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Resumo Este trabalho tem por objetivo realizar uma anadlise setorial da
economia brasileira, avaliando sua relacdo comercial bilateral com os Estados
Unidos. Argumenta-se que a taxa de cambio real exerce papel fundamental para
determinacdo do crescimento econémico de longo prazo, pois afeta diretamente a
estrutura produtiva da industria, considerada o motor do crescimento pela teoria
pos-keynesiana. Com base em um modelo de crescimento do tipo export-led
multissetorial foram estimadas as taxas de crescimento dos setores da economia
brasileira para a relagdo comercial Brasil x Estados Unidos pela metodologia de
Vetores Auto-Regressivos (VAR). Os resultados mostram que no setor industrial o
efeito dos precos prevalece sobre o efeito renda. Assim, a taxa de cambio é uma
varidvel importante na estratégia de crescimento de longo prazo para a economia
brasileira.

Abstract This paper aims to carry out a sectoral and analysis of the Brazilian
economy, evaluating its bilateral trading relationship with the United States. It is
argued that the real exchange rate plays a fundamental role in determining the long-
term economic growths indirectly affects the productive structure of the industry,
considered the engine of growth for post-Keynesian theory. Based on a of export-
led multi-sectorial growth model type were estimated growth rates of the sectors
of the Brazilian economy for the trading relationship Brazil x United States by the
methodology Vectors Auto-Regressive (VAR). The results show that in the industrial
sector the price effect prevails over the income effect. Thus, the exchange rate is an
important variable in defining a long-term growth strategy for the Brazilian economy.

1 INTRODUCAO

A literatura cldssica sobre crescimento econémico
nunca colocou a taxa de cambio no centro do
debate. Os modelos classicos, mesmo o0s mais
recentes, focavam na produtividade total dos fatores
e outras restricoes do lado da oferta para explicar o
crescimento da renda per capita. Apds o colapso de
Bretton Woods o debate acerca da taxa de cambio se
acirrou enquanto as economias se abriam. A teoria
convencional afirmava que a taxa de cdmbio deveria
ser administrada através da adocdo dos regimes
de cambio apropriados. Surge, entdo, uma série de
trabalhos seguindo a abordagem do crescimento
pelo lado da demanda, em especial o crescimento
do tipo export-led, que apontam fortes indicios
capazes de desconstruir o argumento do papel
secundario, quase irrelevante, da taxa de cambio
para o crescimento econémico.

De acordo com as evidéncias tedricas e empiricas,
a taxa de cambio real tem influéncia importante para
o crescimento de longo prazo. A hipétese é a de que
uma desvalorizacdo contribui para o crescimento
do setor industrial e favorece a competitividade das

empresas nacionais do setor de manufaturados,
fundamental para viabilizar a mudanga estrutural e,
portanto, o crescimento econdmico sustentdvel de
longo prazo.

Nesse sentido, este trabalho tem por objetivo
verificar como o crescimento setorial da economia
brasileira se comporta em relagdo ao comércio
bilateral entre Brasil e Estados Unidos no periodo
recente. Essa observacdo ird fornecer diretrizes
para adogao de politicas econdmicas, notadamente,
politica cambial, considerando as particularidades
dessa relagdo comercial.

Para tanto, além dessa introdugdo, esse trabalho
apresenta inicialmente evidéncias tedricas e
empiricas sobre a relagdo entre taxa de cambio e
crescimento econémico. Em seguida introduz-se
o modelo de crescimento restringido pelo balanco
de pagamentos bem como sua versao multissetorial
e bilateral. O tépico quatro é composto por
metodologia, base de dados e discussdo sobre os
resultados da andlise econométrica. Por fim, algumas
consideragdes finais encerram este trabalho.
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2 CAMBIO ECRESCIMENTO DELONGO

PRAZO: EVIDENCIAS TEORICAS E
EMPIRICAS
Bhaduri e Marglin (1990) partem de um

arcabouco keynesiano para analisar o papel ambiguo
da distribuicdo funcional da renda no capitalismo
industrial. Segundo os autores saldrios mais elevados
podem significar elevados custos de producdo, mas,
por outro lado, podem elevar o poder de compra
dos trabalhadores e estimular a demanda. Partindo
dessa contradicdo desenvolvem um modelo
macroecondmico em que a relacdo entre salarios e
desemprego pode ser analisada na contraposicdo de
ideologias politicas.

Aanalise é centrada numa perspectiva keynesiana
em que a demanda efetiva tem importancia central.
O ponto inicial da tarefa analitica é mostrar as duas
maneiras de expandir a demanda agregada, ou seja,
consumo privado e investimento privado. Nesse
sentido Gala (2007) e Gala e Libanio (2008) seguem
a andlise proposta por Bhaduri e Marglin (1990) para
uma economia fechada.

A poupanca agregada depende de uma parcela
constante dos lucros do capitalista. Nesse modelo
toda a renda dos trabalhares é transferida aos
capitalistas na forma de lucro. Considerando que os
trabalhadores gastam toda sua renda, um aumento
dos saldrios reais se traduzird em reducdo da
poupanca interna e aumento do consumo. Essa é a
tese do subconsumo. O efeito na demanda agregada
dependera de como a func¢do investimento reagira a
queda das margens de lucros dos capitalistas.

Se o investimento responde de maneira fraca
(pouco elastico) a mudancgas nas margens de lucro,
o decréscimo do consumo dado pela reducdo do
salario real (e aumento da margem de lucro) ndo
serd compensado pelo aumento do investimento.
Este regime de acumulacdo é denominado wage-led,
em que decréscimos dos salarios reais resultam em
decréscimo do consumo e da demanda agregada.
Do contrdrio, o argumento oposto é valido quando
o investimento responde de maneira forte (muito
elastico) a variagdes nas margens de lucro. A redugdo
do consumo devido a queda do salario real é
compensada pelo aumento do investimento. A esse
regime de acumulacdo da-se o nome de profit-led.

Entretanto, no contexto de uma economia
fechada o investimento pode nao responder a
variagdes da margem de lucro na mesma velocidade
gue o consumo responde. Isso ocorre devido ao
investimento, principalmente em capital fixo, se dar
de maneira mais lenta. Dai resulta-se a problematica
da velocidade de ajuste das varidveis. J& em uma
economia aberta, as importacdes e exportagdes
apresentam maiores velocidades de ajustes
comparadas ao investimento (BHADURI E MARGLIN,
1990).

Dando seguimento a metodologia proposta por
Bhaduri e Marglin (1990), Gala(2007) e Gala e Libanio
(2008) estendem o modelo para uma economia
aberta, introduzindo funcdes para o volume de
exportacdes e importacdes, os quais dependem
da taxa de cambio real e do nivel de utiliza¢cdo da
capacidade instalada. As conclusdes sdao as mesmas
gue para uma economia fechada. Sendo assim,
num regime de acumulag¢do do tipo profit-led uma
desvalorizacdo real do cambio resultara em queda do
salario real, aumento da margem de lucro e aumento
da utilizacdo da capacidade instalada. Segue-se que
se as fungdes forem suficientemente eldsticas havera
aumentos de investimento, exportagdes e nivel de
renda. Ademais, o efeito no comércio exterior sera
positivo se for satisfeita a condicao de Marshall-
Lerner?.

Gala (2007) e Gala e Libanio (2008) encontram
resultados empiricos que vao nessa direcdo. Ambos
os trabalhos evidenciam uma relacdo negativa entre
sobrevalorizagcdo cambial e crescimento econémico
para paises em desenvolvimento. O primeiro
trabalho aponta que a principal diferenca entre as
regibes asidtica e latino-americana esta relacionada
ao regime comercial e a manutencdo da taxa de
cambio. Enquanto os paises latino-americanos
adotaram uma estratégia de industrializagdo voltada
para o mercado interno com forte apreciacao
cambial, os paises asidticos aderiram a estratégia
de crescimento do tipo export-led com estimulos
ao setor exportador e taxa de cambio competitiva.
Como resultado, estes ultimos atingiram maiores
taxas de crescimento (GALA, 2007).

Jd o segundo trabalho analisa as economias
de Chile e Indonésia nas décadas de 1980 e 1990.
Os resultados apontam que as altas taxas de

! A condigdo de Marshall-Lerner afirma que, ceteris paribus, uma depreciagdo real melhora a balanga comercial. Quando essa condigdo
é satisfeita, o efeito quantidade supera o efeito prego da taxa de cambio.
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crescimento verificadas nessas economias decorrem
da manutencdo de uma taxa de cdmbio competitiva.
Esta, por sua vez, possibilita a existéncia de um
setor industrial dinamico, capaz de gerar progresso
tecnolégico e aumento de produtividade devido a
existéncia de retornos crescentes de escala nesse
setor (GALA E LIBANIO, 2008).

Bresser-Pereira (2004) também coloca o cambio
em evidéncia afirmando que essa variavel é
estratégica por determinar, além de importagoes
e exportacOes, niveis de salario real, consumo e
poupanca.

Segundo Bresser-Pereira (2004) a teoria
convencional mostra que tentativas de administrar
o0 cambio seria um erro de politica, resultando em
desvalorizacGes, inflacdo e queda da produtividade.
Para ir contra esta constatacdo, o autor utiliza
o exemplo do Leste Asidtico, que utilizou a taxa
de cambio como ferramenta estratégica para o
crescimento econdémico. Afirma ainda que para
paises em desenvolvimento a combinagdo da taxa
de cambio com austeridade fiscal é a chave para o
crescimento econdmico, pois garante estabilidade
ao balanco de pagamentos e aumenta as taxas de
poupanga e investimento.

Quanto a estabilidade do balan¢o de pagamentos
utilizando uma taxa de cambio desvalorizada ndo ha
guestionamentos por parte da teoria convencional,
mas esta normalmente ignora os efeitos sobre
poupanca e investimento. O mecanismo dessa
transmissdo descrito por Bresser-Pereira (2004) é
similar ao proposto por Bhaduri e Marglin (1990).
Uma taxa de cambio mantida competitiva, ou seja,
desvalorizada, mantém baixos os salarios reais e,
por consequéncia, o consumo, aumentando as
taxas de poupanca. Criam-se assim oportunidades
de investimento, principalmente para empresas
exportadoras.

O argumento colocado por Bresser-Pereira
(2004) corrobora a explicacdo dada porDollar (1992)
do porque as economias asidticas cresceram mais
que as economias latino-americanas e africanas. O
ponto central da andlise deste ultimo é que politicas
orientadas “para fora” (outward) com base em
um nivel de taxa de cambio real que encoraja as
exportagdes, estimulou o desenvolvimento do setor
de bens tradables dos paises da Asia. Por outro
lado, a orientacdo “para dentro” (inward) dos paises
da Améria Latina e Africa via taxa de cambio real
sobrevalorizada possibilitou o desenvolvimento do
setor de bens nontradables.

Para realizar o exercicio empirico e testar essas
hipdteses, Dollar (1992) inicialmente desenvolve
um indice de distor¢do da taxa de cambio real, que
reflete o nivel de precos correspondente a dotacdo
de recursos de cada pais. SobrevalorizacGes e
desvalorizacdes reais fornecem uma indicacdao da
medida em que os recursos sao direcionados na
economia do pais, se para o mercado interno ou
externo. Em seguida realiza o experimento para 117
paises no periodo de 1976 a 1985. Os resultados
encontrados indicam que a taxa de cambio na
América Latina estava sobrevalorizada, em média,
33% em relagdo a taxa de cAmbio da Asia, enquanto
a Africa apresentou sobrevalorizagio de 86%
na mesma relacdo. A regido asidtica apresentou
ainda maior estabilidade da taxa de cambio real.
Dessa forma, o argumento de que as economias
asiaticas possuem politicas de orientacdo externa é
sustentado.

Um segundo exercicio é realizado, dessa vez
utilizando o indice de distor¢do para investigar
se ha relacdo empirica entre orientacdo externa
e crescimento econémico. Dollar (1992) estima
um modelo com o crescimento do PIB per capita
sendo funcdo da taxa de investimento, volatilidade
da taxa de cambio real e indice de distorcdo da
taxa de cambio real. A hipdtese é a de que a taxa
de investimento afeta a disponibilidade de capital,
ao passo que a orientacdo externa, definida pelo
baixo nivel de protecdo e taxa de cambio real
estavel, acelera o desenvolvimento tecnolégico da
economia, resultando em crescimento mais rapido.
O resultado encontrado é o de que ha evidéncias
de uma relagdo estatisticamente significativa entre
orientacdo externa e crescimento. A evidéncia
empirica encontrada sugere que liberalizacdo
comercial, desvalorizacdo da taxa de cambio real
e a manutencdo da sua estabilidade melhorariam
significativamente o crescimento econémico dos
paises menos desenvolvidos (DOLLAR, 1992).

Rodrik (2008) tenta provar a importancia
de um cambio administrado e, principalmente,
desvalorizado, para o crescimento econémico
de paises em desenvolvimento, destacando a
preponderancia que o setor de tradables possui na
economia desses paises.

Conforme Rodrik (2008) da mesma forma que
cambio sobrevalorizado é prejudicial ao crescimento,
cambio desvalorizado é benéfico ao mesmo. O
autor sugere que esta relacdo seja mais verdade
quanto mais pobre o pais for, ou seja, é valida
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apenas para paises em desenvolvimento. A taxa de
cambio real, expressa pela relacdo de precos entre
tradables e nontradables, parece desempenhar
papel fundamental para realizacdo da convergéncia
de rendas entre paises em desenvolvimento e
desenvolvidos e 0o mecanismo que torna isso possivel
é o impacto positivo que a moeda desvalorizada
possui sobre a parcela de tradables da economia, em
especial, o setor industrial. Dessa forma paises em
desenvolvimento podem acelerar seu crescimento
através do aumento da lucratividade desse setor
(RODRIK, 2008).

Uma explicagdo para isso é que os paises em
desenvolvimento sofrem de institui¢cdes fracas. Estas
“taxam” mais o setor de tradables, onde o sistema
produtivo é mais complexo, especialmente setores
de maior valor tecnoldgico. Instituicdes fracas
reduzem os retornos dos investimentos através de
mecanismos como corrupgao, auséncia de direitos
de propriedade e baixa exigéncia de cumprimento de
contratos. Como resultado a acumulagao de capital
e o progresso tecnolégico sdo desestimulados. Uma
melhora nos precos relativos do setor tradable pode
estimular investimentos nesse setor (RODRIK, 2008).

Para testar seus argumentos a favor da
contribuicdo positiva de uma desvalorizagao cambial
para o crescimento econdémico, Rodrik (2008)
calcula um indicador de desvalorizacao e realiza um
experimento com 188 paises em 11 periodos de 5
anos, de 1950-54 a 2000-04. A especificacdo do
modelo para estimar a relagao entre desvalorizacao
e crescimento tem como variavel dependente o
crescimento anual do PIB per capita. A variavel de
interesse representa o efeito de uma desvalorizacdo
sobre as taxas de crescimento dos paises.

Os resultados mostram que quando estimada
separadamente para paises desenvolvidos e em
desenvolvimento o efeito de uma desvalorizagdo
sobre o crescimento é altamente significativo
apenas ao segundo grupo de paises, evidenciando
gue o impacto sofrido pelo crescimento em razdo
de uma desvalorizacdo depende fortemente do nivel
de desenvolvimento do pais. Os resultados apontam
ainda que os mecanismos dessa transmissao pouco
tem a ver com o ambiente econémico global.

A taxa de cambio real representa uma relagdo
de precgos, ou seja, o preco dos bens tradables em
termos de bens nontradables: RER = Pr/Py. Um
aumento da taxa de cambio real tende a melhorar
a lucratividade relativa do setor de tradables,
resultando em sua expansao em detrimento do setor

de nontradables. Seja medido pela participacao no
PIB ou pela participacdo no emprego os resultados
mostram que o tamanho relativo da industria
depende fortemente e positivamente do grau de
depreciacdo cambial, ou em outras palavras, uma
depreciacdo impulsiona a atividade industrial
causando deslocamento de recursos em direcao
a esse setor, promovendo mudanga estrutural
e, consequentemente, crescimento econOmico
(RODRIK, 2008).

Para avaliar a hipdtese de que o setor de
bens tradables, em comparagdo com o setor
de nontradables, sofre desproporcionalmente
de fraqueza institucional, Rodrik (2008) utilizou
indices de governanca do World Bank que captam
a qualidade institucional de cada pais. Os paises
foram divididos em trés grupos: acima da média,
em torno da média, abaixo da média. Os resultados
corroboram a hipdtese tedrica. Os efeitos positivos
da desvalorizacdo sdo mais fortes nos paises da
categoria abaixo da média.

Em sintese, Rodrik (2008) mostra que as atividades
do setor tradable possuem grande importancia para
os paises em desenvolvimento. Essas atividades
sofrem desproporcionalmente de instituicdes
fracas e falhas de mercado. Uma depreciacao real
da taxa de cambio aumenta a lucratividade relativa
de investimentos no setor de tradables e acelera
o processo de mudanca estrutural em direcdo a
promocao do crescimento.

Cabe aqui destacar que a taxa de cambio
real é entendida como varidvel politica. Apesar
de ser definida como relacdo de precos que sdo
determinados pelo equilibrio, os governos utilizam
de diversas medidas no intuito de afetar o nivel da
taxa de cdmbio real. Experiéncias mostram que paises
qgue adotam “metas” de taxa de cambio real, ou seja,
uma medida de competitividade, experimentam
algum sucesso (RODRIK, 2008; EICHENGREEN, 2007).

Seguindo a mesma abordagem que enfatiza
a importancia da taxa real de cambio para o
crescimento econdmico, Oreiro et all(2013) apontam
que a administracdo da taxa de cambio, seu nivel e
sua volatilidade sdao preponderantes para as decisdes
de investimento, que determinam o crescimento de
longo prazo.

Os autores partem do conceito de taxa de
crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos
desenvolvido por Thirlwall (1979), definida pela
relacdo entre as elasticidades renda das exportacdes
e importacdes e a renda mundial. As elasticidades
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renda das exportacdes e importacdes sao funcao
da estrutura produtiva de um pais. Importam
nesse sentido a diversificacdo da base industrial e
a intensidade tecnoldgica dos bens domésticos. A
estrutura produtiva do pais, por sua vez, depende
da taxa de cambio real. Assim, uma desvalorizagdo
cambial promove alteracdo da estrutura produtiva
ao direcionar recursos para o setor produtivo de
bens manufaturados para exporta¢do, promovendo
mudanc¢a estrutural na economia, afetando as
elasticidades renda das exportagbes e importacdes e
possibilitando a realizacao do catchingup frente aos
paises desenvolvidos (OREIRO et al, 2013).

Outro empecilho que é colocado ao crescimento
de longo prazo e a capacidade produtiva do pais,
determinada pelos investimentos do setor privado
e pela relagdo produto-capital. As oportunidades de
investimento dependem da taxa de lucro esperada
e do custo de oportunidade do capital. A taxa de
lucro é funcdo da taxa de cambio real, pois define
as condi¢bes de insercdo das empresas no mercado
mundial. Dessa forma, uma desvalorizacao cambial
amplia a participacao dos lucros na renda, aumenta
a taxa de lucro e estimula o investimento (OREIRO
et al, 2013; BHADURI E MARGLIN, 1990; BRESSER-
PEREIRA, 2004; GALA E LIBANIO, 2008).

Oreiro et al (2013) destacam ainda que as
decisGes de investimento ndo sao afetadas apenas
pelo nivel da taxa de cambio real, mas também pela
volatilidade da taxa de cdmbio nominal. O ambiente
de incerteza e de assimetria de informagdes
que permeia na economia pode atuar sobre a
volatilidade da taxa de cambio de modo a reduzi-la
ou amplia-la. Mitigar os efeitos de volatilidade nao
implica necessariamente eliminar as incertezas, mas
guando aquela atinge determinado nivel elevado
as decisdes de investimento sdao negativamente
afetadas (DOLLAR, 1992; EICHENGREEN, 2007).

Para analisar o impacto da taxa de cambio real
sobre as oportunidades de investimento, Oreiro et all
(2013) conduzem uma analise empirica para estimar
os determinantes do investimento na industria de
transformacdo e extrativa brasileira baseada em
seis modelos com dados em painel para 30 setores
industriais da economia brasileira abrangendo o
periodo entre 1996 e 2007. Os resultados obtidos
corroboram a hipdtese tedrica de que o tanto nivel
guanto volatilidade da taxa de cambio afetam o
investimento por trabalhador, sendo o ultimo em
maio magnitude. Esse resultado ampara a suposicao

de que um regime cambial mais controlado pode ser
benéfico para o investimento e o crescimento.

Em sintese, teoria e evidéncia apontam
que o nivel da taxa de cambio, assim como sua
volatilidade, afetam as decisdes de investimento,
principalmente no setor industrial, comprometendo
(ou promovendo) o desempenho econdémico, a
expansao da capacidade produtiva e a produtividade
do trabalho, impedindo (ou facilitando) que se
coloque em curso o processo de mudanca estrutural,
fundamental para a realizacdo do catching-up e
para o crescimento econémico sustentado de longo
prazo.

3. INDUSTRIA, TAXA DE CAMBIO E
CRESCIMENTO CONDUZIDO PELAS
EXPORTACOES NUM MODELO
MULTILATERAL

Nos anos 1970, Nicholas Kaldor empreendeu
esforcos na intencdo de identificar quais eram os
fatores determinantes das diferencas das taxas de
crescimento dos paises. A conclusdo de Kaldor se
diferenciaria da abordagem neoclassica agregativado
crescimento, segundo a qual os setores da economia
possuiam peso equivalente na determinacdo do
crescimento. Kaldor apontava que diferengas nas
estruturas produtivas dos paises resultavam em
diferentes niveis de demanda agregada, sendo esta a
principal responsavel pelo crescimento econémico.
Nessa perspectiva tedrica, uma grande importancia
era atribuida ao setor industrial de transformacao,
uma vez que este normalmente apresenta retornos
crescentes de escala e impacta de maneira mais
significativa no crescimento econ6mico (THIRLWALL,
2005).

Desta constatacdo surgiram as “Leis de Kaldor”,
que explicam a dinamica das economias capitalistas.

12 Lei de Kaldor: Relagdao causal positiva entre
crescimento do produto industrial e crescimento do
produto agregado;

22 Lei de Kaldor: Relagdo de causalidade
do crescimento da producdo industrial para o
crescimento da produtividade nesse setor;

32 Lei de Kaldor: Relagdo positiva entre
crescimento da industria, servicos relacionados a
indUstria e o crescimento da produtividade fora da
indUstria;
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Considerando estas Leis supracitadas, emerge a
seguinte questdo: uma vez que o setor industrial é
o principal setor que dinamiza o crescimento total,
o que determina o crescimento do setor industrial?
As proposicoes kaldorianas apontam no sentido
de que o crescimento do produto agregado esta
diretamente relacionado aos rendimentos do setor
agrario em estagios iniciais do desenvolvimento e
a taxa de crescimento das exportacdes nos estagio
seguinte. Dessa forma, paises que ja atingiram certo
nivel de industrializacdo e, consequentemente, de
desenvolvimento, podem instaurar um circulo de
crescimento virtuoso em que o crescimento das
exportacdes leva a um aumento da producdo em
decorréncia de aumento de produtividade, que gera
novo aumento das exportagoes.

O crescimento de longo prazo da economia é,
entdo, restringido pela sua demanda, principalmente
pela restricdo externa imposta pelo Balanco de
Pagamentos. A Restricdo do Balanco de Pagamentos é
um caso particular do modelo Export-led Growth. Ela
implica que restricdes externas dadas pelo aumento
da relagdao entre importacdes e exportacdes ou pela
perda de competitividade das exporta¢des, podem
comprometer a sustentabilidade do crescimento de
longo prazo da economia. Dessa forma, o crescimento
da produtividade do setor industrial exportador
€ crucial para determinar a competitividade das
exportagdes de um pais.

Thirlwall (2011) apresenta um modelo de
crescimento do tipo export-led em que o crescimento
do produto se dd com equilibrio no Balanco de
Pagamentos. Nesse modelo a taxa de crescimento
das exportacdes em relacdo a elasticidade-renda da
demanda por importacGes é quem determina a taxa
de crescimento da produtividade da industria e a taxa
de crescimento do produto agregado. Formalmente,
o autor demonstrou que:

X
Yp ==

YA

(1)

ALeide Thirlwall afirma que a taxa de crescimento
de equilibrio é dada pela relacdo entre taxa de
crescimento das exportacOes e a elasticidade-renda
da demanda por importacdes.

Seguindo essa tradicdo da literatura de
crescimento do tipo export-led e os modelos
de crescimento restringido pelo balanco de
pagamentos, Araljo e Lima (2007) desenvolvem
uma versao Multissetorial da Lei de Thirlwall. A

principal diferenca que essa versdao apresenta em
relacdo ao modelo original é a de que a condicdo de
equilibrio do balango de pagamentos ndo se da por
precos relativos, e sim por coeficientes de trabalho.
Partindo de uma extensdo multissetorial e bilateral
desse modelo, torna-se possivel captar o peso
relativo de cada setor para o crescimento econémico
para cada parceiro comercial.
O modelo parte da condicdo de pleno emprego:

[ Z}j—)—ﬂ—l @)

Onde L representam a demant}ja interna pelo
bemi produ2|do domes‘ncamente, Zi éocoeficiente
de demanda externa pelo bemLi do parceiro
comercial j, sendo L a quantidade empregada no
setor i externo, e a populacdo dos paises da relagdo
bilateral esta relacionada por um coeficiente de
proporcionalidade fj.

A condig¢do do gasto total é dada por:

> zlL]<>

j
Em que % é o coeficiente de demanda interna
pelo bem j produzido externamente.
Finalmente, a condi¢do de equilibrio da balanga
comercial expressa por setor:

A
(4)

Em seguida sdo apresentadas as fungbes de
exportacdo e importacdo. A funcdo de exportacdo é
expressa por:

(3)

J

P UK
(EJP]> (Zj) se: BB/ = P )

0 se: EJP/ <P,

x/ =

Onde: X]e a demanda externa pelo bem i
produzido mternamente 17 éa elastludade prego
da demanda por exporta¢des do bem I(m <0), g
é a elasticidade-renda da demanda por exportagoes
e 7/ é arenda do parceiro comercial. Dividindo (5)
pela populacdo empregada do parceiro comercial I
obtém-se o coeficiente de demanda externa per
capita do parceiro comercial pelo bem i:
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J 7J
X My
) L . . .
(/5 ) W—‘Pﬂ(m—p{—géhnf(yt)
J J - j pJ > i
=! <BP> @)1, ‘se: TP/ > P, L ©) T |
0 se: /P <P, +(n] —1)gn (11)
A fungdo de importacgdo é dada por: Adota-se que g, = 0. Temos:
M w . o
. it — w) ] ]
{ pe" 7= ¥ (pi =} ~ ge)
i ’ i DJ .
— (Y)*ise:P, = E'P,
= ( P, ) @) + 1) (y,) (12)

\ 0

Onde W; é a elasticidade-preco da demanda
por importagbes pelo bem i(¥; <0) eTl; € a
elasticidade-renda da demanda por importa¢des do
setor i e Y é a renda doméstica. Dividindo (7) pela
populacdo doméstica L determina-se o coeficiente
de importacdo per capita do bem i:

se: P, < EfP,.j)

J
M;

={ <E§j>'¥’{
\

T[I.' r[].‘— i
)il se: Py 2 EVF l (8)

0 se:P, <E/P/)

A equagdo (6), aplica-se o logaritmo natural e
deriva no tempo. Em seguida adota-se a seguinte

J " .
convengdo: P; PL.: j E_ j7 Y
Pi—plrpij Pi , ger I Zt;y yt
L . L
L In, L = 9n Feitos os algebrismos pode-se obter

a taxa de crescimento da demanda por exportacdes
per capita do bem i.

M RN

=nl(pi—p —gl) + € (2])

E?|3i_|l:>| >

+ (8:] - l)gn (9)
Adota-se que gn =0, Temos:
J

J
g = n (p:

it

—p —gl)
+¢l (2])

Fazendo o mesmo procedimento com a equagdo

(8):

(10)

Retornando a condigdo de equilibrio da balanga
comercial e derivando no tempo essa condigao
temos:

= (13)
Substituindo (10) e (12) em (13):

n—1

]
Z[s‘fn{(pf—p{ —g)+ el (2) + ¥ (p—pl - gl) +n] 3] (T[> =0
=1

e

¥
-

n-1 J

DI+~ o)+l G ()

M

i=1 ]

= Z ! () (15)
i En + )( R
Ve = (pi —Di — ge)
sy,
n-1g, (Lic
+ #l() (2,) (16)
?f(L)m

A equacdo (16) representa a Lei de Thirlwall
Multissetorial. Ela permite captar os efeitos sobre a
taxa de crescimento econdémico em termos setoriais
em uma relacdo bilateral. Tanto a elasticidade-preco
da demanda (én; + ¥;)/m; quanto a elasticidade-
renda da demanda &g, /m; terdo um valor
especifico para cada setor e para cada relagao
comercial bilateral. Ademais mostra que a taxa de
crescimento da economia doméstica é fungdo da taxa
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de cambio real da relagdo bilateral (p;, — p;, — g.), da
renda do parceiro comercial (z,) que é diretamente
proporcional ao crescimento das exportagdes.

4. METODOLOGIA, BASE DE DADOS E
RESULTADOS

4.1 Metodologia

A metodologia a ser utilizada é a de Vetores Auto
Regressivos (VAR). Através desse modelo poderemos
determinar a trajetdria da varidvel de interesse (taxa
de crescimento do produto total e dos setores da
economia brasileira) para os periodos futuros diante
de um choque estrutural nos termos de erro.

Segundo Bueno (2008) pode-se expressar um VAR
de ordem p por meio de um vetor com n varidveis
endogenas, Xt, conectadas entre si através de uma
matriz A:

b
i=1

Onde:

A é uma matriz n x n que define as restri¢cdes
contemporaneas entre as variaveis que constituem o
vetor n x 1,Xt;

- Bo é um vetor de constantes n x 1;

- Bisdo matrizes n x n;

- B é uma matriz diagonal n x n de desvios padrao;

- & té um vetor n x 1 de perturbagSes aleatdrias
ndo correlacionadas entre si contemporanea ou
temporalmente, isto é &, ~i.i.d. (0, In)

O objetivo do VAR é encontrar a trajetdria da
variavel de interesse diante de um choque estrutural,
ou seja, o tempo que o choque a afeta, se ela muda
de patamar, entre outras informacdes, evitando que
as varidveis sejam individualmente correlacionadas
COM 0sS erros.

Uma exigéncia para analise de séries temporais
utilizando VAR é de que as séries sejam estacionarias.
Um processo estaciondrio de série temporal pode
ser definido como aquele em que as distribuicGes
de probabilidades sdo estaveis no decorrer do
tempo, ou seja, varidveis aleatdrias selecionadas
em sequéncia terdo a mesma distribuicio de
probabilidade conjunta em qualquer periodo. Este
fato ndo representa uma restricio em termos de

correlacdo entre as varidveis, podendo estas estar
correlacionadas ou ndo entre si. A estacionariedade
ndo exige que a natureza de qualquer correlacao
entre termos adjacentes seja a mesma para todos
os periodos de tempo. Um processo que ndo siga
estas premissas é chamado de ndo-estacionario
(WOOLDRIDGE, 2009).

A Funcdo Impulso Resposta (FIR) é utilizada para
contornar a dificuldade de interpretar os coeficientes
individuais estimados no modelo VAR. Um choque
em uma variavel do modelo afeta a prépria variavel e
ainda é transmitido para outras varidveis enddgenas
através da dinamica estrutural do VAR. O objetivo da
FIR é o de rastrear a resposta da varidvel dependente
no sistema VAR aos choques nos termos de erro e
verificar o impacto desses choques para os periodos
futuros.

A Analise de Decomposi¢cdo da Variancia (ADV)
esta relacionada ao poder de previsdo do modelo.
Essa andlise informa qual porcentagem da variancia
do erro de previsdo resulta de cada varidvel
enddgena.

4.2 Base de Dados

As variaveis utilizadas para estimar os modelos

VAR sdo definidas a seguir:

e gtcrer — Taxa de crescimento da taxa de cambio
real. Calculada pela taxa de cambio nominal
(RS/USS), indices de inflagdo do Brasil e dos
Estados Unidos (IPCA e CPI) e ponderada pela
participacdo das exportacdes para os Estados
Unidos sobre o total exportado pelo Brasil;

e gybr—Taxa de crescimento do PIB do Brasil;

e gyeua — Taxa de crescimento do PIB dos Estados
Unidos;

e gsagro — Taxa de crescimento do setor
agropecudrio da economia brasileira;

e gsext — Taxa de crescimento do setor extrativo
da economia brasileira;

e gstran — Taxa de crescimento do setor de
transformacdo da economia brasileira;

e gsind — Taxa de crescimento do setor industrial
da economia brasileira.

Demais informacdes sobre as varidveis utilizadas
encontram-se sintetizadas na Tabela 1:
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Tabela 1 - Variaveis Utilizadas

Variavel Sigla Periodo Frequéncia Fonte
Taxa de cambio real (R$/USS) gtcrer 1996-2013 Trimestral Calculada*
Tx de cres. PIB Brasil gybr 1996-2013 Trimestral IPEADATA
Tx de cres. PIB EUA gyeua 1996-2013 Trimestral FMI
Tx de cres. setorAgr gsagro 1996-2013 Trimestral IBGE
Tx de cres. setorExt gsext 1996-2013 Trimestral IBGE
Tx de cres. setorTran gstran 1996-2013 Trimestral IBGE
Tx de cres. setorind gsind 1996-2013 Trimestral IBGE

* Fontes dos dados utilizados para o cédlculo: Taxa de Cambio nominal (IPEADATA), indices de precos ao

consumidor (FMI) e Exportacgdes (AliceWeb-Mdic)

4.3 Modelo Econométrico

A andlise empirica se propde a observar como
as variaveis taxa de crescimento da taxa de cambio
real e taxa de crescimento do produto do parceiro
comercial, no caso, Estados Unidos, afetam as taxas
de crescimento do produto total e dos setores da
economia brasileira.

O modelo econométrico esta fundamentado na
analise Multissetorial da literatura sobre o Modelo
de Crescimento Restringido pelo Balango de
Pagamentos, em que as varidveis explicativas para
o crescimento econdmico sdo a taxa de cambio e a
renda mundial.

Para fazer as estimacGes serdo utilizados dois
modelos econométricos.

Modelo 1:
gybr = By + Bigtcre; + B,gy; + &

onde:
gybr = Taxa de crescimento do PIB da economia
brasileira;
Bo = constante;
gtcre; = Taxa de crescimento da taxa de cdmbio
real em relagdo ao pais j;
gy = Taxa de crescimento do produto do pais j;
& =Termo de erro

Modelo 2:
gsi = Bo + B1gtcre; + Brgy; + &

onde:
gS; =Taxa de crescimento do produto do setorido
Brasil;
By = constante;

gtcrej = Taxa de crescimento da taxa de cambio
real em relagdo ao pais j;

gY; =Taxa de crescimento do produto do pais j;

& =Termo de erro

4.4 Resultados

Para inicio de analise econométrica as variaveis
foram submetidas ao teste de raiz unitaria a fim de
verificar se as mesmas sdo estacionarias, conforme
exige a metodologia VAR. O teste realizado foi o Teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Todas as varidveis
sdo estaciondrias em nivel a uma significancia de 5%.
Dessa forma as varidveis serdo utilizadas em nivel,
ndo sendo necessario diferencia-las. Os resultados
do teste ADF estdo resumidos na tabela abaixo:

Tabela 2 - Teste de Estacionariedade de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF)

Valor

Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat o
critico 5%

GSAGRO 4 Sim Nado -3.931488*  -2.906210
GSEXT 1 Sim Nao -8.864933*  -2.904198
GSTRAN 3 Ndo Nao -3.274864*  -1.945745
GSIND 1 Ndo Nao -7.138945*  -1.945596
GTCRER 0 Nao Néo -9.380187*  -1.945456
GYBR 0 Ndo Néo -8.102586*  -1.945456
GYEUA 1 Sim Néo -3.086275*  -2.903566

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Eview8
* Significativo a 5%

Para definir o numero de defasagens do modelo
recorreu-se aos critérios de informagdo de Akaike
(AIC), de Schwarz (SC) e de Hannan-Quinn (HQ). Em
casos em que os critérios mencionados indicaram
numero de defasagens diferentes escolheu-se o
numero de defasagens indicados pela maioria dos
critérios.
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Em seguida foi realizado o Teste de Wald para
exogeneidade em Bloco. A estatistica qui-quadrado
reportada nesse teste corresponde a estatistica
de significancia conjunta das varidveis enddgenas
defasadas na equag¢dao. Tomando esses valores
como base as variaveis foram ordenadas das mais
exdgenas para as mais enddgenas.

As analises da Func¢do Impulso Resposta (FIR) e
da Andlise de Decomposicdo da Variancia (ADV)
serdo apresentadas para a relacao bilateral Brasil
x Estados Unidos. A opc¢do por realizar exercicio
empirico em termos de relacGes bilaterais decorre da
especificidade cada relagdo, uma vez que a relagdo
comercial do Brasil com cada um de seus parceiros
possui caracteristicas distintas. Dessa forma,

analisam-se efeitos para o crescimento econémico
setorial do pais em rela¢do ao parceiro comercial em
consideragao, neste caso os Estados Unidos.

4.4.1 Relagao Bilateral Brasil x Estados
Unidos

A seguir serdo apresentados e analisados os
dados para a relagao bilateral entre Brasil e Estados
Unidos e as variaveis referentes a esta relacdo, taxa
de crescimento da economia norte americana e taxa
de cambio real efetiva. A figura mostra as Fungdes
Impulso Resposta dessa relagdo:

Figura 1 - Fung¢des Impulso Resposta para a relagao bilateral Brasil
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: Saida do Eviews 8

O crescimento da economia brasileira responde a
choques na taxa de cambio real negativamente com
trajetéria ascendente até meados do 52 periodo,
quando o efeito passa a ser positivo. Em relacao
a choques no crescimento da economia dos EUA
a resposta é positiva nos 2 primeiros trimestres,
passando a negativa e voltando a ser positiva no
ultimo periodo. O efeito positivo de um choque
na variavel taxa de cambio é verificado com maior
defasagem temporal que o do choque na taxa de
crescimento americano.

De uma forma geral, as respostas de todos
os setores a choques no cambio acompanham a
trajetéria da resposta no crescimento do produto
total, sendo negativas nos primeiros periodos e
positivas nos periodos finais.

.04
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-.02

-.04-
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Os setores de transformacdo e industria total
respondem igualmente a choques nas outras
variaveis. Choques no cdmbio geram resposta
negativa até o trimestre 3, novamente negativa até
meados do trimestre 5, e positiva no final. J& em
relacdo a choques no PIB dos EUA as respostas sao
positivas até o periodo 3, negativas até o periodo 5,
e positivas no periodo final. Apesar da magnitude
das respostas dos dois setores a choques nas duas
variaveis, cambio e crescimento americano, serem
elevadas no primeiro trimestre, esse comportamento
ndo se mantém nos demais periodos, ndo conferindo
volatilidade nesses setores.

A seguir sdo apresentados dados da Andlise de
Decomposicdo da Variancia para as equacdes do
modelo de relacdo bilateral Brasil x Estados Unidos.

Tabela 3 - Andlise de Decomposi¢ao da Variancia (ADV)

Variavel Periodo S.E. \';;:’Ig‘rl':l GTCRER GYEUA
GSYBR 6 0.107356  74.09148  23.27468 2.633838
GSAGRO 6 0.284311  79.54421 18.51108 1.944715
GSEXT 6 0.226826  75.09307  3.609556 21.29738
GSTRAN 6 0.160059  79.49275 15.75112 4.756126
GSIND 6 0.131932  75.85944  20.11871 4.021847

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Eview 8
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A taxa de crescimento da economia brasileira
tem 74,1% de sua variagdo explicada pela prépria
variavel, 23,3% pela taxa de cambio real e 2,6% pelo
crescimento dos EUA. Os resultados mostram que
nessa relacdo bilateral a taxa de cambio real explica
o crescimento do Brasil em maior magnitude que o
crescimento do parceiro comercial.

Podem-se analisar os resultados pela dtica de
dois efeitos principais: efeito renda e efeito preco.
O primeiro efeito se manifesta em setores que
apresentam caracteristicas como exclusividade do
produto no mercado mundial e incorporagdo de
tecnologia no processo produtivo. O crescimento
do setor dependerd entdo da renda do parceiro
comercial.

Ja o efeito preco tem por caracteristica a ndo
exclusividade do produto e progresso técnico
semelhante. A competitividade desses produtos se
da via preco.

Em geral, os resultados mostram uma
predomindncia do Efeito Preco para os setores
Agropecuario e de Transformacdo e do Efeito Renda
para o setor Extrativo.

O Setor Agropecuario da relagdo com os EUA é
explicado em 18,5% pela taxa de cdmbio e é o setor
gue menos depende do crescimento desse parceiro
comercial, sendo 1,9% explicado pelo crescimento da
economia americana. Nesse setor prevalece o efeito

preco, uma vez que ele responde mais a variacées no
cambio que na renda do parceiro comercial

O Setor Extrativo é 75,1% explicado pela propria
variavel, 3,6% pela taxa de cambio e 21,3% pelo
PIB americano. Ja para esse setor o efeito renda
predomina. Os principais produtos exportados
desse setor apresentam algum grau de exclusividade
e intensidade tecnoldgica no processo produtivo
brasileiro. Esse setor, entdo, tem seu crescimento
mais dependente da renda do parceiro comercial na
relacdo com os Estados Unidos.

Os setores de transformacdo e industria total,
assim como o PIB total, sdo mais influenciados pela
taxa de cambio, sendo explicados por essa variavel
em 15,8% e 20,1%, respectivamente. Nesses setores
também aparece o efeito preco, pois os produtos que
compdem a pauta de exportacdo para esse parceiro
comercial sdao basicamente manufaturados de baixa
intensidade tecnoldgica e sem exclusividade de
producdo no mercado mundial. Logo, a concorréncia
acontece via preco, ou seja, o crescimento do setor
depende mais da taxa de cambio.

Na relacdo bilateral Brasil x EUA, os setores de
transformacdo e industria total sdo mais sensiveis a
choques na taxa de cambio e menos dependentes do
crescimento do parceiro comercial. O grafico mostra
o perfil das exportagdes brasileiras para os EUA.

Grafico 1 - Composicdo das Exportagoes Brasileiras para os EUA
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Fonte: MDIC/Secex

A pauta exportadora para os EUA é composta
em maioria por produtos manufaturados, fazendo
com que esse pais seja o principal parceiro
comercial nesse segmento. Porém percebe-se uma
trajetéria descendente da participagdo do grupo

dos manufaturados e uma trajetdria ascendente
dos produtos basicos. Analisando a participacdo
dos Estados Unidos como destino das exportagoes
brasileiras nota-se também uma diminuicdo da
mesma, conforme grafico:
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Grafico 2 - Participacdo dos EUA nas Exportagées Brasileiras
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Pode-se concluir que a queda da participagdo dos
EUA como destino das exportacdes, que era de 25%
em 2002 passando para 10% em 2013, foi puxada
pelos produtos manufaturados. Como apontado
por Rodrik (2008), cdmbio valorizado é prejudicial
ao crescimento, pois reduz a competitividade
dos produtos manufaturados e desencoraja
investimentos no setor industrial, e essa relacao é
mais verdadeira para paises em desenvolvimento.
Os resultados encontrados aqui vdo nessa mesma
direcdo. No periodo entre 1996 e 2013, notadamente
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a partir de 2003, observa-se um importante ciclo de
valorizagdo cambial no Brasil. Concomitantemente
a esse ciclo verifica-se evidéncias de um processo
de desindustrializacdo na economia brasileira, com
reducdes do valor agregado da industria no PIB e do
emprego formal industrial e queda da participacao
dos manufaturados na pauta de exportacdo. Nesse
sentido, a valorizacdo cambial é uma das causas
dos baixos dinamismo e crescimento da economia
brasileira no periodo recente.

Grafico 3 - Taxa de Cambio Real Efetiva Brasil x Estados Unidos
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Adicionalmente, Dollar (1992), Bresser-Pereira
(2004), Gala (2007) e Gala e Libanio (2008) assinalam
gue enquanto os paises em desenvolvimento da
América Latina se voltavam ao mercado interno e
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Taxa de Cambio Real Efetiva

mantinham suas taxas de cambio valorizadas, os
paises asidticos desvalorizaram o cdmbio e adotaram
o modelo de crescimento exportador. Com as moedas
domésticas desvalorizadas estes paises ampliaram a
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competitividade das suas exportacdes enquanto a
reducdo do saldrio real ampliava as margens de lucro
e o investimento no setor industrial, garantindo o
sucesso da estratégia de crescimento. A economia
brasileira teve seu crescimento no periodo recente
puxada pelo consumo interno e manteve uma
tendéncia de sobrevalorizacdo cambial, fato
que agravou o processo de desindustrializacao
e impossibilitou ao pais manter uma trajetoria
sustentdvel de crescimento.

Esse fato corrobora a ideia de que na
relacdo bilateral Brasil x EUA, pautada por
manufaturados, o crescimento do setor Industrial
e, consequentemente, do PIB total, responde mais
a variacbes na taxa de cambio real. Assim, uma
taxa de cambio real efetiva mais desvalorizada
para esta relacdo comercial pode proporcionar
competitividade aos produtos manufaturados do
setor de transformacao, estimulando o crescimento
desse setor e da economia como um todo.

Conforme Eichengreen (2007) e Rodrik (2008)
afirmam, a taxa de cambio pode ser uma variavel
sujeita a administracdao por parte do Estado, ou
seja, pode (e deve) ser entendida como uma
variavel politica. O regime de cambio flutuante
pressupde livre flutuagdo, mas na pratica o Banco
Central intervém com o argumento de evitar grande
volatilidade. A hipdtese apresentada aqui é que o
Banco Central assuma o controle sobre a taxa de
cambio e pratique politica cambial ativa, sinalizando
o nivel desejado e se comprometendo a manté-lo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, buscou-se verificar se ha relacdo
entre crescimento setorial e taxa de cambio e
qual setor da economia brasileira responde mais
a choques nessa varidvel. As evidéncias tedricas
e empiricas indicaram que o setor industrial e, em
particular, o setor de transformacao, é positivamente
relacionado a desvalorizagdo da taxa de cambio.
Conforme demonstrado por Eichengreen (2007) e
Rodrik (2008), o cambio pode ser considerado um
preco macroeconémico importante e estratégico
para promover a mudanca estrutural, a diversificacdo
produtiva e viabilizacdo do crescimento de longo
prazo.

A andlise empirica feita neste trabalho mostrou
que para a relagdo comercial Brasil x Estados Unidos,
o setor que tem seu crescimento mais condicionado

a taxa de cambio real é o de transformacdo. A analise
de vetores autoregressivos mostrou ainda que
existe uma relacdo estreita entre o crescimento do
produto e o crescimento da industria, confirmando
a teoria keynesiana-estruturalista de que a setor
industrial é o principal dinamizados do crescimento
econbmico. Kaldor (1966) pode ser considerado
pioneiro na identificacdo da industria como o motor
do crescimento econémico de longo prazo, quando
afirmou que, de modo que o setor industrial operaria
com retornos crescentes de escala, influenciando o
crescimento da produtividade de toda a economia.
Assim, a consolidacdo da estratégia de crescimento
de longo prazo passa pela implementacdo de
politicas econémicas especificas direcionadas a essa
relacao setorial bilateral.

Como vem sendo desenvolvido ao longo desse
trabalho, essas medidas politicas devem considerar
primordialmente a taxa de cambio. Nesse sentido,
tanto o nivel quanto a volatilidade da taxa de
cambio devem ser observadas atentamente numa
estratégia de politica econémica. Manter a taxa de
cambio estavel e desvalorizada ao nivel que tornam
competitivos os produtos industriais de maior
valor agregado torna-se imperativo para o sucesso
de uma estratégia de crescimento liderada pelas
exportagoes.

Em suma, no exercicio realizado, a taxa de cambio
€ uma variavel importante que influencia em alguma
medida a produtividade e a competitividade do setor
industrial, pois uma desvalorizagdao cambial aumenta
a lucratividade relativa desse setor orientando
investimentos e transferindo mao de obra para o
mesmo, favorecendo o crescimento da producao
industrial, das exportacdes e, por fim, o crescimento
sustentavel de longo prazo da economia brasileira.
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