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RESUMO

O assunto a ser tratado neste trabalho € a relacdo entre o crescimento econdmico € a
restri¢do externa. O objetivo do trabalho € construir um modelo macroecondmico de
simulag@o que sirva de instrumento de andlise, ainda que modesto, da relacdo entre os
componentes de Demanda Agregada (DA) e as varidveis do Balan¢o de Pagamentos
(BP) da economia brasileira no periodo 1947-2006. O modelo baseia-se no Principio
da Demanda Efetiva (PDE) formalizado inicialmente por Keynes e Kalecki, através do
qual Thirlwall (1979) derivou um resultado geral de como a restri¢ao de equilibrio do
Balan¢o de Pagamentos (BP) limita o crescimento de uma economia no longo prazo.
A Teoria de Dindmica de Sistemas (DS) constitui a base metodoldgica para abordar
esse tema. Essa é uma teoria de modelagem e simulacdo de sistemas complexos, € a
sua utilizacdo permitird tratar de forma integrada as varidveis a serem analisadas. No
final do trabalho, apresentar-se-ao algumas simula¢des com o objetivo de identificar o
impacto de cendrios alternativos (com mudanca de parametros e condi¢des iniciais)
sobre a taxa de crescimento da economia no periodo 1947-2006.

Palavras-Chave: restricio externa; Principio da Demanda Efetiva; Teoria de
Dinamica de Sistemas; Metodologia de Simulacao.

ABSTRACT

The matter to be treated in this work is the relationship between economic growth and
foreign restriction. The objective is to build a macroeconomic simulation model to
serve as a tool for analysis, though modest,of the relationship between the components
of Aggregate Demand and the variables of the Balance of Payments of the Brazilian
economy in the period 1947-2006. The model is based on the Principle of Effective
Demand, formalized initially by Keynes and Kalecki, through which Thirlwall (1979)
derived a general result of how the restriction of the Balance of Payments limits
growth of an economy in the long run. The Theory of System Dynamics forms the
methodological basis for addressing this theme. This is a theory of modeling and
simulation of complex systems, and its use will allow to treat the variables to be
examined in an integrated way. At the end of the work it will be presented some
simulations with the goal of identifying the impact of alternative scenarios (with
change of parameters and initial conditions) on the growth rate of the economy in the
period 1947-2006.

Key-Words: foreign restriction; Principle of Effective Demand; Theory of System
Dynamics; Simulation Methodology.
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1. INTRODUCAO

Recentemente, a economia brasileira vem apresentando sinais de recuperacdo
econdmica apos quase trés décadas de crise. Nesse periodo, em nenhum momento a
economia logrou atingir uma situagao de crescimento, geracao satisfatéria de emprego
(suficiente para absorver toda a mao-de-obra que potencialmente entra no mercado de
trabalho a cada ano), equilibrios fiscal e externo e baixa inflacdo. Essas condicdes sdo

0 que, conceitualmente, define-se como uma situagdo de estabilidade econdmica.

Nos dtltimos anos, principalmente a partir de 2004, esta situacdo se reverteu
parcialmente. A economia apresenta uma trajetéria decrescente na taxa de inflacdo,
um crescimento continuo na geracdo de empregos formais, superdvit em transagoes
correntes e continuo declinio, ainda que lento, da Divida Liquida do Setor Ptblico
(DLSP) em relacdo ao PIB. O crescimento médio do PIB (4,4% a.a.)1 foi

insatisfatorio, embora muito acima dos 2,03% a.a. verificado no periodo 1981-2003.

Virias sdo as causas desta reversdao no desempenho econdmico brasileiro. Uma das
principais foi o crescimento vertiginoso verificado nas exportacdes no inicio da
década de 2000 e principalmente a partir de 2003%. Além de ser um fator de expansao
da demanda, o crescimento das exportacdes blindou a economia das sucessivas crises
cambiais, correntemente verificadas nas ultimas décadas. Os vultosos saldos
comerciais, alcancados a partir de entdo, contribuiram para a valorizagao e controle do

cambio.

Além de reduzir diretamente a inflagdo, a valoriza¢do e controle cambial permitiram
que a taxa de juros bdsica da economia fosse utilizada mais, concentradamente, como
instrumento de controle inflacionario. Em varios momentos da década de 1990, a taxa
de juros bésica (SELIC) foi elevada para atrair capital especulativo necessdrio ao

financiamento dos crescentes déficits em transacOes correntes. Além dos efeitos

" Considerando um crescimento esperado de 5% para 2007.
? Para uma andlise das possiveis causas do vertiginoso crescimento das exportagdes, ver Coutinho,
Hiratuka e Sabbatini (2003).



recessivos sobre a economia no curto e longo-prazos, essa politica foi responsavel por
grande parte do desequilibrio financeiro do Estado brasileiro, devido a estrutura
institucional do endividamento publico nacional, em que grande parte dos titulos esta
atrelada a taxa SELIC.

O assunto a ser tratado neste trabalho € a relacdo entre crescimento econdmico e
restricdo externa. Esta relagdo € tema amplamente discutido na literatura econdmica
mundial, desde a primeira parte do século XX. Parte das discussdes, por exemplo,
refere-se a importancia das exportacdes, como fonte autbnoma de demanda, na
determina¢do do crescimento econdmico dos paises. Alguns trabalhos, como o de

McCombie e Thirlwall (1994), mostraram que as exportagdes constituem a principal

fonte de demanda autdbnoma para um conjunto expressivo de paises.

Entretanto, existem outros aspectos a serem considerados. Deve-se ressaltar a
possibilidade de ndo se materializar todo o efeito expansionista das exportagdes sobre
a renda agregada. Se o pais apresentar uma elevada elasticidade-renda das
importagdes, o efeito expansionista tende a vazar, parcialmente, para o exterior em
forma de demanda por importagdes e/ou a necessidade de equilibrio das contas

externas pode requerer a utiliza¢ao de instrumentos para conter a demanda.

A questdo principal dessa discussdo é como elevar a taxa de crescimento compativel
com o equilibrio das contas externas. Uma solu¢@o recomendada pela CEPAL?’ desde
a década de 1950 era tentar alterar as elasticidades renda de importag@o e exportacao.
A CEPAL apontava que, se os paises latino-americanos continuassem produzindo
basicamente bens primdrios de baixa elasticidade-renda (em que apresentavam
vantagens comparativas) e importassem produtos manufaturados de alta elasticidade, a
necessidade de equilibrio das contas externas obrigaria a aceitacdo de taxas de
crescimento menores que a dos paises com industrializacdo avancada. Como as
importagdes apresentavam tendéncia a se acelerarem em relacdo as exportagdes, era

necessario reprimi-las para garantir o equilibrio das contas externas.

3 on A . .
Comissdo Econdmica para a América Latina.



Para a CEPAL, a industrializacdo seria a unica forma de os paises periféricos
amenizarem a perversidade das elasticidades-renda das importacdes em relacdo aos
paises centrais, possibilitando assim uma maior taxa de crescimento compativel com o
equilibrio do Balango de Pagamentos (BP). Esta abordagem enfatiza a importancia da
estrutura produtiva para a determina¢cdo da taxa de crescimento, pois condiciona a
participacdo do pais no comércio exterior. A restricdo referente a necessidade de
equilibrio das contas externas ndo € interpretada como um problema causado
externamente, mas apresenta-se como uma contrapartida da estrutura produtiva
interna. Ainda que se manifeste no setor externo, ela ¢ determinada pelo padrdao de
especializacdo da economia relativa ao resto do mundo, refletida no padrio de
elasticidade do comércio exterior. Assim, ndo apenas a eficiéncia global na alocacdo
dos recursos deve ser considerada para o crescimento, mas também o formato da
inser¢do internacional, que possibilite o maior afrouxamento possivel da restrigdo

externa.

A partir da década de 1970, apds o trabalho seminal elaborado por Thirlwall (1979),
iniciou-se o desenvolvimento de um ramo de modelos formais sobre a relacido entre
equilibrio externo e o crescimento de longo prazo dos paises. As evidéncias empiricas
indicaram que a maioria dos paises tem o crescimento da renda restrito pela
necessidade de equilibrar as contas externas no longo prazo. Nenhum pais no mundo

pode crescer, sustentavelmente, acima do permitido pelo equilibrio do BP.

Thirlwall (1979) obteve evidéncias de que as elasticidades-renda das exportagcdes e
importagdes sdo importantes para a determinagdo do crescimento de longo prazo de
uma economia. Utilizando uma amostra referente a 30 paises, chegou ao seguinte
resultado: a razdo da taxa de crescimento da renda doméstica, em relacao aos outros
paises, é condicionada pela razdo entre a elasticidade-renda da demanda por
exportacdes e elasticidade-renda da demanda por importacdes’. Algumas questdes
importantes foram elaboradas a partir desse resultado. Uma delas se refere a
importancia das demais varidveis que compdem o BP em influenciar a taxa de

crescimento de longo prazo da economia.

* Esse resultado ficou conhecido como Lei de Thirlwall.



O objetivo desse trabalho € construir um modelo macroecondmico de simulagdo que
sirva de instrumento de andlise, ainda que introdutdria, da relacdo entre a dindmica
das varidveis do Balanco de Pagamentos (BP) e a trajetéria econdmica interna da

economia brasileira no periodo 1947-2006, principalmente o crescimento econdmico.

A teoria de Dinamica de Sistemas (DS), criada por Forrester (1961), constituird a
base metodoldgica para abordar esse tema. DS € uma teoria para simulacdo de
sistemas complexos ndo-lineares, que contenham varios feedback loops. Esta
metodologia € um instrumento flexivel, mas rigoroso, de modelagem que permite um
maior entendimento da dindmica de sistemas complexos. Estes ndo s6 apresentam um
conjunto expressivo de subsistemas, mas também uma intensa rede de relagdes que
tornam seu comportamento global ndo compreensivel a partir da dindmica dos
elementos tomados isoladamente. Esta abordagem pode permitir a identificacdo de

relagdes que se processam de modo indireto e pouco intuitivo.

O trabalho compde-se de trés capitulos, além dessa introdugdo e a conclusao.

No segundo capitulo, faz-se uma exposi¢do da literatura sobre restricio externa. O
objetivo principal é expor os aspectos que as diferentes formalizacdes consideram
relevantes, para compreender em que medida a restricdo de equilibrio externo
determina a dindmica das varidveis internas da economia brasileira no periodo em

analise.

No terceiro capitulo, faz-se uma exposi¢do abrangente da metodologia de DS. O
incentivo principal a utilizacdo dessa metodologia é a flexibilidade permitida na
constru¢do dos modelos. Esta caracteristica possibilita compatibilizar vdrias
formulacdes tedricas, bem como mensurar o impacto de diferentes regimes de politica

econdmica sobre os resultados alcancados.

No quarto capitulo, apresenta-se a formulacdo do modelo. Serdo utilizadas as
hipdteses e sugestdes de modelagem que se mostrarem mais apropriadas a descri¢do
da dinamica da demanda agregada e das varidveis do BP da economia brasileira no

periodo em andlise, com a vantagem de combinar diferentes formalizacdes, a partir da



utilizacdo de técnicas de DS. Além disso, apresentar-se-3o algumas simulagdes com o
objetivo de identificar o impacto de cendrios alternativos (com mudanca de

parametros e condi¢des iniciais) sobre a taxa de crescimento da economia no periodo.

No fim do trabalho constam dois anexos. O Anexo I refere-se a um panorama
histérico da economia brasileira, com €nfase nos aspectos relacionados ao tema da
dissertacdo. No Anexo II, sdo apresentados os dados utilizados na construcdo dos

modelos.



2. MODELOS DE CRESCIMENTO COM RESTRICAO EXTERNA

A importancia central deste capitulo consiste em fornecer os aspectos considerados
relevantes nas diferentes formaliza¢cdes dos modelos de crescimento com restricao
externa, a fim de compreender em que medida a restricdo de equilibrio externo
determinou a dinamica das varidveis internas da economia brasileira no periodo 1947-
2006. Assim, serdo utilizadas as hipdteses e sugestdes de modelagem que parecem
mais apropriadas 2 dinimica da economia brasileira’, no modelo a ser desenvolvido

no trabalho.

2.1. Modelos de Hiatos

O modelo de dois hiatos representa a primeira tentativa de formalizar, em linguagem
macroecondmica, o problema da restricio externa’. Desenvolvido por Chenery e
Bruno (1962), este modelo divide-se em dois aspectos principais: o investimento
depende da importacdo de capital e matéria-prima ndo produzidos internamente; e as
exportacdes ndo apresentam correlacdo com o crescimento das importagdes, devido a
estrutura de especializacdo do comércio exterior. Uma economia com essas
caracteristicas pode apresentar restricdo de divisas ao invés de poupanga, para lograr
seu crescimento. Esse aspecto € devido a necessidade que parte da poupanga seja
realizada em moeda estrangeira. Em outras palavras “como parte do investimento
dessa economia € feita em bens importados, parte da poupanca deve ser em moeda
estrangeira e, no caso de divisas insuficientes, esta passa a ser a restricdo ao

crescimento”.’

O objetivo desse modelo era chamar a atencio para as causas do déficit externo dos
paises. Diferentemente das teorias entdo correntes, que identificavam o déficit externo

necessariamente como sintoma de excesso de demanda, esta nova abordagem

> Para uma descricdo geral da dinimica da economia brasileira no periodo, ver Anexo 1.

% Ha contribuicdes “ndo-formais” anteriores a0 modelo de Chenery e Bruno (1962), notadamente os
trabalhos do préprio Chenery nos anos 1950. A discussdo “ndo-formal” dos hiatos € mais prévia ainda
que esses trabalhos de Chenery, ja que ele foi influenciado pelo conceito de “estrangulamento externo”
da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) e pelo link teérico de Harrod-
Domar entre taxa de crescimento do produto efetivo e oferta de poupanca. Apés Chenery e Bruno
(1962), outro trabalho influente foi o de McKinnon (1964). Sobre a evolug¢do dessa literatura até o
inicio dos anos 1990, ver Taylor (1994, p.17-19).

" Carvalho, 2006.



considerava a possibilidade de os paises incorrerem em déficit externo mesmo em um
cendrio de subutilizacdo da capacidade produtiva. Esse fendomeno decorria da
deficiéncia da estrutura produtiva de alguns paises em fornecer os bens necessarios ao
investimento. O déficit externo potencial associado a esta deficiéncia foi denominado

como déficit estrutural.

“O déficit por excesso de demanda resulta de um excesso de investimento sobre a
poupanga interna e depende apenas do manejo da demanda agregada para ser corrigido. E
diferente do déficit estrutural, que ocorre em economias semi-industrializadas em que as
importacdes requeridas com freqiiéncia sdo maiores que as exportacdes possiveis”
(BACHA, 1982).

A hipétese relevante desta modelagem é a diferenciacdo das importacdes entre
competitivas e ndo competitivas. As importacdes competitivas, que se caracterizam
por bens de consumo final e, ou produzidos internamente, podem ser reprimidas para
corrigir o déficit externo associado a uma determinada taxa de expansdo da renda. Por
outro lado, as ndo-competitivas, que nio apresentam producdo interna similar e se
referem basicamente a bens intermedidrios e de capital, guardam uma relacio estavel
com o nivel de renda. Elas ndo podem ser reduzidas, a ndo ser que a taxa de expansao
da renda seja reprimida. O principal resultado desta modelagem € que o produto
potencial guarda uma relagdo negativa com a restricao externa, conforme explorado na

literatura estruturalista.

No Brasil, o aprofundamento do processo de substituicio de importacdes era visto

como a condic@o necessaria para superar este problema. Segundo Bacha (1982)

“A substitui¢do de importacdes de bens intermedidrios e bens de capital é o mecanismo
pelo qual a economia dependente vai alcancar a possibilidade de crescer de acordo com
seus meios. Trata-se de diversificar a estrutura produtiva interna para que a pauta de
importacdo venha a ser composta, predominantemente, de bens substitutivos da produgao
interna, ao invés de serem complementares a ela. O objetivo é chegar a um padrio de
comércio internacional que seja intra-industria, com o pais exportando bens similares
aqueles que importa.”

Posteriormente, Bacha (1990) desenvolveu um modelo de trés hiatos, semelhante ao
anterior, mas considerando adicionalmente a formagao do hiato fiscal, compreendido
como a incapacidade de investimento do setor publico, e desagregando o conceito de
hiato de poupanga, para incorporar a restricdo de poupanga publica. Com isso,

permite-se que o investimento agregado, especialmente dependente do investimento
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publico, pois, por hipétese, este determina o investimento privado, fique
ocasionalmente abaixo do nivel estabelecido seja pelo hiato de poupancga, seja pelo

hiato de divisas.

Na sua época de publicacdo, os trabalhos de Bacha foram notadamente importantes no
debate macroecondmico da América Latina, e o artigo de 1982 serviu de partida para
outros autores incorporarem hiatos adicionais. Além do problema da incapacidade de
investimento publico que a crise da divida externa colocara, a inflagdo cronica, cuja
origem também remonta a crise da divida, era certamente a preocupa¢ao mais comum
entre economistas e governantes®. Era natural entdo introduzir nos modelos de hiatos
uma restricdo ao crescimento econdmico imposta pela inflagio como, por exemplo,

fez Taylor (1994).

Nao € objetivo aqui fazer uma revisdo extensiva dos modelos de hiatos. O que €
importante reter € o mecanismo tedrico gerador de cada hiato. Esse mecanismo parece
hoje trivial e constitui-se em sua forma mais geral em derivar taxas de crescimento
através de restricoes de igualdade, que sdao expressdoes de equilibrio econdmico.
Assim, por exemplo, “os hiatos de poupanca e de divisas sdo interpretados como
reformulacdes, num contexto de crescimento, da distincdo de Meade-Swan entre
equilibrio externo e interno”.” Dito de outro modo, hiatos sdo derivados das préprias

formulacdes de equilibrio macroecondmico, adequadamente qualificado para ndo

redundarem numa explicacdo tradicional.

Uma qualificagdo fundamental nos modelos de hiatos € o papel cumprido pelo “lado
da demanda” ou, caso se queira utilizar uma expressdo mais ampla, pela demanda
mundial e doméstica prépria da divisdo internacional do trabalho'. Essa concep¢io da
geracdo de hiatos permite aproximar os modelos desta secdo com aqueles descritos na

préoxima, embora haja diferencas formais.

¥ Para uma interpretacio pertinente sobre os mecanismos geradores da inflacdo e da incapacidade de
investimento do setor publico apds a crise da divida brasileira, ver Resende (1983) e Baer (1994).
Numa frase, para esses autores as razdes fundamentais para o quadro de semi-estagnacdo e inflacido da
economia brasileira ao longo da década de 1980 sdo a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro e o
comportamento “defensivo” do setor privado tendo em vista a politica econémica implementada
naquele periodo.

? Bacha, 1982, p. 287.

' Outra importante qualificagdo relacionada a esta é a rigidez na estrutura produtiva doméstica.
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2.2. Modelos a la Thirlwall

A partir do final década de 1970, em funcdo dos reflexos diretos e indiretos dos
choques do petréleo, outras abordagens formais referentes a restri¢do externa como
limitante do crescimento econdmico foram propostas, aparentando um
desenvolvimento independente dos modelos de hiato. A partir do trabalho seminal de
Thirlwall, desenvolveu-se toda uma gama de estudos, no sentido de analisar formal e
empiricamente a relacdo entre o crescimento econdmico e a dindmica do BP nas

economias do mundo.

Com uma formulagdo simples, partindo da condi¢do de equilibrio da balanca
comercial e de fungdes de exportacdo e importacdes usuais, Thirlwall derivou um
modelo que estabelece a taxa médxima de crescimento da renda compativel com o

equilibrio de longo prazo do BP.

Sua formulagdo inicial € a seguinte:

(1) Pdt Xt = Pft Mt Et
equagdo de equilibrio da balanga comercial (BC), em que Pd; é o preco doméstico, X;

as exportacoes, Pf; o preco externo, M, as importacdes e E; a taxa de cAmbio nominal.

(2) pd; + X, = pfy + m, + €

equilibrio da BC em termos de taxas de crescimento, representadas por letras
mindsculas.

3  M=(PHE) Pd®Y"
funcdo demanda por importagdes (FDI), em que vy é a elasticidade preco das
importacdes, @ € a elasticidade preco cruzada das importacdes, I1 € a elasticidade

renda das importagdes e Y € a renda interna.

(3.a) me=vy pfi+y e+ D pd + Iy,

FDI em termos de crescimento
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(4) X = (Pdtht)n PftT Ztg
funcdo demanda por exportacdo (FDE), em que m € a elasticidade preco das
exportacoes, T a elasticidade preco cruzada das exportagdes, € a elasticidade renda das

exportacdes e Z a renda externa.

(4.2) xx=npdi—me+tpfi+ez

FDE em termos de crescimento

Substituindo (3.a) e (4.a) em (2) e resolvendo para y;, obtém-se a taxa de crescimento
maxima da renda compativel com o equilibrio de longo prazo do Balanca de

Comercial.

_pd,(d+n+0)-pfA+7+y) -, (I+7+yY)+ &,
) yb, =
/3
Supondo-se que as elasticidades precos das importagdes e exportacdes sido iguais as
suas respectivas elasticidades precos cruzadas, ou seja, y = ® e n = 1, obtém-se a
seguinte simplificacdo para a taxa de crescimento médxima da renda compativel com o

equilibrio de longo prazo da Balanca de Comercial:

_(+n+y)(pd, + pf, +e)t &,
t Vs

(6) yb

Se, adicionalmente, for admitido que, no longo prazo, os precos relativos medidos em
moeda comum ndo se alteram, ou seja, (pd; + pfi + e) = 0, obtém-se a seguinte

simplificacdo, denominada Lei de Thirlwall:
(N yb, =—
T

em que a taxa de crescimento compativel com o equilibrio comercial € igual a razdo

entre a taxa de crescimento das exportacoes e a elasticidade renda das importacoes.
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Esta formulacdo possibilita a consideragdo simultanea da dinamica do setor externo e
da estrutura produtiva na andlise do crescimento, por meio da constru¢do de modelos
“parcimoniosos e passiveis de encaminhamento empirico” ''. A diferenca fundamental
em relacdo aos modelos de hiatos € a consideragdo a priori que a restri¢ao relevante é
a externa. A rejeicdo do modelo significa que a poupanga e/ou gasto publico podem
ser as restricoes relevantes. A vantagem € que a necessidade de se considerar as

equagoes de equilibrio interno caracteristicas dos modelos de hiatos € dispensada.

Porém, no que diz respeito aquilo que se chamou na sec@o anterior de mecanismo
gerador de hiato, o modelo de Thirlwall é similar aos modelos de hiatos, ja que é o
equilibrio comercial que impde a restricdo ao crescimento, o que permite classifica-lo,
como faz Jayme Jr. (2003), como modelo de um hiato. Segundo ele, a experiéncia
brasileira sugere que o hiato externo surge primeiro e conduz a emergéncia dos outros
hiatos. A expressao da Lei de Thirlwall como uma versdao do multiplicador dinamico
de Harrod'? e a relagdo que se pode estabelecer entre este e o link tedrico de Harrod-
Domar, que relaciona a taxa de crescimento do produto efetivo com a oferta de
poupanca, confirmam a semelhanca que o modelo original de Thirlwall tem com os

modelos de hiatos.

Contudo, € evidente que nessa formulacdo simples, perde-se parte da caracterizagdo
das importagdes, porque ndo mais se discrimina entre importagdes competitivas € nao-
competitivas. Recentemente, solugdes tém sido encaminhadas ao problema da
agregacdo, introduzindo a abordagem de crescimento restringido pelo balanco de
pagamentos num arcabouco setorial, como aquela proposta no trabalho de Paula
(2006), em que sé com simulagdo computacional alguma andlise € possivel. Em
termos de agregacdo em elasticidades do comércio exterior Unica, uma formulacio
bastante sensata é feita por Aradjo e Lima (2007), por meio de um modelo

multissetorial com origem nos trabalhos de Pasinetti.

' Carvalho, 2006.

2 Ver Thirlwall e Hussain (1982). Muitas vezes sdo ressaltadas as origens kaldorianas dos modelos de
crescimento com restri¢do no balang¢o de pagamentos. Além da insisténcia de Kaldor sobre a
importancia de fatores de demanda para o crescimento,é sua uma versdo do multiplicador dinamico de
Harrod. O préprio modelo de Thirlwall (1979) foi defendido por Kaldor (1981).Ver Kaldor (1981),
Thirlwall e Hussain (1982) e McCombie e Roberts (2002).
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Nota-se que a qualificacio do modelo original de Thirlwall como demand-led é
fundamental para caracterizd-lo como um modelo de hiato. Se assim ndo for, o
resultado pode ser uma explicacdo com viés tradicional. Lembre-se que o argumento
neocldssico € que o ajuste no balango de pagamentos se faz principalmente por meio
dos precos relativos e que sdo fatores de oferta que determinam o crescimento no
longo prazo. Krugman (1989) constr6i um modelo com formulacdo idéntica ao de
Thirlwall”® e recorre ao argumento neocldssico em sua explica¢do, embora com
caracteres adicionais. Segundo ele, para uma dada fun¢ao de produgao, a relacao entre
as elasticidades-renda do comércio exterior converge no longo prazo para a relacdo

. fors 14
entre as taxas de crescimento dos produtos doméstico e externo .

Para Krugman, paises de crescimento mais rapido deparam-se com elasticidades-renda
favoraveis. Isso porque seu crescimento acelerado resulta da especializacdo, que gera
vantagens por meio de economias de escala. Crescer mais rdpido que os demais
significa também para tais paises expandir a variedade de seus produtos nos mercados
mundiais. Entdo, com o aumento na participagdo nesses mercados, a relacdo entre
elasticidades-renda pode convergir para a relacdo entre taxas de crescimento sem a

necessidade de uma depreciagdo cambial real secular.

E importante notar que, com a hipStese de que as taxas de crescimento sdo
determinadas pela taxa de crescimento da produtividade total dos fatores, o resultado
de Krugman constitui uma inversdo da ordem de determinagdo da Lei de Thirlwall,
nao sendo de forma alguma condizente com um modelo de crescimento restringido
pelo balanco de pagamentos. Entdo, ratificando, € preciso considerar que o modelo é

demand-led para caracterizar a restrigao.

E evidente que elasticidades de demanda do comércio exterior estio relacionadas ao
“lado da oferta” das economias, e nesse sentido, o modelo de Krugman tem a virtude
de apontar aquilo que tem sido considerado como uma falha em muitos modelos
demand-led: a negligéncia de modificacdes do arranjo de fatores de producio.

Aparentemente, uma forma coerente de conciliar modelos demand-led com

" As equagdes de demanda do comércio exterior sdo colocadas em termos gerais por Krugman (1989),
enquanto Thirlwall as coloca em termos multiplicativos.
'* Essa “Lei de Thirlwall inversa” é chamada por Krugman de 45-degree rule.
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modificagdes na fung¢do de produgdo é aquela encontrada por Palley (2002) para
conciliar a Macroeconomia Keynesiana com a Teoria do Crescimento Endégeno:
explicitar as relacdes entre condi¢des de demanda, gasto com investimento, progresso
técnico e crescimento do produtols. Nesse sentido, considerar a Lei de Thirlwall sem
feedbacks com a estrutura produtiva € supor que, mesmo ocorrendo modificacoes,
estas ndo sdo relevantes em termos de promoc¢do de mudancas fundamentais no
arranjo doméstico e internacional que altere a relag@o entre as elasticidades-renda. Na
aplicacdo do modelo para determinado pais, isso significa rigidez na estrutura
produtiva doméstica, o que novamente aproxima o modelo de Thirlwall dos modelos

de Bacha.

Outra critica ao modelo original de Thirlwall € a simplicidade das relacdes da
economia doméstica com o resto do mundo. Mas, posteriormente, a partir da crise da
divida dos paises periféricos na década de 1980, incorporou-se ao modelo original a
conta de capital e a possibilidade de desequilibrios comerciais, acompanhados de

.« . 16
endividamento externo.

A Equacdo (1) de equilibrio comercial passa a incorporar a possibilidade de

desequilibrio na balanca comercial, acompanhada pelo movimento de capitais:

(8) Pdt Xt + F = Pft Et Mt

em que, F representa o movimento nominal de capitais em moeda doméstica.

Mantendo a suposi¢do de que, no longo prazo, os precos relativos medidos em moeda

comum ndo se alteram, obtém-se o seguinte resultado:

_ 6+ (1-6)(f - pd)
T

€)) yb,*

t

em que, 0 e (1- 0) representam, respectivamente, a participacdo das exportacdes e do

influxo de capital no total das receitas em moeda internacional.

'3 Consideracdes sobre a estrutura produtiva sdo também colocadas por Araiijo e Lima (2007).
' Ver Thirlwall & Hussein, 1982.
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Vale ressaltar que esta nova formulagdo possibilita decompor o crescimento da renda
em: (1) permitido pela balanca comercial; (2) pela conta de capital; e (3) pela variagio

dos precos relativos. Sendo yb; a taxa de crescimento permitido pela balancga

1— — nd —
comercial, yb, *—yb, = A=6)f = pd = %) ¢ a contribui¢do do capital para a taxa de

T

crescimento e yreal — yb, € o residuo que pode ser atribuido a variagdo dos pregos

relativos.

Os resultados empiricos desses modelos nao diferiram muito dos encontrados
anteriormente, indicando que, para a maioria dos paises, o fluxo de capital tinha um
efeito secunddrio na determinacdo da taxa de crescimento da renda. As razdes para
este resultado ficaram bem explicitadas somente apds extensdes do modelo que
também incluiram a restri¢do de endividamento externo sustentdvel. Por construcao, o
modelo de Thirlwall e Hussein (1982) admitia a possibilidade de influxo de capital
para financiar qualquer montante de déficit em conta corrente, dependendo apenas do
diferencial da taxa de juros interna e externa. Entretanto, na realidade, verifica-se a
existéncia de restricoes que devem ser consideradas. Primeiro, existe a tendéncia de
diversificacdo do portifolio dos investidores entre os paises. Segundo, deve-se
considerar que os paises apresentam limite ao endividamento externo. As evidéncias
mostram que as relacOes entre divida externa e PIB ndo apresentam trajetdrias
explosivas. Além disso, apenas uma relacdo estdvel entre déficit em transagdes

correntes e PIB garante essa estabilidade.

Coube a Thilrwall & McCombie (1997) estender o modelo original, para também
incluir uma restricdo de endividamento sustentdvel. Esses autores incorporaram ao
modelo o pagamento dos servicos da divida externa e um indicador de endividamento
sustentdvel.

A equacdo de equilibrio externo passa a ser

(10) Pd; X; + F=Pf, E; M +i*kD +1i (1-k) D + e kD
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em que, D é o volume da divida externa; i* representa a taxa de juros externa
incidente sobre a divida; i é a taxa de juros interna incidente sobre a divida; e k é a

propor¢ao da divida em moeda estrangeira.

Os autores definiram, como indicador de endividamento sustentavel, uma razio
maxima permitida entre divida externa e PIB. Ou seja, admitiu-se que essa razdo tende

a se estabilizar em torno de um determinado valor:
(11) vy=D/Y

A partir da derivagdo desse novo modelo, chegou-se ao seguinte resultado para a taxa
de crescimento compativel com o equilibrio do BP:

Ex
(12) yb, ¥*¥ = ———
T—(1-6)
Vale ressaltar que este resultado ndo difere muito do modelo original. Quanto maior a
participacdo (0) das exportagdes no total das receitas em moeda internacional, mais

préoximo estdo os resultados dos dois modelos.

Ferreira (2001) questiona o pressuposto dos modelos, desenvolvidos a partir do
modelo original de Thirlwall, de que a entrada de capital pode per se flexibilizar a
restri¢do externa ao crescimento. Ele parte do pressuposto de que o equilibrio externo
relevante no longo prazo € o de conta corrente, e argumenta que fluxos de capitais nio

podem financiar para sempre déficits em transagdes correntes.
O autor coloca a condi¢ao de equilibrio do BP como o seguinte:

(13) Pdt Xt+SX:Pft Mt Et+Sm
em que Sx € o total das receitas em moeda doméstica dos servigos fatores ¢ Sm € o

total das despesas.

O desenvolvimento deste modelo conjugado com a suposicdo cldssica de que, no
longo prazo, os precgos relativos medidos em moeda comum nao se alteram, fornece a

seguinte equagdo de crescimento compativel com o equilibrio do BP:
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_ax+ (1 -a)sx— pd)—(1—a)(sm— pd)
- ar

(14) yb

em que, ® e (I- o) sdo, respectivamente, a participagcdo das exportacdes e do
rendimento com servicos fatores no total da receita em moeda internacional; e a e (1-
o) sdo, respectivamente, a participacdo das importacdes e do gasto com servicos

fatores no total das despesas em moeda internacional.

Esta nova formulacdo permite identificar as condi¢des necessdrias para que a entrada
de capital flexibilize a restri¢do externa ao crescimento. O influxo de capital favorece
a elevacdo da renda ao possibilitar a importacdo de bens e servigos que ndao poderiam
ser financiados pelo volume de exportagdes, mas o pagamento dos servigos associados
a esse influxo, ocorrido ap6s um determinado periodo, pode mais que neutralizar no

longo prazo os seus beneficios.

A condi¢do necessdria para que a entrada de capital aumente a taxa de crescimento de
equilibrio é que a elevacdo ponderada das despesas liquidas com servigos fatores seja
menor que os ganhos obtidos na conta comercial. Em outras palavras, o influxo de
capital deve suficientemente elevar a propor¢ao das exportacdes sobre as importagdes,
para compensar o pagamento dos servi¢os a ele associado. Uma forma clédssica de
mensurar esta condicdo consiste em estimar o impacto da entrada de capital sobre a
razao entre elasticidades renda exporta¢do e importacdo € comparar com a propor¢ao
das exportacdes necessdria para honrar os pagamentos de fatores associados a essa

entrada de capital.

Moreno-Brid (2003), por sua vez, estende o modelo de Thirlwall e McCombie (1997)
com o objetivo de explicitar a diferenca entre o pagamento dos servigos do
endividamento externo e das importacdes de bens e servigos ndo fatores sobre a taxa

. . . 17 . . C o~
de crescimento de equilibrio . Para tanto, introduziu-se uma nova condi¢do de

equilibrio do BP:

17 Uma versdo menos geral do modelo de Moreno-Brid (2003) é o modelo de Moreno-Brid (1998).
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(15) er + pfi + my = 01(pd; + X¢) — 02(pd; + 1) + (1- 01+ 62)(pdi+fy)
em que, 1; € a variacdo do pagamento de juros liquidos e 0; e 6, sdo as seguintes razdes

medidas no periodo inicial:

Pdx
6, =——o

PEM
o, - PdR

PEM

A taxa de crescimento de equilibrio de acordo com esta formulacdo € a seguinte:

(16) Vb= 0,x—06,r
r—(1-6,+86,)

Essa equacdo sugere que a separacdo explicita do servico do endividamento das
importacdes de bens e servicos ndo fatores pode alterar, significativamente, o

resultado do modelo. Isso se deve ao fato que

“ndo separar o pagamento de juros das importagdes de bens e servigos implica atribuir ao
pagamento de juros o comportamento da fun¢do de importagdo, ou seja, crescente na
renda e decrescente no cdmbio. No entanto, é bastante provavel que o pagamento de juros
seja determinado por outros componentes e ndo pelos mesmos determinantes das
importa¢des” (CARVALHO, 2006, p. 94)

Barbosa-Filho (2001) ja expusera a necessidade de separar os servicos do
endividamento externo das importagcdes de bens e servigos ndo fatores na condig¢io de
equilibrio externo. Cabe aqui, no entanto, apresentar outra limitacdo que o autor
aponta nos modelos anteriores. Ele ressalta o potencial de instabilidade do modelo de
Moreno-Brid (1998), que é uma versdao modificada do modelo de Thirlwall &
McCombie (1997). Identifica um problema de endogeneidade do parametro referente
a participacdo das exportagdes na receita total de moeda internacional (). Demonstra

que esta participacdo depende da taxa de crescimento da renda no longo prazo.

A partir da andlise de estabilidade do coeficiente 0, o autor conclui que o resultado do
modelo de Moreno-Brid somente € estavel, sem a inclusdo dos pregos relativos, em

condi¢des extremamente restritivas: =1 ou m =1. O recurso indicado para preservar a
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possibilidade de equilibrio estavel com desequilibrio comercial e elasticidade renda
das importacdes ndo unitdria € a aceitacdo de que, pelo menos, parte do ajuste ao

equilibrio do BP ocorra via ajuste da taxa de cambio real.
O autor redefine a condi¢do de equilibrio externo como sendo razdes estdveis entre

exportacdo e importacdo, em relacio ao PIB. Nesse caso, o resultado do modelo é

composto por pares de renda-cambio, que tornam essas razdes estaveis.

a7 y{—“‘"’)‘g }

1=y —n+m
(18) Re:{ﬂ}
L=y —n+m

O principio do modelo € o seguinte: a partir das condi¢des de endividamento externo,
define-se a meta de superdvit comercial e, por conseguinte, as razdes das exportagoes
e importagdes em relacdo ao PIB compativeis com o equilibrio de longo prazo do BP;
a partir dessa meta, define-se a taxa de crescimento da renda e a taxa de cambio real a

serem perseguidos pelas autoridades monetarias.

Este modelo apresenta uma caracteristica especial. Diferentemente da maioria dos
modelos relacionados a esta literatura, que sdo basicamente de crescimento de longo
prazo, o modelo de Barbosa-Filho constitui um importante instrumento de andlise das
flutuagdes de curto prazo. “Ao considerar o cambio real (Re) e, conseqiientemente,
precisar de uma relacdo entre PIB, cambio e precos, o autor transformou a lei de

Thirlwall em um instrumento de anlise de flutuacdes de curto prazo™.'®

Ademais, vale notar que Barbosa Filho introduz uma nomenclatura minskyana nos
modelos de crescimento com restricdo no balanco de pagamentos. Ao comentar por
que Moreno-Brid (1998) deseja estabilizar a relagdo conta corrente/produto em seu
modelo, argumenta que “[...] a stable ratio of net exports to income is nothing more

than the “non-Ponzi” condition one finds in mainstream and non mainstream models

'8 Carvalho, 2006, p. 97.
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of international finance to rule out infinite borrowing”lg. Evidentemente esse tipo de
consideracdo leva em conta a suposi¢do de que uma economia aberta € uma “unidade
financeira” frente ao resto do mundo. Isso permite uma aproximacdo com parte da
teoria minskyana para economias abertas, notadamente o trabalho de Arestis e
Glickman (2002). O papel da taxa de cambio, entdo, deve abranger mais aspectos, ja
que cada pais pode ser caracterizado como unidade financeira tendo em vista o valor

externo de sua moeda’.

19 Barbosa Filho, 2002, p. 6-7.
% Um trabalho que mescla restri¢do no balango de pagamentos com fragilidade financeira no sentido
minskyano é o de Curado, Porcile e Bahry (2003).
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3. METODOLOGIA
3.1 Modelos de Simulacao

A ciéncia avanca com base na constru¢do de modelos para determinados fendmenos,
sejam eles fisicos, bioldgicos, quimicos ou sociais. Por modelo entende-se uma
representacdo simplificada da realidade. A importincia do modelo provém da
eliminac@o dos detalhes irrelevantes, o que permite ao pesquisador concentrar-se nas

caracteristicas essenciais da realidade que procura compreender (Sterman, 2000).

Simulacdo € uma solu¢do matemadtica para um conjunto simultaneo de equacdes em
diferencas. Um modelo de simulag¢do, como o construido nesse trabalho, é o conjunto
dessas equacdes. A solucdo simultdnea dessas equagdes dd as trajetorias de cada uma
das varidveis enddgenas do modelo (ou seja, determinada por forgas descritas no

préprio modelo).

Para modelos com poucas equagdes, quando os paradmetros sdo conhecidos, a solucio
pode ser obtida analiticamente. Por outro lado, para modelos maiores, principalmente
os ndo-lineares, as equagdes simultaneas tém de ser resolvidas numericamente. Varios
programas de computador (como o utilizado neste trabalho) facilitam a simulacdo de
modelos deste tipo. A maioria dos programas obtém solu¢des usando procedimentos

iterativos em que o modelo ndo-linear € repetidamente linearizado, talvez

renormalizado, e entdo resolvido.

A valida¢do de um modelo é um problema menos grave quando se trata de regressao
de uma s6 equacao, porque se pode usar um conjunto de estatisticas como o R’eatr
para julgar a qualidade do ajustamento. Em um modelo de multiplas equacdes cada
equagdo individual pode ter um bom ajustamento estatistico, e ainda assim o modelo
em seu conjunto pode ndo reproduzir satisfatoriamente a dinamica dos dados
histéricos. O reverso também pode acontecer: as equagdes individuais de um modelo
de simulacdo podem ter um ajustamento precdrio, mas o modelo em seu conjunto

pode reproduzir bem a série temporal historica.



23

Para um modelo sistémico de mdltiplas equacdes como o construido neste trabalho,
utiliza-se a técnica de calibracdo para testar a sua robustez e ajusti-lo de forma a
aproxima-lo da realidade de acordo com as séries de dados reais das principais
varidveis estudadas. Essa € a chamada previsdo ex post, que estende o periodo de
simulacao até o presente, comparando-o com os dados disponiveis. Este procedimento
¢ feito para testar a capacidade preditiva do modelo, e utilizd-lo de forma mais
confidvel em previsdes ex ante (ou seja, cuja simulacdo comeca no ano corrente e se

estende para o futuro).

3.2 Metodologia para construcio do modelo de simulacio

A técnica de dindmica de sistemas foi criada na década de 1960 por Forrester (1961),
mas sO recentemente, com o desenvolvimento de softwares para usudrios nao
especialistas em computacdo, tem se difundido pelos varios campos da ciéncia. H4
diversos desses softwares atualmente disponiveis para a constru¢do e a simulacdo de
modelos sist€émicos como o VENSIN, POWERSIN, STELLA etc. Neste trabalho, por
mera conveniéncia, ja que todos apresentam praticamente 0S mesmos recursos, sera
utilizado o programa VENSIN. No uso do VENSIM os usudrios desenvolvem um
modelo como um fluxograma, utilizando um kit de ferramentas que permite delinear
as relacdes bdsicas entre as varidveis que se julgam relevantes para a dinamica do
sistema estudado. As relacdes sdo definidas para varidveis de nivel (ou de estoque),
varidveis auxiliares e parametros. Uma varidvel auxiliar serve para a entrada de dados
de um determinado fluxo ou para introduzir o valor de uma constante que € usada em
outro lugar do modelo. A ferramenta em forma de flecha é um vinculo. Ela é usada
para representar as trajetorias dos dados entre diferentes elementos do sistema. Essa
linha de fluxo é o elemento que define o sentido em que as varidveis do sistema se
deslocam. As varidveis de nivel acumulam os valores das varidveis de fluxo e os
parametros (definidos como constantes) definem as condi¢des iniciais para a
simulacdo. As condi¢des iniciais para a simulacdo sdo calibradas a partir de dados

observados, de modo a colocar o modelo em equilibrio no inicio da simulag@o.

Os modos fundamentais de comportamentos dindmicos sdo: crescimento exponencial
e tendéncia a meta. Crescimento exponencial é resultado de processos cumulativos

(feedback de reforco). Esses processos ocorrem quando a variagdo liquida do sistema
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¢ proporcional ao estado vigente do sistema, reforcando a tendéncia existente.
Tendéncia a meta é resultado de processos auto-ajustaveis (feedback de balango ou
negativo). Esses processos ocorrem quando o sistema € composto por um estado
desejado, explicito ou implicitamente determinado, € por mecanismos corretivos que
reduzem a cada periodo de tempo a discrepancia entre o estado atual e o desejado,

eliminando o desequilibrio existente.
Na Figura 1, denominada diagrama de influéncias, esta representado um processo de
Crescimento Exponencial, onde os sinais positivos representam relacio direta entre as

variaveis. A Figura 2 apresenta a dindmica temporal desse processo.

Figura 1 - Diagrama de Influéncias do Modo Crescimento Exponencial*
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*R (refor¢o) indica que hd um feedback de reforco no sentido indicado pela seta.

Figura 2 - Dinamica Temporal do Modo de Crescimento Exponencial
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A Figura 3 retrata o diagrama de influéncias do processo de Crescimento com
Tendéncia a Meta (auto-ajustaveis), onde o sinal negativo representa relacio inversa

entre as variaveis. A Figura 4 apresenta a dindmica temporal desse processo.

Figura 3-Diagrama de Influéncias do Modo de Crescimento com Tendéncia a

Meta~
Estado do
Sistema Estado
+ Desejado do
Slstema
Dlscrepanma
Acdo

Corretiva

*B (balanco) indica que hd um feedback de balanco (equilibrio) no sentido indicado pela seta.

Figura 4-Dinamica Temporal do Modo de Crescimento com Tendéncia a Meta
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O Crescimento em formato S € resultado da combinagdo dos dois processos
fundamentais citados anteriormente: processos cumulativos (feedback de reforco) e
processos auto-ajustaveis (feedback de balango). Primeiramente, quando o estado do
sistema € pequeno em relagdo a sua base de sustentacdo, as restrigdes ao crescimento
nao sdo significativas e o processo de reforco domina. Porém, a medida que o estado
do sistema cresce as restricdes ao crescimento tornam-se cada vez mais significativas,
tornando possivel a dominacao do processo de auto-ajuste. Essas restricdes podem ser

entendidas, por exemplo, como a queda de recursos per capita em determinada regido
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a medida que a populacdo cresce. A Figura 5 retrata o diagrama de influéncias de
modelos que apresentam Crescimento em formato S, e a Figura 6 retrata a dindmica

temporal desse processo.

Figura 5-Diagrama de Influéncia do Modo de Crescimento em Formato S

L
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Figura 6-Dindmica Temporal do Modo de Crescimento em Formato S
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Um exemplo da dindmica de Crescimento em formato S é o Modelo de Ciclo de Vida
de Produtos Durdveis proposto por STERMAN (2000) (Figura 7). Esse modelo
constitui-se de duas partes: das aquisicdes e das substituicdes. As aquisi¢des sio
diretamente influenciadas pelo nimero de proprietirios do produto, nimero de
consumidores potenciais, taxa média de contatos desses proprietdrios com outras
pessoas (TAXACONT) e da taxa de aquisicdes por contato (TAXAAPC). A
combinacdo dessas varidveis origina dois processos distintos. Um de refor¢o através
da relacdo proprietdrios/aquisi¢cdes, ou seja, quanto maior o nimero de proprietarios

maior serd volume de aquisicdes. E outro de equilibrio através da relacdo
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aquisicdes/consumidores potenciais, dado que as aquisicdes refletem na queda do
nimero de consumidores potenciais e, conseqiientemente, nas possibilidades de
aquisicoes. As substitui¢des sdo diretamente determinadas pelo nimero de
proprietarios do produto, e inversamente relacionadas ao tempo de vida médio do
produto (TVM). Essa parte do modelo dd origem um processo de equilibrio. A
varidvel POP representa a populacdo total, que neste caso representa o limite do
sistema, dado que o nimero maximo possivel de proprietdrios estd restrito a essa
populacdo. A varidvel volume de produtos substituidos acumula o montante de

produtos adquiridos durante o ciclo de vida de vida do produto.

Figura 7- Modelo de Ciclo de Vida de Produtos Duraveis

Consumidor Proprietérios Volume de
X > : Z P> Produtos

Potencial do Produto Substitid
<Bj‘+ Aquisigdes @ @ Substituigdes LDSTICoS
.+.

+

TAXACONT POP TAXAAPC VM

A Figura 8 representa a dinamica temporal do Modelo de Ciclo de Vida de Produtos
Duraveis, com as seguintes hipéteses: POP igual a 1000, TAXACONT igual a 2,
TAXAAPC igual a 0.25 e TVM igual a 4.
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Figura 8- Dinamica Temporal das Aquisicoes no Modelo de Ciclo de Vida
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O ciclo de vida, volume de aquisicdes por periodo, de produtos durdveis €
determinado pelo nimero de proprietdrios do produto e pela probabilidade desses
proprietarios influenciarem nao-proprietarios (consumidores potenciais) a adquirirem
o produto. Nos primeiros periodos apds o surgimento do produto o volume de
aquisicoes € crescente. Contudo, a elevacdo do nimero de proprietdrios significa a
queda do nimero de consumidores potenciais, tornando cada vez mais dificil para
cada proprietdrio influenciar um nao-proprietario. A partir de um determinado nimero
de proprietdrios, o seu aumento acarreta uma queda proporcionalmente maior na
probabilidade de um ndo-proprietario ser influenciado por um proprietario, tornando o
volume de aquisi¢des decrescentes. E essa relacio endégena que determina a dindmica
do ciclo de vida de produtos durdveis, diferentemente da suposicao convencional que
atribui essa dinamica a fatores exdgenos, como o surgimento de novos produtos. Na
Figura 9, apresentam-se as séries de aquisicdoes de digital video disk (DVD),
videocassetes e videocassetes filtrado pelo método HP*' no Brasil entre jan./1994 e
maio/2002. Observa-se que a dinamica do ciclo de vida do videocassete independe do

surgimento do DVD no mercado brasileiro.

2 Ver Hodrick & Prescott, 1997.
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Figura 9-Séries de Aquisicoes de Videocassete e DVD- Brasil (jan. 1994/
maio2002)
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Fonte: IPEADATA

3.3 Técnicas de estimacao por simula¢ao

A constru¢ao de um modelo de simulac@o requer a adequagao das condicdes iniciais
aos dados observados. Recomenda-se que essas condi¢des iniciais sejam compativeis

com 0 momento, ou periodo, em que o sistema esteja teoricamente em equilibrio.

Na maioria das vezes, esta “adequacdo” é denominada como calibracdo. No entanto, o
sentido de calibragdo, que se utilizard neste trabalho, refere-se ndo apenas a essa
acepg¢do tradicional, em que se utilizam pesquisas primdrias sobre os parametros do
modelo para reproduzir um determinado momento, mas a reproducdo de
caracteristicas estilizadas das séries histéricas das varidveis contempladas no modelo.

Esta parte da calibracdo denomina-se “estimacao por simulagao”.

A relevancia dessa técnica € apontada por vdrios autores, entre os quais Kydland e
Prescott (1982). A idéia fundamental subjacente a esta técnica refere-se a
possibilidade de estimar e testar parametros que relacionam fendmenos parcialmente
(ou totalmente) nao observaveis. Um exemplo cldssico € a utilizacdo da calibragdo,
realizada pelos tedricos do ciclo real, para estimar os efeitos dos choques tecnolégicos

sobre as flutuacdes de renda de um determinado pais.
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O método de calibracdo encontra respaldo no principio da correspondéncia, proposto
por Samuelson (1947). Na auséncia de dados quantitativos precisos, recomenda-se a
utilizacdo de um conjunto de pardmetros plausiveis que possibilite uma
correspondéncia convincente entre 0 modelo e a realidade. O procedimento apontado

€ o seguinte:

“atribui-se um conjunto inicial de valores para os pardmetros e as condi¢des iniciais,
procurando, na medida do possivel, utilizar estimativas empiricamente plausiveis para os
mesmos; (ii) ‘rodar’ o modelo em computador de forma a obter as trajetérias dinamicas
das varidveis enddgenas; (iii) verificar se as trajetérias dindmicas assim obtidas replicam
algumas propriedades gerais ou ‘fatos estilizados’ observados nas economias capitalistas;
(iv) caso as trajetérias dindmicas geradas pelo conjunto inicial de pardmetros ndo sejam
empiricamente plausiveis, ou seja, se as mesmas ndo estiverem em conformidade com os
fatos estilizados da dindmica capitalista, deve-se escolher um novo conjunto de valores e
repetir o experimento” (LEMOS & OREIRO, 2006)

No entanto, esse procedimento apresenta elevado grau de subjetividade, o que o
tornou pouco atrativo até hd poucos anos atrds. Entretanto, com o surgimento de
procedimentos automatizados de calibragdo, possibilitados pelos softwares mais
modernos, esse problema foi de alguma forma contornado. Os novos softwares
incorporam ferramentas que possibilitam a estimac¢do do conjunto paramétrico que

melhor atende a condi¢do de aderéncia entre as dindmicas geradas pelo modelo e

aquelas observadas no mundo real.

A determinag¢do das condigdes iniciais, contudo, constitui elemento essencial a
constru¢cdo do modelo. De certa forma elas condicionam a estimagdo do conjunto
paramétrico. O método de estimacdo por simulagdo deve se conjugar de forma
proveitosa com as técnicas convencionalmente utilizadas em séries temporais. Na
maioria das vezes, a determinacdo dos parametros (e das condi¢des iniciais) €
possibilitada somente por estudos primérios, utilizando-se das técnicas de time series.
Na Figura 10, apresenta-se esse método de estimagdo, utilizando um modelo

acelerador-multiplicador simples com inovagao.
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Figura 10-Modelo Multiplicador-Acelerador Simples com Inovacao
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Essa formulagdo conjuga ao modelo acelerador-multiplicador simples o efeito da
inovagao sobre o investimento. Nesse caso, refere-se ao investimento necessario para
substituir o capital, que se tornou obsoleto pelo efeito da inovacdo. Supds-se que as
inovacOes sdo normalmente distribuidas em torno de uma tendéncia de crescimento.
T1 representa essa tendéncia, r*dp o desvio padrao da parcela aleatéria da inovagdo, g
0 ano que pode ter ocorrido uma quebra estrutural nessa tendéncia de crescimento. T2
representa a variacdo nessa tendéncia, apds a possivel quebra. Os resultados
apresentados na Tabela 1 referem-se aos parametros estimados pelo método
Estimacdo por Simulacdo, quando se utiliza no modelo os dados de PIB, Consumo e

Investimento da economia brasileira, relativa ao periodo 1947-2006.

Tabela 1 - Estimativa dos Parametros da
variavel Inovac¢io (em milhoes R$)
T1 404941
r 21270,00
dp 0,89
q 1987,96
T2 -2188,10
Acelerador (b) 0,16
PMgC 0,82

No procedimento de estimacdo por simulacdo, formula-se um modelo inicial e
simula-o. Em seguida, importam-se os dados reais das varidveis, aos quais se refere o

modelo, e recomenda-se a estimacdo dos parametros, que torne a simulacdo desses
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dados o mais aderente possivel, segundo uma restri¢do. Deve-se restringir o intervalo
de variabilidade dos parametros a serem estimados, de acordo com resultados de
estudos primdrios ou intuicdo sobre os possiveis valores que esses parametros podem
assumir. Um indicativo de que a formulagcdo proposta deve ser reespecificada ocorre,
quando a solugdo 6tima, que ajusta a simulagdo as séries reais, indica que a estimativa
de um ou mais parametros coincide com o extremo de variabilidade permitido para

esse parametro.

Embora a calibracdo possa, em principio, ser feita manualmente, reduzindo os erros
entre valores simulados e reais para cada varidvel, o VENSIM permite calibrar,
automaticamente, modelos complexos com grande nimero de varidveis enddgenas e
parametros. Além de aproximar o modelo da realidade, esse procedimento permite
encontrar os valores ndo viesados dos parametros ndo observaveis e ndao encontrados
em séries de dados. Neste trabalho, por exemplo, serd realizada a estimacdo por
simulacdo da varidvel taxa de inovacdo, que reflete a influéncia do componente
autdbnomo de investimento sobre a tendéncia de longo prazo da economia. Embora nao
havendo dados observdveis, os parametros serdo estimados e testados utilizando-se
métodos de simulagdo, ajustando seus valores de modo que, em relagdo a dinamica do

Investimento Agregado, as predi¢cdes do modelo se aproximem dos dados reais.

Uma critica comum ao método de calibragdo € que, devido a grande complexidade dos
modelos de simulacdo e a existéncia de pardmetros livres, torna-se possivel ajustar
qualquer modelo a dindmica real das varidveis, mesmo se os parametros encontrados
ndo apresentarem fundamentacdo tedrica. Entretanto, esse problema ja foi superado.
Os softwares modernos, principalmente aqueles que permitem reescrever modelos
macroecondmicos em linguagem de dindmica de sistemas, ja incorporam ferramentas
que, seletivamente, limitam a possibilidade da ocorréncia de parametros sem
fundamentagdo teérica. O VENSIM, por exemplo, requer o intervalo de variabilidade
possivel dos pardmetros a serem estimados por meio do processo de simulag¢do. Se o
modelo estimado ndo apresenta a aderéncia desejavel a dinamica observada no mundo

real, recomenda-se uma nova especificacdo do mesmo.

Outra ferramenta importante da andlise da robustez de um modelo sist€émico para sua

posterior aplicacdo € o teste de realismo. Esse instrumento da dindmica de sistemas
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faz uma checagem do realismo do modelo a fim de verificar se o modelo construido
obedece algumas restricoes da teoria econdmica utilizada. Utilizando esse
instrumento, pode-se inserir no modelo algumas restricdes e verificar se elas sdo
satisfeitas. Como exemplos mais simples, pode-se verificar se a taxa de juros sempre
responde negativamente a um aumento no saldo da balanca comercial, pois a
necessidade de atrair capital externo € reduzida, ou se os investimentos totais sempre
respondem positivamente aos aumentos no nivel de renda. Se alguma restricdo for
violada, o modelo deverd ser reformulado. Segundo Cooley (1997), essas técnicas
podem ser utilizadas de maneira complementar, ndo substituta, aos procedimentos
econométricos tradicionais. Elas sdo extremamente uteis na realizacdo de estudos

aplicados sobre a dindmica de economias reais, como a brasileira.

No préximo capitulo, apresenta-se a formulacio do modelo de simulagdo. Serdo
utilizadas as hipéteses e sugestdes de modelagem que se mostrarem mais apropriadas
a descricdo da dinamica da demanda agregada e das varidveis do BP da economia
brasileira no periodo em andlise, com a vantagem de combinar diferentes
formalizacOes, a partir da utilizacdo de técnicas de DS. Além disso, apresentar-se-ao
algumas simulagdes com o objetivo de identificar o impacto de cendrios alternativos

(com mudanca de parametros) sobre a taxa de crescimento da economia no periodo.
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4. MODELO

Este capitulo apresenta a construcdo de um modelo de simulagdo para uma economia
aberta, que busca retratar, ainda que modestamente, a relacdo entre os componentes de
demanda agregada (DA) e as varidveis que compdem o BP da economia brasileira no
periodo 1947-2006. Esse modelo foi construido a partir de um modelo simples de
determinagcdo de demanda interna, envolvendo basicamente o mecanismo
multiplicador-acelerador®, incorporando-se progressivamente outras varidveis que se
mostraram relevantes para a adequacdo do modelo a dindmica real das varidveis em
andlise. A versdo final (modelo completo) € composta das varidveis bdsicas de

demanda agregada interna e dos componentes do BP.

O modelo baseia-se no Principio da Demanda Efetiva (PDE) formalizado por
Keynes/Kalecki, através do qual Thirlwall (1979) deriva um resultado geral de como a
restri¢do de equilibrio do Balango de Pagamentos (BP) limita o crescimento de uma
economia no longo prazo. E importante salientar que, para a consideracdo de
restricdes ao crescimento econdmico, que ndo sejam as associadas a produtividade
total dos fatores, na qual fundamentam-se os pressupostos neocldssicos, torna-se

necessdria a utiliza¢do do modelo demand-led para caracteriza-las.

A teoria de crescimento econdmico convencional, tanto na versao inicialmente
proposta por Solow (1956) como naquela posteriormente sugerida por Romer (1986),
focaliza a explicacdo do crescimento econdmico nos seus determinantes de oferta. O
crescimento econdmico € determinado pela expansao dos fatores de produgdo (capital
e trabalho) e pela intensidade de inovagdes no processo produtivo (progresso
tecnoldgico). Nas versdes mais recentes, a forma da funcdo de producdo (os

mecanismos pelos quais a economia utiliza os fatores de producdo para produzir os

*As varidveis Exportacdes, Importagdes e Gasto do Governo foram consideradas como exégenas. Nos
desenvolvimentos subseqiientes do modelo, as Exporta¢des e Importacdes foram endogeneizadas com o
intuito de conjugar os resultados das varidveis de BP a dinamica dos outros componentes de demanda
agregada.
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bens e servicos) também constitui um elemento importante na determina¢do da taxa de

. A - 23
crescumento economico.

Entretanto, segundo tedricos inspirados pelo PDE, o crescimento de um pais é
determinado, geralmente, pela taxa de expansdo da Demanda Agregada (DA). Esta
expansdo nao necessariamente € suficiente para exaurir toda capacidade de produgdo
da economia. Em geral, as restricdes de crescimento da DA se impdem antes que a
economia atinja seu potencial de crescimento determinado pelos fatores de producao.
Somente no caso particular em que a demanda cresca igualmente, ou acima da taxa de

expansao dos fatores de producgdo, é que a oferta se torna uma restri¢ao relevante.

As restricdes de crescimento da DA ocorrem em vdrios niveis. Segundo Thirlwall
(1979), em um contexto de economia aberta, a disponibilidade de divisas tende a ser a
principal restricdo ao crescimento da demanda. No longo prazo, as despesas em
divisas ndo podem superar as receitas, quaisquer que sejam as fontes dessas receitas.
Além disso, a maior parte das restricdes apontadas pela teoria pode ser contornada
com politicas apropriadas de controle da DA. Combinacdes apropriadas de politicas
fiscal e monetaria podem garantir que o crescimento da demanda se expanda a taxa de
crescimento dos fatores de producdo. No entanto, as restricoes de divisas sdo
obstaculos que fogem ao controle dos gestores de politica econdmica interna, mesmo

no longo prazo.

Para Thirlwall (1979), a taxa de crescimento de qualquer pais é determinada, em
ultima instancia, pela expansao da economia mundial. A intensidade a qual a expansao
externa determina o crescimento interno depende diretamente da sensibilidade das
exportagdes a expansdo da renda mundial (elasticidade renda das exportacdes) e
inversamente da sensibilidade das importacdes ao crescimento da renda interna
(elasticidade renda das importagdes). Quanto mais as exportacdes crescem para uma
dada taxa de crescimento da economia mundial (mais elevada a elasticidade renda das
exportacdes), maior é a possibilidade que a DA se amplie sem, no entanto, causar

desequilibrios insustentdveis nas contas externas. Raciocinio inverso se aplica as

2 Ver Romer (1990).
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importagdes. Neste caso, pode-se dizer que hd um mecanismo de ajustamento da renda
interna para um nivel determinado pelo crescimento da renda mundial e pelos
parametros comerciais. Este mecanismo € assumido, mas ndo demonstrado, por
Thirlwall (1979), pois ele ndao derivou o resultado a partir de um modelo geral. Na
realidade, sua derivacdo representa uma solucdo de steady-state, em que todas as

variaveis crescem a mesma taxa constante.

Pugno (1998) foi um dos poucos autores que tentou explicitar os mecanismos
subjacentes a esse ajustamento. O autor construiu um modelo em que a taxa de
emprego € inversamente relacionada a taxa de cambio real da economia. Essa hipétese
¢ suficiente para demonstrar que a taxa de crescimento da renda interna converge para
o nivel compativel com equilibrio externo. A cadeia de causalidade € a seguinte: 1)
superdvit comercial eleva a taxa de emprego interno; 2) alta taxa de emprego provoca
elevacdes nos custos internos do trabalho e 3) a elevacdo dos custos deteriora a
competitividade internacional, reduzindo o superdvit comercial. Mecanismo inverso
ocorre quando ha déficit comercial. A situacdo de steady-state é alcancada quando o

equilibrio comercial € estabelecido.

Entretanto, o mecanismo apontado por Pugno pode ndo ser relevante para uma
economia com elevada taxa histdrica de desemprego. A elevaciao de custo do trabalho
tende a se manifestar de forma consideravel quando a economia aproxima-se do pleno
emprego. Esse ndo € o caso das economias em desenvolvimento, principalmente no
periodo recente. O que se constata é que essas economias convivem ha muitos anos
com elevadas taxas de desemprego e, mesmo em periodos de expansdo razodvel do
emprego, como no caso recente do Brasil, a participacdo dos custos do trabalho na
composicdo dos precos dos bens finais ndo tende a se elevar. Uma indicag@o disso €
que a participacdo dos saldrios na renda agregada manteve-se em nivel historicamente
baixo apesar da expressiva expansao das exportacdes, € em menor medida da geracio

de emprego, no periodo recente””.

Provavelmente, existem outros mecanismos econdmicos mais relevantes na

determinagdo do ajustamento da renda a condicdo de equilibrio externo para a

* A participagdo dos saldrios na renda manteve-se em torno de 40% na década atual, apés uma
continua queda na década de 1990.
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economia brasileira. No presente trabalho, buscou-se construir um arcabougo analitico

que permita explicitar esses mecanismos.

4.1 — Modelo Multiplicador — Acelerador Simples com Governo (MASG)

No MASG a renda interna é determinada pelo PDE. Neste caso, a taxa de crescimento
econdmico é determinada pela combinagdo das taxas de crescimento dos componentes
autbnomos de demanda. Estes componentes sdo: as Exporta¢des, o Consumo
Autonomo, o Consumo do Governo e o Investimento do Governo. O aumento
exogeno do gasto publico (consumo e investimento do governo) em conjunto com o
crescimento das exportagdes — que, por hipdtese, sdo totalmente determinadas pela
expansdo da renda externa - sdo os elementos determinantes da tendéncia de

crescimento do nivel de atividade econéomica no longo prazo.

O mecanismo acelerador-multiplicador visa captar os ciclos que acompanham a
tendéncia de crescimento de longo prazo da economia. Este mecanismo € responsavel
por grande parte das flutuacdes subjacentes as economias capitalistas. Isso se deve a
natureza dual do investimento agregado que, a0 mesmo tempo, ¢ um elemento
determinante da demanda (via multiplicador) e um criador de capacidade produtiva
(via acelerador). A realizacdo de investimento gera, a0 mesmo tempo, acréscimo de
demandas e de oferta. As diferencas de maturacido e de intensidade dos efeitos do
investimento sobre a demanda e oferta explicam parte significativa dos ciclos, os

quais acompanha a taxa de crescimento de longo prazo de uma economia.

O modelo foi construido de forma recursiva, ou seja, os valores das varidveis
enddgenas no periodo t do tempo dependem do estado do sistema no periodo t-1.
Assim, as trajetérias das varidveis endogenas dependem unicamente dos valores dos
parametros e das condi¢des iniciais dessas varidveis. Vale ressaltar que as trajetdrias,
assim determinadas, ndo terdo nenhuma tendéncia predeterminada, ou seja, o modelo
nao pressupde nenhum tipo de “solucdo assintdtica”. Para facilitar a compreensao dos
mecanismos de causalidade, serd utilizado um diagrama de influéncias para

representar o modelo (Figura 11).
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Figura 11 — Modelo Multiplicador — Acelerador Simples com Governo (MASG)
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O modelo representado pela Figura 11 pode ser decomposto em dois blocos
principais: 1) M+ representa o processo multiplicador de variagdes autonomas de
demanda (renda) sobre a relacdo dindmica consumo - renda; e 2) A+ representa o
efeito acelerador da variacdo de demanda (renda) sobre as decisdes de investimento.
As especificagdes das funcdes do modelo sdo as usuais e estdo representadas na

Tabela 2.

Tabela 2 - Modelo Multiplicador - Acelerador Simples com Governo
Y=C+I+X-M Principio da Demanda Efetiva (PDE)
Ya=Y-Cqg-Ig Renda Disponivel

Cp= Co+PMgC*Ya-1 Func¢do Consumo Privado

C=Go+Cy Consumo Agregado

A=a*[Y-Y.1] Principio do Acelerador

[=A+Ig+D Funcao Investimento

K=K-1+I-D Fungdo de Acumulagdo de Capital
D=d*K Funcao Depreciacdo

Co Consumo Autdnomo

PMgC Propensido Marginal a Consumir

Calibrou-se o modelo para o ano inicial (1947)* com os dados do ano corrente para as

varidveis Renda Interna, Consumo, Investimento e Estoque de Capita126. Para as

» A escolha do periodo de andlise (1947-2006) se deve basicamente a disponibilidade satisfatéria de
dados.
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variaveis Exportacdo, Importagdo, Consumo do Governo e Investimento do Governo,
que foram consideradas exdgenas no modelo, foram utilizadas as séries de dados reais
referentes ao periodo de 1947-2006.>” Os pardmetros utilizados foram: Acelerador (a)
= 0,627728; Taxa de Deprecia¢do (d) = 0,0429; e Propensdao Marginal a Consumir
(PMgC) = 0,8822°°. Os pardmetros Co = 11.277 (Consumo Auténomo), A1947=
9.676 e A1948= 6.510 (Efeitos Multiplicadores Iniciais, que representam a parte do
investimento dos anos 1947 e 1948 influenciada pela variacdo da renda dos anos
anteriores) foram calculados de forma a manter consisténcia dos dados para o ano de
1947. Por exemplo, o parametro Co foi calculado como residuo da diferenga entre o
Consumo realizado no ano de 1947 e o consumo obtido pelo produto da PMgC e
Renda Interna nesse mesmo ano. Isso garante que o consumo obtido pela formulacao
utilizada (Funcdo Consumo Keynesiana Simples) seja igual ao verificado no ano

inicial de simulacdo (método apropriado de calibracdo).

Na Figura 12, apresenta-se o resultado das simulacdes das principais varidveis do
modelo MASG. Pode-se constatar, a partir da andlise dos graficos, que os mecanismos
de determinacdo da renda indicados sdo limitados quanto a capacidade de reproduzir a
dinamica de crescimento de longo prazo da economia brasileira sob o periodo em

analise.

% A fonte dos dados é o Ipeadata (www.ipeadata.gov.br). Para a Renda Interna utilizou-se o PIB em R$
de 2006 (milhdes). Para as séries de Consumo, Investimento, Exportacdes e Importacdes multiplicou-se
as razdes entre estas e o PIB a precos correntes pelo PIB a preco em R$ de 2006 (milhdes). Devido a
diferenca de metodologia do calculo dessas razdes, foram feitos alguns ajustes de forma a garantir que a
soma das participacdes dos componentes de demanda fosse um. O ajuste foi proporcional a participagido
relativa de cada componente de demanda. Para o Estoque de Capital multiplicou-se a relagdo
Capital/PIB indicada por Feu (2001) pelo PIB a preco em R$ de 2006 (milhdes).

*7 Os investimentos das empresas estatais federais (cuja fonte ¢ o CEEG/IBRE) foram contabilizados no
investimento publico. Para o calculo, multiplicou-se a razdo investimento publico/PIB a precos
correntes pelo PIB em R$ 2006 (milhdes). Como a série de dados disponivel se encerra em 2000,
utilizou-se como referéncia para o periodo 2001-2006 a razdo investimento ptiblico/PIB do ano 2000.

% Ver Lima & Resende (2007)

? Morandi & Reis (2004) e Feu (2004).

% Estimado endogenamente ao Modelo pelo Método de Estimacdo por Simulacdo. O procedimento
consistiu em estimar a PMgC que tornasse os valores simulados para a varidvel Consumo Privado a
mais aderente possivel a série real desta varidvel.
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Figura 12 — Séries Real e Simulada do Modelo Acelerador-Multiplicador Simples
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4.2 — Modelo Multiplicador — Acelerador Simples com Governo e Inovacoes
(MASGI)

Para a reformulacdo do modelo, deve ser dada atenc@o especial ao processo de
determinacdo do investimento. Para Keynes (1936) o investimento €, em grande
medida, determinado em funcdo das expectativas de longo prazo dos agentes. Pela
teoria do acelerador, essas expectativas sdo em parte influenciadas pelas variagcdes
ocorridas e previstas na renda. No entanto, os “fatores de desenvolvimento”,31 como
gastos em pesquisas, infra-estrutura e elevagdo da capacidade produtiva a frente da
demanda, que s3o desvinculados das variagdes correntes da renda, apresentam-se
como os principais determinantes do investimento. Essa parte do investimento,
relativamente estdvel em curto prazo e varidvel em longo prazo, € responsdvel pelas

mudancas estruturais que necessariamente acompanham a tendéncia de crescimento

: 32
de uma economia no longo prazo™.

Assim como anteriormente, a acumulacdo de capital € determinada pela diferenca
entre o estoque de capital desejado e o estoque existente no periodo anterior,
descontada a depreciacdo. Entretanto, o estoque de capital desejado no periodo
corrente possui um componente autdbnomo, que reflete a disposi¢ao de investimentos

em inovacao por parte dos empresarios.

Os investimentos em inova¢do, mesmo sendo considerados como auténomos a
variac¢do corrente da renda, guardam uma relacdo com o estoque de capital. Como as
inovagdes se direcionam para a melhoria da produtividade do capital, pode-se modelar
essa parte do investimento como uma funcdo direta do capital existente™. Nesse caso,
o modelo serd ampliado com o intuito de considerar a influéncia do investimento
autdnomo (inovagdes) no processo de determinagdo da renda interna no longo prazo™.

A funcdo investimento reformulada € representada na Tabela 3.

*! Kalecki, 1968.

32 Diferenciar crescimento de desenvolvimento

33 Lemos e Oreiro (2006).

** A influéncia das inovagdes tecnoldgicas sobre a tendéncia de crescimento econdmico de longo prazo
se da pelo lado da demanda, e ndo da oferta como nos modelos “novos-classicos”.



Tabela 3 - Funcao Investimento Ampliada
I=A+Ig+D+In Funcdo Investimento
A=a*[Y-Y-1] Principio do Acelerador
K=K-1+I-D Funcdo de Acumulacdo de Capital
D=d*K Funcdo Depreciacao
In=v*K Funcdo Inovacdo
4 Taxa de Inovacdo (varidvel aleatoria)
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No MASGI, assim como o modelo anterior, a renda interna é determinada pelo PDE.

O que os diferencia € a incorporacdo de mais um componente autdbnomo de demanda:

o Investimento em Inovagdes. Como as inovagdes se direcionam fundamentalmente

para a elevacdo da produtividade do capital existente, o investimento autdnomo serd

representado pelo produto da taxa de inovacdo (v), representada por uma varidvel

aleatéria®, e o estoque de capital existente.

Devido as dificuldades (ou impossibilidade) de se obter dados sobre a parcela do

investimento privado autdonomo (inovagdo) no investimento agregado, torna-se

impossivel estimar por meio de métodos econométricos tradicionais a taxa de

inovagdo para a economia brasileira no periodo em andlise. Com o objetivo de

contornar esta restricdo, utilizou-se o método de estimacdo por simulacdo.

representacao da funcdo a ser estimada encontra-se na Figura 13.

Figura 13 — Funcao Investimento (Estimacao da Taxa de Inovagao (v))
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+
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A representacio da taxa de inovagdo por uma varidvel aleatéria visa captar o efeito das expectativas

de longo prazo dos agentes, que € casual.
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A taxa de inovagdo foi modelada do seguinte modo:

Taxa de inovacgdo = RANDOM NORMAL(-1,1,0,dp,1)*r+v/*PULSE(0,dd)
+v2*PULSE(dd,2006)

De acordo com esta equacdo, a taxa de inovagdo é formada por um componente
estocéstico e dois termos deterministicos. A suposi¢ao de dois termos deterministicos
objetiva testar a possibilidade de quebra estrutural da taxa de inovagdo no periodo da
simulagdo. A funcdo RANDOM NORMAL representa uma varidvel aleatoria, com
distribuicdo normal, com valores entre -1 e 1, média zero e desvio-padrdo dp; r
representa o fator de intensidade a ser multiplicado por essa varidvel aleatéria. A
funcao PULSE representa um choque unitdrio, em que o primeiro argumento da
fun¢do indica o inicio, e o segundo o final do choque. No argumento do primeiro
termo de tendéncia, especifica-se que a taxa de inovagdo € dada pelo parametro v/,
iniciando no periodo zero da simulagdo até o periodo dd; no argumento do segundo,
especifica-se que, a partir do periodo dd, até o final da simulagdo, a taxa de inovagao
serd v2. O critério utilizado foi estimar os pardmetros de distribui¢do da varidvel
aleatdria taxa de inovacdo, de modo a minimizar o erro quadratico médio entre as
séries simulada e real da varidvel Investimento. Os resultados indicaram que a taxa de
inovacdo despencou de uma média de 2,37% no periodo de 1947 a 1985, para 0,62%

no periodo que se segue até 2006 (ver grafico Taxa de Inovacao na Figura 14).

Na Figura 14, apresenta-se o resultado das simulagdes da fungdo investimento com o
componente autonomo (inovagdes). O coeficiente de correlacdo entre as séries
simulada e real da varidvel investimento € de 97,49%. A consideragdo dos principais
componentes tedricos do investimento permitiu elevado grau de ajustamento da

simulacao a esse componente da demanda agregada.
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Figura 14 — Séries Real e Simulada do Investimento com a introducao da variavel
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As simulac¢des indicaram que o investimento brasileiro foi decisivamente influenciado
pelo investimento publico e pelo investimento privado autdonomo, refletido no volume
de inovacdes. Vadrios testes foram realizados com o objetivo de verificar qual dos
mecanismos de determinacdo do investimento foi mais efetivo para explicar a
trajetéria da relacdo capital/produto no periodo em andlise. Descontando-se o
investimento publico que, no modelo, foi considerado exdgeno, assim como a
depreciagdo, que é endégena ao processo de acumulagdo, identificou-se, por meio de
uma andlise de sensibilidade, que a trajetéria de acumulacdo verificada na economia

brasileira € mais bem explicada pelo processo de inovacdo do que pelo mecanismo
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acelerador. Mesmo no periodo recente, em que se constatou uma queda acentuada da
taxa de inovacdo da economia e no investimento publico, o investimento ainda
continua em sua maior parte explicada por fatores independentes do acelerador. Isso
estd de acordo com a teoria, segundo a qual o mecanismo multiplicador-acelerador é
importante para se entender os ciclos, mas desprezivel na determinagdo da tendéncia

de longo prazo.

Uma questdo relevante que emerge desses resultados é identificar quais elementos
foram determinantes para a reducdo brusca da taxa de inovacdo da economia a partir
de meados da década de 1980 (ver grafico Taxa de Inovagcdo na Figura 14). Um
indicativo é que a elevada taxa de inovacdo advinha dos incentivos embutidos no
processo de substituicio de importacdes. Como eram investimentos em setores ja
plenamente estabelecidos externamente, os custos decorrentes do processo de
adensamento tecnoldgico (inovagdo) eram menores, devido a possibilidade de
imitag¢do. O esgotamento do Processo de Industrializacdo Substitutiva de Importagdes
tornou menos favordvel a inversio em inovagdes. Os elevados custos e os

imprevisiveis resultados de geracdo de novos processos produtivos possivelmente

implicaram a redu¢do da taxa de inovacao da economia.

Com o objetivo de melhorar o ajustamento do modelo a dindmica real das varidveis
contempladas, incorporou-se a varidvel inovacdo ao modelo multiplicador —
acelerador simples. Para facilitar a compreensao dos mecanismos de causalidade, sera

utilizado um diagrama de influéncias para representar o modelo (Figura 15).
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A introducdo da varidvel inovacgdo, utilizando a estimativa da taxa de inovagdo

indicada anteriormente, permitiu, como esperado, um melhor ajustamento do modelo

a dinamica real das varidveis em andlise. No entanto, os ganhos de aderéncia se

concentraram basicamente sobre a varidvel Investimento. Um critério de mensuracao

de ganho/perda relativa de ajustamento, correntemente utilizada, é comparar o Erro

Percentual Absoluto Médio (EPAM) entre os dados simulados e reais para os dois

modelos (ver Tabela 4). Melhores especificacoes reduzem o EPAM .

Tabela 4 - Erro Percentual Absoluto Médio (EPAM)
Modelo Sem Inovacao Com Inovacao

Consumo 23,43% 19,04%
Investimento 26,74 % 15,27 %
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A introducg@o desse componente autdbnomo de demanda nao elevou satisfatoriamente a
capacidade do modelo de reproduzir a dindmica real da varidvel Consumo. Os
resultados indicam a necessidade de algum teste sobre a fungao Consumo Privado,
que permitisse identificar possiveis mudancas estruturais endégenas dos parametros
Consumo Autdénomo (Co) e Propensdo Marginal a Consumir (PMgC). Alguns testes
foram realizados e identificou-se a ocorréncia de uma quebra significativa na PMgC
no ano 1980, reduzindo-se de 0,89 para 0,82. Na Figura 16, apresenta-se os resultados
das simulagdes (com e sem quebra estrutural da PMgC) das varidveis Consumo e

Investimento.

Figura 16 — Séries Real e Simulada do Modelo Acelerador-Multiplicador Simples
com Governo e Inovacoes (com e sem quebra estrutural da Propensao Marg. a

Consumir)
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A reducgdo do viés na estimacdo dos parametros da Fun¢do Consumo, ao contemplar
adequadamente a significativa queda da Propensdo Marginal a Consumir, possibilitou
enorme ganho de ajustamento do modelo. O EPAM entre as séries simulada e real do
Consumo reduziu-se de 19,04% para 9,16%. Entretanto, como pode ser visualizado no
Grafico de Consumo da Figura 16, o ajustamento do modelo se mostrou promissor
apenas até meados da década de 1980. A consideragdio de um modelo mais
sofisticado, que contemple os mecanismos de restricio sobre o crescimento da
demanda agregada, torna-se necessario para a andlise satisfatéria dos determinantes do

crescimento da economia brasileira no periodo.

4.3 - Modelo Multiplicador - Acelerador Restricao Externa (MARE).

Com os modelos anteriores, prop0s-se captar o processo de determinagdo da renda,
nao considerando os elementos inibidores do crescimento da demanda. Nesta terceira
versdo, a restricdo de balanco de pagamento serd incorporada ao processo de
determinagdo da demanda agregada. Vale ressaltar que o crescimento da renda nao é
determinado pelo balanco de pagamentos, mas pela demanda efetiva, que € restringida

devido a necessidade de equilibrar as contas externas no longo prazo.

Nas versdes anteriores foram utilizadas hipoteses simplificadoras, que devem ser
flexibilizadas a fim de explicitar com mais riqueza os processos de determinacdo do
crescimento. Na realidade, o modelo sera estendido de forma a considerar outros
mecanismos que influenciam a determinagdo da renda e que estdo intimamente
relacionados com o processo de ajustamento da economia a condicdo de equilibrio
externo. Na literatura disponivel, as varidveis mais apontadas como responsaveis por

esse processo de ajustamento sdo as taxa de cambio e de juros.

E importante lembrar que diferentemente do que foi admitido por Thirlwaal (1979), a
taxa de cambio real no longo prazo pode se alterar. Alguns estudos empiricos recentes
demonstraram que, no Brasil, a evolucdo da taxa de cambio real (TCR) ndo confirma a

hipétese de Paridade de Poder de Compra36. Alguns testes para a TCR em periodos

3 Braga (2003) demonstrou que a taxa de cAmbio real apresenta uma relacdo de longo prazo com
transferéncia de renda ao exterior como propor¢do das exportagdes. Em periodos de elevagdo dessas
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longos indicaram que a série € ndo-estaciondria. Em outras palavras, os choques sobre
a economia e o sistema de precos tendem a provocar efeitos permanentes no cambio.
Estas evidéncias sugerem a possibilidade de formalizacdo em que se admite algum
nivel de endogeneidade do cAmbio no processo de ajustamento ao equilibrio externo,

pelo menos, no médio prazo.

A formulacdo da influéncia do desequilibrio externo sobre a taxa de cAmbio basear-se-
4 na teoria do efeito transferéncia®’. Segundo essa teoria, pafses com passivo externo
liquido, transferidores de renda ao exterior, tendem a apresentar uma taxa de cambio
mais desvalorizada, em relacdo aos paises com crédito externo. A necessidade de
converter os rendimentos em moeda doméstica por divisas para serem transferidos ao
exterior eleva a demanda de divisas e acarreta desvalorizacdo real da taxa de cambio.
O efeito da transferéncia de renda ao exterior sobre a taxa de cambio depende da
disponibilidade relativa de divisas que, em ultima instancia, é determinada pelo

desempenho exportador do pafs.

O mecanismo de ajustamento € o seguinte: periodos de desequilibrio externo, devido
ao desequilibrio comercial ou a elevacdo abrupta na taxa de juros externa, como
ocorreu na primeira parte da década de 1980, elevam o passivo externo e a
necessidade de transferir renda ao exterior. A desvalorizacdo da taxa de cambio real,
causada pela elevacdo da demanda de divisas, tende a corrigir o desequilibrio externo
através da balanca comercial. O efeito esperado da desvalorizagdo € a elevacdo das
exportacdoes liquidas, através do crescimento das exportacdes e reducdo das
importagdes. Este mecanismo per se na maioria das vezes ndo corrige no tempo
necessario o desequilibrio externo. A influéncia da taxa de cambio real sobre as
exportagdes liquidas demanda tempo, ndo necessariamente curto, para processar todos

os efeitos. Nesse caso, outros mecanismos sdo endogenamente acionados para

contornar um possivel desequilibrio entre a oferta e demanda de divisas.

transferéncias, a fuga de divisas configura-se em desvalorizacdes cambiais bruscas. Esse fendmeno
pode ser decorrente de fatores exdgenos como a elevagdo brusca da taxa de juros externa no comego da
década de 1980, que elevou enormemente o custo da divida externa contratada a taxa de juros
flutuantes na década de 1970. Pode também ser causada por fatores endégenos como a crise cambial no
final da década de 1990, que pode ser explicada pela perda de credibilidade da politica cambial adotada
a partir de meados da década de 1990.

37 Ver Braga (2003)
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O primeiro efeito do desequilibrio no mercado de divisas para fins comerciais,
dependendo do influxo de investimento externo, é a reducdo do estoque de reservas
internacionais. Esse efeito eleva a vulnerabilidade externa da economia, aumentando o
prémio de risco a ser pago sobre a entrada de capital e o capital especulativo
acumulado internamente, o que causa pressdo sobre a taxa de juros interna. Além
disso, quanto maior a demanda de capital necessdrio para suprir o desequilibrio das
transacOes correntes, mais elevada deverd ser a taxa de juros para equilibrar o BP. A

magnitude da elevacdo dos juros dependerd das condi¢des de liquidez internacional.

O segundo mecanismo de ajuste externo, através dos juros, ocorre sobre a demanda
agregada. A elevacdo da taxa de juros eleva os custos de financiamento do consumo e
do investimento, podendo ter significativa influéncia sobre a demanda agregada, a
depender da estrutura do sistema financeiro nacional. A redu¢do da demanda agregada
diminui a demanda por importacdes e, dependendo da estrutura produtiva interna,
eleva as exportacdes do pais. O excedente de produgdo, antes consumido
internamente, pode ser direcionado para o mercado externo, mesmo com reducdo da

lucratividade.

Para modelar o efeito transferéncia sobre a taxa de cambio, utilizou-se a relagdo renda
liquida enviada ao exterior em relacdo as exportagdes. Essa € uma medida de
disponibilidade relativa de divisas, que permite captar os ajustes da taxa de cambio
real que se processam por fatores além dos ajustes monetdrios decorrentes de
diferenciais de inflagc@o interna e externa. Assim, a taxa de cambio foi modelada como

uma func¢ao direta desta relacao.

Para modelar a taxa de juros, utilizou-se a relacdo entre servicos fatores e o estoque de
reservas internacionais. Esta medida expressa a capacidade do pais em honrar seus
compromissos de curto prazo, supondo que o principal da divida de curto prazo possa
ser refinanciado independentemente das fontes geradoras de divisas. Nesse caso, a

taxa de juros foi modelada como uma fung¢do direta dessa relacao.

Para a conjugacdo do Setor Externo ao Modelo MASGI serd necessario endogeneizar
a relacdo Importacdo-Renda Interna e estimar a relacdo entre Exportacdo e seus

determinantes tedricos. As demais relacdes ndo requereram estimacdes. Serdo
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representadas por um conjunto de identidades macroecondmicas. Apenas o desvio
entre as séries real e simulada do Saldo Comercial pode comprometer a aderéncia
dessa parte do modelo aos dados reais. Utilizar-se-4 como varidveis exdgenas as
Transferéncias Unilaterais (TU), Reservas Internacionais (RI) e Taxa de Remuneragao

(r)*® (ver Figura 17).

Figura 17 — Setor Externo

Exportacao (X) ™ _\r Saldo Comercial a4——Importacao (M)
(SC) -
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t g+
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Taxa de Passivo
Remuneracao (r) Externo
Liquido
(PEL)

4.3.1 — Estimacao da Funcao Importacao

A Funcdo Importacdo foi estimada pelo Método de Estimacdo por Simulacdo,
assumindo formas multiplicativas tradicionais. Além da Renda Interna, foi
considerado o efeito da Taxa de Cambio Real sobre as importagdes. Através do
método de estimagdo por simulacdo, que permite testar quebra estrutural endégena ao
sistema, testou-se a ocorréncia de quebras, estatisticamente significativas, de todos os
parametros que compdem a func¢do importacdo tradicional na forma multiplicativa. A
especificagdo da funcdo importacdo € representada na Tabela 5 e o resultado da
estimacdo € mostrado na Tabela 6. Na Figura 18, apresenta-se o diagrama de

influéncia da Funcdo Importacio e na Figura 19 encontram-se as séries real e

*# A Taxa de Remuneracio corresponde 2 taxa paga sobre o Passivo Externo da economia. Foi
calculada como a razdo da Renda de Servicos Fatores e o Estoque do Passivo Externo em cada ano.
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simulada das importacdes (obtida a partir das estimativas dos parametros expostos na

Tabela 6).

Tabela S - Func¢ao Importacao

M=Mo*(YAERI)* (TCRAEPI)

Funcdo Importacdo

Fator multiplicativo da funcio importagdo (diretamente

Mo relacionado ao coeficiente de importacdo da economia)
ERI Elasticidade Renda das importag¢des
EPI Elasticidade Pre¢o das importagdes

Mo=Mo 1 *PULSE(0,tm)+Mo02*PULSE(tm,2006)

Teste de quebra estrututal do coeficiente Mo

ERI=R1*PULSE(0,tr)+R2*PULSE(tr,2006)

Teste de quebra estrututal do coeficiente ERI

EPI=P1*PULSE(0,tp)+P2*PULSE(tr,2006)

Teste de quebra estrututal do coeficiente EPI

Referem-se aos possiveis anos de quebra estrutural nos

tm, tr e tp respectivos coeficientes
Referem-se aos valores dos respectivos pardmetros
Mol,R1e Pl anteriores as possiveis quebras estruturais
Referem-se aos valores dos respectivos parametros
Mo2,R2e P2 posteriores as possiveis quebras estruturais

Figura 18 — Funcao Importacio (com teste de quebra estrutural dos parametros)

tr

Mol tm Mo2 Rl\ /R2
\éo/ Elasticidade Renda
Importacao (ERI)
+ +
Importacao + Renda Interna
) Elasticidade Preco
Importacao (EPI)
Taxa de
Cambio Real
(TCR)

P1 tp P2

Tabela 6 - Coeficientes da Funcao Importacao

Coeficientes |Ano da Quebra [Anterior a Quebra |Posterior a Quebra |Var %

Mo 1991 0,0170955 0,0237734 39,06%
ERI 1985 1,12744 1,10304 -2,16%
EPI 1995 -1,35096 -0,557714| -58,72%
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Figura 19 — Série Real e Simulada da Importacao (a partir da Func¢ao

Importacao Estimada)
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A fun¢do importacdo se revelou extremamente instivel, com quebras tanto no
coeficiente quanto nas elasticidades renda e preco. Essas quebras eram esperadas e sdo
consistentes com os eventos econdmicos ocorridos durante o periodo em anélise. Para
o teste do coeficiente das importacdes, que reflete os requisitos essenciais de
importagdes de uma economia e que €, diretamente influenciado pela estrutura de
protecdo da producdo interna, verificou-se uma elevagdo significativa (39,06%) a
partir de 1991. Este resultado estd de acordo com o processo de abertura econdmica,
intensificado no comeco da década de 1990. Para a elasticidade renda das
importagdes, verificou-se uma redugdo do coeficiente, embora pequena (2,16%), a
partir de 1985. Este resultado estd de acordo com a maturagdo dos projetos do II PND,
iniciados na segunda parte da década de 1970. Para a elasticidade preco das

importagdes, verificou-se uma queda significativa (58,72%) a partir de 1995.

4.3.2 — Estimacao da Funcao Exportacao

A Funcdao Exportacdo foi estimada pelo Método de Estimacdo por Simulacdo,
assumindo formas multiplicativas tradicionais. Além da Renda Externa, foi
considerado o efeito da Taxa de Cambio Real sobre as exportagdes. Através do
método de estimagdo por simulacdo, que permite testar quebra estrutural endégena ao

sistema, testou-se a ocorréncia de quebras estatisticamente significativas de todos os
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parametros que compdem a fungdo exportacdo tradicional na forma multiplicativa. A

especificacdo da funcdo exportacdo € representada na Tabela 7 e o resultado da

estimacdo é amostrado na Tabela 8. Na Figura 20, apresenta-se o diagrama de

influéncia da Fung¢do Exportacdo e na Figura 21 encontram-se as séries real e

simulada das exportacdes (obtida a partir das estimativas dos pardmetros expostos na

Tabela 8).

Tabela 7 - Funcao Exportaciao

X=X0*(Z"ERE)*(TCR"EPE)

Funcdo Exportacdo

Fator multiplicativo da fun¢do exportac@o (diretamente

Xo relacionado ao coeficiente de exportacdo da economia)
ERE Elasticidade Renda das Exportacoes
EPE Elasticidade Preco das Exportacdes

Xo0=Xo01*PULSE(0,tx)+X02*PULSE(tx,2006)

Teste de quebra estrututal do coeficiente Xo

ERE=S1*PULSE(0,ts)+S2*PULSE(ts,2006)

Teste de quebra estrututal do coeficiente ERE

EPE=QI1*PULSE(0,tq)+Q2*PULSE(tq,2006)

Teste de quebra estrututal do coeficiente EPE

Refere-se aos possiveis anos de quebra estrutural nos

tx, ts e tq respectivos coeficientes

Refere-se aos valores dos respectivos parametros anterior as
Xol,S1eQl possiveis quebras estruturais

Refere-se aos valores dos respectivos parametros posterior as
X02,52e Q2 possiveis quebras estruturais

Figura 20 — Funcao Exportaciao (com teste de quebra estrutural dos parametros)
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Tabela 8 - Coeficientes da Funciao Exportacao

Coeficientes |Ano da Quebra [Anterior a Quebra |Posterior a Quebra |Var %

Xo 1985

0,785122 0,551447|  -29,76%

ERE 1994

1,98933 1,94350 -2,30%

EPE -
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Figura 21 — Série Real e Simulada da Exportacao (a partir da Funcao

Exportacao Estimada)
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A funcdo exportacdo nao se revelou tao instavel quanto a func@o importagdo. Apenas
o coeficiente das exportacdes apresentou uma variagdo significativa no periodo, com
reducio de 29,76% a partir de 1985. E oposto ao argumentado por alguns tedricos de
que o processo de maturacao do II PND, que se verifica a partir de meados da década
de 1980, tenha contribuido para a elevacdo do coeficiente de exportagdo da economia
brasileira. Para a elasticidade renda das exportacdes, verificou-se uma reducdo do

coeficiente, embora pequena (2,30%), a partir de 1994.

4.3.3 — Modelo Completo (MC)

Apenas a conjugacdo do Setor Externo ao MASGI ndo alterard a dinamica das
varidveis de demanda agregada. E necessdrio também integrar os mecanismos de
correcdo de desequilibrio externo anteriormente apontados. Para facilitar a
compreensdo dos mecanismos de causalidade propostos, segue abaixo o diagrama de

influéncia do Modelo Completo (Figura 22).



Figura 22 — Modelo Completo
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As principais caracteristicas do modelo sdo:

1) a taxa de juros é determinada pela relacdo entre servigos fatores e o
estoque de reservas internacionais. Esta medida expressa a capacidade
do pais em honrar seus compromissos de curto prazo associado ao
Passivo Externo Liquido. A taxa de juros foi modelada como uma
funcdo direta dessa relagdo e, além disso, considerou-se o efeito da
relacdo entre o Passivo Externo Liquido e Renda Interna sobre a taxa
de juros®. Quanto maior o desequilibrio externo provocado por déficits
comerciais, por exemplo, maior o diferencial a ser mantido entre a taxa
de juros interna e externa para produzir o equilibrio do Balanco de
Pagamentos. Como as importagdes dependem do nivel de atividade
econdmica e da taxa de cambio, e as exportagdes sdo determinadas
exogenamente pelo crescimento da demanda mundial (ndo se
detectaram correlagdes estatisticamente significativas entre as
exportacdes com a taxa de cambio ou com o nivel de atividade, ao
contrdrio do que ocorreu com as importacdes), o modelo opera com
restricdo externa ao crescimento, visto que a aceleragdo do crescimento
implica aumento das importacdes, mas ndo das exportacoes;

ii) ha dois loops fundamentais no modelo, o primeiro positivo e o
segundo, negativo. No primeiro, composto pelo mecanismo
multiplicador-acelerador, as variacoes da demanda autbnoma sao
amplificadas através do sistema. No segundo, o aumento da Renda
Interna, induzido pela expansao da demanda, coloca em acdo a
restricio externa’’, através da pressdo sobre as importacdes, o que,
dada uma certa taxa de cambio, reduz o saldo comercial, induzindo
aumento da taxa de juros e reducao do consumo privado;

i) o modelo apresenta estabilizadores automaticos em razao da existéncia
do loop negativo. Por exemplo, um choque de juros reduz o nivel de
consumo e o produto. Mas a diminuicdo do produto reduz as

importaces, diminuindo a necessidade de financiamento externo e

¥ As evidéncias mostram que as relacdes entre Passivo Externo Liquido e PIB ndo apresentam
trajetdrias explosivas. Existe um limite a partir do qual torna-se extremamente custoso o processo de
rolagem da divida e atracdo de capital, devido a elevacdo dos riscos de default.

4 Exposta no capitulo 2.
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portanto a taxa de juros. O aumento do gasto publico em propor¢do ao
produto, por outro lado, induz o aumento do investimento privado ao
melhorar as expectativas de demanda de longo prazo, mas pressiona
crescentemente as contas externas levando ao crescimento da taxa de

juros e posterior reduc¢do do investimento privado.

As especificacdes das demais func¢des sdo as usuais e ja foram expostas anteriormente.
De modo similar ao modelo anterior, calibrou-se o modelo para o ano inicial (1947).
Alguns parametros, anteriormente considerados, foram novamente estimados a fim de
reduzir possiveis vieses relacionados a desconsideragdo de varidveis relevantes, como
as que compdem o Balango de Pagamentos. Adicionalmente, testou-se a sensibilidade
do consumo privado e do investimento agregado a variacdo da taxa de juros real. A
elasticidade do consumo a taxa juros se apresentou significativa (0.14%). Da forma
como foi formulada a influéncia da taxa de juros sobre o consumo, a sensibilidade do
consumo depende do nivel da taxa de juros. Por exemplo, se a taxa de juros se
encontra no nivel de 5%, um acréscimo de 1% representara a elevacdo de 20% dessa
taxa, o que implica uma redugdo de 2,8% (0,14x20) no consumo privado agregado.
Em relacdo ao investimento, ndo foi encontrada evidéncia direta da variacdo da taxa
de juros sobre sua trajetéria. No entanto, existe um efeito indireto através do
mecanismo acelerador, devido a influéncia robusta dos juros sobre o consumo

privado.

A introdugdo dos mecanismos de ajuste do desequilibrio externo através da taxa de
cambio e, principalmente, da taxa de juros mostrou-se promissor para o melhor
ajustamento do modelo as trajetérias reais das varidveis (ver Figura 23). Mesmo
englobando mais restricdes, como os mecanismos de correcdo do desequilibrio
externo, mostrou-se bem mais consistente em relagdo a trajetoria das principais

varidveis de demanda agregada e aquelas que compdem o BP.



Figura 23 — Séries Real e Simulada do Modelo Completo
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Figura 23 (Continuac¢ao) — Séries Real e Simulada do Modelo Completo
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4.4 — Consideracoes

O procedimento de estimacdo do modelo indicou que a economia brasileira sofreu
vdrias mudancas estruturais durante a primeira parte da década de 1980. Foi
identificada variacdo de parametros nas funcdes Consumo, Investimento e
Importacdo, sendo essas transformacdes provavelmente correlacionadas. O
Esgotamento do Processo de Substituicdo de Importacdes e os significativos choques
adversos sofridos pela economia brasileira no final da década de 1970"
provavelmente sdo os elementos comuns a reestruturacdo endégena da economia

brasileira nesse periodo.

As simulacdes indicaram que no periodo de crescimento acelerado (1947-1980), a
expansdo da demanda foi significativamente determinada pela politica fiscal
expansionista, principalmente através de investimento publico. Em relagdo as
importagdes, as estimativas indicaram que a elasticidade renda das importacdes foi
mantida em um nivel relativamente baixo para uma economia em acelerado processo
de industrializacdo. Como os investimentos publicos e em inovagdes se direcionaram,
direta e indiretamente, para substituicio de bens importados, a tendéncia ao
desequilibrio externo foi continuamente superada. Esse mecanismo se configurava
com um ciclo virtuoso. Como os investimentos em substituicdo de importacdo eram
em setores ja plenamente estabelecidos externamente, os custos decorrentes do
processo de adensamento tecnoldgico (inovacdo) eram menores, devido a
possibilidade de imitagdo. Por outro lado, a expansdao econdmica decorrente desses

investimentos ndo se conflitava com a restricdo externa, devido a manutencdo da

elasticidade renda das importagdes em nivel baixo garantida por esses investimentos.

O esgotamento do Processo de Industrializacdo Substitutiva de Importacdes tornou
menos favordvel a inversdo em inovagdes. Os elevados custos e os imprevisiveis
resultados de geracdo de novos processos produtivos possivelmente implicaram a
reducdo na taxa de inovagdo da economia verificado em meados da década de 1980
(ver Figura 14). Além disso, a deterioracdo financeira do setor publico a partir da

década de 1980 inibiu ainda mais o investimento agregado, tanto por sua influéncia

*! Elevacdo significativa das taxas de juros mundiais e duplicagio do preco do petréleo.
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direta, quanto pelo efeito sobre o investimento privado®™. Embora a politica de
substituicdo de importagcdes tenha contribuido para a internalizacdo das despesas de
investimentos, com efeitos permanentes sobre a sustentacdo do processo de
crescimento, os instrumentos fiscais, crediticios e cambiais utilizados provocaram a
deterioracdo financeira do Estado, com reducdo da carga tributdria liquida e
crescimento do endividamento do Setor Publico. Essa deterioracdo representou o
esgotamento progressivo dos instrumentos governamentais como propulsores do
crescimento, tanto através da elevacdo da demanda quanto pela possibilidade de
flexibilizacdo da restricio externa através de investimento em substituicdo de

importacao.

4.5 — Simulacoes

O objetivo principal deste trabalho, conforme exposto na introducao, foi desenvolver
um modelo de simulagdo consistente com a realidade brasileira, que sirva de
instrumento de andlise das possibilidades de se compreender quais mecanismos
podem ser mais efetivos para flexibilizar a restricio externa, e elevar a taxa de

crescimento da economia brasileira no longo prazo.

Apesar da necessidade de desenvolvimentos futuros, o modelo permite a realizacao de
algumas simulacgdes, sugeridas a seguir, que podem ser utilizadas para identificar o
impacto de diferentes estratégias de politica econdmica sobre o crescimento de longo
prazo da economia. A efetividade das politicas adotadas dependerd da capacidade de
incentivar o crescimento da demanda agregada e flexibilizar a restricio externa a

expansdo da economia.

4.5.1- Efeito do investimento autonomo sobre a expansio da economia.

A primeira simulacdo supde um aumento da taxa de inovacdo em 50% para o periodo
1947-2006. Essa suposi¢do procura explicitar a efetividade do investimento em

modernizacdo (inovacdes) gerar uma trajetéria de crescimento sustentivel na

2 De acordo com Nakano (2004), os periodos de elevado crescimento favorecem a realizagdo dos
lucros das empresas e, como os lucros retidos sdo a principal fonte de financiamento dos investimentos
privados na economia brasileira, elevam a taxa de inversdo privada do pais.



63

economia. Como ja foi ressaltado, o conceito de crescimento se refere a uma situacao
de expansdo continuada da renda com uma mesma estrutura produtiva enquanto
desenvolvimento engloba mudangas estruturais. Em uma anélise de longo prazo é
impossivel analisar o crescimento sem levar em consideracdo as mudangas estruturais
que o acompanham. No longo prazo s6 o conceito de desenvolvimento tem sentido
tedrico. Uma questdo importante € entender como os mecanismos de determinacao da

demanda no curto prazo se conjugam com esse processo de mudangas estruturais.

A partir dos resultados das simulacdes (Figura 24), pode-se inferir que maiores
investimentos em inovagdo per si ndo determinam a elevagdo da taxa de crescimento
de longo prazo da economia. A efetividade desses investimentos sobre o crescimento
depende de como se conjugam com as varidveis de comércio exterior. Foram
realizados alguns testes sobre a influéncia do investimento autbnomo sobre a taxa de
crescimento das exportagdes, € ndo se encontrou evidéncia satisfatéria de que esses
investimentos tornaram mais competitivas as exportacdes no periodo em andlise. Em
relagdo as importacdes, as estimativas pelo método de estimacdo por simulagdo
indicaram que a elasticidade renda das importacdes foi mantida em um nivel
relativamente baixo para uma economia em acelerado processo de industrializagao.
Nesse caso existem evidéncias de que os investimentos em inovagdo e publico
favoreceram a manutencao, e até a reducdo, da elasticidade renda das importagdes.
Esses efeitos no entanto foram captados pelo modelo a partir da estimativa da quebra
estrutural da elasticidade renda das importagdes verificadas em meados da década de

1980.
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Figura 24 - Simulacdo com diferentes Taxas de Inovacao (Sem Crescimento da
Taxa de Inovacio (mantendo a mesma taxa estimada para o periodo) e Com
crescimento de 50% da Taxa de Inovacao em relacdo a verificada no periodo

1947-2006.
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Figura 24 (Continuacao) - Simulacdo com diferentes Taxas de Inovacao (Sem
Crescimento da Taxa de Inovacio (mantendo a mesma taxa estimada para o
periodo) e Com crescimento de 50% da Taxa de Inovacido em relacdo a

verificada no periodo 1947-2006.
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Nesse caso pode-se concluir que, se os investimentos em inovacdes (pelo menos
parcialmente) ndo se direcionar, para elevar a competitividade da economia, os seus
efeitos sobre o crescimento tendem a ser dissipados. Pela andlise dos resultados das
simulacdes, em que foi observado que os investimentos em inovagao nao apresentam
qualquer influéncia direta sobre as varidveis comerciais da economia, verifica-se que a
expansdo de demanda proporcionada pelo crescimento do investimento autdonomo
tende a criar uma pressao sobre a taxa de juros através da deterioracao dos indicadores
de equilibrio externo. A expansdo da demanda se traduz em elevaciao das importagdes
que, para uma determinada taxa de crescimento das exportacdes, tende a elevar os
indicadores de endividamento da economia. Como a taxa de juros interna estd
intimamente relacionada a esses indicadores e tem impacto direto sobre o consumo
privado agregado, o efeito expansivo dos investimentos em inovagao sobre a demanda
tende a ser reduzidos. O efeito final sobre o crescimento depende do grau em que a
restricdo externa estd limitando a expansdo da economia. Por exemplo, s a partir da
crise da divida externa no comeco da década de 1980, em que se intensificou a
restricdo externa sobre a economia brasileira, € que a trajetéria de crescimento da
renda interna associada ao crescimento da taxa de inovac¢do da economia se mostrou

menos promissora do que a trajetéria sem crescimento da taxa de inovacao.

4.5.2- Politica de Desvalorizacio Cambial através do Actimulo de Reservas

Internacionais

A segunda simulacdo supde o acimulo de reservas internacionais acima do verificado
no periodo na magnitude 20% das exportacdes a cada ano. O objetivo € verificar,
como essa politica de desvalorizacdo cambial poderia ter influenciado a trajetéria de

crescimento da economia brasileira no periodo.

Alguns tedricos argumentam que a manutencdo da taxa de cambio real em um nivel
adequado pode possibilitar que ganhos de mercado provocados por periodos de
expansdo da demanda externa se traduzam em ganhos permanentes. Isso se a
realiza¢do dos lucros dos exportadores em moeda doméstica permitir um processo de
acumulacdo que adense tecnologicamente a pauta exportadora e torne-a menos

sensivel as oscilagdes da taxa de cambio.
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Alguns autores sdo ainda mais enfdticos quanto a importancia do nivel da taxa de
cAmbio na determinacio da taxa de crescimento de longo prazo da economia®. Paises
que sustentam um nivel de taxa de cambio favordvel ao investimento por um periodo
prolongado tendem a processar mudangas estruturais nas suas relacdes comerciais
com o resto do mundo. Diferentemente de Thirwall (1979), estes autores apontam a
possibilidade das elasticidades-renda das transagdes comerciais serem enddgenas ao
nivel da taxa de cdmbio. Mesmo se o cambio apresentar a caracteristica de
estacionariedade, retornando a uma tendéncia histérica apds a ocorréncia de choques,
este deve ser considerado na andlise do crescimento sob restricdo externa. Deve-se
testar se a relacdo entre as elasticidades renda das exportacdes e importagdes altera-se
na presenca de desvios prolongados da taxa de cambio em relagdo a sua tendéncia. A
possibilidade de um circulo virtuoso, como o apontado pelo modelo de export-led
growth (Kaldor,1970)44, depende de um conjunto favoravel de circunstincias, entre as
quais a manutencdo da taxa de cambio em um nivel favordvel as inversdes nos setores
exportadores. Em resumo, mesmo se a taxa de cambio tender a ser estaciondria para
muitas economias, sua administracdo temporaria pode promover o desenvolvimento
do setor de transaciondveis o suficiente para alterar a restricdio de BP

permanentemente.

O acimulo de reservas apresenta dois efeitos benéficos sobre a expansdo da
economia; além de desvalorizar a taxa de cambio, com efeitos positivos sobre as
exportacdes liquidas, reduz o custo de captagao de empréstimos externos ao reduzir
problemas de liquidez em moeda estrangeira. No entanto, a elevacdo dos servigos
fatores (com impacto positivo sobre a taxa de juros interna) associado ao aumento do

passivo externo pode reverter o ciclo virtuoso associado ao acimulo de reservas.

A partir dos resultados das simulagdes (Figura 25), pode-se inferir que uma estratégia
de desvalorizacdo cambial através do acimulo de reservas internacionais apresentaria

baixa eficdcia em elevar a taxa de crescimento de longo prazo da economia brasileira

* Ver Woo (2005).

* A elevacio das exportacdes constitui importante fator de expansdo da demanda, tende a acelerar os
ganhos de produtividade devido a investimentos na producdo de bens transaciondveis, além do efeito
benéfico sobre geracdo de divisas necessdrias para financiar o crescimento das importagcdes sem

pressdes sobre o balanco de pagamentos.
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no periodo 1947-1990. Além disso, a partir de 1990, qualquer tipo de efeito benéfico,
mesmo que reduzido, seria mais que corroido pela expressiva eleva¢do dos custos do

passivo externo associados a elevacdo da taxa de juros internacional.

Figura 25 - Simulacio com acumulacio de reservas na magnitude de 20% das

exportacoes de cada ano no periodo de 1947-2006.
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Figura 25 (Continuacao) - Simulacdo com acumulacio de reservas na magnitude

de 20% das exportacoes de cada ano no periodo de 1947-2006.
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5. CONCLUSAO

A importancia do modelo apresentado nesse trabalho estdi no fato de ser um
instrumental capaz de captar a interacdo das varidveis macroecondmicas no tempo,
permitindo analisar como se conjugam os elementos de demanda, de crescimento e a
restricdo do balanco de pagamentos. Mesmo as mudancgas estruturais, que sdao 0s
propulsores do crescimento, foram captadas de forma implicita na considera¢do da

varidvel inovagao.

O modelo exposto no trabalho, que de certa forma € resultado de inimeros testes de
hipétese, pode contribuir, mesmo no estdgio atual, para o estudo da dinamica da
economia brasileira. Existe a possibilidade de se testar o impacto de mudancas
estruturais em alguns parametros sobre o comportamento do sistema como um todo.
Além disso, pode-se mensurar o resultado de estratégias de politicas econOmicas

alternativas em relagdo a um conjunto de varidveis de interesse.

Dado o carater preliminar do modelo, alerta-se que essas conclusdes devem ser vistas
com as devidas reservas, sujeitas que estdo a verificagdo empirica mais rigorosa. Ao
se construir um modelo macroecondmico baseado na abordagem sistémica, visou-se
principalmente colocar em discuss@do uma metodologia aparentemente promissora,
mas ainda pouco utilizada no Brasil, do que propriamente gerar indicacdes de politica
econdmica. Um dos objetivos do trabalho foi sugerir que o simples fato de colocar
todas as pecas do quebra-cabeca simultaneamente sobre a mesa — na forma de um
modelo sist€émico - pode ajudar a, dependendo do grau de sofisticacdo do modelo,

gerar insights sobre a dindmica da economia brasileira.
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ANEXO I - RESUMO DA EVOLUCAO ECONOMICA BRASILEIRA -
Relacao entre a evolucao das variaveis externas — comercial e financeira — e a

dindmica das variaveis internas — juros, cambio, investimento, consumo e PIB

A partir da década de 1930, a evolugdo econdmica brasileira é notdvel devido a
intensidade das transformacgdes ocorridas. Logrou transformar-se de uma economia
agrario-exportadora para uma economia industrializada, no decorrer de cinco décadas.
As alteragdes em relagdo ao comércio exterior foram notdveis, principalmente as

modificagdes ocorridas nas pautas de exportagdo e importacao.

Uma questao relevante ¢ o modo como a restricdo de equilibrio das contas externas se
conjugou com essas transformagdes. Neste anexo, o objetivo consiste em sublinhar os
elementos que concorreram durante esse periodo para explicar a dindmica da restri¢cao

externa a economia brasileira.

1. Periodo classico do processo de substituicio de importacoes (1930-1963)

A eclosio de mudancas significativas em qualquer sistema econOmico reflete a
maturacdo de contradi¢des subjacentes a economia. No caso do Brasil, essas
contradi¢des se acirravam desde o inicio do século XX, como reflexo do surgimento
de novas necessidades e exigéncias, que emergem de uma economia crescentemente
assalariada. As tensdes se avolumam a medida que a constituicio de um mercado

interno se materializa e o fator consumo tende a prevalecer sobre a produgio, razao de

ser do antigo sistema primario-exportador®.

No quadro do antigo sistema econdmico, ndo estruturado para atender a demanda
interna, o surgimento de novas necessidades se refletia na elevacdo de importagdes.
Devido a inelasticidade precos das exportagdes, extremamente dependentes do
crescimento da economia mundial, essa pressdo importadora provocava tensdes
crescentes sobre o equilibrio do BP. Em alguns momentos esses desequilibrios se
traduziam em desvalorizacdes cambiais bruscas, seguindo-se medidas de estimulo

direto a produgdo interna de bens até entao importados.

5 Prado Junior, 1970.
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A crise mundial, que se iniciou em 1929, foi o elemento catalisador de toda a
reestruturacdo do sistema econdmico. Além da desvalorizagdo cambial, a crise
acarretou a perda de fontes de financiamento externo para a estocagem de café. O
problema fundamental era como sustentar a politica de estocagem sem recursos

estrangeiros.

Devido a pressao dos produtores, a politica de sustentacdo de estoques comecou a ser
financiada com moeda doméstica. Essa mudanca da fonte de financiamento teve
impactos significativos no sistema econdmico. A estocagem com empréstimos
externos assemelha-se a uma operagcdo de exportacdo, possibilitando criar, além do
fluxo de renda doméstico, uma capacidade de importacdes para atender, parcialmente,
o requerimento desse fluxo. No caso da sustentagdo de estoques com a criacdo de
meios pagamentos domésticos, tem-se a manutengdo do fluxo de renda
desacompanhado da manuten¢do da capacidade de importagdo. A sustentagdo do fluxo
de renda, a mudanga dos precos relativos favoravelmente a produg¢ao nacional e uma
estrutura produtiva incipiente subutilizada possibilitou uma aceleragdo na
reestruturacio econdmica, que se processava vagarosamente na economia desde o fim

2 46
do século™.

O periodo que se segue € marcado pela rapidez relativa com que a economia brasileira
supera as restricdes impostas pela crise mundial. Estimulado pela demanda doméstica
por bens anteriormente importados, o setor manufatureiro realiza uma grande
expansdo na década de 1930, tanto em termos de producdo, possibilitada pela
capacidade ociosa verificada em fins da década de 1920, quanto em ampliacdo da
capacidade produtiva, facilitada pela compra de equipamentos de segunda mao,
provenientes das fabricas dos paises centrais, atingidas pela crise. Esse periodo marca
o inicio de um modelo histérico de desenvolvimento, consensualmente, denominado

“industrializacdo substitutiva de importagdes”.

A constituicdo de um mercado comum, concorrendo producdo doméstica e
importacdo, modificou os efeitos da taxa de cambio sobre o conjunto do sistema

econdmico. A emergéncia de uma estrutura produtiva, também voltada para atender as

 Furtado, 1959.
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necessidades domésticas, contribuiu para ampliar as oportunidades de inversdes, em
que a taxa de cambio tornava-se fundamental a orientacdo do investimento entre as
atividades exportadoras e aquelas voltadas para o mercado interno. Além da
transferéncia de renda, que caracterizava o antigo regime, qualquer modificacdo na
taxa de cambio provocaria profundos deslocamentos de recursos internos. Segundo
Furtado (1959), essas modificagdes acarretaram a perda de um dos mecanismos mais
amplos de ajuste do BP “de que dispunha a economia e a0 mesmo tempo um dos
instrumentos mais efetivos de defesa da velha estrutura econdmica com raizes na era

colonial.”*’

No final da década de 30, a economia seria submetida a novo desafio: funcionar com
um novo estreitamento da capacidade importadora. Neste caso, ndo por redug¢do na
oferta de divisas, mas por restricdes impostas pelos paises centrais envolvidos na
Guerra. Esses paises, como parte do esforco de guerra, impuseram limites ao volume
de suas exportacdes. Ao mesmo tempo, elevaram significativamente suas demandas
por importagdes de produtos primérios e outros nao tradicionalmente exportados pelos
paises periféricos. Para o Brasil, essa situacdo resultou em superdvits externos, mas

em moedas que significavam simples promessa de pagamentos futuros.

A situacdo assemelhava-se a ocorrida, logo apds a crise da década de 1929. Mantinha-
se a oferta monetdria interna, enquanto reduzia-se a capacidade importadora da
economia. No entanto, devido a utilizacdo plena da capacidade produtiva ao iniciar-se
o conflito internacional, essa situagdo acarretou conseqiiéncias diversas do periodo
anterior. A economia nao apresentou o mesmo desempenho, apesar de haver ocorrido
deslocamentos significativos de recursos internamente impulsionados pela demanda
externa de bens, até entdo ndo exportados, mas que se tornaram possiveis devido a

reestruturacio produtiva da década de 1930.

Os efeitos inflaciondrios, acarretados pelo esfor¢o ao qual a economia foi submetida,
induziram a reversdo do nivel de precos relativos, que sustentou a expansio
manufatureira da década de 1930. A manutencdo da taxa de cambio nominal apenas

camuflou o profundo realinhamento de precos interno e externo. As elevadas taxas de

47 Furtado, 1959.
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inflacdo interna relativamente as externas reverteram a relacdo de preco. No final do
periodo, restabeleceu-se o nivel de precos vigente em 1929. Essa situacdo era
incompativel com as transformacdes econdmicas, que se processaram a partir de 1930,
em que a capacidade importadora nao se expandiu, enquanto a renda nacional se

ampliou em cerca de 50 por cento.

Os eventos econdmicos que se seguem marcam profundamente o modelo histérico de
desenvolvimento do periodo que se inicia apds o término da Segunda Guerra. No
primeiro momento, a adocdo de uma politica comercial liberal apenas expds a
insustentabilidade da nova situacdo econOmica. A manutencdo da taxa de cambio
somente acelerou a deterioracdo da balanga comercial. O governo acreditava que essa
politica liberal de cambio induziria uma entrada massiva de capital externo, o que nao

ocorreu.

Nao foram necessarios mais que dois anos para liquidar grande parte das reservas
internacionais, acumuladas durante o periodo de guerra. Dois fatores se somaram a
reversdo do nivel de precos relativos: a necessidade de reestruturacao produtiva, apds
as restricoes a importacdo de bens de capital imposta pela Guerra; e a
inconversibilidade de parte das reservas internacionais em capacidade importadora
imediata, devido a desestruturagao econdmica de parte dos paises, que apresentaram

déficits comerciais com o Brasil durante o periodo de Guerra.

Desfeitas algumas ilusdes iniciais com o modelo liberal, tornou-se evidente a pressao
por uma desvalorizagdo cambial, que contornasse os desequilibrios comerciais que se
avolumavam. Durante a Guerra, como os pre¢os no Brasil se elevaram bem acima da
variacdo dos precos nos Estados Unidos e a taxa de cambio manteve-se relativamente
constante, a sobrevalorizacdo real era evidente. No entanto, alguns obsticulos se
sobreporiam. Em primeiro lugar, devido a expressiva participacao do café na pauta
exportadora e sua baixa elasticidade preco de demanda, a manutencdo de uma taxa de
cambio sobrevalorizada serviria para desestimular a oferta do produto e sustentar seus
precos no mercado internacional. Em segundo lugar, temia-se o efeito de uma

desvalorizacdo sobre a dinAmica dos precos internos*.

* Vianna & Villela, 2004.
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Além da desvalorizagdo, havia a possibilidade de adocdo de algum controle direto
sobre a escassa oferta de divisas e ou medidas seletivas sobre as importagdes. Devido
ao temor inflaciondrio, essas medidas se sobreporiam, com profundo impacto sobre a
dinamica posterior da economia, embora com aparente desconhecimento do seu
verdadeiro alcance®. A forma como as medidas seletivas foram traduzidas,
favorecendo as importacdes de bens de capital e matérias-primas em detrimento das
importagdes de bens de consumo, criou uma situacdo extremamente favordvel a
capitalizacdo da economia. Neutralizava-se parte da concorréncia externa, o que
contribuia para a continuidade do processo inflaciondrio interno, enquanto se
mantinham estdveis os precos em moeda doméstica dos bens de capital adquiridos no

exterior.

Com a conscientizacdo da capacidade da politica de comércio exterior favorecer a
expansdo da industria, os controles cambiais e de importagdes tornaram-se,
progressivamente, instrumentos racionalizados de politica industrial. A manuten¢ao da
taxa de cambio valorizada, conjugada a adocdo de medidas discriminatérias em

relacdo a bens de consumo nao-essenciais e de similar nacional, gerou

Um estimulo considerdvel a implantag@o interna de inddstrias substitutivas desses bens de
consumo, sobretudo os durdveis, que ainda ndo eram produzidos dentro do pais e
passaram a contar com uma protecdo cambial dupla, tanto do lado da reserva de mercado
como do lado do custo de operagdo. (TAVARES, 1972, p. 71).

Podem-se identificar, pelo menos, trés efeitos da politica de controles cambiais e de
importagdes: (1) efeito subsidios, associado ao barateamento relativo de bens de
capital e matérias-primas importadas, acarretado pela taxa de cambio valorizada; (2)
efeito protecionista, devido a restricdo de importagdes de bens competitivos; e (3)
efeito rentabilidade, resultante da combinacdo dos dois primeiros, que consistiu na

elevacdo da rentabilidade relativa dos setores voltados para o mercado interno™.

No inicio da década de 1950, a situacdo das transacdes comerciais brasileira tornou-se
favordvel. A elevacdo do preco do café em meados de 1949, conjugada a reversdo da
tendéncia desfavordvel das outras exportagdes, que se contrairam entre 1947 e 1950,

trouxe perspectivas animadoras, relativas as transagdes com o exterior. Essa situacdo

* Furtado, 1959.
% Vianna & Villela, 2004.
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possibilitou um afrouxamento do controle das importacdes € a manutencdo da taxa de
cambio fixa. Essa politica visava: (1) prevenir-se quanto ao desabastecimento de
insumos importados, devido a possibilidade de generalizacdo da guerra da Coréia; e

(2) combater as crescentes pressoes inflacionarias’".

No entanto, j4 em 1952, com uma queda de 20% nas receitas de exportagdes, essa
politica de liberalizacdo comercial comecou a ser revertida. O relativo equilibrio, em
1951, deu lugar a um expressivo déficit comercial em 1952°% provocando o

. . . , s 053
esgotamento das reservas internacionais ¢ o acimulo de atrasados comerciais™.

O inicio de 1953 é marcado por uma conjuntura de crise cambial. Em outubro de
1953, o governo instituiu um novo sistema de controle cambial, através da instrug¢ao
70 da Sumoc™. As medidas implementadas visavam resolver os problemas fiscal e
cambial. As principais alteracdes foram: (1) restabelecimento do monopdlio cambial
para o Banco Brasil; (2) extingdo do controle quantitativo de importagcdo; (3)
institui¢do de leildes de cambio; e (4) substitui¢do, para as exportacdes, do sistema de
taxas mistas por um sistema de bonificacdes incidentes sobre a taxa oficial>. Esse
sistema cambial consistia no seguinte: (1) alguns produtos eram importados a taxa
oficial sem sobretaxa; (2) compras governamentais e afins eram realizadas a taxa
oficial acrescida de sobretaxa fixa; e (3) as demais importacdes eram realizadas a taxa
oficial acrescida de sobretaxas varidveis, segundo o lance feito em cada leildo. Os
leildes eram realizados para cinco categorias de produtos diferentes, em ordem
decrescente de essencialidade. Para cada categoria, foram fixados valores minimos

para a taxa de cambio, que eram crescentes quanto menor a essencialidade do

produt056.

Esse esquema resultou em ampla desvalorizagdo cambial e a manuten¢do da politica
de importagdes seletiva. A arrecadacdo dos agios nos leildes, que constituia uma

importante fonte de receita para a unido, neutralizava, em parte, os possiveis efeitos

*' Vianna & Villela, 2004.

% Como as licencas para importagdes liberadas em 1951 tinham vida ttil entre 6 e 12 meses, a reversio
da politica de liberalizacdo cambial ndo induziu a queda das importagdes no curto prazo.

> Vianna & Villela, 2004.

54 Superintendéncia da Moeda e do Crédito, embrido do futuro Banco Central do Brasil

%5 Vianna & Villela, 2004.

% Vianna & Villela, 2004.
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inflaciondrios da desvalorizacdo, ao reduzir a necessidade de financiamento monetario

do déficit fiscal®’.

No inicio de 1954, as perspectivas da evolucdo do setor externo voltam a ser
favoraveis. Apés um déficit de US$ de 300 milhdes, em 1952, a balanga comercial do
Brasil registrou um superavit de US$ 400 milhdes em 1953. Essa reversdo ocorreu,
basicamente, na forma de uma reducdo brusca das importacdes, que declinaram em
um terco. No entanto, durante o ano de 1954, com o boicote imposto ao café pelos
consumidores dos EUA devido aos elevados precos, considerado pritica monopolista
dos paises exportadores, as exportacdes cairam significativamente. As dificuldades
com o café recolocaram a possibilidade de uma crise cambial’®.

Essa crise cambial foi contornada com a obtenc¢do de empréstimos externos, a maioria
levantada junto ao sistema privado e com duras condi¢des de pagamentos. Uma
medida paralela foi a remo¢do formal de obstidculos a entrada de capital estrangeiro
instituida no comego de 1955, através da Instru¢do 113 da Sumoc. Nessa instru¢do, foi
autorizada a importacdo de equipamentos e bens de producdo por parte das empresas
estrangeiras sem cobertura cambial. Na pratica, este era um mecanismo extremamente
vantajoso para a empresa estrangeira. Como a taxa de cambio livre (que se aplicava a
entrada de capital) era sempre inferior a taxa aplicavel a categoria de importacdes de
bens de capital, resultante do leildo da categoria equivalente, esse sistema implicava

vantagens competitivas, em relagdo as empresas nacionais.

O periodo que se inicia em 1955 e se estende até o comeco da década de 1960 ¢é
marcado por mudancas estruturais e forte crescimento econdmico. Na raiz desses
fendmenos, encontra-se o Plano de Metas. Este representava uma tentativa
racionalizada de avancar no processo de substituicdo de importacdes. Reunia um
conjunto de medidas tendentes a superar os graves desequilibrios, que se formaram

durante o rdpido processo de crescimento da industria interna.

Nesse periodo, todos os instrumentos de politica econdmica foram subordinados a

consecugdo do Plano. No entanto, deve-se ressaltar a relevancia da politica cambial,

57 Vianna & Villela, 2004..
58 Vianna e Villela, 2004.
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principalmente pelos efeitos da Instru¢do 113 da Sumoc, na sustentacdo dessa
estratégia de desenvolvimento. O influxo de capitais externos foi significativo, dos
quais mais de 50% do investimento direto externo, ou 401 milhdes, e cerca de 60%
dos empréstimos e financiamentos, US$ 1,7 bilhdes, obtidos pelo Brasil entre 1955 ¢
1960 ingressaram “sem cobertura cambial”. Esse vertiginoso influxo de capital
estrangeiro assegurou a estabilidade cambial, tendo o mérito de garantir que a
restricdo de divisas ndo obstruisse a realizacdo do Plano de Metas. Essa afirmacao
torna-se mais precisa, quando se verifica que as exportagdes sofreram uma queda de

quase 15% entre 1956 e 1960 e a divida externa liquida se elevou em 50%.

O comego da década de 1960 foi marcado pela reversdo expansionista associada a
maturacdo do Plano de Metas. O processo de industrializagdo substitutiva de
importagdes comecava a apresentar sinais de esgotamento. O prosseguimento do
crescimento dependia cada vez mais do desenvolvimento interno dos setores de bens
intermedidrios e de bens de capital, que estavam defasados em relagdo ao setor de
bens durdveis, amplamente desenvolvidos durante o governo Kubitschek. A reducdo
dos estimulos oriunda do estrangulamento externo, resultado do préprio sucesso do
processo de substituicdo de importacdes e a intensificacdo do processo inflaciondrio
que o corroborou, impuseram uma inflexao na politica econdmica. No comeco de
1961, foi lancado um plano, com reunificacio das taxas de cambio e flexibilizagdo do
controle cambial, que acarretou forte desvalorizacdo da moeda doméstica. O objetivo
era reverter o grave desequilibrio do BP. O crescimento das exportacdes e a
renegociacdo da divida externa foram essenciais para a sustentacdo do regime

cambial.

Em termos do equilibrio do BP, no periodo entre 1930 e inicio da década de 1960, o
ajuste externo ocorreu através da reducdo do coeficiente de importacdes e da melhora
dos termos de troca. Tornou-se um consenso, na época, o esgotamento desses
mecanismos como fonte de ajuste do BP. Tornava-se cada vez mais necessdria a
implementacdo de uma politica de promocdo de exportacdo, que garantisse

sustentabilidade do crescimento com equilibrio externo.
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2. Ocupaciao da capacidade instalada (1964-1973)

A partir 1964, com a implementacdo da ditadura militar, lancou-se a base de uma
estratégia que visava superar os entraves ao crescimento. O Plano de A¢do Econdmica
do Governo (PAEGQG), apresentado logo apds a instauracdo do novo regime, visava
acelerar o ritmo de crescimento, combater a inflagdo e corrigir a tendéncia ao
desequilibrio externo™. Inicialmente, buscou-se redirecionar a demanda para o melhor
aproveitamento da capacidade produtiva até entdo criada. Essa era uma forma de
continuar crescendo a renda nacional com baixo requerimento de importagdes.
Paralelamente, foi implantada uma timida politica de promog¢do de exportagcdo através
de um conjunto de instrumentos fiscais, monetarios, crediticios e tarifarios, além da
adocdo de minidesvalorizagdes cambiais periddicas. Além disso, entre as medidas
implementadas pds-1964, destaca-se a ampliacdo do grau de abertura da economia
brasileira ao capital externo. Essas medidas eram consideradas como condi¢do
necessdria para o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro (SFB), através da
elevacdo da concorréncia e eficiéncia, além de complementar a “caréncia estrutural de
poupanca interna”. Essa estratégia, complementada por uma politica de acumulacio
de reservas internacionais através de endividamento externo, visava reduzir a
possibilidade de o estrangulamento externo frear o crescimento acelerado, que se

projetava a partir do final da década de 1960.

A estratégia de incentivos as exportacdes, principalmente a politica de mini-
desvaloriza¢Oes cambiais, conjugada ao fraco crescimento econdmico no biénio 1964-
65 (média anual de 2,9%), possibilitou o surgimento de saldos comerciais positivos.
As exportagdes acumularam uma expansdo de 24% no periodo de 1964-66, enquanto
as importacdes retrairam-se 27% no bi€nio 1964-65. O saldo do BP também foi
favorecido pelo ingresso de investimentos diretos externos e pelos empréstimos de
regularizacdo, resultado da renegociacdo da divida externa, realizada no comeco da

década de 1960%.

O periodo que se inicia a partir de 1968 é marcado por forte crescimento econdmico e

relativo equilibrio do BP. Em certa medida, a politica adotada a partir de 1964 criou

59 Resende, 1989.
60 Hermann, 2005a.
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condi¢cOes para uma aceleracio na taxa de crescimento. O Plano de Acdo Econdmica
do Governo (PAEG) implantado logo apds 1964 visou instrumentalizar o Estado de
mecanismos de induc@o da acumulacdo e consumo. Inicialmente, entre 1964 e 1967, a
economia apresentou baixo crescimento e desaceleracdo da inflacdo. No entanto, a
partir de 1968, a economia retoma a tendéncia de crescimento acelerado, que a
caracterizou no periodo pds-guerra. Segundo Tavares (1967), o PAEG logrou
contornar, parcialmente, o problema de escassez de demanda efetiva, originado apos a
maturacdo dos investimentos do periodo que se encerra com o Plano de Metas®'. Um
conjunto de reformas foi realizado nos sistemas financeiros, privado e estatal, na
tentativa de criar fontes de financiamento de longo prazo para o consumo, além da

producao.

O surpreendente equilibrio do BP no periodo de acelerado crescimento, que se estende
até 1973, pode ser associado a uma combinacdo favordvel de fatores: (1) elevada
liquidez internacional a juros baixos; (2) variacdo favoravel dos termos de troca, com
a elevacdo nos precos das commodities exportdveis; (3) e expansao do comércio
mundial®,

No entanto, foi a performance das exportacdes que realmente garantiu o equilibrio das
contas externas. O ingresso liquido de capital externo apresentou uma expansio
significativa, somando US$ 12,9 bilhdes (1968-73) ante os US$ 0,9 bilhdes
ingressados no periodo 1962-67. Desse montante, entretanto apenas US$ 2,4 bilhdes
financiaram o crescimento de alguma forma, sendo que a maior parte do restante foi

utilizada na estratégia de acumulagdo de reservas internacionais.

Nesse periodo, as exportacdes acumularam um crescimento de 275%, liderado pelos
bens manufaturados, que acumularam uma expansdo de 639%. Além do movimento
favoravel de precos, que teve um aumento de 77%, o volume fisico (quantum) elevou-
se em 109%. As importacdes também apresentaram uma expansao expressiva (330%),

sendo que o volume ampliou-se em 177% e os pregos em 54%.

' Tavares, 1967.
62 Hermann, 2005a.
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Entretanto, o esgotamento da capacidade ociosa no inicio da década de 1970,
decorrente da consolidacdo do crescimento econdmico, determinou a expansio
vertiginosa da compra de bens de capital. A balanga comercial que se caracterizou por
significativos superdvits no periodo 1964 e 1966, permanecendo relativamente
equilibrada entre 1967 e 1970, torna-se deficitaria em 1971 e 1972, apresentando um

breve equilibrio em 1973%. Segundo Herman (2004, p. 88)

“A elevada sensibilidade do quantum de importa¢des ao crescimento do PIB nesse
periodo (1968-1973) refletiu, essencialmente, o estdgio de desenvolvimento industrial da
economia brasileira a época: face a dependéncia externa do pais com relacdo a bens de
capital e insumos (especialmente petréleo e derivados), o crescimento do setor de bens de
consumo durdveis pressionou as importacdes desses itens”.

A estrutura produtiva que emerge apds esse periodo de intenso crescimento
econdmico dependia para sua efetiva utilizacdo de importagcao considerdvel de bens de
capital e petréleo. E nesse contexto que se devem analisar os riscos gerados pela
elevacdo dos precos do petréleo em dezembro de 1973. Havia duas opg¢des para a
politica econdmica: desvalorizar o cambio e mudar os precos relativos a fim de
sinalizar os novos custos dos bens importados e incentivar as exportagdes, ou tentar
ajustar a oferta as novas condi¢des dos precos dos insumos, com crescimento mais
répido e um ajustamento gradual dos precos relativos, enquanto houvesse oferta de
financiamento externo abundante®. O governo, que se inicia em 1974, optou pela

reestruturacio da oferta acompanhada da sustentacdo de demanda folgada.

3. Endividamento externo e reestruturacao produtiva (1974-1984)

O ano de 1974 representa uma inflexdo em varios sentidos. Além do surgimento de
desequilibrios comerciais, o II Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND)
programado pelo Governo, que se inicia, modificard profundamente a trajetéria futura
da economia brasileira. O periodo que se estende até o comec¢o da década de 1980 é
caracterizado tanto pela manutencdo de altas taxas de crescimento, ligeiramente
abaixo daquelas verificadas entre 1968 e 1973, quanto pela elevagdo das taxas de
acumulacdo. O trago distintivo desse periodo - assim como na segunda metade da
década de 1950 - foi o forte crescimento econdmico (6,7% ao ano) acompanhado de

mudancas estruturais.

53 Lago, 1989.
64 Carneiro, 1989a.
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No periodo, a expansdo econdmica é acompanhada de vultoso endividamento externo.
A expansdo da oferta de empréstimo do sistema bancério privado internacional
sustentou a estratégia adotada em 1974. Devido ao excesso de liquidez do sistema
bancdrio internacional, provocado pela migracdo das receitas das exportacdes dos
paises membros da OPEP para os paises industrializados em busca de meios de
valorizac¢do do capital acumulado em forma de divisas, criou-se um cendrio favoravel
ao endividamento dos paises periféricos, devido as reduzidas exigéncias

macroecondmicas impostas pelo sistema financeiro internacional privado.

Segundo Carneiro (1989a), a opcdo pela ndo desvalorizagdo do cadmbio estava
associada ao pessimismo quanto a seu efeito®. Isso, entretanto, nio impediu que
outros instrumentos de politica comercial fossem utilizados: as importacdes foram
encarecidas, através da elevacdo generalizada de tarifas, enquanto uma politica timida
de promocgao de exportacdo foi adotada através de mecanismos tarifarios e crediticios.
Tais medidas tinham o mérito de reprimir as importagcdes de forma dirigida, sem criar
obstaculos a estratégia de expansdo dos setores produtores de bens de capital e
insumo. Essa politica de comércio exterior teve o surpreendente resultado de reduzir o
coeficiente de importagdes de 12% do produto, em 1974, para 7,25% em 1978,
inferior ao observado antes do choque do petréleo. Segundo o autor, a desaceleracio
do comércio mundial apds 1978 e a elevacdo das taxas de juros pagas pelo Brasil a
partir de 1979 s@o os grandes responsdveis pela deterioracdo do BP brasileiro entre o
final da década de 1970 e inicio da década de 1980. A divida externa cresceu US$ 10
bilhdes entre 1974 ¢ 1977 e mais US$ 10 bilhdes, nos dois anos seguintes. No entanto,
enquanto no comeco de 1974 o pagamento anual de juros da divida representava US$
500 milhdes, elevando-se para US$ 2,7 bilhdes em 1978, em 1979 com o aumento das

taxas de juros esse montante amplia-se para US$ 4,2 bilhdes.

Os choques sofridos pela economia brasileira no final da década de 1970,
representados pela desaceleracio do comércio mundial, duplicagdo dos precos do
petréleo e elevacdo das taxas de juros internacionais, tornaram extremamente

dispendioso o processo de ajustamento da oferta doméstica ao encarecimento

% Pessimismo das elasticidades preco das exportacdes e importacdes.
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energético, iniciado em meados da década de 1970. Devido a uma estrutura de
financiamento internacional extremamente vulneravel, criada a partir da reciclagem
dos petrododlares pelo sistema financeiro privado, esses choques acabaram por reverter
a disposicao dos credores internacionais em continuar financiando o ajuste sem custos

internos.

A estratégia do governo, que se inicia em 1979, era a implementacdo de um ajuste
nao-recessivo, combinando controles monetdrios e fiscais com ajuste de precos
relativos através de tarifas e subsidios, bem como uma politica de minidesvalorizagcdes
cambiais apds uma maxidesvalorizacdo inicial (30%), que se realizou em agosto de
1979. Para o governo, o agravamento da situacdo externa “refletia, antes que um
excesso generalizado de demanda, um desajuste de precos relativos que distorcia a

. . C o~ . 66
distribuic@o dessa demanda entre os diversos setores”

. Em especial, o reajustamento
da taxa de cambio deveria ser promovido para estimular a demanda dos bens de
producdo doméstica e as exportacdes. Devido a persisténcia do processo inflacionério,

varias dessas medidas tiveram seus efeitos neutralizados.

O insucesso do ajuste inicial, conjugado com o cendrio externo adverso — recessiao dos
paises industrializados — levou o governo a adotar, a partir de 1981, um programa
explicitamente recessivo.

Como ndo existiam perspectivas otimistas quanto a expansdo das exportacdes, a
politica de ajuste externo focou na reduc¢do das importacdes como medida salutar para
reverter a insolvéncia em que se encontrava a economia. Para tanto, foram adotadas
medidas convencionais de redugdo da absorcdo interna. Entre 1981 e 1983, houve uma
nitida reversdao do saldo comercial, que se tornou superavitdrio. Segundo Hermann
(2004), tal reversdo reflete a combinacdo de trés fatores: os efeitos das
maxidesvalorizacdes no periodo de 1981 a 1983; a recessd@o econdmica no periodo; e a
substituicdo de importagdes, promovida pela maturagdo dos projetos do II PND.
Devido a esta substituicdo, a “contragdo das importacdes foi bem maior do que a do
PIB durante a recessdo - respectivamente, de 12,4% e 2,2% ao ano — e foi explicada

pela significativa reduco do quantum (os precos cairam apenas moderadamente)”®’.

66 Hermann, 2005b.
7 Hermann, 2005b.
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J4 em 1983, as contas externas comecam a apresentar sinais de recuperagdo. De
acordo com Carneiro & Modiano (1989), uma conjun¢ao de fatores contribuiu para
essa reversao: recessdo interna, queda do saldrio real, desvalorizagdo cambial, as
quedas do preco internacional do petréleo e na taxa de juros e a recuperagdo da
economia americana. Devido a expansao das exportacdes e redugdo das importacdes,
o superavit comercial brasileiro elevou-se para US$ 13,1 bilhdes em 1984, superando
em US$ 3 bilhdes a conta de juros liquidos. Pela primeira vez, ap6s o segundo choque
do petrdleo, a restricdo externa da economia brasileira dava sinais de relaxamento.
Além disso, era a primeira vez que a economia lograva realizar um significativo
superdvit comercial em um ano de crescimento relativamente elevado, no qual o PIB

cresceu 5,7%, em termos reais.

Castro e Souza (1985) questiona esta interpretacdo, amplamente aceita, de que os
resultados alcancados nas contas externas derivam da politica de “ajustamento
recessivo”, implementada nos primeiros anos da década de 1980. Segundo o autor, os
investimentos realizados pela “estratégia de 1974”, que se materializaram por
completo em meados da década de 1980, respondem pelas alteracdes verificadas nas
contas externas. A restricdo a capacidade de importar, provocada pelo elevado servi¢o
da divida, foi compensada pelas transformagdes desencadeadas pelo II PND, que

. . . ~ L. . . 68
vieram a conciliar crescimento com a obten¢do de elevados superdvits comerciais .

Em 1982, ap6s a drastica mudanga dos cendrios externos, as importacdes brasileiras
ndo pareciam oferecer espaco para reducdao. O coeficiente de importacdes havia se
reduzido bruscamente entre 1974 e 1982 e uma parcela significativa das importagdes
em 1982 compunha-se de combustiveis e lubrificantes e matérias-primas (78%).
Devido a incompressibilidade da pauta importadora, qualquer tentativa de reducio
significativa das importagdes ocorreria através de brusca conten¢do da absorcdo
interna, com imprevisiveis efeitos sobre o futuro da economia. No entanto, nos anos
seguintes, a economia logrou reduzir as importacdes significativamente apesar de uma
recessao relativamente suave no ano de 1983 e uma expansdo considerdvel da renda

interna em 1984%.

o8 Castro, 1985.
69 Castro, 1985.
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Segundo Castro (1985), a estrutura produtiva que emerge a partir de meados da
década de 1980 dependia significativamente menos de importagdes para a manutengao
do processo de acumulacdo. O que diferencia a nova fase de substituicio de
importacdes da fase cldssica dos anos 1950 € a ndo reposi¢do do estrangulamento
externo como resultado do préprio avango. A substituicdo de importacdes de produtos
que se encontram no primeiro estdgio de produgdo - insumos basicos e bens de capital
— se faz de “uma vez por todas”. O resultado contrasta com o processo classico porque

gera um substancial saldo comercial ™.

O diagnéstico de que o endividamento externo representa a contrapartida de
insuficiéncia de poupanga interna parece ter sustentado a politica econdmica da
primeira parte da década de 1980. A absorcdo de capitais externos no periodo pds-
1974, segundo esse diagnoéstico, justificou-se como um meio de complementar os
escassos recursos domésticos, a fim de garantir taxas de acumulacdo e crescimento
acima do permitido pelas condi¢des internas. O coroldrio dessa andlise é que o
problema de endividamento externo deve ser resolvido através de politicas

contencionistas e ou instrumentos que induzam a elevagado da poupanga interna.

No entanto, os desequilibrios externos podem estar ligados a causas estruturais. A
ocorréncia de desequilibrios ao nivel da estrutura produtiva estabelece uma
determinada relacdo técnica entre investimento e importacdo, que pode expor a
economia ao desequilibrio externo, mesmo com a subutilizacio da poupanga
. 171 . o
potencial ". Nesse caso, o papel da poupanca interna na determinagdo do

endividamento externo € secundario.

Segundo Castro (1985), a estratégia econdmica adotada no periodo 1974-1978 partia
da premissa de que o profundo desequilibrio externo, que se afigurou em 1974,
representava o agravamento do desequilibrio estrutural, que subsistiu mesmo durante

o longo periodo de crescimento acelerado que se verificou entre 1948 e 1973. Devido

70 Castro, 1985.

" A economia pode sofrer restricdes a importacdes de bens de capital devido 4 baixa capacidade
importadora e/ou a elevada propensdo marginal a importar associada a renda doméstica. Neste caso,
observar-se-a ex-post uma baixa taxa de poupanca interna devido ao impedimento da conversdo de
poupancga potencial em poupanca efetiva provocada pelo estrangulamento externo.
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a esta caracteristica, a recessao ndo parecia a soluc¢do para o estrangulamento externo,
pois qualquer retomada do crescimento reporia o desequilibrio em relevo. O
endividamento justificava-se como alternativa, enquanto se promovia a reestruturacao

produtiva que permitisse a superacio sustentdvel do estrangulamento externo’~.

De acordo com Carneiro (1989), embora a politica de substituicdo de importagcdes
tenha contribuido para internalizar as despesas de investimentos, com efeitos
permanentes sobre a sustentacdo do processo de crescimento, os instrumentos fiscais,
crediticios e cambiais utilizados provocaram a deteriora¢do financeira do Estado, com
reducdo da carga tributaria liquida e crescimento do endividamento do setor publico.
Além disso, com o objetivo de moderar o processo inflaciondrio, a politica de
conten¢do de precos das empresas estatais representou uma enorme transferéncia de
renda ao setor privado. Essa deterioracdo representou o esgotamento progressivo dos

. . . 73
1nstrumentos governamentals como pI'OplllSOI'CS do crescimento’”.

4. Equilibrio externo e desequilibrio interno (1985-1994)

No periodo que se segue, a agenda de politica econdmica foi totalmente preenchida
pela tentativa de combate a inflacdo. Entre 1985 e 1994, foram implementados sete
planos de estabilizacdo. Entre 1985 e 1989, apesar dos insucessos no combate a

inflagdo, a expansao do PIB esteve proxima a 25%.

Um conjunto de instrumentos inconsistentes, utilizados no periodo, acabou reduzindo
as possibilidades de crescimento permitido pela inser¢do internacional. Enquanto em
1985, devido a performance da balanca comercial, as reservas internacionais
superavam os US$ 11 bilhdes, no comego de 1987, logo apds o fim do Plano Cruzado,
em que houve o surgimento de desabastecimento e o governo utilizou a ampliacio das
importagdes para minimizar o problema, a deterioracdo das contas externas for¢ou o
governo a decretar a moratéria dos juros externos. Abre-se, assim, um periodo de
retracdo da entrada de recursos externo no pais. Somente no come¢o da década de

1990, a economia logra inserir-se novamente na rota dos fluxos voluntérios de capital.

72 Castro, 1985.
73 Carneiro, 1989.
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Em média, entretanto, o periodo de 1985-89 apresenta resultados satisfatérios quanto
a balanca comercial. Apesar das importacdes crescerem a taxas superiores as
exportacdes, o saldo médio da balanga comercial foi de US$ 13,5 bilhdes, superior aos

USS$ 5,4 bilhdes verificado no periodo 1981-84.

O inicio dos anos 1990 foi marcado pela implementacdo de profundas reformas
econdmicas. Segundo muitos tedricos, os resultados desastrosos da década de 1980,
no que tange a inflacdo e crescimento, eram subproduto das politicas de substitui¢ao
de importagdes, adotadas extensivamente até meados da década 1980. Tornava-se

necessdrio ampliar o grau de competitividade da economia.

Foi aprofundado o processo de abertura comercial e financeira, que vinha ocorrendo
desde 1987. As protecOes tarifarias foram, progressivamente, reduzidas. Os fluxos
financeiros foram, crescentemente, desregulamentados. Iniciou-se também o processo
de privatizacdo. No entanto, devido as inconsisténcias dos planos econdmicos
antiinflaciondrios implementados no comeco da década (Planos Collor I e Collor II) e
a crise politica, que culminou com o impeachment do Presidente, essas propostas nio

foram, integralmente, adotadas.

A primeira parte da década de 1990 foi marcada por baixo crescimento econémico,
em que os dois choques recessivos, representados pelos planos antiinflacionarios do
Governo Collor, foram responsaveis pelo pior desempenho acumulado em cinco anos
do PIB (1,3% a.a.) desde o pds-Guerra. Baixo crescimento, inflacdo elevada e
crescente; elevado déficit fiscal; cambio extremamente desvalorizado, reflexo ainda
da crise dos anos 80, em que o crédito externo havia desaparecido; e situacdo externa
folgada, com relativo equilibrio da conta corrente e forte entrada de capitais, fizeram
com que as reservas internacionais ampliassem de menos de US$ 9 bilhdes, em 1990,

para mais de US$ 40 bilhdes em meados de 19947,

74 Pinheiros, Giambiagi & Gostkorzewicz, 1999.
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5. Endividamento externo e estagnacio (1995-2006)

A segunda parte da década de 1990 inicia-se sob a influéncia de um novo plano de
estabilizacdo. Em 1995, logo apdés a implementacio do Plano Real, o
superaquecimento da economia gerava preocupacdes quanto a sustentabilidade de um
plano antiinflacionario, fundamentado basicamente sobre uma ancora cambial. Além
disso, a crise do México em 1994, em que a deterioracdo do BP levou a brusca
desvalorizagdo cambial, provocava didvidas quanto a sustentabilidade de regimes de

. s . 75
cambio rigido™.

Esses fatores levaram a reversao da acumulagdo de reservas, que vinha se processando
desde 1992. Entre junho de 1994 a abril de 1995, quando o Plano Real foi langado, as
reservas internacionais reduziram-se de US$ 43 bilhdes para US$ 32 bilhoes. Diante
dessas pressoes, as autoridades monetdrias adotaram um conjunto de medidas com o
intuito de sustentar o Plano Real, dentre as quais se destacam uma desvalorizagcdo de
6% na taxa de cambio, seguida de minidesvaloriza¢des periddicas e elevacao brusca
de taxa de juros real. No entanto, a sustentacdo do plano, foi assegurada pelo retorno a
uma situacdo de ampla liquidez no mercado internacional, sem o qual a politica

monetdria per se ndo teria éxito’°.

A combinacdo dos efeitos defasados da abertura comercial realizada no comeco da
década 1990, o superaquecimento da demanda e a valorizacdo do cambio, logo apds o
lancamento do Plano Real em 1994, provocaram rdpida e substancial reversdao do
saldo da balanga comercial’’. Essa reversio foi desencadeada, especialmente, pelo
expressivo aumento das importagdes, que se ampliaram 77% no periodo 1994-98,
enquanto as exportacdes cresceram apenas 17%, em que pese o fato de esses terem

. ~ L e . . 78
sido anos de grande expansdo do comércio internacional .

O déficit em conta corrente deu saltos sucessivos, passando de 0,3% do PIB em 1994
para 4,5% em 1998. A divida externa liquida que havia sido reduzida como propor¢ao

das exportacdes de 4,3 em meados da década de 1980 para 2,3 em meados da década

7 Giambiagi, 2005.
76 Giambiagi, 2005.
"7 Pinheiro, Giambiagi & Gostkorzewicz, 1999.
8 Pinheiro, Giambiagi & Gostkorzewicz, 1999.
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de 1990, voltou a aumentar rapidamente ap6s o Plano Real. O passivo externo liquido
— estoque de investimentos liquido, investimento estrangeiro no Brasil menos
investimento brasileiro no exterior, mais a divida externa liquida — elevou-se de US$

164 bilhodes, em 1994, para US$ 308 bilhdes em 19987,

No que se refere ao financiamento do BP nesse periodo, destaca-se o crescimento dos
fluxos de portfolio, que alcancaram mais da metade dos fluxos de capital para o
Brasil. Além disso, vale destacar que a maior parte do investimento direto externo
esteve associado aos processos de aquisicdo de empresas do que propriamente ao
financiamento produtivo de longo prazo. Nesse periodo, o influxo de capital para o
Brasil financiou, basicamente, o aumento do consumo vis-a-vis 0 investimento, nao

contribuindo para ampliacdo da capacidade produtiva nem do crescimento®.

A taxa de cambio real, apreciada no periodo 1994-98, foi a principal causa da
deterioragdo das contas externas. Mesmo em 1998, a taxa de cambio real era 20%
inferior a verificada no inicio do Plano. No comego de 1999, apds uma sucessdo de
crises internacionais — mexicana (1994), russa (1997) e asidtica (1998) — e ataques
especulativos contra a moeda nacional, o governo deixou o cambio flutuar. Em um

curto periodo, houve desvaloriza¢do em torno de 70% na taxa cambio nominal.

No periodo que se segue, pelo menos até 2002, o contexto externo foi ruim: profunda
crise econdmica na Argentina; contracdo da maioria dos mercados consumidores da
América Latina; desvalorizacao do euro; uma séria contra¢do do crédito nos mercados
internacionais; € uma queda acumulada de 17% no preco médio das exportagcdes
brasileiras®!. Mesmo assim, devido a taxa de cambio, as exportagdes obtiveram um
crescimento real médio de 10% a.a., enquanto as importagdes, tiveram uma reducao

anual média de 4%

A melhora das contas comerciais possibilitou uma reducdo continua do déficit em
transacOes correntes. Mesmo considerando o baixo crescimento durante o periodo, o

ajuste externo foi surpreendente. O déficit em conta corrente reduz-se de 4,5%, em

” Pinheiro, Giambiagi & Gostkorzewicz, 1999.
%0 Studart, 2005.

#! Giambiagi, 2005.

%2 Giambiagi, 2005.



90

1998, para 0,9% do PIB em 2002. Destaca-se, também, que esse ajuste ndo foi

acompanhado pela volta do tdo temido processo inflaciondrio.

Ap6s um periodo de relativa estabilidade cambial, assiste-se, em 2002, uma nova
desvalorizacdo cambial considerdvel. No entanto, esta ndo teve efeitos permanentes
sobre a taxa de cambio real. J4 em 2003, houve uma reversdo quase total da
desvalorizacdo ocorrida em 2002. Essa reversdo ocorreu nao apenas devido as rigidas
politicas de controle fiscal e monetdrio, mas também devido ao excesso de liquidez
internacional vigente, apds sucessivas redugdes na taxa de juros dos Estados Unidos.
Além disso, a propria desvalorizagdo ocorrida em 2002 era considerada como
fendmeno especulativo, o que implicava expectativa de reversdo, com grande
possibilidade de ganhos de capital medido em ddlar. Essa expectativa incentivou uma
significativa entrada de moeda estrangeira, favorecendo ainda mais a valoriza¢do da

. A . .. 83
moeda, caracterizando-se como um fendmeno de profecia auto-realizdavel”™ .

Nos anos que se seguem, pelo menos até 2006, continuou a tendéncia a valorizacdo da
taxa de cambio. A politica monetéria, através de elevadas taxas de juros, foi
responsavel pela continuidade do influxo significativo de capital. No entanto, essa
apreciacdo nao impediu um desempenho excelente das contas externas. A balanca
comercial apresentou um desempenho surpreendente devido, entre outras razdes, ao
efeito compensatério da apreciacdo simultinea de moedas de importantes parceiros

.. , .. . 84
comerciais frente ao ddlar, principalmente o peso argentino € o euro .

Além disso, os resultados da balanca comercial foram majorados devido a elevagao no

N

preco das exportacdes, a elevacdo na demanda de mercados deprimidos apds a
sucessdo de crises ocorridas na década de 1990 e comeco da década de 2000 e a
conquista de importantes mercados, principalmente o chinés. Esses resultados
contribuiram para uma sensivel melhora dos indicadores externos da economia
brasileira, com efeitos positivos sobre a capacidade de refinanciamento da divida
externa existente. A relagdo divida externa liquida/exportacdes reduziu-se para o

menor patamar, desde final da década de 1960%.

% Giambiagi, 2004.
8 Giambiagi, 2004.
% Giambiagi, 2004.
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Periodo Renda Interna Consumo Investimento Exportacao Importacao Consumo do Governo

1947 122423 105100 18213 15474 16364 12051
1948 134298 115926 17078 14879 13585 14103
1949 144639 125758 18703 12766 12588 16150
1950 154475 132352 19664 14147 11688 17589
1951 162044 139832 24891 15470 18149 17594
1952 173873 152899 25866 12337 17229 19187
1953 182045 152950 27281 11956 10142 24060
1954 196245 165322 31217 13219 13513 22218
1955 213514 182498 29310 16562 14856 25069
1956 219706 185849 31765 14858 12766 27837
1957 236623 201613 36426 13493 14909 29602
1958 262179 218093 45058 15184 16156 30795
1959 287872 236605 53139 17577 19449 31715
1960 314932 268219 50151 16971 20409 36759
1961 342016 297684 45719 20213 21600 40328
1962 364589 311840 57826 24827 29904 41776
1963 366777 305048 63125 32026 33422 44103
1964 379247 317840 57924 25197 21714 43051
1965 388349 320116 59340 30685 21792 42977
1966 414369 343670 67661 27583 24545 45101
1967 431772 362031 69979 24727 24965 49022
1968 474086 388846 88839 28351 31950 52546
1969 519124 417035 102151 35855 35917 58245
1970 573113 465743 109818 40989 43437 66033
1971 638121 520575 128778 41771 53003 71789
1972 714315 579237 146520 52404 63846 77625
1973 814095 655106 168648 64952 74611 82022
1974 880476 734019 197207 69267 120017 84225
1975 925967 740733 221258 68458 104482 96598
1976 1020945 815177 230314 72051 96597 107740
1977 1071322 848197 230295 78169 85339 101700
1978 1124565 885749 252324 75849 89357 109706
1979 1200581 945720 279841 86738 111718 118598
1980 1311034 1030176 310231 118019 147392 119914
1981 1255315 954571 305613 120978 125847 119670
1982 1265734 984522 289918 99645 108351 131020
1983 1228648 956162 241185 148133 116832 125293
1984 1294995 973465 241727 192263 112460 117575
1985 1396653 1061023 257693 185258 107321 149280
1986 1501262 1162070 300540 138415 99763 167577
1987 1554256 1141350 360147 152759 100000 196419
1988 1553324 1088999 377844 181232 94751 208924
1989 1602409 1116381 430451 143089 87512 248300
1990 1532704 1198706 315103 125024 106129 294225
1991 1548514 1251348 285149 136642 124625 281861
1992 1541283 1217398 285415 168372 129902 264341
1993 1613187 1274112 316013 172128 149066 289479
1994 1699240 1335628 357556 163941 157885 307884
1995 1774292 1477000 324150 128377 155235 372126
1996 1812448 1538825 306289 119220 151886 364848
1997 1873624 1589223 325638 127865 169102 372986
1998 1874286 1593548 318238 130016 167516 387054
1999 1879048 1609304 296334 178123 204713 384175
2000 1959964 1660921 334116 198447 233520 381218
2001 1985700 1670486 341598 244323 270707 397467
2002 2038482 1674285 333400 286812 256015 418597
2003 2061856 1684956 316566 310540 250206 401745
2004 2179635 1739795 354466 361698 276324 423391
2005 2248504 1807815 359338 341073 259722 448916
2006 2332936 1877837 386724 341710 273335 464712

Fonte: IPEADATA




92

Periodo |Investimento do Governo Consumo Privado Saldo Comercial |Transferencias Unilaterais Servicos Fatores

1947 3641 93049 -890) -305 700
1948 5139 101823 1294 -84 1255
1949 6570 109608 178 -33 1113
1950 6748 114763 2459 -20 1114
1951 5908 122238 -2679 -17 1328
1952 6010 133712 -4892 -17 1007
1953 6270 128890 1814 -102 1207
1954 7715 143104 -294 -40 1078
1955 6986 157429 1706 -108 1229
1956 6636 158012 2092 -100 1283
1957 10943 172011 -1416 -111 1091
1958 14564 187298 -972 -43 1164
1959 14831 204890 -1872 -122 1844
1960 17771 231460 -3438 47 2263
1961 19813 257356 -1387 198 2417
1962 22211 270064 -5077 749 3818
1963 19797 260945 -1396 920 3087
1964 19151 274789 3483 898 3074
1965 26386 277139 8893 1321 4493
1966 28644 298569 3038 1167 4086
1967 30358 313009 -238 1052 3933
1968 33894 336300 -3599 302 4069
1969 37727 358790 -62 433 4701
1970 41656 399710 -2448 282 8307
1971 41745 448786 -11232 179 9326
1972 53998 501612 -11442 60 8454
1973 47138 573084 -9659 259 10447
1974 68628 649794 -50750 4 10071
1975 77897 644135 -36024 16 14182
1976 107971 707437 -24546 4 16769
1977 101770 746497 -7170 1 20240
1978 95006 776043 -13508 387 23246
1979 83236 827122 -24980 59 29031
1980 86509 910262 -29373 772 38008
1981 91977 834901 -4869 882 48837
1982 88671 853502 -8706 -65 61604
1983 74257 830869 31301 696 69519
1984 66402 855890 79803 1074 76560
1985 73693 911743 77937 960 75539
1986 83067 994493 38652 457 63913
1987 97950 944931 52759 353 56495
1988 100576 880075 86481 460 61343
1989 88757 868081 55577 940 48324
1990 79893 904481 18895 2962 41856
1991 67341 969487 12017 6087 38128
1992 76729 953057 38470 9316 34425
1993 75597 984633 23062 6488 41834
1994 76172 1027744 6056 8256 30897
1995 65423 1104874 -26858 9041 27599
1996 71508 1173977 -32666 5526 26354
1997 68942 1216237 -41237 3893 31771
1998 73873 1206494 -37500 3211 40057
1999 54219 1225129 -26590 5451 60815
2000 67364 1279703 -35073 4674 54958
2001 68249 1273019 -26384 5923 71415
2002 70063 1255688 30797 9804 74625
2003 70866 1283211 60334 10657 68970
2004 74914 1316404 85374 10733 68056
2005 77282 1358899 81351 9032 65920
2006 80183 1413125 68375 9377 59856

Fonte: IPEADATA
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Periodo |Transacoes Correntes Reservas Internacionais Taxa de Remuneracao Renda Mundial |Taxa de Cambio Real

1947 -1895 11819 0,0185 100 0,69
1948 -45 10557 0,0326 104 0,72
1949 -968 9642 0,0296 104 0,69
1950 1325 8317 0,0299 113 0,62
1951 -4024 4940 0,0408 122 0,55
1952 -5916 4009 0,0283 126 0,52
1953 505 3054 0,0297 132 0,99
1954 -1412 2971 0,027 131 1,19
1955 369 4753 0,0285 140 1,29
1956 709 5538 0,0294 143 1,06
1957 -2618 4035 0,0264 146 1,03
1958 -2179 5026 0,0259 144 1,62
1959 -3838 4475 0,0395 155 1,44
1960 -5654 4022 0,0452 159 1,43
1961 -3606 6197 0,0418 164 1,56
1962 -8146 5473 0,0629 171 1,50
1963 -3563 4600 0,0454 180 1,27
1964 1307 3990 0,0433 191 1,48
1965 5721 8499 0,0606 200 1,43
1966 119 6219 0,0618 211 1,24
1967 -3119 2704 0,0629 220 1,21
1968 -7366 3521 0,0612 230 1,26
1969 -4330 9157 0,0592 243 1,32
1970 -10473 15938 0,0917 252 1,35
1971 -20379 22054 0,087 261 1,37
1972 -19836 49872 0,0544 273 1,34
1973 -19847 61346 0,056 289 1,12
1974 -60817 41664 0,0539 296 0,98
1975 -50190 28506 0,0605 300 0,97
1976 -41311 42488 0,0561 316 0,97
1977 -27409 42904 0,0595 330 0,95
1978 -36367 64901 0,0596 344 0,94
1979 -53952 50595 0,0705 358 0,98
1980 -66609 37429 0,084 368 1,08
1981 -52824 35680 0,0944 374 1,05
1982 -70375 18160 0,1114 376 1,07
1983 -37522 28723 0,1097 386 1,56
1984 4317 79868 0,106 404 1,71
1985 3358 77714 0,1055 421 1,70
1986 -24804 38750 0,0949 435 1,54
1987 -3383 40442 0,0807 452 1,48
1988 25598 45955 0,0865 472 1,40
1989 8193 36924 0,0717 488 1,12
1990 -19999 35457 0,063 502 0,99
1991 -20024 36811 0,0556 510 1,18
1992 13361 100307 0,0447 522 1,26
1993 -12284 130430 0,0532 535 1,20
1994 -16585 132714 0,0386 555 1,04
1995 -45416 129388 0,0339 575 0,86
1996 -53494 135765 0,0304 599 0,82
1997 -69115 111426 0,0355 624 0,83
1998 -74346 98126 0,0421 641 0,86
1999 -81954 117260 0,0582 665 1,29
2000 -85357 101433 0,0495 696 1,22
2001 91876 129736 0,0583 713 1,49
2002 -34024 155167 0,0556 734 1,72
2003 2021 183266 0,0491 764 1,61
2004 28051 175561 0,0488 803 1,44
2005 24463 136574 0,0497 842 1,15
2006 17896 186911 0,0442 885 1,00

Fonte: IPEADATA
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