. Em 2001, a economia foi
prejudicada, diante da crise de energia, do “contagio” argentino que reduziu a entrada de capitais e
dos atentados terroristas de 11 de setembro (GIAMBIAGI et.al, 2011). O desempenho médio da
economia ficou comprometido no segundo governo FHC, girando em torno de 2,1%, no primeiro

governo o crescimento médio foi de 2,5%.
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Gréfico 8: Taxa de Crescimento do PIB no periodo 1999-2002
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE

Os governos FHC foram marcados pela estabilizagdo, com a redugdo significativa da
inflacdo, pela implementagdo do regime de metas, o qual ainda vigora, pelas privatizagdes,
reformas e pelo fim dos monopolios estatais nos setores de telecomunicagdes e petroleiro. No
segundo governo FHC as importagdes continuam superando as exportagdes até 2002, ano marcado
pelas eleigdes presidenciais onde Luiz Indcio Lula da Silva foi eleito em segundo turno. As
exportacdes chegam a representar 14,23% do PIB, como pode ser verificado no grafico 9.
Totalizando U$$60,4 bilhdes neste ano, 3,7% a mais que e 2001 (RELATORIO FOCUS BACEN,
2003).

O ajuste feito em 2002 resultou de uma taxa cambial substancialmente depreciada, medida
que contribuiu para o aumento das exportacdes, € a reducdo das importagdes, que passaram de
14,56% do PIB em 2001 para 13,39% em 2002 (GIAMBIAGTI et.al, 2011). Os produtos mais
exportados neste ano foram, minério de ferro, soja, aeronaves e veiculos, que representaram 20%
do total exportado. As exportagdes de bens manufaturados ficaram praticamente estaveis em termos

de valor (RELATORIO FOCUS BACEN, 2003).
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Grafico 9: ExportacGes x Importagoes (em % do PIB), no periodo 1999-2002
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Mundial

A balanga comercial, como reflexo dos resultados das exportacdes e importagdes, mantém
resultados negativos até o segundo semestre de 2002, quando a mesma registrou um superavit de
13,1 bilhdes, saldo que superou 2001 em U$$10,5 bilhoes, 2,3% do PIB (RELATORIO FOCUS
BACEN, 2003). Este resultado ocorreu devido ao vigoroso desempenho das exportacdes € a
diminui¢do das importagdes, ocorridas em fun¢do da depreciagdo cambial. Como pode ser
averiguado no grafico 10, a balanca comercial em 1999 representa -1,85% do PIB, um resultado
ainda pior € observado em 2000. Em 2002 observa-se uma recuperacao da balanga comercial, onde

¢ alcancado um saldo positivo de 0,84%.
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Gréfico 10: Balanga Comercial (em % do PIB), no periodo 1999-2002
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Fonte: Elaborado com base nos dados da Banco Mundial

Entre janeiro de 1999 e dezembro de 2002, o Brasil sofreu duas graves crises cambiais. Em
janeiro de 1999 o Banco Central deixou o cambio flutuar, gerando grande desvalorizagdo do real
frente ao dolar. A depreciacgdo se deu devido a incerteza gerada pela mudanga do regime cambial,
o que reduziu a confian¢a do mercado externo, e diminuiu os investimentos, reduzindo a entrada
de dolares no pais.

Quando as caracteristicas de um regime flutuante comegaram a se concretizar, e as
intervengoes do Banco Central com intuito de auxiliar as necessidades de financiamento do balango
de pagamentos se tornaram raras. A taxa de cambio comegou a se estabilizar, permanecendo sem
muitas alteragdes até¢ 2001 (GIAMBIAGI et.al, 2011).

No biénio 2001-2002 o Brasil passou por um periodo de grande instabilidade devido a
choques externos como a crise da Argentina e a choques internos, como o racionamento de energia
e o inicio do novo ciclo eleitoral. Os efeitos desses choques comecam a aparecer no mercado
cambial em 2002 iniciando um processo de desvalorizagdao, como pode ser observado no grafico

11, a taxa de cambio teve um aumento de 52%, passando de 2,32 em 2001 para 3,53 em 2002.
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Gréfico 11: Taxa de Cambio Comercial no periodo 1999-2002
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IPEADATA

A politica cambial rigida, a grande dependéncia do financiamento externo e o desequilibrio
fiscal foram as principais caracteristicas do primeiro governo FHC. O segundo governo foi
marcado pela reducdo do déficit em conta corrente, pelo cdmbio flutuante e por um forte ajuste
fiscal. Ambos os governos foram marcados pela preocupagdo e empenho no combate a inflagdo e
a expansao do gasto publico (GIAMBIAGI et.al, 2011).

E importante observar como o cimbio se manteve apreciado durante os governos FHC,
valorizando a moeda nacional e reduzindo as exporta¢des, aumentando as importacdes e gerando
desequilibrios na balanga comercial. A apreciagao tornou os produtos brasileiros muito mais caros
no mercado internacional, tirando sua competitividade. Apenas apos 2001 observa-se uma
desvaloriza¢do da moeda nacional, diante da elevacdo da taxa cambial, a qual chegou a 3,53 no
final do segundo governo, em 2002. A desvaloriza¢do cambial ocorrida neste periodo, possibilitou
o aumento das exportacdes, a reducao das importagdes e a recuperagao da balanga comercial, que
registrou seu primeiro saldo positivo desde o comeco do primeiro mandato, em 2002, quando

representou 0,84% do PIB.

26



1.4. Os Governos Lula (2003-2010)

A adogdo de uma politica econdmica mais consistente, conseguiu reverter o cenario de crise
que figurava no ano de 2002, evitando o desequilibrio inflacionario e possibilitando a estabilizagado
da inflacdo em patamares mais baixos em 2003, como pode-se observar no grafico 12, a inflacao
medida pelo IPCA neste ano foi de 9,3%, ligeiramente acima da meta de 8,5%, e abaixo da inflagao
ocorrida em 2002, que havia sido de 12,53%. Nos demais anos a meta de inflagdo, considerando a
banda que estabelece os limites superiores e inferiores, foi alcangada (CURADOQO, 2011). Em 2006,
2007 e 2009 o IPCA foi inferior a meta estabelecida. A inflacdo declina até 2007, quando tem leve
alta passando de 3,1% em 2006 para 4,4% em 2007, fechando em 5,91% no final do segundo

governo Lula.

Gréfico 12: Variagdo da Inflagdo no periodo 2003-2010
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE

O comportamento das variaveis econOmicas relacionadas ao nivel de atividade e ao
comportamento dos precos, foi positivo durante o governo Lula. O PIB, teve um modesto
crescimento em 2003 de apenas 1,1%, como pode ser verificado no grafico 13. Nos anos seguintes,

diante do crescimento da economia mundial, a taxa de crescimento se elevou, em 2004 o PIB
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cresceu 5,71%, e no final do primeiro governo o crescimento foi de 3,96%. Essa tendéncia de
crescimento da economia so seria interrompida diante da crise mundial de 2008 (GIAMBIAGI et.al,
2011).

O intervalo 2003 e 2008 foi de retomada do crescimento econdémico, taxa de crescimento
do PIB em 2007 chegou a 6%, como pode ser verificado no grafico 13. A taxa média de expansao
do PIB nesse periodo foi de 4,2%a.a, praticamente o dobro da observada no periodo anterior
(CURADO, 2011).

Em 2009 o PIB apresentou variagao negativa de -0,6%, como consequéncia do impacto da
crise financeira global ocorrida em 2008, quando um dos bancos de investimento mais tradicionais
dos Estados Unidos, o Lehman Brothers, foi a faléncia, e as Bolsas do mundo todo despencaram.
A variag¢do negativa da taxa de crescimento do PIB, mostra o grande impacto gerado pela crise
mundial na economia Brasileira. Porém a rapida recuperag¢do da economia pode ser observada no

grafico 13, dado que o crescimento do PIB em 2010 foi de 7,5%.

Gréfico 13: Taxa de Crescimento do PIB no periodo 2003- 2010
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE
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A evolucao das transagdes brasileiras, com o resto do mundo, ¢ explicada pelo perfil das
exportagdes. H4 uma tendéncia de aumento da participagdo das exportagdes em produtos nio
industriais, juntamente a queda na participacdo das exportagdes industriais, principalmente nos
setores de alta tecnologia. Em 2000, os produtos manufaturados representavam 12,4% das
exportagoes brasileiras. Em 2010 esta participacao era de apenas 5,9% das exportagdes. O aumento
da participacdo de produtos ndo industriais, ¢ a queda das exportacdes de produtos de alta
tecnologia, resultaram numa dependéncia das contas externas em relagcdo a evolugdo dos pregos
das commodities. Periodos de alta nos precos das commodities permitem a obtencao de superavits
comerciais, porém periodos de queda nestes precos tendem a ter efeitos negativos sobre o comércio
(CURADO, 2011).

Como pode ser verificado no grafico 14, as exportacdes totais representaram 16,5% do PIB
em 2004, ano em que as importagdes representaram 13%. As exportacdes mantém participacao
acima das importagdes, gerando saldos positivos na balanga comercial, at¢ 2008, quando as

importacdes comegam a superar levemente as exportacdes.

Gréfico 14: ExportacBes x Importacdes (em % do PIB), no periodo 2003-2010
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Mundial
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O desempenho da Balanga Comercial no Governo Lula impressiona pela dimensao dos
superavits observados no periodo, do que pelo seu elemento fisico, dado que a trajetéria do
“quantum” das exportagdes € importacdes nao foi tdo boa assim. Os superavits se deram devido a
elevacdo dos precos das exportacdes. Chamando aten¢ao para a perda de participagdo dos
manufaturados na pauta e exportacdes no pais. Apesar da melhora do preco das commodities, a
apreciacdo cambial, e a forte absor¢do doméstica gerou uma gradual deterioracdo da posicao
externa do Brasil (GIAMBIAGI et.al, 2011).

Refletindo os resultados das exportagdes e importagdes, a balanga comercial registra saldos
positivos até¢ 2008, como pode-se verificar no grafico 15. Os melhores resultados sdo registrados
em 2004 e 2005 quando a Balanga Comercial representou 3,4% do PIB em ambos os anos. A partir
de 2005 a balanca comercial declina até o final do governo Lula. O pior resultado ¢ registrado em

2010, -1%.

Gréfico 15: Balanga Comercial (em % do PIB), no periodo 2003-2010
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Fonte: Elaborado com base nos dados da Banco Mundial

A apreciacdo cambial brasileira ao longo dos anos Lula, foi em parte afetada pela melhora

dos termos de troca, e pela abundancia de recursos disponiveis no mercado internacional. Existe
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forte correlagdo entre o preco dos produtos exportados e a evolucdo da taxa de cambio
(GIAMBIAGI et.al, 2011).

Em 2002, ano de elei¢des, em que o presidente Lula foi eleito, a taxa de cambio fechou em
3,53, como pode-se verificar no grafico 16. Em 2003, ja durante o governo Lula, a nomeacao de
Palocci para ministro da fazenda, foi seguida do antincio da manutencao da maior parte da diretoria
do Banco Central, e de duas novas rodadas de aumento dos juros, de até 26,5% a.a (GIAMBIAGI
et.al, 2011). Neste contexto, e diante dos excelentes resultados da Balangca Comercial, a taxa de
cambio recuou para menos de 2,89 como pode ser observado no grafico 16. A taxa cambial declina
até 2008, quando, diante da crise financeira mundial, chega a 2,34. Em 2009 observa-se nova

tendéncia declinante, fechando 1,67 em 2010.

Gréfico 16: Taxa de Cambio Comercial no periodo 2003-2010
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IPEADATA

As exportagdes cresceram significativamente em proporc¢ao do PIB ao longo do governo
Lula, em decorréncia da desvalorizagdo cambial observada no periodo, a qual aumentou a
competitividade do produto brasileiro no mercado internacional. As exporta¢des, respondiam, na
média, por 13,7% do PIB, (com base em dados do Banco Mundial, 2015), durante o governo Lula,

mostrando o vigoroso crescimento das vendas externas. As importagcdes também cresceram, mas
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de uma maneira menos acentuada, de acordo com dados do Banco Mundial, as importacdes
representaram 12,2% do PIB, na média, durante os governos Lula.

A dimensao dos superavits da balanga comercial observados no periodo sdo consideraveis.
O forte crescimento da China durante toda a década de 2000, aumentou as exportagdes de minério
de ferro e soja produzidos pelo Brasil. Atrelado a isto, 0 boom do prego das commodities na década,
explica, em grande parte, os bons resultados obtidos. Porém, ¢ preciso enfatizar a perda de
participacao dos manufaturados na pauta de exportagdes do pais. Do total exportado pelo Brasil
para a China, no periodo, apenas uma pequena parte correspondeu a produtos manufaturados. O

que mostra que a industria brasileira, entrou em retracdo (CURADO, 2011).

1.5. Governo Dilma (2011-2014)

Dilma Rousseff, tomou posse em janeiro de 2011. O Governo Dilma herdou, os bons
pressagios do governo anterior. De fato, depois de uma violenta crise econdmica internacional, em
2010 a economia brasileira voltou a crescer a elevadas taxas, chegando a 7,5% em 2010, como
pode ser verificado no grafico 13. Apesar de a inflagdo estar se aproximando dos 6,0%, como pode-
se observar no grafico 12, no final do governo Lula, a taxa de desemprego reduziu para 5,3%. Tal
desempenho acabou colocando os economistas opositores do projeto petista na defensiva, dando
um certo folego, ao Governo Dilma (CONTRI, 2014). As dificuldades na gestdo do Governo Dilma,
comecaram a aparecer em 2012, a inflacao volta a crescer ap6s este ano. Com o transcorrer do ano,
as dificuldades do governo foram ficando mais evidentes, o Governo Dilma passou a ser alvo de
criticas, no que se refere a sua politica econdmica e a sua forma de gestdo, em 2014 a inflacao

chegou a 6,4, como pode ser observar no grafico 17 (CONTRI, 2014).
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Gréfico 17: Variagdo da Inflagdo no periodo 2011-2014
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IBGE

O primeiro governo Dilma, foi um governo de reduzidas taxas de crescimento do PIB.
Depois da rapida recuperagao da crise, em 2010, as taxas de crescimento reduziram para 3,97% em
2011, como podemos observar no grafico 18.

O fraco desempenho da economia, ocorrido em 2012, quando o PIB cresceu apenas 1,92,
se deveu a uma demanda externa mais fraca, dado o acirramento da concorréncia internacional.
Mas também, foi o resultado do esgotamento dos limites da estratégia governamental de estimulo
a demanda. Os efeitos das medidas adotadas foram menos expressivos em 2012, dado o forte

crescimento do consumo nos anos anteriores, principalmente de bens durdveis (CAGNIN et.al,

2013).
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Graéfico 18: Taxa de Crescimento do PIB no periodo 2011-2014
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O consumo no Brasil durante o primeiro Governo Dilma, reduz a expansdo da producao
industrial, devido ao aumento das importagdes, que superam as exportacdes durante todo o
primeiro governo, como pode ser verificado no grafico 19, este fato gerou o vazamento da renda
para o exterior, e desarticulou as cadeias produtivas domésticas, diante do aumento do conteudo
importado. Consequentemente, o poder multiplicador das politicas de sociais de transferéncia de

renda, reduziu drasticamente (TEIXEIRA; PINTO, 2012).
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Gréfico 19: ExportacBes x Importacdes (em % do PIB), no periodo 2011-2014
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Mundial

A busca de atingir a meta de superdvit primario, para dar credibilidade ao governo, e
proporcionar o controle do aumento da divida publica, foi um dos fatores que limitou o crescimento.
Os gastos com a Administrag¢ao publica cresceram a taxas modestas no inicio do primeiro Governo
Dilma, esse pequeno aumento, ajudou a compensar a queda dos investimentos e a desaceleracao
do consumo verificados no periodo. Porém em 2013, os gastos do governo voltaram a apresentar
baixo crescimento (CONTRI, 2014). A balanga comercial, apresenta saldos negativos durante todo
0 primeiro governo, como podemos observar no grafico 20. Em 2011, o saldo da balanga comercial
em percentagem do PIB, foi de -0,77%, no ultimo ano do governo chegou a cair para -2,66%.

O governo foi duramente criticado por ndo conseguir atingir a meta de superavit estipulada,
€ por ndo conseguir promover um crescimento maior do PIB. Claramente, as dificuldades de carater

estrutural e administrativa acabaram por minar a politica economica (CONTRI, 2014).

35



Gréfico 20: Balanca Comercial em % do PIB, no periodo 2011-2014
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Fonte: Elaborado com base nos dados da Banco Mundial

O regime de cadmbio, durante o governo Dilma, permaneceu sendo o cambio flutuante sujo.
A politica cambial, foi marcada por um maior nivel de coordenagdo entre o Banco Central e o
Ministério da Fazenda. Houve uma ampliagdo dos objetivos a serem atingidos mediante a variagao
cambial, entre estes o controle da inflagdo e o acimulo de reservas. A politica cambial passou a ter
como propodsito conter a deterioragdo da competitividade da industria brasileira (CAGNIN et.al,
2013).

Como pode-se verificar no grafico 21, ocorre desvalorizacdo do real em 2011, quando a
taxa atingiu 1,88, no entanto, essa desvalorizagdo ndo pode ser creditada exclusivamente &s
medidas adotadas pelo governo, dado que a deterioragdo do ambiente financeiro internacional,
diante do aprofundamento da crise do euro, ampliou a eficacia da politica cambial, conduzindo a
taxa de cambio para um patamar mais competitivo (CAGNIN et.al, 2013).

Depois de atingir 1,88 em 2011, a taxa de cdmbio iniciou um processo de reposicionamento,
desde entdo o real se desvalorizou de forma evidente. Como podemos verificar no grafico 21, a
taxa em 2012 foi de 2,04, mantendo tendéncia crescente durante todo o primeiro governo Dilma,

atingindo uma taxa de 2,66 em 2014 (CONTRI, 2014).
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Gréfico 21: Taxa de Cambio Comercial no periodo 2011-1014
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Fonte: Elaborado com base nos dados do IPEADATA

A preocupacao com a reprimarizagdo das exportagdes brasileiras passou a ter maior peso
no debate sobre politica comercial, no inicio do governo Dilma. Em 2010, a participagdo dos
produtos manufaturados, nas exportagdes brasileiras totais foram de 39,4%, enquanto que no inicio
da década era de mais de 50%. Diante disto, houve uma maior énfase em priorizar as areas de
comércio (BARRAL e BOHER, 2012).

Porém, os cendrios interno e externo existentes durante o primeiro governo Dilma sdo
diferentes do cenario predominante durante o governo anterior. Este fato influenciou nas opgdes de
Dilma Rousseff, assim como em suas acdes. A crise internacional de 2008, ainda que em outros
niveis, continuava refletindo na economia durante os anos de 2010 e 2011. Diante de tal cenario, a
balanga comercial apresentou saldos negativos durante todo o primeiro governo Dilma. Apesar da
desvaloriza¢dao cambial observada no periodo, ocorreu um aumento das importagdes e reducao das
exportagcdes, como pode ser verificado no grafico 21, fatores que levaram aos desequilibrios
balang¢a comercial.

Diante de uma demanda externa mais fraca e do esgotamento das politicas de estimulo a

demanda implementadas desde o governo anterior. O primeiro governo Dilma foi um governo de
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baixas taxas de crescimento do PIB, o qual cresceu apenas 1,2%, em média, durante os quatro anos,
nao conseguindo alcangar a meta de superavit estipulada.

Observa-se grande foco do governo na politica cambial, na tentativa de conter a
deterioragao da competitividade da industria brasileira, controlar a inflagdo e acumular reservas. O
real desvalorizou de forma evidente durante o primeiro governo, mas apesar destes esforcos, o
ambiente econdmico mundial e as dificuldades administrativas e estruturais enfrentadas pelo

governo impediram o sucesso das politicas implementadas.
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CAPITULO 2: REGIMES DE CRESCIMENTO ECONOMICO E A MACROECONO-
MIA ESTRUTURALISTA DO DESENVOLVIMENTO

2.1. Regimes de crescimento econdmico profit-led e wage-led

A determinacdo da renda, tanto em termos nominais quanto reais, pela demanda agregada,
¢ mostrada em modelos de crescimento de base Keynesiana. Tal influéncia da demanda sobre a
renda, ocorre devido ao impacto que essa variavel tem sobre o desenvolvimento dos recursos
produtivos. Tais modelos, também consideram os impactos, sobre a demanda agregada, gerados
pelas alteragdes na participagao de salarios e lucros na renda nacional. Explicitando a influéncia da
distribuicdo de renda sobre as taxas de crescimento, gerada por variagdes no consumo € no
investimento (ARAUJO e GALA, 2012).

Pode-se identificar padrdes de crescimento econdmico a partir dessa relagdo. Assim, uma
economia ¢ considerada profit-led, se a demanda agregada responde positivamente a um aumento
na participacdo dos lucros na renda, economia caracterizada por um regime de acumulacao baseado
nos lucros. Se, ao contrario, a demanda agregada responde negativamente a uma elevagdo da
participag@o dos lucros na renda, o regime de crescimento econdmico € baseado nos salarios, a
economia é caracterizada como wage-led (ARAUJO e GALA, 2012). Os salarios possuem dupla
fun¢do em qualquer economia capitalista. De um lado, constituem custos para as empresas, de
outro, sao um importante componente da demanda agregada.

Segundo Bresser-Pereira (2009), um dos pilares do novo-desenvolvimentismo ¢ a
manutencdo da taxa de cambio em um nivel competitivo. Para que os efeitos do cambio sejam
benéficos na dinamica de exportagdes e acumulagdo de capital, o regime de crescimento no pais
deve seguir um padrao do tipo profit-led. Ou seja, cambios competitivos devem produzir taxas de
lucro maiores estimulando o investimento agregado.

Para saber se uma economia ¢ wage-led ou profit-led, ¢ preciso avaliar os efeitos de
mudangas na distribui¢ao funcional da renda sobre as transagdes correntes (BASILIO ¢ OREIRO,
2015). Tal discussdo ¢ de extrema importancia para o Brasil, no debate sobre os efeitos
expansionistas e contracionistas das desvalorizagdes cambiais. Segundo Blecker (2010, apud
ARAUJO e GALA, 2012, p 41), paises que sio altamente vulneraveis a concorréncia internacional,

cuja as exportacdes e importagdes sdo sensiveis ao preco, sdo menos suscetiveis de seguirem
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regimes de crescimento fortemente wage-led (regime de crescimento econdmico baseado nos
salarios). Esses paises tendem a apresentar regimes de crescimento do tipo profit-led (economia
caracterizada por um regime de acumulacao baseado nos lucros).

A classificacdo da economia como wage-led ou profit-led deve ser considerada na analise
dos efeitos de uma depreciacdo cambial sobre a producgdo e o saldo da balanga comercial. Se uma
economia € wage-led, uma depreciacdo da taxa de cambio provavelmente terda efeitos
contracionistas sobre a produ¢do, dado que a demanda agregada, neste regime de crescimento,
responde negativamente a uma elevacao da participagdo dos lucros na renda, mas sera eficaz na
melhora dos resultados da balanca comercial. Se o regime de crescimento for profit-led, uma
depreciagdo na taxa de cambio tera efeitos expansionistas sobre a produ¢do, dado que a demanda
agregada responde positivamente a um aumento na participacdo dos lucros na renda, mas tal
variagdo cambial sera menos eficaz na melhora do saldo da balan¢a comercial (ARAUJO e GALA,
2012).

E possivel inferir alguns aspectos a respeito do regime de crescimento da economia
brasileira, por meio da analise de varidveis macroecondmicas como o crescimento real do PIB, a
taxa de lucro, acumulacdo de capital, parcela dos salarios na renda e nivel de utilizagdo da
capacidade produtiva (ARAUJO e GALA, 2012).

Como pode-se verificar no grafico 22, a economia brasileira apresenta taxas de crescimento
elevadas entre 1967 e 1973, periodo que corresponde ao chamado “Milagre economico”. Nas
décadas de 1980 e 1990, o crescimento oscila de forma irregular entre taxas positivas e negativas.
A partir de 2000, a economia volta a apresentar taxas de crescimento do PIB positivas, até¢ 2009,
quando novamente observamos uma taxa de crescimento negativa.

Os periodos de elevado crescimento econdmico no Brasil, normalmente sdo acompanhados
por elevadas taxas de acumulagdo de capital. O que pode ser um indicativo do regime de

crescimento do tipo profit-led (ARAUJO e GALA, 2012).
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Gréfico 22: Taxa de Crescimento do PIB no periodo 1962-2015
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Mundial

Segundo Bruno (2003, apud ARAUJO e GALA, 2012, p 50), entre 1973 e 1979 o padrio
de crescimento da economia brasileira era do tipo profit-led, enquanto o periodo 1981 a 2000 era
um padrao de crescimento wage-led. Estudos feitos por Araujo e Gala (2012) mostram que com a
inclusdo da participagdo do setor externo, o regime de crescimento da economia brasileira pode ser
classificado como profit-led.

Conforme Bhaduri & Marglin (1990, apud ARAUJO e Gala, 2012, p 50) no contexto dos
modelos de crescimento e distribuicdo de renda, o nivel da taxa real de cAmbio pode afetar o
crescimento de longo prazo, diante do impacto que exerce sobre a distribui¢do funcional da renda.
Pode-se esperar, portanto, que uma desvalorizagdo da taxa de cambio real tenha efeitos positivos

sobre o investimento na economia brasileira (ARAUJO e GALA, 2012).
2.2. A macroeconomia estruturalista do desenvolvimento de Bresser-Pereira

A macroeconomia estruturalista do desenvolvimento, talvez possa ser considerada um

segundo momento da teoria estruturalista do desenvolvimento; parte do pressuposto Keynesiano
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de que os principais estrangulamentos ao crescimento e ao pleno emprego estdo do lado da
demanda, tendo a taxa de caAmbio no centro da teoria do desenvolvimento econdmico (PEREIRA,
2012).

Essa macroeconomia que comecou a se definir na primeira década do século XX,
caracteriza-se por duas tendéncias estruturais que limitam as oportunidades de investimento: a
tendéncia da taxa de saldrios a crescer menos do que a produtividade e a tendéncia a
sobreapreciacgao ciclica da taxa de cambio. A primeira limita o crescimento do mercado interno,
discutida de forma ampla por Celso Furtado e pelos demais membros da escola estruturalista. A
principal causa desta tendéncia ¢ a oferta ilimitada de mao de obra existente nos paises em
desenvolvimento. Porém, é necessario lembrar que no longo prazo, supondo-se progresso técnico
neutro, o aumento dos salarios a mesma taxa de aumento da produtividade, ¢ necessario para que
existam oportunidades de investimento lucrativo para os empresarios, ¢ compativel com a
manuten¢do da taxa de lucro no nivel satisfatorio desde que o progresso técnico seja neutro
(PEREIRA, 2012).

A teoria estruturalista do desenvolvimentismo adota o método historico-dedutivo para
compreender o desenvolvimento econdmico em vez de formular modelos de crescimento. Tal teoria
vé€ o processo de desenvolvimento econdmico como um processo de mudanga estrutural complexo,
que se traduz na industrializacdo entendida como o aumento da produtividade associada a
transferéncia continua de mao de obra para setores produtores de bens e servicos com maior valor
adicionado, que exijam mao de obra qualificada, e maiores salarios, por meio da acumulacdo de
capital e progresso técnico. O que gera mudangas nas instituigdes, valores ou de ideologias
(PEREIRA, 2012).

A teoria estruturalista também afirma que o mercado € uma excelente instituigdo de
coordenacdo econdmica, mas, o desenvolvimento econdomico ndo pode depender apenas dele. O
desenvolvimento econdmico envolve a agdo do governo e do poder regulatério do Estado, visando
realizar poupanga forcada, financiar o investimento privado e aproveitar-se das externalidades
(PEREIRA, 2012).

Ao contrario do que ocorre nos paises desenvolvidos, as empresas a serem instaladas em
paises em desenvolvimento, como o Brasil, geralmente ndo se aproveitam de externalidades

originadas de um conjunto de empresas ja atuantes na area. Falta ao setor privado capacidade de
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investir; por este motivo o Estado deveria promover poupanga forcada para assim amplificar os
investimentos (PEREIRA, 2012).

A tese de que os paises em desenvolvimento devem se especializar na producao de bens
primarios, por terem vantagens comparativas nestes, ¢ duramente criticada pela teoria estruturalista.
Esta teoria se baseia na tese da industria infante, da tendéncia a deteriora¢do dos termos de troca,
e da elevada elasticidade-renda da demanda de bens manufaturados em comparacdo a baixa
elasticidade-renda da demanda por bens primarios (PEREIRA, 2012).

De acordo com o classico modelo de Arthur Lewis, uma oferta ilimitada de mao de obra
originaria do setor primario facilita a industrializacdo na medida em que esta disponivel para o
setor industrial com um pequeno aumento dos saldrios, mas este fato também gera insuficiéncia de
demanda interna cronica (PEREIRA, 2012).

Se ao invés disso, supusermos que a taxa de cambio tende a se apreciar ciclicamente, ficara
facil entender por que ela permanece cronicamente sobreapreciada, e, portanto, ela ¢ um problema
de médio prazo a ser estudado também pela teoria do desenvolvimento economico. Uma taxa de
cambio sobreapreciada limita o acesso ao mercado internacional das empresas modernas e
eficientes do pais (PEREIRA, 2012).

A macroeconomia estruturalista coloca a taxa de cdmbio no centro da teoria do
desenvolvimento. As escolas de pensamento anteriores ndo adotaram essa posi¢cdo, porque
supunham que o desequilibrio da taxa de cdmbio ocorresse apenas no curto prazo (PEREIRA,
2012). Para Bresser Pereira (2012), a taxa de cambio se torna uma varidvel fundamental do
desenvolvimento a medida que apresenta uma tendéncia ciclica a sobreapreciacdo, de modo que as
empresas voltadas a exportagdao ndo podem pressupor que a mesma permanecerd em equilibrio,
essas empresas precisam supor que a taxa de cambio geralmente estara sobreapreciada (PEREIRA,
2012).

Uma taxa de cambio competitiva ¢ fundamental para o desenvolvimento econdmico,
possibilitando o acesso, das empresas tecnoldgicas e tecnicamente competentes, a demanda
mundial. A competitividade da taxa de cambio estimula as exportagdes, os investimentos voltados
para estas, e consequentemente a poupanga interna (PEREIRA, 2012). A taxa de cambio
correspondente a necessdria para que as empresas com maior aparato tecnoldgico tenham

competitividade no mercado internacional € a taxa de cAmbio que se situa no “equilibrio industrial”.
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Uma taxa de cambio competitiva ndo ¢ uma taxa relativamente desvalorizada, mas a taxa
cambial de equilibrio industrial, descrita por Bresser Pereira (2012), ao definir o conceito de
“doenca holandesa”. A taxa de cambio tende a sobreapreciar porque a doenga holandesa a puxa do
equilibrio industrial para o equilibrio corrente (PEREIRA et.al, 2007). E por razao da equivocada
politica de crescimento com poupanca externa, promovida pela eleva¢do dos juros para atrair
capitais, e mediante o aumento das despesas do Estado, do uso de ancoras para combater a inflagao,
como a ancora utilizada pelo Brasil durante o Pleno Real, e do populismo cambial (PEREIRA,
2012).

A tendéncia a sobreapreciacdo ciclica existente nos paises em desenvolvimento ndo é
definida pelo mercado, mas pelas crises do balango de pagamentos, logo nao ha nenhuma politica
de administracao da taxa de cdmbio que neutralize essa tendéncia. O ciclo comegara com uma crise
que depreciara o cambio de forma abrupta, a taxa de cambio que no inicio do ciclo se encontrava
abaixo do “equilibrio corrente”, se deprecia fortemente, para em seguida, passar a se apreciar
puxada pela doenga holandesa que a leva até o nivel de equilibrio corrente, e pelos fluxos de
capitais atraidos pelas taxas de juros elevadas que continuam a apreciar o cambio levando ao déficit
em conta corrente (PEREIRA, 2012).

Tal aprecia¢do somada a politicas equivocadas continuardo a apreciar a taxa de cambio, até
que nova crise no balango de pagamentos interrompa o processo (PEREIRA, 2012). A adogao de
politicas equivocadas acompanhadas da ndo administragdo da taxa de cambio por parte das
autoridades levara a um déficit em conta corrente, o pais se endividara gradualmente perdendo a
confianga dos credores, que em certo ponto deixardo de rolar a divida externa do pais, esse entrara
em crise de balanco de pagamentos, o que depreciara a moeda novamente (PEREIRA, 2012).

O processo de desindustrializagdo no Brasil s6 ndo foi violento devido a politicas como o
aumento do saldrio-minimo, o aumento do bolsa familia e a criagdo de crédito consignado,
implementadas no governo Lula. Porém os beneficios dessas politicas, como o aumento do
mercado interno, ja se esgotaram. A industria brasileira evidentemente perdeu capacidade
exportadora (PEREIRA, 2010).

O Brasil perdeu competitividade porque os juros sdo altos demais, desestimulando o
investimento, e porque os salarios estao artificialmente altos por razdo da sobreapreciag@o cronica

da taxa de cambio, ocorrida desde 1992 (PEREIRA, 2010).
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O processo de desindustrializagdo no Brasil, vem ocorrendo desde os anos 1980 devido a
um quadro de profunda crise da divida externa e de alta inflacdo. No entanto, desde 1992 o pais
passou a fazer a abertura comercial e financeira, e deixou de neutralizar a sobrevalorizagao da taxa
de cambio causada pela politica de crescimento mediante poupanga externa e¢ pela doenga
holandesa (PEREIRA, 2010).

Tanto a doenca holandesa como a politica de crescimento com endividamento externo, os
juros elevados, o uso de ancora cambial, e o populismo cambial causam a sobreapreciacao da
moeda nacional, promovem a desindustrializacdo ¢ tornam a economia sujeita a crises ciclicas
(PEREIRA, 2010).

O problema da perda de competitividade brasileira s6 podera ser resolvido mediante a
administracao da taxa de cambio, de forma a manté-la equilibrada e estavel, possibilitando o acesso
ao mercado externo, e assim, estimulando a producao das industrias tecnologicamente competentes,
voltadas para exportagcdo, gerando poupanga interna e consequentemente o aumento do

investimento.
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CAPITULO 3: REVISAO DE TRABALHOS, METODOLOGIA E MODELO

3.1. Revisdo de trabalhos que buscam relacionar a taxa de cambio com o crescimento

econdmico

Sera realizada, neste capitulo, uma revisao de trabalhos que buscam relacionar a taxa de
cambio com o crescimento econdmico. Em seu trabalho intitulado “Crescimento Econdmico
Secular no Brasil, Modelo de Thirlwall e Termos de Troca”, Vieira e Holland (2009) analisam o
modelo de Thirlwall de restricdo no balanco de pagamentos para o crescimento econdmico
brasileiro, destacando a importancia dos termos de troca. O trabalho busca explicar o fendmeno do
fraco crescimento econdmico brasileiro e a dificuldade em convergir para taxas internacionais de
crescimento. Vieira e Holland (2009) consideram que as causas para as diferengas nas taxas de
crescimento entre os paises podem estar ligadas as diferengas nas taxas de crescimento da demanda,
e ndo devido a acumulacdo de estoques de capital fisico e humano, tecnologia e outros fatores
ligados a oferta. Diante da observag@o das restri¢des externas a economia brasileira a partir da
aproximagdo pelos termos de troca, Vieira e Holland (2009) notam forte correlacdo entre a
especializacdo produtiva do setor externo brasileiro e o seu desempenho, se tratando de crescimento
econdmico. Evidenciando sinais que mostram que a tendéncia ascendente ao crescimento
econdmico, estd muito fortemente associada a melhoria nos termos de troca, ressaltando a questao
acerca de causalidades a se colocar. O trabalho desenvolvido pelos autores, analisa 0 modelo de
crescimento de Thirlwall para a economia brasileira no periodo 1900-2005 e subperiodos 1900-
1970 e 1971-2005, através do uso da técnica de cointegracdo. Estimando as taxas de crescimento
da renda brasileira considerando dois modelos: a “regra simples”, sem a inclusdo dos termos de
troca e fluxos de capitais; e o modelo dito estendido, com a inclusdo dos termos de troca.

No periodo analisado, Vieira e Holland (2009) tornam possivel a analise comportamental
da elasticidade-renda da demanda por importa¢des no Brasil, e possiveis mudangas nesta, em sua
fase de crescimento liderada pelas exportagdes de bens primdrios e crescimento baseado na
industrializagdo, incluindo o periodo de substituicdes de importagdes compreendido entre 1900 e
1970, e na fase em que os fluxos externos de capitais passaram a ter grande importancia no
financiamento do crescimento brasileiro (1971-2005). A varidvel termos de troca foi a unica

varidvel significativa na equagdo de demanda por importagdes no periodo entre 1900-1970, neste
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periodo, os termos de troca apresentaram uma variagdo média positiva. Apesar de as elasticidades-
prego ndo terem sido significativas na fun¢do de demanda por importacdes para os periodos 1971-
2005 e 1900-2005, a inclusao delas na equagao alterou o valor da elasticidade-renda da demanda
por importagdo. Para o periodo 1900-1970, ambas as taxas estimadas de crescimento do PIB se
distanciaram da taxa de crescimento observada, mas a taxa estimada quando se inclui os termos de
troca foi maior do que a taxa correspondente a elasticidade obtida na fun¢do sem a inclusdo dos
termos de troca. Vieira e Holland (2009), concluem que a taxa estimada de crescimento do PIB,
observada no modelo com inclusdo dos termos de troca (modelo estendido), foi um pouco maior
do que a taxa estimada pela “regra simples”.

Outro trabalho, desenvolvido por Andrade e Vieira (2007), intitulado “Uma Investigagao
Teoérica e Empirica Sobre os Determinantes do Crescimento Econdmico na China”, discorre sobre
o crescimento econdmico na China no periodo 1978-2003, com o objetivo de analisar
empiricamente a experiéncia de crescimento da China no longo prazo. A hipdtese que norteou tal
trabalho, ¢ a de que existem varios aspectos condicionantes do crescimento econdomico do pais,
dentre os quais, pode-se destacar as altas taxas de investimento, a maior abertura comercial e
financeira, os investimentos em capital humano e o regime de cambio rigido. A modelagem
econométrica utilizada por Andrade e Vieira (2007), compreendeu a estimagdo de modelos de
regressao e modelos de auto-regressao vetorial (VAR) e testes de causalidade de Granger. A China
vem mantendo um cambio rigido desvalorizado como chave para o avango das exportacdes do pais.
O fato ¢ que o bom desempenho do setor externo chinés tem permitido um processo de acumulagado
de reservas impressionante. (ANDRADE e VIEIRA, 2007). Para efetuar a investigacio
econométrica, do crescimento econdmico de longo prazo na China no periodo 1978-2003, os
autores construiram dois modelos de crescimento econdmico, em ambos a taxa de crescimento do
PIB per capita foi considerada varidvel dependente. Para o primeiro VAR, construido pelos autores,
a partir das varidveis classicas do modelo Solow simples, a ADV indica que o investimento ¢ o
principal determinante a taxa de crescimento do PIB per capita da China no periodo analisado,
explicando 7,65%. O progresso tecnologico apresenta uma importancia reduzida, apenas 1,16%.
As demais varidveis ndo obtiveram grande relevancia na explicagdo da taxa de crescimento

econdmico da China.
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No caso do segundo VAR (primeira versdo), o principal determinante da taxa de
crescimento do PIB per capita foi o investimento explicando 11,62%, seguido da taxa de cambio
(8,58%). A varidvel progresso tecnoldgico ndo apresentou importancia para explicagdao da
variancia do crescimento econdmico. Na segunda versao do segundo VAR, Andrade e Vieira (2007)
observaram que taxa de cambio € o principal determinante da taxa de crescimento do PIB per capita
explicando 13,39% deste. Seguida do investimento que explicou 9,65%. O capital humano ¢ o
progresso tecnoldgico mostraram menor importancia relativa. O grau de abertura nao se mostrou
estatisticamente significante. Uma grande relevancia da taxa de investimento e da taxa de cambio,
como determinantes do desempenho econdmico de longo prazo chinés, pode ser observada tanto
no primeiro modelo como nas duas versdes do segundo modelo (ANDRADE e VIEIRA, 2007). A
principal conclusdao dos autores mediante a analise dos modelos foi de que os principais
determinantes do crescimento econdmico na China, no periodo 1978-2003, foram a taxa de
investimento e a taxa de cambio. No entanto, estes resultados ndo indicam que a continuidade do
crescimento econdmico chinés deve se sustentar apenas nas politicas cambiais e de estimulo a
acumulagdo de capital fisico, para manter o crescimento ¢ preciso elevar a produtividade da
economia através de investimentos eficientes em capital humano. Como pode ser observado, ambos
os trabalhos mostram impacto dos termos de troca no crescimento econdmico tanto no Brasil como
na China, destacando o modelo chinés, como um modelo de politica cambial que possibilitou o

aumento das exportacdes, a especializacdo da economia e o maior acumulo de reservas do pais.

3.2. Metodologia

O método utilizado neste trabalho ¢ a metodologia VAR (modelo Auto Regressivo Vetorial),
a qual lembra de maneira superficial a modelagem das equacdes simultaneas no sentido em que se
deve considerar muitas variaveis enddégenas em conjunto. Cada varidvel endégena no modelo VAR
¢ explicada por seus valores defasados e pelos valores defasados de todas as outras variaveis
endogenas no modelo. O uso da metodologia VAR possibilita a obtencdo de elasticidades de

impulso para k periodos a frente (GUJARATI, 2011).
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Para obter a relagdo entre X e Y, dado que X afeta Y e Y afeta X, pode-se estimar cada uma

das equagdes, para X e para Y, por meio do MQO (Minimos Quadrados Ordinarios):
Xt=a+2Z5 B X+ 257 Yejtue (1)

Yt=¢+ X5 0,X ;+ T8 Y jtu ()

Onde o termo a € o parametro do modelo chamado de constante, B ¢ o parametro do modelo
chamado de coeficiente da variavel x. Os u sdo os termos de erro estocastico, chamados impulsos
ou inovagdes ou choques, na linguagem do VAR (GUJARATI, 2011).

A modelagem VAR ¢ relativamente simples, o método habitual dos MQO pode ser aplicado
em cada equacdo separadamente, as previsdes obtidas por esse método sdo, em muitos casos,
melhores do que as obtidas com base em modelos mais complexos de equagdes simultineas.
Contudo, quando se trabalhar com séries temporais ¢ necessario atentar para a estacionariedade,
observamdo a existéncia ou nao de raiz unitaria nas séries. Para verificar se as séries sao
estacionarias podemos empregar o teste ndo paramétrico de Philips Perron (PP) (GUJARATI, 2011).

Para se definir o numero de defasagens (p — 1) a serem incluidas na regressao, pode-se
adotar a significancia estatistica da Gltima defasagem em conjugacdo com os menores valores dos
critérios de informagdo, como Akaike e Schawrz. Uma vez constatado que as varidveis sdo
integradas de mesma ordem, devemos testar a existéncia de cointegragao entre estas. Se as variaveis

forem cointegraveis, utilizamos o modelo vetorial de corre¢ao dos erros (VEC):
AXt: o+ Ekal Bj A)(t_j + ijzl Yi AYt_j + Oult_l + et (3)

AY.= ¢+ 2kj=1 ej)(t—j + ij=1 8j Yt_j +Puy 1+ ey 4)

Os erros das relagdes de cointegracao, tanto de X como de Y, sdo denotados pelos erros ui-
1 € uz.1. O sinal de A mostra que as varidveis sdo cointegraveis. Os erros Ui € U1, SA0 Nao
autocorrelacionados e com média zero. Sera utilizada também a Fungdo Impulso e Resposta (FIR),
com o objetivo de mostrar como um choque, em quaisquer das variaveis, se filtra através do modelo,

e como este retroage sobre a propria variavel (PINDYCK e RUBINFELD, 2004).
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3.3. Dados e modelo

Com base em estudos como o realizado por Nakabashi et.al (2008), e na teoria pos-
Keynesiana, as exportagdes de bens e servicos em porcentagem do PIB (exp), tomadas em dados
trimestrais em porcentagem do PIB com base nos dados disponibilizados pelo IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica), sdo introduzidas nesse trabalho como proxy para exportagoes,
colocada como variavel dependente no modelo econométrico aqui desenvolvido.

Assim como as exportagdes, a taxa de juros ¢ introduzida no modelo desenvolvido neste
trabalho. Com base em pesquisas ja existentes, como a desenvolvida por Nakabashi et.al (2008),
que relacionam o impacto dos juros sobre as exportagdes € consequentemente sobre o crescimento
econdmico. Os juros sdo introduzidos neste trabalho como varidvel independente de frequéncia
trimestral (selic), representados pela taxa basica de juros da economia, Selic real, coletada com
base nos dados disponibilizados pelo BACEN (Banco Central do Brasil).

A inflagdo gera desconforto e desconfianga no mercado reduzindo o investimento. Logo
por esses motivos a escolha entre controle de inflagdo e desvalorizagdo cambial sempre foi uma
escolha dificil de ser tomada na economia brasileira. De tal modo, considerando o impacto da
inflagdo sobre a moeda e consequentemente sobre as exportacdes, além de seu impacto sobre
precos internos, e da dificil escolha entre o controle inflaciondrio e a desvalorizagdo cambial, a
inflagdo é incluida no modelo descrito neste trabalho representada pelo IPCA (indice de Pregos ao
Consumidor Amplo), composta com base nos dados trimestrais disponibilizados pelo IPEADATA.

Trabalhos como o desenvolvido por Vieira e Holland (2009), também foram utilizados
como base para o desenvolvimento do modelo aqui descrito, especialmente na escolha de variaveis
independentes tais como a taxa de crescimento do PIB, importagdes e termos de troca. Utilizadas
pelos autores para apurar a aplicabilidade a economia brasileira, do modelo de crescimento com
restricdo no balango de pagamentos.

O PIB ¢ expresso, no desenvolver deste estudo, assim como as demais variaveis, por sua
taxa de crescimento trimestral, descrita pela sigla (cresc). O Produto Interno Bruto representa a
soma, em valores monetarios, de todos os bens e servigos finais produzidos na economia, durante
um determinado periodo, com o objetivo principal de mensurar a atividade econdmica. A Lei de

Kaldor-Verdoorn, propde que a medida que a produgdo de um pais aumenta, a produtividade tende
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a aumentar ao longo do tempo, o que possibilita o aumento do quantum exportado. Além disso, o
aumento do PIB sinaliza um aumento da produc¢do nacional, o que também possibilita 0 aumento
da quantidade exportada. O PIB ¢ introduzido no modelo descrito neste trabalho com base em
dados referentes a taxa de crescimento real, trimestral do PIB, obtidos através dos dados
disponibilizados pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Resultados empiricos descritos por Negri e Freitas (2004), mostram que as empresas que
realizam inovagao tecnologica tém 16% mais chances de serem exportadoras que aquelas que ndo
fazem inovagdes. Um aumento de 20% na eficiéncia de escala da média das firmas na industria
brasileira aumentaria em 4,2% a probabilidade de a firma ser uma exportadora. Os resultados
obtidos pelos autores indicam que a ampliagdo do niumero de firmas brasileiras exportadoras
depende de forma relevante de variaveis internas a firma e que afetem a sua competitividade no
mercado externo, como eficiéncia de escala e propensdo a inovacao tecnologica. Em paises com
baixa produ¢do de bens tecnologicos e timido estimulo a pesquisa como o Brasil ¢ de se esperar
que as inovagdes e a expansao do aparato tecnologico dependam das importagdes de maquinas e
equipamentos. A partir de tais informagdes, e com base também no trabalho desenvolvido por
Vieira e Holland (2009), as importagdes de bens e servigos em porcentagem do PIB (import), sdo
introduzidas no modelo, também como varidvel independente, pelo fato de sua importancia no
desenvolvimento da capacidade exportadora do pais. Os valores numéricos trimestrais que
compdem essa variavel foram obtidos por meio da base de dados do Banco Central do Brasil
(BACEN).

Com base nos trabalhos descritos por Vieira e Holland (2009), Nakabashi et.al (2008) e por
Andrade e Vieira (2007), a taxa de cambio (cam), € introduzida no modelo desenvolvido neste
trabalho, representada pelo indice de taxa de cambio real (IPC-FIPE), com base fixa em
Jun/1994=100, obtida com base em dados disponibilizados pelo IPEADATA.

A variédvel crédito (cred) ¢ inserida no modelo, com base em trabalhos como o desenvolvido
por Galettia e Hiratukad (2013), representada pelo saldo da carteira de crédito em relacao ao PIB,
com o objetivo de capitar a relacdo entre as variagdes na disponibilidade de crédito na economia e
a quantidade exportada. Os dados referentes a tal varidvel foram coletados, com frequéncia

trimestral, a partir do banco de dados disponibilizado pelo BACEN (Banco Central do Brasil).
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A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), mede o quanto as empresas aumentaram os seus
bens de capital, ou seja, os bens que sdo usados para produzir outros bens, basicamente maquinas,
equipamentos e material de constru¢cdo. A FBCF indica se a capacidade de producao do pais esta
crescendo e também se os empresarios estdo confiantes no futuro (IPEA, 2004). O aumento dos
bens de capital sinalizando o aumento da producao possibilita a elevacao da quantidade exportada
o que de acordo com o modelo desenvolvido neste trabalho gera crescimento economico.

Andrade e Vieira (2007), para efetuar a investigacdo econométrica do crescimento
econdmico de longo prazo na China no periodo 1978-2003, utilizaram, de acordo com os preceitos
do modelo de Solow a FBCF dentre outras variaveis. Dentre os resultados obtidos pelos autores
podemos notar que a FBCF apresentou significancia estatistica, além de ter apresentado sinal de
acordo com as indica¢des do modelo de Solow. A principal conclusdo dos autores mediante a
analise dos modelos foi de que os principais determinantes do crescimento econdmico na China,
no periodo 1978-2003, foram a taxa de investimento e a taxa de cambio.

Com base no trabalho de Andrade e Vieira (2007), nos preceitos do modelo de Solow e nas
descrigoes da variavel FBCF e de sua relagdo com o investimento, esta ¢ colocada no modelo aqui
desenvolvido com variavel independente de frequéncia trimestral medida em porcentagem do PIB,
com base nos dados do BACEN (Banco Central do Brasil), representada pela sigla (fbcf).

As reservas internacionais sao assim como o credito ferramenta importante na aquisicao de
maquinas e equipamentos importados. As reservas também sdo importantes para a quitacdao da
divida externa ou até mesmo a aquisicdo de empresas estrangeiras. Porém possuir grande
quantidade de moeda estrangeira incorre em risco de inflagdo. Quanto mais crescem as exportagdes
e os investimentos internacionais no pais, maior ¢ a quantidade de moeda estrangeira acumulada.
Para que a oferta ndo seja exacerbada, forcando uma desvalorizagao elevada do dolar e gerando
inflagdo, o Banco Central entra no mercado e compra o excedente de moeda estrangeira.

Cavalcanti e Vonbun (2008), em seu artigo intitulado “Reservas internacionais 6timas para
o Brasil: uma andlise simples de custo-beneficio para o periodo 1999-2007¢, calculam o nivel
otimo de reservas internacionais para o Brasil no periodo 1999-2007, assim como as perdas sociais
associadas a manutengao de reservas em nivel distinto do 6timo. As reservas internacionais (reserv),
sdo incluidas no trabalho aqui discutido por razdo de seu impacto na economia através da inflagao,

da aquisi¢do de maquinas e equipamentos entre outros fatores, representadas pelas reservas
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internacionais, conceito liquidez total, trimestral em R$ (milhoes). Coletadas com base nos dados
disponibilizados pelo BACEN (Banco Central do Brasil).

Todas as variaveis discutidas anteriormente serdo introduzidas no modelo descrito neste
trabalho colocadas em logaritmo, coletadas com periodicidade trimestral, dentro do periodo de
analise, compreendido entre 1996 a 2014. O objetivo deste trabalho ¢ construir um modelo para
analise das exportagdes como sendo um dos canais para o aumento do crescimento economico.

De acordo com o modelo de Thirlwall (1979), o qual considera as exportagdes como o
motor do crescimento do produto no longo prazo. O modelo aqui desenvolvido busca captar a
influéncia das variaveis descritas sobre a variavel exportagdes de bens e servicos. O modelo ¢

especificado da seguinte maneira:

Inexp = Bo+ Bilnselici+ Balninflac + Bslncresc: + Balnimport: + Bslncam+ Bglncred; + B7Infbcf; +

Bslnreserv + & ®)]

Onde o subscrito t denota tempo. Os betas sdo os coeficientes a serem estimados ¢ &;

representa o erro.

3.4. Resultados e discussoes

Para realizar previsdes em séries temporais, uma hipotese muito importante esta ligada a
condicdo de estacionariedade da série estudada, permitindo realizar inferéncias sobre os parametros
estimados. Uma série € estacionaria quando sua esperanga e variancias sao constantes ao longo do
tempo e a autocovariancia ndo depende do tempo, apenas da distdncia temporal entre as
observagoes (BUENO, 2011).

Com finalidade de testar se as séries estudadas sdo estacionarias, possuem raiz unitaria, sera
utilizado o teste Phillips Perron (PP), em que a hipotese nula ¢ de que ha raiz unitaria ou seja, a
série € ndo estacionaria. Os resultados na tabela 1 mostram que as variaveis inflagdo (infla), taxa
de crescimento do PIB (cresc), Selic (selic), formacao bruta de capital fixo (fbcf) e importagdes
(import) sdo estacionarias em nivel, as varidveis exportacoes (exp), € taxa de cambio real (cam),

crédito (cred) e reservas internacionais (reserv) sao estacionarias em primeira ordem. Deste modo,
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serdo excluidas do modelo as variaveis inflagdo (infla), taxa de crescimento do PIB (cresc), Selic
(selic), formagao bruta de capital fixo (fbcf) e importagdes (import). Para prosseguir a analise sera

adotada a modelagem VEC, compativel com variaveis estacionarias em primeira ordem.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

PP
Variavel Defasagem Valor do teste
Exp 3 -1.769
Dexp 3 -9.455 ***
Infla 3 -6.752***
Cresc 3 -3.984**
Selic 3 -4.593 ***
Cam 3 -1.858
Dcam 3 -7.299%**
Cred 3 -2.790
Dcred 3 -9.087***
fbcf 3 -3.483**
Imp 3 -3.345%*
reserv 3 -2.548
dreserv 3 -7.591***

Fonte: Elaboragdo propria

Nota: *** ¢ significativaa 1%, ** a 5% ¢ * a 10%.

Serdo utilizados trés critérios para obter o nimero de defasagens do modelo. O critério de
informacao de Akaike (AIC), o critério de informacao de Schwarz (SC) e o critério de informacao
de Hannan-Quinn (HQ). Os resultados podem ser observados na tabela 2, conforme os critérios

estabelecidos, € escolhida apenas 1 defasagem.
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Tabela 2: Critérios de Informagao

Defasagem AIC HQIC SBIC
0 31.6836 31.7339 31.8101
1 22.1171* 22.3688* 22.7495*
2 22.415 22.8682 23.5533
3 22.3117 22.9663 23.956
4 22.2999 23.1559 24.4501

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * ¢ a escolha da defasagem

Determinado o niumero de defasagens, sera realizado o teste de Johansen para verificar se
ha cointegracao entre as variaveis. A hipdtese nula € a de que ndo ha cointegragdo entre as variaveis.
Os resultados podem ser observados na tabela 3, onde pode-se verificar que a hipotese nula ¢

rejeitada, demostrando relagdes de longo prazo no modelo.

Tabela 3: Teste de Johansen

Rank Estatistica 5%
0 73.4224 47.21
1 20.4747* 29.68
2 7.4887 1541
3 1.1942 3.76
4 - -

Fonte: Elaboracgao propria

Quando duas séries sdo cointegradas a estimacao ¢ realizada pelo modelo VEC (Vetor de
Correcao de Erros), sendo este um modelo muito eficiente neste caso, pois permite estimar um
modelo multivariado com séries ndo estaciondrias (desde que estas sejam cointegradas). A
eficiéncia desse modelo em relagdo ao VAR ¢ a possibilidade da utilizagdo das varidveis sem a
necessidade de diferencia-las, pois nesse processo perdemos caracteristicas importantes destas.

Para prosseguir a analise adotaremos a modelagem VEC, compativel com varidveis estaciondrias

55



em primeira ordem. Deste modo, serdo excluidas do modelo as variaveis inflacdo (infla), taxa de
crescimento do PIB (cresc), Selic (selic), formacdo bruta de capital fixo (fbcf) e importagdes
(import).

Logo o modelo ficara especificado da seguinte maneira:

In(exp) = Bo+ Biln(camy) + Baln(cred;) + Bsln(reservy ) + & (6)

Onde o subscrito t denota tempo. Os betas sdo os coeficientes a serem estimados e &; representa o
erro.

O passo seguinte ¢ verificar o problema de autocorrelagdo através do teste Durbin-Watson.
Pode-se observar na tabela 4 os testes de autocorrelagdo. A hipotese nula de auséncia desse
problema é rejeitada, pode-se verificar a existéncia autocorrelacdo de primeira e segunda ordem.
Deste modo, as conclusdes referentes ao modelo devem ser vistas com parcimonia, dados 0s

problemas decorrentes da autocorrelagéo.

Tabela 4: Teste de autocorrelagdo

Autocorrelagéo p valor
1 0.000***
2 0.011**

Fonte: Elaboracgao propria

Na tabela 5 pode-se observar as estimativas do modelo. Apenas a variavel taxa de cambio
(cam) foi significativa a 1%, as demais varidveis ndo apresentaram significancia estatistica. O sinal
da variavel termos de troca (cam) obteve sinal em concordancia com o esperado, demostrando
impacto positivo sobre as exportagdes. No capitulo 3 foi mencionada a determinacdo da renda pela
demanda agregada mostrada em modelos de crescimento de base Keynesiana. Explicitando, com
base no trabalho descrito por Araujo (2012), a influéncia da distribuicdo de renda sobre as taxas de
crescimento, gerada por variagdes no consumo e no investimento. Identificando padrdes de
crescimento econémico a partir dessa relacdo, e a partir disso descrevendo uma economia como

sendo considerada profit-led, ou como wage-led.
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Apesar de os resultados aqui obtidos serem analisados com cautela, devido a existéncia de
autocorrelacdo verificada na tabela 4, trabalhos anteriores como o descrito por Vieira e Holland
(2009), concluem de maneira semelhante, também com base no modelo de Thirwall (1979), através
da anélise dos resultados obtidos, que a taxa estimada de crescimento do PIB no Brasil, observada
no modelo com inclusdo dos termos de troca (modelo estendido), foi um pouco maior do que a taxa
estimada pela “regra simples”. Vieira e Holland (2009), consideram que as causas para as diferen-
cas nas taxas de crescimento entre os paises podem estar ligadas as diferencas nas taxas de cresci-

mento da demanda.

Tabela 5: Estimativas da cointegracdo

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica z p valor
Exp 1
Cam +.0816218*** 014701 +5.55 0.000
Cred +.1079818 .1666496 +0.65 0.517
reserv -.0044688 .0051301 -0.87 0.384

Fonte: Elaboragdo propria
Nota: *** ¢ significativa a 1%, ** a 5% e * a 10%.

Para reforgar os resultados obtidos neste trabalho, pode-se analisar a Fun¢do Resposta a
Impulso (FRI), demostrada na figura 1; a qual mostra que as exportagdes reagem positivamente a
um choque na taxa de cdmbio. Podemos considerar dessa maneira que uma desvalorizagdo da taxa
de cadmbio gera um aumento das exportagdes. Como ja descrito anteriormente, a manutengao de
uma taxa de cambio equilibrada e estavel, pode amenizar os problemas decorrentes da perda de

competitividade externa brasileira.
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Figura 1: Funcdo resposta a impulso
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Fonte: Elaboracao propria

Conforme mostrado por Vieira e Holland (2009), os termos de troca devem afetar o
crescimento econdmico de longo prazo no Brasil, mais através da estrutura de especializagdo das
importacdes e exportagdes, do que diretamente sobre as taxas de crescimento. Assim, para os
autores, se o Brasil quiser aumentar sua taxa de crescimento de longo-prazo, serd necessaria a
adogdo de politicas que aumentem a competitividade internacional brasileira. Politicas que
permitam um aumento na taxa de crescimento das exportacdes de bens tecnologicamente mais
elaborados, assim como politicas que favore¢am uma queda na elasticidade-renda da demanda por
importagdes.

Podemos considerar, a partir da andlise dos resultados do modelo aqui descrito, que uma
desvalorizacdo da taxa de cAmbio gera um aumento das exportagdes no Brasil. Porém os resultados
aqui obtidos, devem ser vistos com cautela, devido a existéncia de autocorrelagdo, e ao fato de o
periodo analisado neste trabalho ser relativamente pequeno. Além destes fatores, ndo existe
consenso na literatura em relagdo aos efeitos do cambio sobre o crescimento econdmico de longo
prazo. As politicas cambiais por si s6 ndo sdo capazes de prover o crescimento, mas buscamos
explicitar neste trabalho a importancia da formulagdo e implementa¢do de politicas cambiais

eficazes.
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CONCLUSAO

E verificada no Brasil, uma tendéncia de aumento da participagdo das exportagdes em
produtos nao industriais, juntamente a queda na participagdo das exportacdes industriais,
principalmente nos setores de alta tecnologia. Este fato, resultou, em uma dependéncia das contas
externas em relacao a evolucao dos precos das commodities. O fraco desempenho da economia,
ocorrido em 2012, quando o PIB cresceu apenas 1,92, se deveu a uma demanda externa mais fraca,
dado o acirramento da concorréncia internacional. No periodo 2012-2014, observamos grande foco
do governo na politica cambial, na tentativa de conter a deterioracdo da competitividade da
industria brasileira, controlar a inflagao e acumular reservas. O real desvalorizou de forma evidente
durante o periodo, mas apesar destes esfor¢os, o ambiente econdmico mundial e as dificuldades
administrativas e estruturais impediram o sucesso das politicas implementadas.

As politicas cambiais por si s6 nao sdo capazes de prover o crescimento. Buscou-se

explicitar neste trabalho a importancia da formulagdo e implementagdo de politicas cambiais
eficazes, as quais devem ser planejadas cuidadosamente, considerando o ambiente interno e externo
e as barreiras a serem vencidas para a obtengdo do sucesso das politicas de incentivo a demanda.
Tais como problemas administrativos, crises de confianga e politicas mal formuladas.
O primeiro capitulo deste trabalho realizou uma andlise da economia brasileira desde a implantacao
do Plano Real em 1994, estudando a variagdao da inflagdo, da taxa de crescimento do PIB, das
exportagdes e importagdes, da balanga comercial e da taxa de cdmbio comercial, até o final do
segundo Governo Dilma Rousseff em 2014. Devemos dar atencdo especial a queda das exportagdes
de produtos de alta tecnologia, as quais observada no desenvolver da analise do primeiro capitulo,
fato que pode ser resultado da falta de competitividade no mercado internacional.

O segundo capitulo foi dedicado a descricdo de padrdes de crescimento econdmico
classificados como profit-led, ou wage-led. E ao estudo da macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento, de Bresser Pereira.

O terceiro capitulo foi dedicado a previsdo de trabalhos que utilizaram a taxa de cambio, e
buscaram uma relacdo desta com o crescimento econdmico, a apresentacdo da metodologia
utilizada no desenvolver do modelo econométrico, a descrigao dos dados e a formulagao do modelo.
Por fim, foi realizada a apresentacao dos resultados, onde pode-se observar que dentre as variaveis

incluidas no modelo, apenas a varidvel termos de troca (cam) foi significativa, a 1%, as demais
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varidveis nao apresentaram significancia estatistica. O sinal da variavel taxa de cambio, obteve
concordancia com o esperado, demostrando impacto positivo sobre as exportagcdes. A Fungao
Resposta a Impulso (FRI), reforca os resultados obtidos no modelo, mostrando uma resposta
positiva das exportagdes a um choque na taxa de cambio. Pode-se considerar, dessa maneira, que
uma desvalorizagdo da taxa de cadmbio gera um aumento das exportagcdes no Brasil. Porém os
resultados aqui obtidos devem ser vistos com cautela, devido a existéncia de autocorrelagéo
constatada no modelo, e ao fato de o periodo analisado neste trabalho ser relativamente pequeno.
Além destes fatores, ndo existe consenso na literatura em relacdo ao efeito do cambio sobre o
crescimento econémico de longo prazo. E necessario dar aten¢io especial ao aumento das
exportagoes de produtos ndo industriais, e a queda das exportacdes de produtos de alta tecnologia,
as quais vem sendo observados no Brasil, que podem ser resultado da falta de competitividade
brasileira no mercado internacional. Além desses fatores, na atual conjuntura, a economia
brasileira passa por forte recessao econdomica.

Este trabalho busca, assim como tantos outros ja desenvolvidos, se tornar fonte de estudo
para os formuladores de politicas publicas, buscando mostrar a importancia da formulagdo de
politicas cambiais eficientes. Sinalizando a importancia da manutencao da competitividade da taxa
de cambio como forma de estimulo as exportacdes, como meio de possibilitar a elevacao da
quantidade exportada, incentivando o investimento na produgdo de produtos de alta tecnologia para
exportagdo, expandindo a matriz industrial brasileira e aumentando sua produtividade,
possibilitando o aumento dos salérios, elevando a qualidade de vida da populagdo, e reduzindo a

dependéncia das contas externas dos precos das commodities.
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