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RESUMO

SONAGLIO, Claudia Maria, D. Sc., Universidade Federal de Vigosa, abril de 2012.
Anélise da desindustrializagdo brasileira a partir de modelos de consisténcia de
estoque e fluxos. Orientador: Antonio de Carvalho Campos. Coorientadores:
Fernando Ferrari Filho, José Maria Alves da Silva e Marcelo José Braga.

A literatura econdmica hetorodoxa, mais precisamente a corrente kaldoriana, atribui ao
setor industrial um papel estratégico no crescimento das economias. E, diante da
importancia da industria para a dindmica econdmica, as discussdes sobre o possivel
processo de desindustrializagdo da economia brasileira despertou a necessidade de
realizacdo de estudos a fim de se identificar os efeitos da reducao de participacao do
setor industrial na producao do pais. A apreciagdo da taxa real de cdmbio € apontada
como responsavel pela reducao da competitividade externa das manufaturas brasileiras
e, esta apreciacdo cambial, estaria ocorrendo em fun¢do dos diferenciais entre as taxas
de juros doméstica e internacional. Dado esse contexto, o objetivo deste estudo ¢
avaliar os impactos de mudancas na politica monetaria e cambial e de alteragdes na
composicao da pauta de exportagdes sobre o desempenho da economia, utilizando um
modelo de equilibrio geral com fechamento kaleckiano-estruturalista. A estruturagao
do modelo analitico inclui a determinacdo do produto pelo enfoque da demanda
agregada, os setores atuam abaixo da plena capacidade, com precos e quantidades
enddgenas e os investimentos sdo determinados por uma equacdo independente do
nivel de poupancga. Além disso, tal abordagem permite utilizar variaveis nominais, o
que viabiliza a andlise da interacdo entre o lado real e financeiro da economia.
Formalmente, seguem-se os principios dos modelos de consisténcia de estoque e
fluxos. Os dados foram calibrados para 2003 e o modelo tem capacidade de predizer
os efeitos de politicas econdmicas em um intervalo de até cinco periodos. Os
resultados simulados, quando comparados com os dados observados na economia

brasileira, indicam um bom ajustamento do modelo, o que permite, assim, o seu uso na
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analise dos cendrios de politica monetaria (expansionista), politica cambial
(depreciagao do cambio real) e de alteragdes exdgenas na pauta de exportacdes.
Quando simulado uma politica monetaria expansionista observa-se uma depreciagdao
da taxa real de cambio, como predito pela literatura. As exportagdes, em especial de
bens manufaturados, respondem ao aumento da competitividade, incentivando os
investimentos ¢ gerando aumento na renda. Impactos positivos sobre os agregados
econdmicos sdo observados também em um cendrio de taxa de cdmbio depreciada. O
melhor desempenho do setor externo implica em elevacdo dos investimentos
produtivos, em especial nos segmentos industriais, o que agrega ao pais os ganhos
decorrentes da diversificacdo da estrutura produtiva. Ressalta-se que a ampliacao da
producdo nos setores industriais minimiza os efeitos e retardam a instauragdo do
processo de desindustrializagao na economia brasileira. Todavia, a andlise de redugdo
da participacao dos bens manufaturados na pauta de exportagdes refor¢a os efeitos
contracionistas obtidos em um ambiente de juros nominais elevados e consequente
apreciacdo cambial. A perda de competitividade dos bens manufaturados no cendario
internacional se reflete de forma negativa sobre o produto, a renda e os niveis de
investimentos. Os resultados obtidos reforcam a importancia do setor de manufaturas
para o crescimento econdmico, principalmente em um ambiente de taxa de cambio

competitiva.
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ABSTRACT

SONAGLIO, Claudia Maria, D.Sc., Universidade Federal de Vicosa, April, 2012.
Analysis of de-industrialization in Brazil using stock-flow consistent model.
Adviser: Antonio Carvalho Campos. Co-advisers: Fernando Ferrari Filho, Jos¢ Maria
Alves da Silva and Marcelo José Braga.

The heterodox economic literature, more specifically the kaldorian stream, attributes to
the industrial sector a strategic role in the growing of economies. And, face the
importance of industry to the economic dynamics, the discussions about the possible
process of de-industrialization of Brazilian economy had arisen the necessity for
carrying out studies to identify the effects in the reduction of the industrial sector
participation in the country production. The appreciation of the real exchange rate is
pointed as responsible for the reduction in the external competitiveness of Brazilian
manufactures and, this exchange appreciation would be happening due to differentials
between domestic and international interest rates. Within this context, the objective of
this study is to assess the changing impacts in the monetary and exchange policy and
the alterations in the composition of the export agenda on the economy performance,
making use of a general equilibrium model with kaleckian-structuralist closure. The
structuring of the analytical model includes the product determination by the focus on
the aggregate demand, the sectors functioning under full capacity, with endogenous
prices and quantities and the investments which are determined by an independent
equation of the saving level. Besides that, this approach allows the use of nominal
variables, which enables the analysis of the interaction between the economy real and
financial sides. Formally, the principles of stock and flow consistency models are
followed. Data were calibrated for the year 2003 and the model has the capacity of
predicting the effects of economic policies in an interval of up to five periods. The
simulated results when compared to data observed in Brazilian economy indicate a

good adjustment of the model, which allows its use for the analysis of scenarios of



monetary policy (expansionist), exchange policy (depreciation of real exchange), and
exogenous alterations in the export agenda. When an expansionist monetary policy is
simulated one can notice a depreciation of the real exchange rate as predicted in the
literature. Exports, manufactured goods in special, answered to the growing of
competitiveness, boosting investments and generating an income increase. Positive
impacts over the economic aggregates are observed also in a depreciated exchange rate
scenario. The best performance of the external sector implies the increase of
productive investments, especially in the industrial segments, which aggregates gains
to the country due to the diversification in the productive structure. It must be
emphasized that the production growth in the industrial sectors reduces the effects and
retards the beginning of the de-industrialization process in Brazilian economy.
However, the analysis of the manufactured goods participation reduction in the export
agenda reinforces the contractionist effects obtained in an environment of high
nominal investments and resulting exchange appreciation. The loss of manufactured
good competitiveness in the international scenario has negative impacts on the
product, income, and investment levels. The results reinforce the importance of the
manufacture sector to economic growth, mainly in a competitive exchange rate

environment.
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1 INTRODUCAO

A discussao em torno da possivel desindustrializacao do Brasil encontra
simpatizantes com distintas posicdes tedricas. Por um lado, estdo aqueles que nao
consideram importante esse efeito (desindustrializagdo) e a sua consequente
influéncia sobre a estrutura produtiva. Em primeiro lugar, porque o processo de
desindustrializacdo seria uma tendéncia natural do desenvolvimento e, em
segundo, porque nao existem evidéncias empiricas suficientes para corroborar a
hipdtese de que, de fato, esse processo esteja ocorrendo. Por outro, hd aqueles
que acreditam que a desindustrializagdo ¢ um problema para a dinamica da
economia brasileira, pois o pais estaria sofrendo um processo de
desindustrializa¢io precoce, provocado pela “doenca holandesa”—em virtude da
expansdo dos setores que se utilizam das rendas ricardianas — e, sobretudo, pela
ma condugdo da politica econdmica que prioriza o combate a inflagdo a partir da
manuten¢ao de elevadas taxas de juros e, por conseguinte, da apreciacdo cambial.

Rowthorn e Ramaswany (1999) destacam que na trajetéria natural de
crescimento 0s paises registram inicialmente maior participacdo relativa dos
setores primarios na oferta da economia, sendo que esta participacdo diminui
quando as economias alcancam niveis mais elevados de renda, a partir do qual
predominam os setores industriais e de servigos. Nesse processo, a queda da
participagdo do valor adicionado da industria no produto total ocorreria no
intervalo de renda per capita de US$ 8000 a US$ 11.000. Todavia, Palma (2005)
mostra que a perda relativa de importancia da industria no valor adicionado nos
paises com baixa renda ocorre em niveis de renda per capita inferiores aos

registrados pelos paises desenvolvidos (aproximadamente US$ 4000). Segundo

'A doenga holandesa ¢ uma falha de mercado que se origina na existéncia de recursos naturais ou
humanos baratos e abundantes que mantém a taxa de cadmbio sobreapreciada por um tempo
indeterminado, o que impede a producdo de bens de maior valor agregado (BRESSER-PEREIRA, 2007).
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Oreiro e Feijo (2010), isso significa que este processo esta ocorrendo antes
dessas economias atingirem a “maturidade econdmica”, ndo aproveitando, assim,
todos os beneficios que a expansao industrial pode proporcionar em termos de
aumento da produtividade e desenvolvimento econémico.

A desindustrializacdo em seu conceito cldssico ¢ medida pela perda de
participagdo do emprego industrial em relagdo ao emprego total e/ou pela perda
de representatividade do valor adicionado da industria no Produto Interno Bruto.
A Tabela 1 reune as evidéncias sobre a ocorréncia desse processo no Brasil.
Observa-se que no periodo 1995/2010 houve redugdo na participagdo relativa do
emprego (PO) da indlstria de transformacgdo, sinalizando uma perda de
representatividade do setor. A desagregacao setorial desta andlise, desenvolvida
por Cruz et al. (2007), evidencia a perda de participagdo nos segmentos mais
dinamicos e de maior intensidade tecnologica, ao mesmo tempo em que o setor
intensivo em recursos naturais ganha participacdo. Além disso, a andlise da
composicao do emprego no setor de servico — que poderia indicar uma trajetoria
natural da desindustrializagdo —,indica um crescimento nas vagas dos segmentos
de meédia e baixa tecnologia, refletindo que o processo ocorrido na economia
brasileira ndo ¢ derivado da trajetoria natural do desenvolvimento, pois as
mudangas estruturais mostram perda de representatividade dos setores industriais
de maior dinamismo, a medida que os servicos de menor produtividade ganham

espaco.

Tabela 1- Participagdo Relativa da Industria de Transformagao no Valor Adicionado ¢
no Emprego (Pessoal Ocupado) — 1995/2010

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

VA | 186 168 167 157 161 172 17.1 169 180 192 181 174 170 16,6 158 158
PO | 206 201 195 183 184 186 183 182 181 189 185 188 188 185 179 178

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da Rais e Ipeadata.

A participacdo da industria de transformagdo no valor adicionado registra
a mesma tendéncia de queda ao longo do periodo, com excecao dos anos de
2000, 2003 e 2004, quando a industria mostra sinais de retomada de crescimento.
Vale lembrar que a recuperacao da participacao industrial ocorreu em periodos

pos-depreciagdo da moeda brasileira (1999 e 2003, especialmente), ou seja, a



retomada do crescimento industrial pode ter sido reflexo da melhora da
competitividade. Oreiro e Feijo (2010) analisam a participagdo da induastria de
transformacao no PIB isolando o efeito de variagdo de pregos (precos constantes
de 1995), o que refor¢a um processo de reducdo ainda mais acentuado. Segundo
os autores (op.cit.), embora uma pequena recuperagdao no dinamismo relativo da
industria € registrada no bié€nio 2003-2004, a participacao nos demais anos nao se
aproxima dos valores obtidos na segunda metade dos anos de 1990 (18,6% em
1995).

Bresser-Pereira (2007) defende que, no Brasil, ocorre um processo de
“desindustrializacdo prematura” em virtude da alocacdo e da transferéncia de
fatores de outros setores para os setores agricolas, mineradores, agroindustriais e
induastrias de baixo valor adicionado, o que tende a afetar a dinamica de
crescimento da economia, uma vez que a mesma ndo aproveita os efeitos de
transbordamentos da producdo industrial; sobretudo, aqueles advindos dos
setores intensivos em tecnologia. Ademais, o autor atribui essa mudanga a
manutencao de politicas econdmicas que provocam a sobreapreciacao da taxa de
cambio e limitam o crescimento do setor industrial, em especial aqueles
intensivos em tecnologia responsaveis pela elaboragdo de produtos de maior
valor agregado. Essas politicas sdo consequéncias da crescente necessidade de
financiamento para a manuten¢do do equilibrio das contas externas e tornaram-se
recorrentes no Brasil a partir da implementacdo do Plano Real, o que de acordo
com Feijo et al. (2005), colocou o pais em uma armadilha de crescimento
limitado pela restricdo externa.

Contudo, o foco da politica econdmica centrada no combate a inflagado, faz
com que o Banco Central (BACEN) utilize a taxa basica de juros como
instrumento de politica monetaria. Assim, as elevadas taxas de juros mantidas no
intuito de atingir as metas de inflagdo t€m efeito sobre a apreciacdo do cambio,
uma vez que o diferencial de juros atrai capitais externos, sobretudo,
especulativos, o que atua no sentido de elevar a oferta de ddlar no mercado de

cambio doméstico e de distorcer os pregos dos bens transaciondveis. Fato
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corroborado pela analise do indice da taxa de cAmbio real efetiva,® o qual
registrou apreciagao desde 2003, com pequeno periodo de depreciagdo registrado
nos meses finais de 2008 em virtude dos reflexos da crise financeira mundial.

No que diz respeito ao papel da politica cambial, por um lado, o nivel da
taxa de cambio ¢ um prego-chave para os paises em desenvolvimento, pois, ao
definir a rentabilidade da producao por meio da relacdo dos precos entre os bens
comercializaveis e ndao comercializaveis, o cambio interfere diretamente na
definicdo da viabilidade de setores econdmicos que podem alavancar o
crescimento da produtividade geral da economia (GALA; MORI, 2009). Nesse
sentido, a manutencdo de taxas apreciadas impede a transferéncia dos
trabalhadores para os setores mais dindmicos de alta produtividade, dado que os
precos dos bens ndo comercializaveis ficam artificialmente elevados. Isso
implica em baixa incorporacao e pequeno desenvolvimento do progresso técnico,
bem como na manuten¢ao de elevados niveis de desemprego ou de subocupagao
da mao de obra em atividades de baixa produtividade e, por conseguinte, de
baixa remuneracdo; o que afeta a capacidade de absorcdo (realizacdo) da
economia (produto).

Por outro lado, a variabilidade da taxa de cambio também afeta a
competitividade industrial, uma vez que as incertezas sobre o comportamento
cambial afetam as decisdes de investimento. Davidson (2002) defende que as
oscilagdes da taxa de cambio alteram a posicdo de competitividade da industria
nacional e limitam a sua inser¢do externa, pois os empresarios, diante da
incerteza que inviabiliza o célculo da lucratividade potencial, acabam por
postergar as decisOes de investimento. Desse modo, essas flutuagdes impdem
efeitos negativos sobre o comércio e os investimentos, principalmente para
economias em desenvolvimento.

Os efeitos cambiais sobre a lucratividade setorial e o investimento acabam
por alterar a estrutura produtiva da economia. Esta determina o dinamismo
econdmico de um pais e condiciona o seu crescimento de longo prazo. No
entanto, para que a economia possa crescer suficientemente no longo prazo ¢

indispensavel que tal estrutura produtiva seja formada por um setor exportador

? Disponibilizados no Ipeadata- acesso em: margo de 2011.



competitivo, sobretudo, no que tange a pauta de exportacdo de produtos
industrializados de maior valor agregado (intensivos em tecnologia), devido a
maior elasticidade-renda da demanda por exportagdes a eles associadas.

Mais especificamente, o dinamismo do setor exportador reflete o
desempenho dos setores mais competitivos das economias. Dentre esses, destaca-
se a influéncia do setor industrial, uma vez que este ¢ um importante agente
difusor de tecnologia, responsavel por gerar economias externas e efeitos de
encadeamento sobre os demais (KALDOR, 1968). Essa relacdo entre a estrutura
produtiva e o crescimento econdmico foi expressa por Thirwall (1979), o qual
demonstrou que nenhum pais pode crescer a uma taxa superior aquela que
equilibra o Balango de Pagamentos (BP). A taxa de crescimento com equilibrio
externo depende da taxa de crescimento da renda externa multiplicada pela razao
entre as elasticidades-renda das exportacdes e importacdes. Logo, os pagamentos
em divisas ndo podem exceder as receitas, pois, mesmo que os déficits
comerciais possam ser sanados com fluxos de capitais, os niveis de
endividamento nao sdo ilimitados e, em algum momento, no longo prazo, sera
necessario gerar superavit na balanga comercial para pagar os servigos da divida
externa (MORENO-BRID, 2003).

Carvalho e Lima (2009) indicam que a economia brasileira vem
registrando, desde 1994, crescimento na elasticidade-renda da demanda por
importacdes, o que afeta a contribui¢do do setor comercial (externo) para o
crescimento. Segundo os autores, o lado comercial contribuiu para o crescimento
equilibrado em 1,3%, no periodo 1994/2004, contra aproximadamente 7% no
periodo 1931/1993, o que indica uma perda no dinamismo do crescimento
brasileiro.

Nesse contexto, alteragdes na pauta de exportagdes — no sentido de
minimizar a participacdo do setor industrial (desindustrializacdo) — tém efeitos
negativos sobre a dindmica produtiva e, consequentemente, sobre o
desenvolvimento econdmico. Além disso, observa-seque a estrutura industrial do
pais ¢ afetada diretamente pela sobreapreciacdo do cambio, pois as empresas — na
tentativa de minimizar custos e se manterem competitivas — passam a importar os

componentes que antes eram produzidos internamente e, em alguns casos,
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importam inclusive bens finais, eliminando estagios da cadeia produtiva
(BRESSER-PEREIRA, 2007).

Ao se observar as curvas referentes as importagdes brasileiras (ver Anexo
A), especialmente nos segmentos mais intensivos em tecnologias, observa-se um
comportamento crescente das importagdes, o que contribui para os saldos
deficitdrios na balanca comercial nestes segmentos. Em outras palavras, a
apreciagdo cambial determina a homogeneizacdo da estrutura produtiva em
direcdo a setores primarios de baixo conteudo tecnoldgico e intensivos em
trabalho.

Por outro lado, a apreciacdo cambial pode agir como um incentivo para a
importacao de bens de capital (maquinas-ferramenta e equipamentos industriais),
0 que contribuiria para a ampliacdo da capacidade produtiva e incorporagdao de
novas tecnologias. No entanto, apesar do indice de quantum importado de bens
de capital’, em 2011, ser trés vezes maior do que em 2003, periodo em que se
Inicia a trajetoria de sobreapreciagdo cambial, a balanca comercial desse
segmento sO ¢ superavitaria no biénio (2003/2004), segundo Lamoica e Feijé
(2010). Isso indica uma incapacidade da industria de bens de capital nacional, na
qual se concentram setores de média-alta e alta intensidade tecnologica, de ser
motor propulsor de dinamismo industrial.

Por sua vez, as andlises das séries das exportagdes apresentadas pela
SECEX/MDIC, no periodo 1996 a 2010, fornecem algumas evidéncias sobre as
transformacgdes da estrutura produtiva recente da economia brasileira (ver Anexo
A). Em relagdo a participagdo de cada componente classificado pela intensidade
tecnologica no total exportado, observa-se que os bens industriais de alta
tecnologia representavam cerca de 12% em 2000, passando a representar
aproximadamente 4,6% em 2010. Por outro lado, os bens industriais de média-
alta e de média-baixa tecnologia, que mantiveram suas participacdes em,
aproximadamente, 23 e 19%, no periodo 1996/2007, registraram uma reducao
para 18 e 14,6%, respectivamente, do total exportado em 2010. Para os bens de

baixa tecnologia, tem-se uma trajetoria descendente ao longo do tempo de

3 Indice de importagdo de bens de capital — guantum — Disponivel em: www.ipeadata.gov.br — acesso em
dezembro de 2011.
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aproximadamente 10 pontos percentuais. J& os bens ndo industriais obtiveram
trajetoria crescente ao longo do periodo e representaram 36,4% do total
exportado em 2010.

Esses indicadores corroboram que a economia brasileira estd convergindo
para uma especializagdo nos segmentos intensivos em recursos naturais. E,
apesar de manter a producdo industrial diversificada, em termos de setores
produtivos, a industria nacional tem se especializado na producao intensiva nesse
fator.

Nakabashi et al. (2008) realizaram um estudo sobre a participagdo relativa
das exportagcdes em cinco segmentos industriais (intensivo em recursos naturais,
trabalho, escala, diferenciacao e ciéncia), buscando captar o efeito da apreciagao
do Real no periodo 2002/2006. Os autores concluem que o cendrio internacional
contribuiu para o saldo favoravel da balanga comercial brasileira, especialmente
no segmento de commodities e produtos industriais basicos. Porém, os setores
intensivos em mao de obra (baixa intensidade tecnologica) — que dependem de
precos baixos para serem competitivos — vém perdendo participacdo na pauta de
exportacdo, dada a apreciacdo cambial e a manutengdo de politicas de juros
elevados. Nos termos dos autores, “o crescimento da demanda mundial de
commodities agricolas esta gerando um efeito crowding-out das exportagdes do
segmento intensivo em trabalho” (NAKABASHI et al., 2008, p.17).

Jank et al. (2008) discutem a apreciagdo cambial e o desempenho das
exportagoes a fim de identificar os possiveis sintomas de doenca holandesa. Os
autores analisaram a estrutura, a concentracdo e a rentabilidade das exportacoes,
concluindo que a estrutura das exportagdes nao sofreu modificagdo significativa
nos ultimos anos — apesar da crescente participacdo das commodities na pauta. A
inser¢cdo internacional, calculada pelo indice Balassa, indicou a manutencdo de
vantagens comparativas em commodities € uma tendéncia de queda nos produtos
diferenciados. Segundo os autores, embora isso seja independente das flutuagdes
cambiais, a apreciagdo do cambio pode acentuar o padrdo de especializagdo.
Além disso, a rentabilidade das exportacdes tem caido com a apreciagdo cambial,
fato que pode explicar a queda no quantum exportado, especialmente nas

manufaturas. No entanto, fatores como a capacidade utilizada proximo ao limite



de producdo, o crescimento do mercado interno e os “custos da doenca
brasileira™” parecem justificar essa redugdo. Nesse sentido, para os autores néo ha
evidéncias de um processo de desindustrializagdo generalizada, embora eles
facam a ressalva de que “um processo de apreciacdo continua da taxa de cambio
efetiva real poderia comprometer o esforco exportador de diversos setores que
ndo conseguem se estruturar para enfrentar a concorréncia externa” (JANK et al.,
2008, p.20).

Marconi e¢ Babi (2010), por sua vez, realizaram um estudo do
comportamento das exportagdes divididas em quatro segmentos: commodities
agricolas e extrativas, commodities industrializadas, manufaturados de média e
média-baixa intensidade tecnoldgica, e manufaturados de média-alta e alta
intensidade tecnologica. Entre os principais resultados, verificou-se que as
exportagdes cresceram no periodo analisado, contudo, as importagdes cresceram
a taxas maiores, gerando déficits; em especial nos setores de manufaturados de
maior teor tecnoldgico. Observa-se que as importagdes ocorreram principalmente
entre os insumos do processo produtivo, o que reforca os efeitos da “doenca
holandesa”. Os autores estimaram também que as participacdes relativas da
industria no produto total e do emprego no setor de transformagdo em relagdo ao
total se reduzem quando ha apreciacao da taxa de cambio (real/ddlar).

Os dados mencionados corroboram a discussdao de que o Brasil pode estar
sofrendo um problema de “reprimarizacdo” das suas exportagdes, aliado a um
processo crescente de importagdes de bens, o que se reflete de forma negativa na
participagdo da industria na producdo total, tendo em vista que as exportagcdes
sdo um componente importante da demanda agregada. Isso poderia culminar na
perda de dinamismo do setor externo, afetar o crescimento (com equilibrio de
BP) e o processo de desenvolvimento econdmico. Contudo, € necessario avaliar
que, mesmo diante de um processo de apreciagdo cambial, houve crescimento
das exportagdes. Segundo o IEDI’ (2010), a expansdo das exportacdes nesse

periodo pode ser explicada pelo crescimento acentuado da demanda

* A doenga brasileira ¢ caracterizada pelos autores como decorrente da precariedade do sistema de
transporte, elevadas cargas tributarias e custos trabalhistas, entre outras questdes que afetam a
competitividade do pais.

> Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial — IEDI. Disponivel em:
<http://www.iedi.org.br>. Acesso em: 12 dez. 2009.
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internacional, sobretudo por commodities primarias, que, no periodo anterior a
crise dos subprimes, atuaram no sentido de atenuar o retrocesso da
competitividade dos produtos nacionais. Porém, o crescimento nas exportacgoes (e
nos precos) das commodities, € a crescente capacidade de importar (dado a
apreciacdo cambial), ndo foram aproveitadas pelo Brasil no sentido ampliar a
capacidade dos setores mais intensivos em tecnologia, o que, de fato, retarda o
dinamismo industrial e a contribuicao desse segmento para o desenvolvimento.

A discussao acima evidencia o processo de desindustrializa¢ao iniciado na
economia brasileira, embora ndo haja consenso se este ¢ um processo natural ou
nao do desenvolvimento do pais e de quais sdo as causas que desencadearam a
perda de representatividade do setor industrial. Nao obstante, ressalta-se que, na
maioria dos estudos, a continua apreciacao da taxa de cambio e seus efeitos sobre
a especializacao produtiva sdao apresentados como causa desse processo.

Com base nessa discussdo, o objetivo deste estudo ¢ avaliar os impactos
de mudangas na politica monetaria ¢ cambial, bem como de alteracdes na
composicdo da pauta de exportacdes sobre o desempenho da economia. Para
tanto, segue-se a tradicdo estruturalista de Taylor (1990;2004), que permite
analisar tais efeitos por meio de um modelo macroecondmico de equilibrio geral
com “fechamento™® kaleckiano-estruturalista. Em sintese, nesses modelos, o
nivel de produto ¢ determinado pela demanda agregada, com as firmas operando
abaixo da plena capacidade e os precos determinados pela regra de markup. As
decisdes de investimento sao enddgenas, o que permite avaliar os efeitos sobre a
estrutura produtiva da economia.

Além disso, tal abordagem permite o uso de varidveis nominais, 0 que
viabiliza a incorporagdo do lado financeiro na determinacdo do equilibrio em
uma estrutura de analise de equilibrio geral. Formalmente, utiliza-se a abordagem
de consisténcia entre estoque e fluxos com a elaboragdo de uma Matriz de
Contabilidade Social Financeira (MCS-F).

As inter-relagdes entre o lado real e financeiro sdo consideradas por meio

da criagdo de um fundo de intermediagdo. Os fluxos de poupan¢a determinados

% O termo fechamento é amplamente utilizado na literatura econdmica para descrever a estrutura de
causalidade do modelo.
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no lado real sao alocados em investimentos reais e financeiros e, este ultimo,
intermediado em um fundo responséavel por todas as transferéncias de recursos
entre os agentes, no qual os agentes superavitirios investem seus recursos €
viabilizam o financiamento dos setores institucionais deficitarios. A poupanga e
os ganhos de capital terdo efeitos sobre a acumulag¢do de capital no proximo
periodo por meio da equacao de investimentos, alterando a capacidade produtiva,
o nivel tecnolédgico e a produtividade da economia.

A originalidade do trabalho estd na estruturacio de um modelo de
equilibrio geral estruturalista, que permite considerar as questdes institucionais e
de politica econdomica da economia brasileira. Em especial, por utilizar a
abordagem de consisténcia de estoque e fluxos em um modelo multissetorial,
dado que, os estudos realizados para o Brasil, at¢ 0 momento, utilizam modelos
agregados.

Essa especificagdo atende a hipotese de que a manutencao de taxas de
juros elevadas e a consequente sobreapreciacao da taxa real de cdmbio tem efeito
negativo tanto sobre o desempenho exportador quanto sobre as decisdes de
investimento; o que, por sua vez, limita o crescimento do setor industrial e
conduz ao processo de desindustrializacdo, além de afetar o crescimento de longo
prazo.

Desse modo, para cumprir com os objetivos do estudo, além desta
introdugdo, apresentam-se mais quatro capitulos. O segundo aborda as discussoes
tedricas sobre desindustrializacdo, as relacdes entre cambio e estrutura produtiva
e a apresentagdo de um modelo tedrico para uma economia hipotética. O modelo
de determinagdo da renda segue a descrigao de Taylor (1990) para uma economia
aberta, considerando a produg¢do de um Unico bem em uma estrutura de
oligopdlio. Apesar da simplificacdo, o modelo tedrico elucida as relacdes de
determinacdo da renda, considerada pelo enfoque da demanda agregada, a
determinacdo de precos, pela regra de markup, dos saladrios nominais
independentemente da produtividade marginal e, ainda, permite incorporar uma
funcao de investimento independente do nivel de poupanga.

O capitulo 3 apresenta a descricio do modelo analitico utilizado nos

diferentes cenarios propostos, além da base de dados empregada na calibracao do
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mesmo. Na determinagdo do equilibrio real, segue-se o modelo de Gibson e van
Seventer (1997) estruturado para o Banco Central da Africa do Sul. A adaptagio
para a economia brasileira considera dez setores produtivos, sendo os
manufaturados desagregados por intensidade tecnologica, a fim de captar os
efeitos setoriais e os impactos das diferentes politicas avaliadas.

Diante da indisponibilidade dos dados financeiros necessarios para a
estruturagio da matriz de fluxos e fundos’, ndo foi possivel se obter a
desagregacao por ativo financeiro e setor institucional. Diante disso, utilizou-se a
proposta de Maldonado, Tourinho e Valli (2010), como uma alternativa para a
incorporacdo do setor financeiro. Esses autores trabalham na tentativa de
incorporar os fluxos financeiros em um modelo de equilibrio geral, porém, com
fechamento neoclassico, causalidade que se diferencia da adotada nesse estudo.
Em virtude dessa limitagao de dados, a MCS-F utilizada na calibragao do modelo
analitico foi estruturada para 2003, a fim de utilizar os inventarios financeiros
disponibilizados pelos autores (op.cit.).

No capitulo 4, discutem-se os resultados obtidos nas simulagdes para as
variaveis endogenas em comparagdo com as estatisticas oficiais, a fim de aferir a
capacidade de predicao do modelo e validar o seu uso para a andlise de diferentes
cenarios econdmicos. Observa-se que por se tratar de um modelo de equilibrio
geral, a reprodu¢do do equilibrio inicial garante que o modelo esta corretamente
calibrado e pode ser utilizado para a avaliagdao de politica econdmica.

Nesse estudo, o modelo ¢ calibrado em tempo discreto, porém incorpora
equagdes de dinamica, dado que os investimentos no periodo corrente irdo alterar
a capacidade produtiva da economia. Assim, ¢ possivel simular os efeitos das
politicas econdmicas em médio prazo, a partir de um conjunto de solugdes de
equilibrios sequenciais.

ApoOs a discussdo do ajustamento do modelo, sao avaliados os resultados
das simulagdes para se determinar os efeitos das mudancgas na politica monetaria

e cambial, e de alteracdo na pauta de exportagdes sobre o desempenho da

7 As matrizes referentes a conta financeira da economia brasileira encontram-se em fase de elaboracio
pelo IBGE, seguindo a metodologia do Sistema de Contas Nacionais.
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economia brasileira. Em um contexto de politica monetaria expansionista
observam-se impactos positivos sobre os agregados macroeconémicos. O cambio
se deprecia com a reducao dos juros e as exportagdes respondem ao estimulo
cambial. Os investimentos sdo estimulados em virtude dos juros menores ¢ da
depreciacdo da taxa real de cambio, em especial nos setores de manufaturados, o
que beneficia a diversificacdo da estrutura produtiva e agrega efeitos importantes
ao desenvolvimento de longo prazo.

Efeitos expansionistas também sdo observados com a ado¢do de uma
politica de depreciagdo de cambio. A elevagdo na capacidade utilizada setorial,
nos investimentos e nas exportacoes dos setores de manufaturas e servicos, afasta
a perspectiva de instauragdo do processo de desindustrializacdo, pois a
participagdo relativa desses setores na producao total se eleva.

Por sua vez, a alteracdo na pauta de exportagdes, com redugdo da
participacdo da industria remete a um cendario contracionista, mesmo com a
ampliacdo na participacao relativa dos setores primarios, indicando que diante da
perda de competitividade externa o processo de desindustrializagdao se materializa
e surgem efeitos ndo virtuosos sobre a renda e emprego.

Por fim, apresentam-se as conclusdes onde se destaca a necessidade da
ado¢do de politicas que permitam o desenvolvimento do setor industrial, em
virtude dos seus efeitos sobre o desempenho da economia brasileira. Em especial

aquelas que visem o crescimento da produtividade e competitividade do setor.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Industria, crescimento e desindustrializacéo

Na literatura econdmica nao ortodoxa, o desenvolvimento do setor
industrial recebe papel de destaque na explicagdo dos diferenciais de renda
existentes entre os paises, dado a presenca (nesse setor) de retornos crescentes de
escala (YOUNG, 1928). O modelo kaldoriano, por exemplo, incorpora essa ideia
ao considerar o lado da demanda — onde se pressupde que existem diferengas nas
elasticidades-renda da demanda por importagdes e exportagdes (maior para
produtos industrializados intensivos em tecnologia em contraposi¢do aos bens
primarios intensivos em trabalho e de baixo valor agregado) e o lado da oferta, a
partir da diferenciacdo setorial. Mais especificamente, considera-se que a
composicao setorial da economia, em contraposi¢ao a teoria convencional, ¢
importante para o crescimento econdomico. Nesse caso, destaca-se a producao de
bens manufaturados. Por um lado, porque esse setor gera encadeamentos sobre os
demais setores que atuam no sentido de elevar a produtividade total da economia
e, por outro, porque a elasticidade-renda das exportacdes desse produto ¢ maior,
0 que permite concomitantemente aumentar a taxa de crescimento do produto e
relaxar a restricdo externa que advém da condi¢do de equilibrio do balango de
pagamentos.

Mais especificamente, o modelo kaldoriano pressupde o processo de
crescimento como resultado da interacdo entre o setor industrial, submetido a
retornos crescentes de escala, ¢ os demais setores submetidos aos retornos
decrescentes (especialmente a agricultura). Com o aumento da producao no setor
industrial, aumenta a produtividade do trabalho e, com isso, o salario real. Este
aumento de salario atua como um atrativo que desloca a mao de obra alocada nos
demais setores. Esse deslocamento, por sua vez, aumenta a produtividade total da

economia em virtude da reducao do excesso de oferta de trabalho nos setores que
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atuam com retornos decrescentes e, também, estimula o crescimento do produto,
dado o aumento da demanda resultante da maior massa de salarios. Evidencia-se,
portanto, que os crescimentos das taxas de produtividade e do produto sdo
influenciadas pela expansdo do setor de manufaturas, o qual passa a ser
considerado o “motor do crescimento” (MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994).

Diante dessas tendéncias, Kaldor (1968) propos algumas generalizagdes
sobre o processo de crescimento das economias envolvendo a taxa de
crescimento do produto, do emprego e da produtividade nos diferentes setores da
economia, 0 que se consolidou na literatura economica como “Leis de Kaldor”,
conforme explicitado a seguir:

(1) existe uma relacdo positiva entre o crescimento da indudstria e o
crescimento do produto agregado, sendo que quanto maior for a taxa
de crescimento da industria, maior sera a taxa de crescimento do
produto nacional;

(1) existe uma relagdo positiva entre a taxa de crescimento da
produtividade na industria e o crescimento do produto industrial, sendo
a relacdo de causalidade na direcdo de quanto maior a taxa de
crescimento na industria maior a taxa de crescimento da produtividade;
e

(111)  existe uma relagdo positiva entre crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) industrial e o crescimento da produtividade.

A primeira lei incorpora a ideia da induastria como “motor” do crescimento
por ser o setor mais dindmico e difusor das inovagdes; a segunda, conhecida
como lei Kaldor-Verdoorn, estabelece a relagdo de causalidade entre a taxa de
crescimento da produtividade e a taxa de crescimento da produgdao. Assim, um
aumento na produg¢do induzido pela demanda provoca um aumento na
produtividade em setores onde se verifica a presenga de economias de escala
dinamicas. Nesse caso, Kaldor destaca que essas economias estdo associadas a
mudangas tecnoldgicas e, portanto, sdo nao reversiveis. Tais economias advém,
principalmente, da existéncia de: 1) crescente divisdo do trabalho propiciada pelo
crescimento do mercado; e i1) efeito learning by doing (TEIXEIRA; MISSIO,
2011).
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Lamonica e Feijo (2007) apresentam uma quarta lei de Kaldor, que
expressa uma relagdo direta entre a taxa de crescimento das exportagdes € o
crescimento do produto. A lei em questdo enfatiza o papel das exportacdes no
crescimento equilibrado e sustentavel da economia (export-led growth),
colocando em destaque o crescimento com restrigdo externa (descrito na se¢ao
2.2).

A ideia de causalidade cumulativa esta associada a existéncia de uma
realimentagdo mutua entre crescimento ¢ retornos crescentes de escala
dinamicos, associado ao maior progresso técnico induzido pela expansdo da
producado.

Dixon e Thirlwall (1975) formalizam a ideia kaldoriana em um modelo
que enfatiza a importancia do componente autbnomo da demanda agregada sobre
o crescimento, com destaque ao crescimento das exportagdes; ainda, pressupoe
que a produtividade do trabalho ¢ parcialmente dependente da taxa de
crescimento do produto (lei de Verdoorn).

Neste contexto, as diferengas regionais de crescimento estao associadas ao
efeito Verdoorn. A esséncia desse argumento ¢ que se uma regido detém uma
vantagem de crescimento, essa tende a manté-la através do processo de retornos
crescentes induzidos pelo proprio crescimento. Isto €, se o coeficiente variar
entre regides (ou se existirem diferencas iniciais com respeito a outros
parametros e variaveis do modelo), o efeito vai ampliar as diferengas. Deste
modo, a dependéncia do crescimento da produtividade da taxa de crescimento
ndo ¢ suficiente para causar as diferencas nas taxas de crescimento regional ao
menos que o coeficiente de Verdoorn varie entre as regides. Portanto, a relagdo
de Verdoorn torna o modelo circular e cumulativo e, de tal modo, cresce a
possibilidade de que a medida que uma regido obtém uma vantagem, essa tende a
perpetuar-se.

Os autores (op. cit.) mostram, ainda, que o prego ¢ a elasticidade renda das
exportagdes dependem da natureza dos produtos exportados; bem como, a taxa
de crescimento auténoma da produtividade e o coeficiente de Verdoorn vao
depender do dinamismo técnico dos agentes produtivos da regido e a extensdo

em que a acumulacao de capital ¢ induzida pelo crescimento e pelo progresso



16

técnico. Nesse caso, como os determinantes da produtividade e do o coeficiente
de Verdoorn variam entre as industrias, esses parametros podem variar entre
regides dependendo da composicao industrial das mesmas.

Logo, o argumento colocado para propiciar uma maior taxa de
crescimento ¢ fundamentalmente uma questdo de fazer com que as regides sejam
mais competitivas e/ou alterar a estrutura industrial no sentido de produzir bens
com maior elasticidade renda da demanda por exportagdes € com maiores
coeficientes de Verdoorn, o que estimularia a expansdo da industria de
transformacdo e o aumento da produtividade. Isso contribuiria para acelerar a
taxa de mudanga tecnologica de toda a economia, aumentando sua
competitividade no mercado externo.

Essa maior competitividade representa um estimulo a exportacdo, que
desempenha papel fundamental dentro da teoria kaldoriana, uma vez que as
exportagdes sdo 0 unico componente autdbnomo da demanda capaz de estimular o
crescimento sustentavel da economia. Isso porque a principal restricio do
crescimento liderado pela demanda est4 na condi¢do de equilibrio do Balango de
Pagamentos.

Segundo essa abordagem, restricoes do Balanco de Pagamentos podem
influenciar a taxa de crescimento da economia, pois determinam a subutilizagdo
da capacidade dos recursos existentes. Ou seja, ¢ possivel que antes que as
restricoes de oferta comecem a operar, as condigdes de restrigdo da demanda
assim o facam, determinando que a economia opere sempre abaixo do ponto de
pleno emprego, ou seja, fixando uma taxa de crescimento menor em relagdo ao
produto potencial. Em outras palavras, o argumento ¢ de que nenhum pais pode
crescer — pelo menos no longo prazo — a taxas superiores aquelas que garantem o
equilibrio no Balanco de Pagamentos. Isso porque déficits crescentes financiados
pela entrada de capitais levam a expectativas crescentes de desvalorizacao e/ou
porque déficits crescentes requerem aumentos da taxa de juros para estimular a
entrada de capitais, o que estimula a valorizacdo financeira do capital em
prejuizo do crescimento real da economia (PORCILE; CURADO, 2002).

Assim, em termos de politica econdmica, ¢ importante saber quais os

determinantes dessa taxa de crescimento e, principalmente, como ¢ possivel
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relaxar esta restricdo. Por um lado, esses modelos mostram que a taxa de
crescimento esta associada as elasticidades-renda das exportagdes e importacdes.
Assim, quanto maior a elasticidade-renda das exportagdes e€ menor a das
importagdes, maior tende a ser a taxa de crescimento da economia com equilibrio
no Balanco de Pagamentos. Logo, um aumento na taxa de crescimento da
economia passa pela mudanga no padrdo de especializagdo, ou ainda, pela
necessidade de que o pais importe menos ou exporte mais. Nesse caso, a
exportagdo pode ser estimulada por desvalorizagdes cambiais ou pela
implementacao de politicas especificas. Assim, a implicacdo mais importante que
deriva desta analise refere-se a necessidade de mudanca na pauta de exportagao,
com énfase na exporta¢do de produtos com alta elasticidade renda.

Em sintese, a restricdo externa pode obstruir o crescimento econdmico.
Uma forma de relaxar esta restri¢ao ¢ estimular a producao e a exportacdo de
produtos com alta elasticidade-renda, sendo necessario, para isso, que o padrao
de especializacao da economia possibilite a adogdo desta estratégia.

Diante da relevancia das manufaturas para o crescimento, o tema
desindustrializacdo ganha importancia na discussao atual. Segundo Dasgupta e
Singh (2006), a desindustrializagdo torna-se um problema quando uma economia
com baixo nivel de renda per capita exibe perda de participagdo do setor
industrial no emprego ¢ no produto. Em economias com estruturas produtivas
diversificadas, a maior participacdo da industria no PIB implica em uma
elasticidade-renda das exportagdes elevadas e uma elasticidade-renda da
demanda por importagdes mais baixas e, por consequéncia, em menor restricao

externa.

2.1.1 Contribuicdes Teoricas sobre a Desindustrializacao

De acordo com Sodersten e Reed (1994), em economias onde um setor de

bens transaciondveis cresce a ritmo acelerado — especialmente aqueles que
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exploram as rendas ricardianas® —, a tendéncia é que ocorra uma reducio na taxa
de participagdo dos outros setores. Quando essa redugdo ocorre no setor de
manufaturas identifica-se que a economia esta passando por um processo de
desindustrializagdo. O desequilibrio entre os setores afeta as vantagens
comparativas da economia, prejudicando a competitividade dos setores
exportadores e elevando as desvantagens nas industrias que competem com as
importagoes.

De acordo com Rowthorn e Ramaswamy (1997), a desindustrializacao ¢
um resultado natural do crescimento das economias desenvolvidas que,
geralmente, esta associado com a elevagdo no padrao de vida da sociedade. Esse
processo caracteriza-se pela redugdo relativa do nimero de empregos na industria
de manufaturas, juntamente com a reducdo da participagao relativa desse setor no
produto total. Os autores ressaltam que a diminui¢do da participagdo do emprego
no setor manufatureiro deriva, principalmente, do elevado aumento da
produtividade nesse setor em relagdo aos servicos, o que — somado a absorcao de
tecnologias poupadoras de mao de obra, comumente adotadas nas manufaturas
devido a padronizagdo tecnologica —colabora para refletir a redugcdo do niimero
de empregos nesse setor em relacdo ao setor de servigos. Desse modo, os
determinantes da desindustrializagdo nos paises desenvolvidos estariam
relacionados ao aumento da produtividade e ndo a perda de competitividade. Os
autores destacam, ainda, que a desindustrializagdo pode se tornar um problema
no curso do desenvolvimento econdmico em situagdes em que a perda de
representatividade do emprego no setor de manufaturas acontece por choques
que tendem a deslocar a economia da sua trajetéria natural’, como por exemplo,
aqueles advindos da manutencao de uma taxa de cambio real apreciada.

Tregenna (2009) caracteriza a desindustrializagdo como a perda de
participagdo do emprego do setor de manufaturas em relacdo ao emprego total e,
também, em relacdo a queda do produto deste setor no que diz respeito ao

produto total da economia. Os efeitos da producdo e a consequente perda de

% Sdo rendas econdmicas, que excedem o custo marginal, recebidas pela exclusividade ou abundancia de
um determinadofator.

’ A trajetoria natural refere-se a perda de importancia relativa do setor industrial no curso do
desenvolvimento econdmico(aumento da renda per capita) de determinada economia.
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representatividade do setor de manufaturas devem ser avaliados,
simultaneamente, por esses dois indicadores.Visto pela perspectiva kaldoriana, “a
importancia da producao de manufaturados para o crescimento opera por meio de
ambos os canais, do emprego e o produto” (KALDOR, 1968, p.439). Assim,
alteragdes na composi¢cdo setorial no sentido de uma maior participagdo de
manufaturados menos intensivos em trabalho e adocao de inovagdes tecnologicas
que aumentem a relacdo capital-produto atuam no sentido de reduzir o emprego;
mesmo que o produto industrial ndo esteja se reduzindo.

A caracterizagdo da desindustrializagdo por esses conceitos favorece a
compreensdo do processo e as implicacdes dessas mudancas sobre as taxas de
crescimento de longo prazo da economia.

O modelo elaborado por Corden e Nearry (1982) aborda os efeitos da
desindustrializacao, por doenga holandesa, em uma pequena economia aberta que
contempla trés bens: dois comercializaveis, com precos determinados no
mercado internacional, € um bem nao comercializavel, com preco flexivel. O
modelo trabalha apenas com varidveis reais e a taxa de cambio ¢ definida como a
razao entre o prego relativo do bem ndo comercializado no mercado externo e o
preco do bem exportado. Os autores desenvolvem um conjunto de andlises
caracterizadas por diferentes graus de mobilidade intersetorial dos fatores, a fim
de analisar os efeitos do crescimento na producao do setor prospero sobre a
economia. A questdo central ¢ identificar os dois efeitos que ocorrem nessa
situagdo: o efeito de movimento de recursos € o efeito gasto. No primeiro, o
crescimento do setor prospero, intensivo em recurso naturais, provoca o aumento
do produto marginal dos fatores moveis empregados, extraindo recursos de
outros setores. Isso implica na redug¢dao da producdo e na alteragao dos precos
relativos, o que desencadeia uma seérie de ajustes na economia via taxa de
cambio. O efeito gasto ocorre pela elevagdo da renda real resultante do
crescimento do setor de comercializaveis, o que eleva a demanda agregada dos
setores publicos e privados. Ademais, ocorre um aumento na demanda no setor
de bens nao comercializdveis, ocasionando o aumento de producdo e dos precos

neste setor. Os salarios na economia também tendem a aumentar, comprimindo
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os lucros no setor comercializavel, que tem seus pregos fixados no mercado
internacional.

Nesse contexto, de acordo com Gala (2006), as consequéncias da doenga
holandesa na economia podem ser descritas pelo deslocamento dos fatores de
producdo para o setor “prospero” (efeito deslocamento) e o efeito gasto
decorrente do aumento na demanda por bens ndo comercializaveis. O
deslocamento dos fatores para o setor com crescimento acelerado e o aumento da
demanda em todos os setores, ndo apenas nos comercializaveis, acabam por
ampliar as importagdes de bens de maior intensidade tecnologica — que tém sua
producdo interna restrita dado a sua baixa rentabilidade. Assim, no final do
processo, o setor de ndo comercializaveis € o intensivo em recursos abundantes
se ampliam, porém, o setor de comercializaveis de maior valor agregado se reduz
— 0 que retarda o desenvolvimento dessa economia, devido a baixa intensidade
tecnoldgica.

Por outro lado, Ismail (2010) defende que a extensdo do efeito da doenca
holandesa na economia ira depender da intensidade de capital do setor de
manufaturas e do grau de abertura desta economia aos fluxos de capitais. Os
efeitos tendem a ser maiores em economias que sao mais abertas aos influxos de
capital e relativamente menores onde o setor de manufatura € intensivo em
capital. Ou seja, industrias intensivas em trabalho tendem a ser mais afetadas

pela doenca holandesa.

2.2 Cambio, investimento e estrutura produtiva

Na abordagem keynesiana-estruturalista a manutencdo de uma taxa de
cambio competitiva tem um importante papel no crescimento dos paises em
desenvolvimento. Frenkel e Taylor (2006), entre outros, destacam que essa
importancia pode ser explicada por dois argumentos. Primeiro, a manutencao de
uma taxa de cambio competitiva (depreciada) exerce um efeito positivo sobre o
desempenho das exportagdes e gera incentivos a producdo de bens substitutos as

importacdes, o que tende a provocar um aumento da demanda agregada e, por
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conseguinte, da producdo e do emprego no médio/longo prazos. Em segundo
lugar, a manutencdo da taxa de cambio competitiva influencia o padrao de
especializagcdo da economia, determinando o tamanho e o dinamismo do setor de
manufaturas. Esse setor ¢ considerado o elemento central da estratégia de
desenvolvimento em fungdo dos seus transbordamentos tecnologicos sobre os
demais setores da economia, como discutido anteriormente.

A manutencdo de uma taxa de cambio competitiva também ¢ um
importante componente que determina a demanda por investimentos, uma vez
que influencia a lucratividade setorial e o nivel de consumo agregado. Mais
especificamente, segundo Gala e Libanio (2010), quando a decisdo de investir ¢
considerada endogena, isto ¢, quando a decisdo de investimento ¢ determinada
pelo nivel utilizado da capacidade instalada e pelas expectativas empresariais a
respeito da expansdo futura da produg¢do e da demanda, uma taxa de cambio
competitiva (depreciada) significa um estimulo as exportacdes e pode ser um
estimulo a especializagdo setorial da economia, especialmente em direcdo a
setores industriais intensivos em tecnologia'. Isso significa que economias que
mantém uma taxa de cambio sobreapreciadas tendem a bloquear o canal de
aumento de produtividade ligado ao desenvolvimento dos setores industriais,
pois, dado que a lucratividade desses setores diminui em consequéncia da
apreciacdo cambial, a participagao dos mesmos na producao agregada se reduz,
enquanto aumenta a participagdo de segmentos de ndo manufaturados —
especialmente aqueles ligados a produg¢do de commodities e/ou de bens ndo
comercializdveis. Assim, em uma perspectiva kaldoriana, a taxa de cambio
reserva um importante papel na dindmica do desenvolvimento por definir o nivel
de lucratividade e a viabilidade econdmica dos setores. Se os setores mais
dinamicos da economia s3o negativamente afetados, o crescimento da
produtividade torna-se limitado, reforcando sobre a economia os efeitos preditos
na literatura de doenca holandesa.

Formalmente, no modelo representativo da literatura de Bhaduri e Marglin
(1990), ¢ possivel identificar a participagdo da taxa de cambio como um

argumento indireto no processo de acumulacdo de capital. Ao definir uma fungao

' Admite-se que o setor industrial opera com retornos crescentes de escala.
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investimento dependente da capacidade utilizada e das margens de lucro, e uma
funcdo consumo como dependente dos saldrios reais, os autores introduzem o
nivel da taxa de cambio no processo de acumulagdo de capital. Desse modo, para
dados niveis de produtividade, a taxa de cambio real define o nivel de salério real
via ajuste dos precos relativos dos bens comerciaveis € ndo comercializaveis.
Logo, considerando o conflito distributivo — onde ha uma relagdo inversa entre
markup (que representa a parcela dos lucros na renda) e saldrio real — somado a
existéncia de certa rigidez nominal dos saldrios, o modelo expressa uma relagao
direta entre a apreciacdo cambial e o aumento nos salarios reais. Isto porque o
salario nominal recebido pelos trabalhadores ¢ gasto em ambos os tipos de bens
(comercializaveis e ndo comercializaveis) e o efeito de uma apreciagdo serd mais
acentuado em situagdes onde os bens comercializaveis tém maior participa¢do na
cesta de consumo dos trabalhadores.

A relagdo entre conflito distributivo e composi¢ao setorial foi apresentada
por Dosi, Pavitt e Soete (1990). Nesse trabalho, os autores pressupdem dois
paises (A e B) e dois grupos de commodities, uma comercializada com base no
custo de produgdo (ricardiana) e a commodity inovativa, que ¢ produzida e
exportada pelos paises que realizam a inovacdo. Nesse caso, considerando o
trabalho como o tnico custo de producao e que o pais doméstico (pais A) ¢ uma
economia especializada na producdo de commodities ricardianas, € possivel
demonstrar que o efeito de um aumento (queda) no salario doméstico (pais A)
relativo ao padrdo internacional ¢ o de reducdo (aumento) no conjunto de
produtos que o pais pode produzir competitivamente. Por outro lado, ao se
admitir que as produtividades relativas sejam dependentes do hiato tecnoldgico
existente entre os paises, ¢ possivel demonstrar que o aumento de produtividade
no pais A leva a um deslocamento na sua curva de produtividade, tornando-o
capaz de produzir um conjunto maior de bens associado a um maior nivel de
salério relativo.

Esses resultados sdo importantes, pois mostram como a taxa de cambio ¢
capaz de influenciar a produtividade e a estrutura produtiva da economia. Mais
especificamente, segundo Missio e Jayme Jr. (2011), € possivel demonstrar por

meio desse modelo que a depreciagdo do cambio real, ao determinar uma redugao
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no salario real, afeta a heterogeneidade produtiva da economia. Nesse caso, duas
observacdes sdo relevantes. Em primeiro lugar, torna-se claro como as variagdes
cambiais determinam mudangas nos padrdes de especializacdo e, em segundo, €
visivel como mudangas na produtividade induzidas pelas variagdes cambiais
alteram o padrdo de competitividade.

Além disso, Dosi, Pavitt e Soete (1990) demonstram em suas analises que
todos os ajustamentos de precos e renda sdo determinados por meio das
condigdes tecnologicas da economia, da composicao das cestas de consumo e de
uma restricdo de interdependéncia via restrigdo comercial. Analisando diferentes
composicoes de taxas de salarios (cambio), dadas as condi¢des de tecnologia e de
demanda, tem-se que qualquer mudanca na intensidade renda das commodities —
que ¢ resultado da variacdo nas elasticidades preco e renda da demanda — ira
causar relaxamento ou aperto do equilibrio externo. Por um lado, a apreciacao do
cambio real eleva o nivel de salarios (real), o que gera impactos diretos sobre o
custo do trabalho. Esse aumento de custo aumenta o nivel de especializagdao
produtiva e torna mais ativa a restricao externa advinda da condi¢do de equilibrio
do balango de pagamentos. Em contraposi¢cdo, a manutencdo de uma taxa de
cambio competitiva (depreciada) altera o padrdo de inser¢ao internacional de um
pais ao determinar uma maior competitividade, o que torna possivel a esse pais
produzir novos bens e/ou concorrer em mercados que antes eram inacessiveis aos
seus produtos. Isso implica no relaxamento da restricdo externa anteriormente
referida.

A existéncia de uma restricdo externa ao crescimento ¢ explorada mais
detalhadamente pelos modelos de crescimento com restricdo externa, derivados
do modelo seminal de Thirlwall (1979). Segundo essa classe de modelos, existe
uma correlagdo direta entre a taxa de crescimento do produto de longo prazo e a
razao entre as elasticidades-renda da demanda por exportagdes e importacoes. E,
assim, um pais ndo pode crescer no longo prazo a uma taxa maior do que aquela
que garante o equilibrio no balang¢o de pagamentos.

Nesses modelos, as questdes referentes a oferta dos bens estdo associadas
a estrutura produtiva, uma vez que, mesmo sendo o crescimento liderado pela

demanda, as diferentes eclasticidades refletem também caracteristicas nao
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associadas aos precos dos bens que captam a estrutura de producdao. Em outras
palavras, o crescimento de longo prazo das economias ¢ explicado pelas
caracteristicas estruturais refletidas pelas elasticidades-renda, sendo que
mudancas na estrutura de producdo (e, portanto, nas elasticidades) alteram a
trajetoria de crescimento do produto de equilibrio de longo prazo.

Os trabalhos sobre a dindmica econdmica estrutural de Pasinetti (1981;
1993) avangam nessa discussdo. O autor demonstra que mudangas na estrutura de
producdo conduzem a alteracdes na taxa de crescimento, devido as diferentes
taxas de crescimento da demanda setorial. Ou seja, cada setor tem uma
capacidade particular (diferentes elasticidades) de aproveitar o aumento do
produto. Essa ideia, juntamente com a operancia de uma restricdo externa ao
crescimento, foi incorporada por Aratjo e Lima (2007) em um modelo formal,
analogo ao de Thirlwall, que mantém a dindmica multissetorial de Pasinetti. A
equacdo derivada ¢ chamada de Lei Multissetorial de Thirlwall, segundo a qual a
taxa de crescimento da renda per capita de um pais ¢ diretamente proporcional a
taxa de crescimento das suas exportacdes (dada pela elasticidade-renda da
demanda setorial multiplicada pela taxa de crescimento da economia mundial) e
inversamente relacionada com as elasticidades-renda da demanda por
importagdes setoriais; sendo essas elasticidades ponderadas pela participagdo
relativa dos setores na pauta de comércio. Desse modo, as mudancas na
composi¢cdo da demanda ou na estrutura de producdo — nao captadas pelas
elasticidades, mas refletidas na participagdo de cada setor nas exportagdes ou
importagdes agregadas — sdo importantes para o crescimento. Ou seja,
diferentemente do modelo original de Thirlwall — em que a taxa de crescimento
dos paises s6 poderiam aumentar com a elevagdo da renda mundial — pelo
enfoque multissetorial os paises podem crescer a taxas maiores, atendendo a
restricdes externas a partir de alteragdes na participagdo relativa de cada setor na
pauta de comércio externo.

Em resumo, a participagao dos setores intensivos em tecnologia e de
maior valor agregado retoma a importdncia no padrio de especializagdo
produtiva e no padrio comercial do pais, primeiramente por gerar os

transbordamentos e melhorar a produtividade e, também, por viabilizar uma



25

maior taxa de crescimento econdmico compativel com o equilibrio externo.
Logo, mudancas na composi¢do do comércio externo afetam a estrutura
produtiva, pois a magnitude dos efeitos econdmicos dessas alteracdes ird
depender de quais segmentos estdo ganhando e quais estdo perdendo participacao
na pauta de exportagdes.

Para Missio, Oreiro e Jayme Jr. (2010) a hipotese basica ¢ que a
manuten¢cdo de um cambio competitivo induz o investimento e a mudanca
estrutural na economia. Ao atuar no sentido de viabilizar mudancas na estrutura
produtiva, o cambio torna-se capaz de influenciar a oferta de longo prazo,
especialmente no que se relaciona as exportagdes. Os autores modificam o
modelo de Bhaduri e Marglin (1990), introduzindo uma fun¢do ndo linear de
acumulacao de capital, na qual o investimento ¢ uma fun¢do quadratica da taxa
de cambio, captando a ideia de que as oportunidades lucrativas dos investimentos
sdo decrescentes. Nesse caso, depreciagdes da taxa de cAmbio possuem um efeito
positivo sobre o investimento total em um primeiro momento, tornando-se
negativo quando o cambio ultrapassa certo patamar. Ademais, os autores
incorporam no modelo a endogeneidade das elasticidades-renda da demanda por
exportagdes e importagdes em relagdo ao nivel de taxa de cambio real, o que
permite analisar modifica¢des na restri¢do externa de crescimento com equilibrio
no balango de pagamentos advindas dos efeitos de variagdes na taxa de cambio
sobre as decisdes de gasto em investimento. Desse modo, os autores concluem
que a mudanga estrutural decorrente da manuten¢do de uma taxa de cambio
competitiva gera uma estrutura de especializacdo que melhora as condi¢des de
equilibrio externo e favorece o crescimento.

Torna-se evidente, portanto, que a manutengdo de uma taxa de cambio
competitiva ¢ de grande relevancia para o crescimento dos paises em
desenvolvimento, seja pelos seus efeitos diretos via demanda agregada, seja
pelos efeitos indiretos via mudanga estrutural. Como observado, as percepgoes
acerca do papel exercido pela mudanga estrutural justificam a preocupacao com a

tematica da desindustrializacao da economia nacional.
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2.3 Modelos de Consisténcia entre Estoque e Fluxos (SFC)

Os modelos que seguem a concepcdo estruturalista, por considerar as
inter-relacoes entre o lado real e financeiro da economia, sdo abordados na
literatura econdomica como Modelos de Consisténcia entre Estoque e Fluxos
(SFC). Silva e Dos Santos (2008) afirmam que os modelos SFC preocupam-se
em identificar as principais categorias de agentes econdmicos e descrevem o
comportamento desses no curto prazo, considerando as implicagdes patrimoniais
periodo a periodo. O primeiro passo na constru¢do de um modelo SFC ¢ a
definicdo dos agentes (institui¢des) e de seus respectivos estoques de riqueza. A
definicdo de quais agentes e estoques serdo considerados depende do contexto
que se pretende analisar. Deve-se, ainda, estabelecer o conjunto de hipoteses
comportamentais sobre as varidveis que serdo consideradas, como por exemplo,
quais setores institucionais t€ém acesso ao mercado de crédito internacional, quais
podem adquirir titulos do governo, entre outros.

De acordo com Patterson e Stephenson (1988), os modelos SFC sdo
articulados de forma que as mudangas no balanco financeiro sdo totalmente
refletidas na defini¢do de renda e na alocagdo dos fluxos de poupanca. Assim, os
estoques de riqueza/dividas e as atividades reais da economia geram diversos
fluxos financeiros entre os diferentes setores e, ao final de cada periodo de
tempo, essas inter-relagdes resultam em novas configuracdoes de estoque de
riqueza e dividas setoriais.

Segundo Dos Santos e Zezza (2007) os modelos SFC tém dois aspectos
basicos: (1) sdo intrinsecamente dindmicos; e (il) expressam as interagdes entre o
lado real e financeiro. A dinamica capta as alteracdes dos fluxos e estoques na
economia, isto €, os balancos patrimoniais — que expressam 0s ativos € passivos
em um ponto particular no tempo — configuram uma posicdo de estoque na
economia. Contudo, a posi¢ao de estoque muda ao longo do tempo com os fluxos
de poupanca (ou fundos). Assim, diferenciando o balango financeiro no tempo

tem-se um conjunto de fluxos que sdo consistentes com a evolu¢do dos estoques.
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Ex-post, o movimento na riqueza liquida em um setor particular deve ser
financiado por meio da diferenga entre renda e fluxos de gastos.

Os autores discutem, ainda, que para muitos pos-keynesianos a
composicao dos portfolios de varios agentes (familias, firmas, bancos, governo,
entre outros) determina, no curto prazo, o preco de equilibrio dos ativos, que
afeta as variaveis reais. Assim, considerando que a analise de longo prazo
origina-se da conexdo sequencial de curtos periodos com diferentes capacidades
produtivas e interdependéncia entre os fatores que determinam o valor da
produgdo e o emprego, os modelos SFC, cuidadosamente estruturados, fornecem
o mapeamento das relagdes econdmicas e os estados de equilibrio de curto prazo,
que permitem visualizar os equilibrios em horizontes de tempo maiores.

Silva e Dos Santos (2008, p.18) discutem que as escolhas de portfolio dos
agentes sdo os “determinantes cruciais do equilibrio em cada periodo curto” € o
encadeamento desses periodos pressupde que as implicacdes patrimoniais
afetardo as decisoes de portfolio dos agentes no periodo seguinte, “sendo esta a
razao de existéncia dos modelos SFC”.

Davis (1987) argumenta que a implicagdo basica do ajustamento dindmico
nos estoques ¢ que na solugao de equilibrio para os modelos baseados apenas em
fluxos ¢ assumido taxas de mudancas nos estoques constantes ou pré-
determinadas, independente se o estoque € financeiro ou real. O movimento dos
estoques por meio do tempo pode mudar o equilibrio de curto prazo, os pregos e
fluxos associados, e omissoes,desse modo, podem levar a uma falsa predi¢ao das
consequéncias das politicas ou de choques exdgenos no sistema. E justamente
nesse sentido que se justifica a estruturacdo de um modelo SFC para este estudo,
visto que o objetivo € captar os efeitos das alteracdes na taxa bésica de juros
(condugdo da politica monetaria) sobre a taxa de cambio e, por meio deste
mecanismo, observar os efeitos sobre o lado real, em especial sobre as
manufaturas.

Para se estabelecer um modelo de consisténcia entre estoque e fluxos ¢
preciso definir a matriz de transacdes da economia, os fluxos de fundo e o
balancete que mostra a evolucao dos estoques ao longo do periodo. A descrigao

apresentada por Taylor (2004) contempla um modelo de SFC expresso por uma



28

Matriz de Contabilidade Social expandida (MCS-F) na qual a primeira parte
descreve a totalidade do sistema de fluxo das transacdes medidas a pregos
correntes, enquanto a segunda descreve os fluxos de fundos. Como afirma
Easterly (1990), a MCS registra os fluxos de renda por recebimento e gastos e a
matriz financeira contabiliza os estoques financeiros por credor e devedor.

A forma pela qual a MCS expandida ¢ expressa registra uma ampla
colegdo de atores econdmicos, com fluxos de rendas e gastos expressos por
classe de agentes, considerando as familias, firmas, rentistas, bancos, governo e
setor externo. Além disso, essa apresentagdao genérica deve ser reestruturada com
base nas caracteristicas de cada economia, considerando suas especificidades e
respeitando as condigdes tedricas assumidas. Um exemplo desta especificacao ¢
apresentado na Tabela 2.

Na coluna (1) da MCS-F apresentam-se os custos de produgdo derivados
do consumo intermediario FXY, salarios (W¥X) | lucros €TFAY, impostos
indiretos menos os subsidios sobre a atividade €=, mais o valor das importa¢des
a pregos domésticos {#=X), Ao longo da linha (A), o somatorio do consumo das
familias (FC.-), dos rentistas ¢7C:de do governo (PG), das exportagdes (PEY e dos
investimentos I} formam o valor bruto do produto (F&). Como regra na
constru¢do de uma matriz de contabilidade social, a soma da linha deve ser igual
ao somatoério da coluna para que o equilibrio seja possivel. Assim, da igualdade
da linha (A) e coluna (1) tém-se a decomposicdo da demanda agregada e do

agregado dos custos dos fatores de producdo em que:

PIC, +C. + G+ E+D-eaX =GP0 =wbX +nPX + T,

A origem e usos da renda sdao expressos nas linhas (B) até¢ (G) e colunas
(2) a (7). Nota-se (linha B) que, em adig@o aos salarios (W¥X) | os trabalhadores
recebem juros sobre os depodsitos ({i#) que mantém no sistema bancario e
transferéncias do governo (¢s#) . Os usos da renda a partir dos salarios (coluna
2) dividem-se em consumo €FC.d, impostos &) e poupanga &+, A renda dos

rentistas () origina-se do recebimento dos juros sobre os depdsitos (142 e dos
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dividendos sobre as a¢des(¥7s¥ ¥) | em que (V) ¢ a quantidade de agdes, (Fi) ,é
o prego destas agdes e (97 a taxa de dividendo. Os usos da renda por este agente
(coluna 3) seguem descricdo similar a dos trabalhadores, pois demandam
consumo &), pagam impostos &+d e poupamf+d

A renda das firmas €% ¢ igual ao lucro bruto €TFX); na coluna (4), parte
da renda ¢é utilizada para pagamento dos juros ({'%) sobre os empréstimos
externos [£2), onde E) representa a taxa de cAmbio nominal. Além disso, as
firmas pagam impostos &=} e os juros sobre os empréstimos obtidos junto ao
sistema bancario fLx). A poupanga €= aparece como ganhos acumulados apds
o pagamento de juros, dividendos e impostos.

Na linha (E) a renda dos bancos €7 se origina dos juros pagos sobre os
empréstimos pelo governo (1L5) e pelas firmasGL:) e dos juros recebidos sobre as
reservas mantidas no exterior &#77). Esta renda é exaurida no pagamento dos
juros sobre os depositos e na formag¢io de poupanca &),

A renda do governo (%) origina-se dos impostos indiretos sobre a
producdo e diretos sobre as rendas dos agentes, sendo utilizada no consumo do
governo (PG, transferéncias 2.3, juros sobre os empréstimos domésticos (le) e
reservas ("#25) e, em geral, a poupanca do governo () ¢ negativa.

O setor externo (7] aufere renda das importacdes da economia doméstica
aX) e dos juros sobre empréstimos as firmas e ao governo. A renda ¢ utilizada
no pagamento das exportacdes oriundas da economia local F£) no pagamento

dos juros sobre as reservas internacionais mantidas no sistema bancario {™#R™) e

na formacgao de poupanca (<),
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Tabela 2— Matriz de Contabilidade Social expandida (MCS-F)

i Mudangas nos
Mudancas nos Titulos .
Gastos Correntes o Titulos
Nacionais
Externas Total
Custos N . . Ativos Passivos X . (14)
. . . Setor Formagdo | Patrimo6nio Passivos Ativos
do Salarios Rentistas ~ Firmas  Bancos Governo dos dos
Externo  de capital | das Firmas Nacionais Nacionais
Produto 2) 3) “) 5) (6) ) ® © Bancos  bancos a2 a3
(@) (10) (11)
A
aPX PC, PC, PG PE PI PX
Produto
Rendas
(B)
| wbX iM O, Y,
Salarios v
© .
PV iM, Y,
Rentistas
D)
, PX Y,
Firmas
(E) . .
il, iL, i*eR* Y,
Bancos
()
T:c w T r T;) Yg
Governo
(©)
Setor | eaX i*eZ, i*eZ, Y,
Externo
Fluxos de Fundos
(H) .
S — 0
Salarios Y MW
@ . .
S, -PV -M 0
Rentistas "
©) . .
. S -pI | PV L eZ, 0
Firmas
(K) .
S, —L M —eR 0
Bancos
L) . 5+
(S,) L eZ 0
Governo g g g
M)
Setor Sf —e7Z eR 0
Externo
(N)
ot | PX Lo ¥, 0 0 0 0 0 0
ota

Fonte: Taylor (2004).

As colunas de (9) a (13) e as linhas de (H) a (M) registram os fluxos
financeiros dos agentes. Estes fluxos sdo as variagdes nos estoques (de ativos e

passivos) ao longo do periodo, e por isso sao denotados por um ponto, indicando
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que estes variam continuamente no tempo''. Na linha (H), registra-se a
composi¢do dos fundos dos trabalhadores, em que a poupanga {5..-3¢ direcionada

unicamente para o aumento nos fluxos monetario ou depositos no sistema

ah,

banca'lrio(‘r W= / ti?). Do mesmo modo, na linha (I) os rentistas usam as suas

poupangas (74" ) para incrementar os fluxos monetarios e depositos no sistema
bancario (¢4+¥7 e adquirir novas agdes das firmas (=10,

As firmas — linha (J) — tém trés opcdes de origens de fundos, novos
empréstimos dos bancos (L), novos empréstimos externos (2) ¢ emissdo de
acdes &, Na linha (K) registram-se os fluxos de fundos dos bancos, em que os
recursos sdo originados da poupanca (5 ) e dos novos depositos €#). Os bancos
utilizam esses recursos para fornecer novos empréstimos (L) e adquirir reservas
internacionais ).

Na linha (L), registram-se os fluxos de poupanca do governo, que

geralmente ¢ negativa (3.2 ); nesse caso, o saldo negativo ¢ coberto pelos novos

empréstimos tomados junto aos bancos (L:2) e no setor externo (s23). Por fim,
na linha (M) registram-se as transacdes com o resto do mundo, em que a

poupanca externa acrescida das reservas internacionais mantidas pelo pais deve

ser coberta pelo movimento de capitais, isto ¢ (5 +eR"=6l7),

Finalmente, nota-se que as colunas de (9) a (13) registram as mudancas
nos titulos entre os diferentes grupos e as variagdes entre os ativos deve ser nula,
de forma que o investimento (ativo) de um serd passivo para o outro agente.
Somando verticalmente os fluxos de fundos das linhas (H) até (M) (colunas (2) a
(8)) chega-se a identidade padrio entre poupanga e investimento
(5 + 8 + S+ S+ 5. +5; ~PI=0) Ressalta-se que os investimentos se
acumulam ao longo do tempo e, por sua vez, tém impacto sobre a capacidade

produtiva da economia no proximo periodo, ou seja, ignorando a depreciagao,

tem-se: (F" = éﬁfa‘z‘- = "[) )

A Tabela 3 sumariza o equilibrio patrimonial dos fluxos financeiros. Para

cada grupo de agentes econdmicos, os ativos sdo apresentados do lado esquerdo e

"' Deve-se observar que no modelo analitico apresentado no proximo capitulo a calibragio ¢ feita em
tempo discreto, ¢ os fluxos s@o obtidos pela diferenga entre os estoques medidos no fim do periodo.
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os passivos e riqueza liquida do lado direito. Os fluxos de depositos realizados
pelos trabalhadores se acumulam no tempo, formando o estoque (¥ ) que
compde a sua riqueza liquida (@ EMBED Equation. 3 @33..). Similarmente, os
depdsitos mantidos pelos rentistas (") e agdes CEF) formam a riqueza
{8 EMBED Equation. > 8338.).

Os ativos do governo sao representados por (2 EMBED Hquatien.3 B33 )¢
suas obriga¢des dadas por (Lig ) e € Ee2d 187+ ) O setor bancario ndo poupa de
modo que ndo pode construir riqueza liquida. A riqueza externa
(7 FMBED Rquation.3 #A%;) ¢ dada por (75 —#R°) isto &, débitos externos
menos as reservas internacionais do sistema bancario. O estoque de capital das
firmas é avaliado por (@PK ), em que (4 ) representa a avalia¢do das firmas pelo
mercado financeiro (“‘q” de Tobin (1969)).

Os fluxos das Tabelas 2 e 3 interagem de modo a apresentar uma
identidade para a riqueza primaria:

(8 EMBED Equation. 3 D2E + qPK = © EMBED Equation.3 D2Z,. + @ EMBED Equation.3 D2I,
, em que os débitos do governo adicionados ao estoque de capital avaliado a

precos dos ativos das firmas devem ser igual a soma das riquezas liquidas dos

trabalhadores, rentistas, firmas e resto do mundo.

Tabela 3 — Balango patrimonial correspondente a MCS-F expandida

Ativos Riqueza/ Passivos Ativos Riqueza/ Passivos
. L
Assalariados M, Q, Bancos . M
eR
r Lg
Rentistas Q, Governo A .
PV eZh
Lb
eZZ . eR’
Firmas gPK Resto do Mundo  eZ,
By Q;
Qb

Fonte: adaptado de Taylor (2004).

Para evidenciar de que forma os fluxos de fundo e o balanco interagem,

observa-se, por exemplo, que combinando a linha (H) da Tabela 2 com a versdo
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diferenciada dos assalariados, tem-se: Suw =M =k isto é, a mudanca na
riqueza liquida dos trabalhadores, na forma de depositos bancarios, deve ser igual
a poupanca destes agentes.

Para os rentistas, de forma similar, os ganhos de capital adicionados da
poupanca, implica em aumentos na riqueza, de forma que: S+ &V =(k
Contudo, a riqueza £ evolui ao longo do tempo, sendo constante no curto prazo.

As Tabelas 2 e 3 apresentam os fluxos e a alteracdo na composi¢do dos
portfolios dos agentes. Porém, para se chegar a esses montantes € preciso
determinar as equacdes de comportamento € o conjunto de restrigdes que irdo
influenciar na determinagdo do equilibrio macroeconémico. Assim, as defini¢des
de cada dinamica dever ser atentamente especificada.

A constru¢do de um modelo SFC implica na descricdo de moddulos
interdependentes que irdo definir o comportamento de equilibrio de acordo com
as relagdes macroeconOmicas assumidas. Os semissistemas ou blocos de
equagdes a serem definidos sdo: (A) determinagdao do nivel de produgdo e os
componentes da demanda efetiva; (B) determinagdo dos pregos; (C) distribui¢dao
funcional da renda e ajustamento dos salarios; e (D) inflagdo, juros e cambio.
Este conjunto de equagdes ¢ apresentado a seguir para o caso de uma economia

aberta que produz um Unico bem.

2.3.1 Descricdo dos blocos de equacdes™

(A) Determinacao do nivel de produ¢ao e componentes da demanda efetiva

Considerando uma economia aberta, os componentes da demanda
agregada sdo: consumo (PC) (considerando agregado o consumo dos capitalistas
(PCy) e trabalhadores {FC.J); investimento (PI); gasto do governo (PG); e
exportacdes (PE). No equilibrio real, tem-se que o excesso de demanda ¢ nulo, de

forma que:

12 A descrigio dos subsistemas de equagdes segue Taylor (1990; 2004).
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RFX+ PO+ FC+FE+ FI—-FX =0 (1)

Essa relagdao de equilibrio ¢ observada em uma MCS, como uma relacao
ex-post € nao pressupde produto de pleno emprego ou total utilizacdo da
capacidade instalada. O produto ¢ determinado pelo principio da demanda
efetiva, cujo o unico pressuposto teorico, segundo Pasinetii (1997), ¢ a existéncia
de capacidade ociosa, visto que as empresas responderdo aos impulsos de
demanda variando seu nivel de producdo. Desse modo, o nivel de producgdo
depende do produto potencial da economia, isto €, a quantidade maxima de bens
e servicos que uma economia pode produzir, em um dado periodo de tempo, com
o estoque de maquinas e de trabalhadores disponiveis.

A producdo descrita pelos custos € apresentada na equacao (2). Assim, o

produto da economia pode ser decomposto do seguinte modo:

FX=afX +wiX +aFX + 7, +¢.aX 2

em que: X € o produto; w € a taxa de salario determinada pelo poder de barganha

A

dos trabalhadores; b ¢ o inverso da relagdo produto-trabalho; @ ¢ a participacao
dos lucros na renda; T corresponde aos impostos sobre a producdo; ¢- ¢ a taxa
de cambio real; e @ ¢é o coeficiente de insumo intermediario.

Assume-se que a taxa de poupanga dos capitalistas sobre os lucros ¢ dada
por s~ e que os trabalhadores poupam s... Desse modo, o consumo dos

capitalistas e trabalhadores pode ser expressos pelas equacdes (3.a) e (3.b),

respectivamente:
Fl::-r = [l - E--]:_r'FX (3.3)
PGy = (1 — 5. )whk (3.b)

Combinando as equagdes (1), (2) e (3.a e 3.b) tem-se a condi¢ao de

equilibrio macroecondmico de igualdade entre a poupancga e o investimento:
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Pl = 5,wPX 4 5, wbX + lg.aX — FEY+ U, — PG) 4)

Como se observa, os insumos intermediarios ndo sao contemplados, pois

sao cancelados na decomposicdo de custos e na equagdo de demanda. A

poupanga, ¢ derivada da poupanca dos capitalistas Ksd-T#X), dos trabalhadores

K=1.-wbX), pelos saldos comerciais €+a¥ — PEY ¢ pela poupanga do governo

(. — PG)— esta ultima geralmente assumida como negativa.

A funcdo investimento depende da capacidade utilizada («) e dos lucros'
() como um indicador dos retornos futuros. A capacidade utilizada € obtida da
relagdo entre o produto efetivo da economia (X) e o produto potencial (Z), de

modo que:

)

O termo de utilizagdo da capacidade representa um acelerador na equagao
de investimento —argumento largamente usado nos modelos estruturalistas para
explicar a demanda por investimento —, pois indica uma perspectiva de
crescimento da atividade. Os lucros também apresentam uma relacao direta com
o investimento e pode ser interpretado como um indice de retornos futuros.

Assim, a demanda por investimento € expressa por:

gt = gimw) (6)

T
13 , r= I .l'lut = T
A taxa de lucro é expressa por: 0+7)
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Por sua vez, a taxa de crescimento do estoque de capital {o“¥ ¢ expressa

pela equacao (7), que representa a poupanca normalizada pelo estoque de capital.

gls= [mepr+{l—-aie+(l—@lswlu—c—F (7)

1P ( _ epak )
em que: ( 129 representa a parcela dos lucros no produto; ¥ Wi

PE)
. . ~ . - C £ ===
representa a participacdo das importagdes nos custos unitarios; ( Pk

F{F)
representa as exportagoes; e (} ~ PE} refere-se aos gastos do governo.

O equilibrio entre poupanga e investimento ¢ expresso por:
g -g7—q (8)

As exportagdes sdo expressas pela equacdo (9), em que se assume as

exportagdes vendidas em um mercado mundial imperfeito. Assim, tem-se que o

preco mundial do bem nacional é expresso por (g) (ignorando impostos €

subsidios) e o preco externo ¢ £=".Desse modo, tem-se:

€= E-'(%) )

Essa equacdo mostra que o volume das exportagdes aumenta com uma
depreciacdo cambial (aumento de e), ou quando ha variagdo no pre¢co doméstico
(queda) ou externo (aumento).

Considerando os gastos do governo exdgenos € as equacdes de consumo

(3.a e 3.b), de investimento (6), e de exportagdes (9), chega-se a relacdo de
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demanda agregada. Em (8), define-se o equilibrio macroecondmico entre

investimento e poupanga.
(B) Determinacao dos precos

A determinacdo do nivel de preco pelas firmas (oligopolistas) ¢ feita a
partir da aplicacdo de uma taxa de markup sobre os custos unitarios de producao.
Como expresso por Kalecki (1971) e Sylos-Labini (1984), esta taxa representa o
poder de mercado das firmas ou o grau de concentragdo. Assim, a formagao dos

precos ¢ dada por:

P=(1+ ZEMBED Equation. 3 22k b

(10)

em que: (7 ) ¢ o markup aplicado sobre os custos; este ¢ considerado fixo, pois se
assume que os setores nao operam em plena capacidade. Contudo, segundo
Taylor (1990), essa margem depende das condigdes institucionais e
macroecondmicas da economia em analise. Na equagdo (10), (w) representa a
taxa de saldrio nominal atribuida de acordo com o poder de barganha dos
trabalhadores e (5 ) € o inverso da relacao produto-trabalho.

Por se tratar de um modelo de economia aberta, que considera os insumos
importados, a equacdo (10) pode ser reescrita conforme (10.1). Isto ¢, os custos

de produgao sdao determinados por trabalho e insumos importados:

1 .
P= [:]G«rb-f-sqm’} (10.1)

(C) Distribuigao funcional da renda e ajustamento dos salarios
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PR
A parcela dos lucros na renda é dada por ©~ PX e os salarios

T

W
correspondem a PX — U-mX1=¢) A distribui¢do de renda considerando o

mecanismo de markup implica que (1) e, por consequéncia, (1) sdo derivados das
condi¢des institucionais da economia € que o coeficiente (b) depende da
tecnologia e das condi¢cdes do mercado de trabalho. Nao ha nenhuma interagado
entre os parametros (1) e (b), o que garante independéncia na distribuicao e
alocagdo da renda, fato que nao ocorre nos modelos de fechamento neocléassico

com maximizac¢ao da producdo, pois nestes ha um relacionamento inverso entre

salario real [%) e a taxa de lucros (7).

Os salarios nominais podem ser considerados fixos no curto prazo, porém,
ao longo do tempo, esses devem ser reajustados, acompanhando as variagdes no
grau de utilizagdo da capacidade e o poder de barganha dos trabalhadores. O
ajustamento de saldrios ¢ expresso pela equacao (11), em que a taxa de variagdo
dos salarios nominais ¢ uma funcdo do diferencial entre a parcela salarial

desejada pelos trabalhadores (W'} ¢ a parcela salarial corrente

. w1
(LA § Jetldd We-= 7o

aw .
ﬁ = e —wy)

(11)

(D) Moeda, inflacao, juros e cambio

A moeda ¢ tratada como endogena na maioria dos modelos de ajustamento

estruturalistas; isso implica que a taxa de juros de referéncia ¢ fixada pelo Banco
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Central ¢ a demanda monetaria se ajusta adequadamente'’. A taxa de juros
nominal ¢ definida pelos bancos que incorporam o spread em relacdo a taxa de
referéncia. A mudanca no nivel de pregos determina a taxa real de juros, a qual
induz os agentes a ajustarem seus portfolios.

O controle da taxa da inflacdo pode ser acompanhado a partir da fungdo de
reacao do Banco Central (equacao 12). Observa-se que a autoridade monetéaria ird
elevar a taxa de juros quando forem registrados aumentos na taxa de inflagio (#)
e na capacidade utilizada (), pois pressdes inflaciondrias surgem quando o

produto se aproxima da plena capacidade.
4 =£F|§+£H'E£ (12)

A taxa nominal de cambio ¢ uma funcdo inversa do diferencial entre a
taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional, supondo equilibrio na

balanca comercial, de modo que:

em que: G=177 mede o diferencial entre as taxas de juros doméstica e
internacional; @) é um pardmetro que capta as demais varidveis que afetam a
taxa nominal de cambio e ndo siao contempladas na equacdo acima; e
K9d.  sendo 0 < 7y = 1) capta a sensibilidade do diferencial das taxas de juros,
podendo ser considerado um parametro que mede o grau de abertura da conta-
capital, sendo que, em condi¢des de perfeita mobilidade nos termos do modelo

Mundell-Fleming, tem-se K831 = 13

' Por simplificagio ¢ assumida a visdo horizontalista da oferta de moeda, na qual os bancos atendem toda
a demanda de crédito a uma dada taxa de juros.
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&Fy
A . r o =
A taxa real de cambio, por sua vez, € expressa por: F, em que

KF1:) ¢ o nivel de preco externo; e (72 o nivel de pre¢o doméstico. Um aumento
em (F ) ird causar uma apreciagdo da taxa de cambio real, se isso acontece, 0s
proprietarios de ativos domésticos podem antecipar uma depreciacdo; o que
elevaria a taxa de retorno dos ativos externos, definida como a taxa de juros
externa mais a taxa esperada de depreciacdo. O fluxo de capital subsequente
resultaria em um menor nivel de reservas, o que poderia induzir o Banco Central
a elevar a taxa nominal de juros. Assim, o impacto imediato da fuga de capitais
seria um efeito contracionista sobre a atividade econdmica.

A estrutura de causalidade e interagdo para a determinagao dos precgos, das
relagdes de insumo-produto e do nivel de demanda depende do conjunto de
restricdes estabelecidas, ou do tipo de fechamento assumido para os modelos.
Comumente, a op¢ao para os modelos estruturalistas sdo ajustamento do produto
e/ou poupanga-forcada”.

Na estruturacdo completa de um modelo SFC ¢ necessario especificar,
ainda, o comportamento do mercado financeiro. A determinagdo dos portfolios
depende do grau de desagregacdo que se pretende analisar e segue a estrutura de
cada economia. Assim, deve-se explicitar os ativos disponiveis e quais agentes
terdo acesso aos diferentes ativos (nacionais e estrangeiros). Em seguida, as
equagdes comportamentais devem ser especificadas a fim de se definir a
demanda de cada ativo financeiro, que em geral, depende da taxa de retorno e do

risco associado.

2.3.2 Aplicacdes dos modelos de consisténcia entre estoque e fluxos (SFC)

"> Discussdes sobre os diferentes aspectos dos fechamento para os modelos sdo apresentadas por: Sen
(1963), Tobin (1982), Taylor (1983b) e Marglin (1984).
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Com o intuito de destacar a aplicagao dos modelos de consisténcia entre
estoque e fluxos e as diferentes andlises possiveis, apresenta-se, a seguir, uma
breve revisao de alguns modelos aplicados em diferentes paises.

Easterly (1990) aplicou um modelo com ajustamento estruturalista,
considerando a interagdo entre o lado real e financeiro para a economia
mexicana, a fim de identificar os efeitos da desvalorizagdo em uma economia
altamente endividada, com énfase na redistribui¢do de riqueza e no nivel real de
estoques financeiros. O lado real do modelo pressupde ajustamento das
quantidades, sendo um macromodelo tipo Leontief/Keynesiano'.

A estrutura do modelo considera quatro setores produtivos (petroleo, ndao
petréleo com precos controlados e ndo controlados, servicos financeiros e bens e
servicos externos); oito agentes econdmicos a fim de capturar os efeitos
redistributivos da renda e riqueza (rentistas, proprietarios de pequenas empresas,
corporagdes privadas, setor publico ndo financeiro, resto do mundo, banco
central e recebedores de saldrios), e trés ativos financeiros; o que caracteriza uma
estrutura de mercado financeiro bastante simples na economia mexicana (ativos
em pesos, em mexdollar — um tipo hibrido que ¢ negociado internamente, mas
com valor em dolar; e ativos em dolar — possuido pelos agentes externos). A
matriz de contabilidade social e a matriz financeira foram estruturadas para 2001.
As mudangas de portfélio seguem um sistema nos moldes de Tobin
(1980)"7.Segundo este autor, a posi¢io liquida em cada ativo é uma fungéo linear
da riqueza financeira liquida e uma fung¢do logistica da taxa de retorno por ativo.

Os resultados apresentados para uma desvalorizacdo em torno de 50%,
mostram que essa seria altamente contracionista, com redu¢do do produto bruto
em cerca de 4%, queda nos investimentos de 7%, com aumento do
endividamento das grandes corporagdes € um aumento no custo de reposi¢do do
capital em torno de 24%. Os proprietarios das pequenas empresas, por terem
menor endividamento em dolar, sentem o efeito da desvalorizacdo em menor

propor¢ao.

' De acordo com a classificagdo de Taylor (1983a), os modelos aplicados de equilibrio geral tipo
Leontief ndo pressupdes pleno emprego de capital e trabalho e o ajustamento do lado real ocorre pelas
quantidades.

TOBIN, J. Asset Accumulation and Economic Activity. Chicago: University of Chicago Press, 1980.
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O efeito sobre o investimento, de acordo com Easterly (1990), ¢
preocupante, pois tende a se estender em médio prazo pela perda da formacao do
capital fisico, afetando a trajetoria de crescimento da economia. Os efeitos da
desvalorizacdo em termos de portfolio seria a indug¢do a troca dos ativos em
moeda externa, o que ird contribuir para a reducdo da divida externa. O modelo
aponta, ainda, para a fragilidade do sistema; este tenta evitar a fuga de capitais
mantendo moeda estrangeira disponivel no sistema bancério nacional.

Rosensweig e Taylor (1990) analisam a economia da Tailandia a fim de
identificar os efeitos crowding-in/out, resultantes de politica fiscal e monetaria
expansionista, sobre os investimentos privados e, além disso, analisam os efeitos
dos influxos de capitais e da desvalorizagdao sobre os setores real e financeiro da
economia. O modelo decompdem-se nos blocos real e financeiro, que, por sua
vez, sao ligados pelos fluxos de fundos e pela taxa de juros sobre os empréstimos
bancarios. O modelo tem fechamento Keynesiano, com o equilibrio envolvendo
mudangas de pregos e quantidades. Possui 131 equacdes divididas em 12 blocos
que definem as escolhas de portfolio dos agentes (familias, empresas, governo,
bancos comerciais, banco central), outros equilibrios financeiros, producao e
formacgao de pregos, distribui¢ao de renda e geragdao de poupanca, demanda final,
equilibrio no mercado de commodities € o equilibrio macroecondémico de
investimento igual a poupanga. A base de dados ¢ a MCS — com ano-base em
1980 — e a calibracdo do modelo foi feita de modo a repetir o equilibrio inicial,
como o padrdo nos modelos de equilibrio geral, tipo SFC.

O modelo realiza uma série de andlises de estatica comparativa a fim de
identificar como a economia responde aos estimulos de politica fiscal e
monetaria expansionista ¢ uma desvalorizagdo do Baht (moeda local). A
expansao dos gastos publicos em cinco por cento tem efeito expansionista. Como
esperado, o produto bruto € o nivel de pre¢os aumentam, apreciando a taxa real
de cambio (com valor nominal fixo) e reduzindo as exportagdes. A riqueza
liquida nominal das familias aumenta com os fluxos de poupanca e ganhos de
capital. Os depdsitos aumentam e os bancos elevam a oferta de crédito,
provocando a queda das taxas de juros em 0,11 pontos em relagdo a taxa inicial

de 0,15. Os lucros elevam-se com o aumento do produto e, somados a queda nos
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juros, incentivam os investimentos; o que configura um efeito crowding-in da
politica fiscal expansionista sobre os investimentos privados.

Ainda, de acordo com Rosensweig e Taylor (1990), os modelos mostram-
se sensiveis e € possivel que ajudem a quantificar como a economia pode
responder as intervencoes fiscal, monetaria e de taxa de cambio, tornando-se uma
importante ferramenta para a andlise das economias em desenvolvimento,
especialmente aquelas onde o sistema de dados é pobre; o que impede a
aplicagdao de modelos econométricos.

A investigacdo do comportamento macroecondmico com o uso dos
modelos SFC — considerando as relagcdes de estoque e fluxos — também foi
aplicada por Gibson e van Seventer (1997) para a Africa do Sul. Os autores
elaboraram um modelo macrodindmico para a analise de politicas, com nove
setores, duas classes de renda (alta e baixa). Além disso, consideraram a divisao
da qualificacdo do fator trabalho, entre qualificado e ndo qualificado. A estrutura
do modelo conta com quatro blocos de equagdes que definem a demanda, a
renda, pregos e juros ¢ o lado financeiro da economia sulafricana. O modelo
preocupa-se em analisar o comportamento das politicas econdmicas em médio
prazo, por isso incorpora um grupo de equag¢des que expressa dindmica ao
modelo, permitindo expressar o equilibrio de médio prazo por meio de uma
sequéncia de equilibrios de curto prazo. A base de dados ¢ a MCS, atualizada
para 1990, e a matriz financeira foi construida para o periodo 1989/1990, sendo
as variagdes nos fluxos obtidas pela diferenga entre as duas. O modelo foi
calibrado para o ano-base e os resultados comparados com a trajetoria das
variaveis publicadas pelos 6rgaos oficiais no periodo 1990/1994.

Os autores realizaram um conjunto de exercicios para examinar o
comportamento do modelo frente a uma mudanga no nivel de precos (inflacao),
na taxa de cambio, exportagdes, saldrios e gastos do governo. Em relacdo a
inflacdo, a simulagdo foi feita projetando uma elevagdo de um por cento no
markup setorial, o que elevou a taxa de inflacdo em torno de 0,4 pontos. O efeito
sobre o produto ¢ contracionista, com queda de 0,8 pontos percentuais. O
mecanismo que se segue € que a taxa de juro real possa diminuir com o aumento

da inflacao, porém, como o Banco Central reage elevando a taxa nominal, havera
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uma elevacao dos custos de capital. Com isso, o aumento da inflacdo eleva a
incerteza, que também agird negativamente sobre os investimentos. A taxa real
de cambio permanece fixa e, portanto, requer um aumento na taxa nominal para
compensar o efeito da inflagdo. As exportagdes elevam-se desde que a contragao
de demanda requeira menos produtos exportaveis para atender ao mercado
interno; as importagcdes diminuem com a queda do produto, porém a poupanca
externa pode nao se elevar.

Os modelos SFC podem ser estruturados para serem analisados por meio
da simulagdo de trajetérias temporais das varidveis enddgenas, a exemplo do
estudo de Sarquis e Oreiro (2009). Nesse tipo de metodologia, ndo se obtém uma
situagdo de equilibrio das variaveis e, caso isso ocorra, nao hd mecanismos que
garantam a selecao desta solugdo particular. Os resultados das simulagdes devem
seguir os fatos estilizados da economia em questdo para que se obtenha uma
“solucdo robusta” e o modelo se mostre ajustado para a andlise de
comportamento das variaveis em questdo. Os autores defendem que os resultados
do modelo de simulagdo, quando bem ajustados, podem ser utilizados para
“projetar” o comportamento das varidveis frente as decisdes politicas, porém ¢
valida a ressalva de que ndo asseguraram o equilibrio das varidveis e de nao
haver testes, além da comparacdo com os fatos estilizados, que corroborem a
validade dos resultados.

Diante do exposto, verifica-se que os modelos de consisténcia entre
estoque e fluxos tém forte capacidade de mapear os efeitos sobre a economia de
choques de politica ou ajustamento, sendo, assim, um importante mecanismo de

tomada de decisdo para a elaboracdo e estruturacdo de politicas.
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3 REFERENCIAL ANALITICO

A fim de se atingir o objetivo proposto neste estudo, um modelo de
equilibrio macroecondmico foi estruturado para contemplar as interagdes entre o
lado real e financeiro da economia brasileira, seguindo a abordagem de
consisténcia entre estoque e fluxos.

De acordo com Thissen (1998), os macro modelos de equilibrio geral sdo
evolugdes das andlises insumo produto (IP) e dos modelos de curto prazo
utilizados na analise de politicas economicas desde a década de 1930. Neste
conjunto de modelos a andlise de insumo produto ¢ ampliada com a inclusdo do
ajustamento enddgeno de quantidades e precos, € o consumo passa a ser
determinado como uma funcdo da renda, fechando, assim, o fluxo circular da
economia.

Os macro modelos de equilibrio geral sdo apropriados para explicar os
mecanismos econdmicos ou predizer os possiveis resultados da adocdo de
politicas, devido a estrutura presente ou em um cenario alternativo calibrado a
partir de uma matriz de contabilidade social para um determinado ano-base. E,
em virtude da calibracdo ser estatica, os resultados sdo adequados para as
analises de médio prazo em oposicado aos modelos de equilibrio geral com
fechamento Walrasiano, em que prevalece o comportamento de otimizacdo € o
objetivo centra-se na andlise quantitativa dos efeitos de mudancas exdgenas na
alocacgdo 6tima de recursos sobre a eficiéncia e o bem estar (THISSEN, 1998).

Neste estudo, a descri¢ado dos blocos de equagdes fundamentais para a
determinacdo do equilibrio econdmico teve como base a pesquisa de Gibson e
van Seventer (1997) para o equilibrio real, bem como o trabalho de Maldonado,
Tourinho e Valli (2010), como uma simplificacio do equilibrio financeiro,
devido a indisponibilidade dos dados para a constru¢do da matriz de fluxos e

fundos para a economia brasileira'®.

'8 As matrizes referentes a conta financeira da economia brasileira encontram-se em fase de elaboracio
pelo IBGE, seguindo a metodologia do Sistema de Contas Nacionais.
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Para o equilibrio real da economia assume-se, por simplificagdo, que as
firmas atuam em um unico setor. Ao longo da descricdo das equacgdes,
apresentadas nas Tabelas de 5 a 9, o indice (4fi¥) indica os bens (atividades
produtivas das firmas); (§¢f) os setores em geral; e (24€) os setores quantity
clearing, ou seja, refere-se aqueles que ndo atuam em pleno emprego e que tém
seus precos determinados pela regra de markup sobre os custos.

A Tabela 4 apresenta a desagregacao setorial do modelo. Sabendo-se que
o foco principal deste estudo centra-se na analise do setor de manufaturas, esse
segmento foi desagregado por intensidade tecnolodgica, de acordo com a
classificacdo fornecida pela OCDE'. A composi¢io em termos dos produtos

agregados em cada um dos setores estd descrito no Anexo B.

Tabela 4 — Estrutura de desagregag¢do do modelo analitico

Bens (atividades) Setores Institucionais
ens (atividades
(agente de demanda)

. Agropecuaria e pesca(AGROP) 1.Familias (FAM)
. Mineragdo (MIN) 2. Governo (GVT)
. Industria de baixa intensidade tecnolégica (MBIT) 3. Setor Externo (FGN)

. Industria de média-baixa intensidade tecnologica (MMBIT)

. Industria de alta intensidade tecnologica (MAIT)
. Intermediagdo financeira e seguros (IFS)
. Construgdo (CONST)
. Administragdo Publica (ADMP)
10. Outros Servigos (OSERV)

1
2
3
4
5. Indstria de média-alta intensidade tecnologica(MMAIT)
6
7
8
9

11. Importacdes

Fonte: elaborada pela autora.

Os setores de agricultura e mineracdo sdao assumidos operar em plena
capacidade. As importagdes sdo incluidas como um bem especifico, mas ndo
compdem a producdo das firmas, isto ¢ assumido a fim de facilitar a descricao do

sistema de demanda dos agentes.

YOECD, Directorate for Science.Technology and Industry, STAN Indicators.International Standard

Industrial Classification of All Economic Activities. Disponivel em:<http://unstats.un.org/>.Acesso em:
12 dez. 2009.
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Sao considerados trés setores institucionais: familias, governo e setor
externo. Esses agentes de demanda sao identificados pelo indice (1) ao longo dos
blocos de equacdes descritos a seguir. Assim, o total de agentes considerados no
modelo ¢ dado pelo niimero de setores desagregados (atividades) e de setores
institucionais, totalizando 13 agentes que serdo representados pelo subindices i.
ao longo da descrigdo das equagdes.

A seguir, os subsistemas de equagdes que compdem o modelo utilizado

neste estudo sao descritos.
(A) O lado real

A Tabela 5 apresenta o conjunto de equacdes que compde o bloco de
demanda no modelo. Por se tratar de subconjunto, nem todas as variaveis
expressas nas equagdes sao descritas neste bloco. Porém, para que o modelo seja
determinado, o numero de variaveis deve ser igual ao nimero de equacoes
independentes. Assim, ao término da descrigdo do modelo, todas as variaveis
serdo identificadas.

A equacao (5.1) refere-se a demanda agregada, definida para o grupo de
bens (@i ) — onze no total —, quando se considera as importagdes como um bem
especifico. Isso pode ser assim expresso, pois se considera a matriz de insumo-
produto retangular, em que a ultima linha registra as importagdes intermedidrias
e, desse modo, a ultima equacdo corresponde as importagdes totais incluindo
intermediaria e final, ndo sendo observada distingdo entre importacoes
competitivas e ndo competitivas, por simplificagdo.

O produto &3, determinado pela demanda agregada é, entdo, expressa

&‘.'{X.'-c r

pelo somatorio do consumo intermedidrio \xas ¢ final =), dos gastos
lﬁi:;{ *[:

do governo (&:), das exportacdes €£:) e dos investimentos \iaa . Destaca-se

que a participag¢do das familias, das firmas e do governo no investimento total ¢

determinada como um escalar e multiplicadas por um vetor fixo @#:). As colunas

da matriz [@=1{34]) s3o as proporcdes de investimento e diferem-se de acordo
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com o agente que esta realizando, isto €, estes coeficientes transformam os
investimentos realizados por destino em investimentos realizados pela origem, de
acordo com Taylor (1990).

O consumo ¢ determinado na equagdo (5.2), expresso por um sistema
linear de gasto (LES)™. Os interceptos [} determinam os niveis de consumo de
“subsisténcia” de cada bem £+) ¢ sdo independentes da renda ou dos precos.

Esses sdo calibrados para a MCS-F do ano-base e permitem produzir diferentes

1L
elasticidades-renda da demanda. O termo T) representaa propensao marginal a

consumir (marginal budget shares), (¥:{l—aX1-1Y) ¢ a renda disponivel e

ZP;{.H:;:
Kas

A equagdo (5.3) refere-se a taxa de poupanga das familias e ¢ expressa por

¢ a parcela da renda gasta com os niveis de subsisténcia.

um intercepto {21, calibrado para o ano-base da matriz de contabilidade social.

O termo{@! — %2£) indica que a taxa de poupanca ¢ uma fung¢ao direta da taxa de
juros real, bem como da capacidade utilizada {7=1.

A taxa de crescimento do estoque de capital das firmas — funcao (5.4) —¢
expressa por uma relacdo negativa com o custo do capital, medido pela taxa de
juro real GF-G—2M. Os investimentos elevam-se com a capacidade utilizada
agregada, argumento introduzido como um termo de acelerador na funcdo
investimento, pois, a medida que a economia registra crescimento na taxa de
utilizagcdo da capacidade, haverd o incentivo a investir. Da mesma forma, o lucro
(liquido) € incluido como indicador de retorno futuro e apresenta relacao direta
com os investimentos. O termo {3 ¢ introduzido para captar os efeitos da taxa
de cambio real sobre formacdao da estrutura produtiva, conforme a discussdo

tedrica apresentada na secao anterior.

2 O sistema linear de demanda foi calibrado de acordo com a metodologia disponibilizada por:
NORTON, R.D. SCANDIZZO, P.L. Market Equilibrium Computational in Activity Analisys
Models, Operational Research, Vol. 29, n.2, march, 1981. E, as elasticidades foram obtidas em:
NGANOU, J.P. Estimation of the Parameters of a Linear Expenditure System (LES) Demand
Function for a Small African Economy, MPRA Paper, n° 31450, aug, 2005.
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Equacdo | Nome Descrigdo i
5.1 Demanda agregada | 4:m z Bc). i + G+ G+ B )+ Zf«'-:.:,n": ativ
BT t&e
Ty » .
5.2 Consumo Co=w +—VQl = eX1=:7)= Z Pt ativ
) RS

Taxa de poupanca

5.3 poupane v =o; + ol — w0 f + ow 1
das familias
Investimento da Fas

5.4 "-/;{J = ifo: — iffll— D+ ifiut ifhm + ifee set
ﬁrrna shir=-1
Investimento das Fo .

55 . "'-/;{J = thy — ihG— £J+ th V, + thgug 1
familias -1 ’
Investimento do .

5.6 polg =dpl tag 1
governo

5.7 Gastos do governo 55/“ = Ggp + G ativ

5 £o=E

5.8 Exportagdes B = Eyve e qde
Capacidade x

5.9 My = /T set
utilizada “hi-1
Capacidade x

5.10 N = f'f'-/i - 1
utilizada agregada rm e [ I=1

5.11 PIB ¥ = Z P, — Z P 1

EE EAEEr
5.12 PIB Real V. = Z X — Z ol 1
- F et

descricao das variaveis (referéncias () indicam o indice/grupo das equacoes)

G:k - coeficiente de insumos intermedidrios; : - produto (ativ); £: - consumo (bens); &: - gasto do

governo (bens); i - exportagdes (qde); i+ - proporgdo de investimento por agente; [ - investimento

das familias (1); Iz _ investimento do governo (1); {zi - investimento da firma (set); ¥ - niveis de

consumo de “subsisténcia” de cada bem (ativ); ¥ — propensdo marginal a consumir;

e
(s

d .
- 1mpostos

diretos (firmas e familias); £ — pre¢o no mercado doméstico (bens); # - taxa de poupanca das familias

(1); ¥i - renda (set+1); I - taxa nominal de juros (1); /¥ - taxa de inflagdo (1); ™: - capacidade utilizada

setorial (qde); ¥ — capacidade utilizada agregada (1); 7: - taxa de lucros (set); £ - taxa real de cambio

(1); *» — necessidade de financiamento do setor publico; Sp - poupanga do governo (1); v —

elasticidades renda das exportacdes ; £=— elasticidades preco das exportacdes; - PIB (1); ¥~ -PIB Real (1);

-l
)

F1" - pregos dos bens de capital (set+1); Z: - produto potencial.

Fonte: elaborada pela autora, adaptado de Gibson e van Seventer (1997).
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Na equacao (5.5), a taxa de investimento das familias ¢ expressa com uma

relagdo inversa da taxa de juros real Ga-€ = 8D e direta do nivel renda (h.Fe) e
da capacidade utilizada no setor de constru¢do €hsitsd. Isso porque se assume
que o investimento das familias concentra-se no setor de residéncias, seguindo o
predito pelo sistema de contas nacionais brasileiro.

Os investimentos € os gastos do governo sao expressos nas equagoes (5.6)

e (5.7). Por simplificagio, investimentos do governo {#5/s) ajustam-se de forma

a manter fixa a razdo de necessidade de financiamento do setor publico em

relagdo ao PIB (5:.¥). Os gastos do governo com bens € servigos como propor¢ao

do produto (G:; E’) sdo ligados a capacidade utilizada por {44}, Da mesma forma
que na equacado de investimentos publicos, os gastos sdo ajustados para manter
fixa a necessidade de financiamento do setor publico. Essa especificagdao segue o
trabalho de Gibson e van Seventer (1997), e foi assumida em virtude da trajetéria
decrescente de necessidade de financiamento do setor publico nos ultimos anos,

na economia brasileira. Isso possibilita a obtengdo de projecdes mais precisas

para os gastos publicos quando se considera a trajetoria de (s.7) exdgena.
Na equagdo (5.8) descreve-se o comportamento das exportacdes dos

setores que ajustam o equilibrio via quantidade (exceto mineragdo e agricultura).
As exportacdes €£:) dependem da taxa real de cambio ('3-:' ) e da renda real do

resto do mundo (7°). O termo constante s pode ser usado para captar
choques exdgenos na demanda de exportagdes. (£-) e (17 ) representam as
elasticidades preco e renda das exportagdes, respectivamente.

Nos setores que atuam em plena capacidade (agropecuaria e pesca e
mineracdo), as exportagdes ajustam-se de acordo com a equagdo (5.1), o que
implica em diminui¢do das exportagdes diante do aumento na demanda
doméstica, para 0 mesmo nivel de produto, como proposto pelo fechamento por
poupanga for¢ada — utilizado nos casos em que a capacidade utilizada ou o nivel
de produto estdo em niveis maximos.

A capacidade utilizada setorial €&:} ¢é representada na equagdo (5.9),

expressa pela razdo entre o produto efetivo @13 ¢ o produto potencial (Zie-1). A
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capacidade utilizada agregada (5.10) ¢ obtida pela soma das capacidades
utilizadas setoriais.

As duas ultimas equagdes da Tabela 5 representam a definicao de Produto
Interno Bruto nominal (5.11) e real (5.12). Assim, o produto ¢ determinado pelo
nivel de demanda agregada, expresso em (5.1), descontado o consumo

intermediario no sentido de evitar a dupla contagem.
(B) Renda

A Tabela 6 apresenta as equacdes que determinam o nivel de renda dos
agentes. As familias (equagdo 6.1) tém sua renda derivada da propriedade dos

fatores de producgdo (trabalho e capital), transferéncias domésticas #:) e externas

(i'};)) recebendo, também, rendas de propriedade[}}:n) . Estas sao derivadas da
propriedade de ativos financeiros ou ativos ndo produtivos® e divulgadas pelo
sistema de Contas Econdmicas Integradas pelo IBGE.

A equagdo (6.2) descreve as transferéncias do governo, como uma fungao
inversa da capacidade utilizada, que tendem a estabilizar as flutuagdes do
produto e sdo descritas seguindo a predicdo de manter constante a necessidade de
financiamento do setor publico, de acordo a especificagio de Gibson e van
Seventer (1997). A intuigdo econdmica ¢ que o governo atua de forma anticiclica
e opera com base numa expectativa (declarada ou nao) de produto.

Na equagdo (6.3) descreve-se a renda da firma calculada pela receita

 (Ffsey- T rer o))
menos custos e impostos indiretos T e . As

firmas também recebem rendas de propriedade ( ¥ )

1 O sistema de Contas Nacionais brasileiro distingue estas rendas por categorias de geragdo, como juros,
dividendos e retiradas, lucros reinvestidos de investimento direto estrangeiro, rendimento de apoélice de
seguros ¢ renda da terra(FEIJO et al., 2008).
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Tabela 6 — Equagdes ¢ variaveis do bloco da renda

Equagdo | Nome Descricao i
6.1 . oo . - - . 1
Renda das familias Yo = z [ Z L i o N e

Easst tasat
6.2 Transferéncias do f/ =T =T 1
)=t
Governo
6.3 o P - . . e S
Renda da firma g = '/(1 +1.) - E Mgy Z"f'.i T EER N T
laarte
6.4 . . |
Renda do governo Ip= z [1 = '|' E BV 4+ Y
PeE e
6.5 Renda do setor externo | ¥ = Fol + 13 Fryn,e + wi” 1
6.6 - . _ 1
Poupanca das familias | S = ¥ :(1 - & ") - Z Fply
rmatty
6.7 N i N 1
Poupanga das firmas Spp = 53.:(1 = tf ) = Z 5t ¥,
Jaser
6.8 —- I. "-‘.l'l- -f:'.,"__.v'-,' - '._;,I:; - 1
Poupanca do governo =g = (]. i ]'1" ST Tt ol i S
Bset fasErd faset

descricao das variaveis (referéncias () indicam os indices/grupos das equacdes)

w _ salarios(set); ¥ - inverso da relagdo produto-trabalho (set); =: — parcela dos lucros distribuidos (set);

— transferéncias do governo para as familias(1) ; * i — transferéncias do setor externo para as
familias(1); "#i —taxa de retorno sobre os ativos financeiros (set+1); Frin - rendas de propriedade
(set+1);

wL™ _ pagamento do fator trabalho ao exterior (1);

Fonte: elaborada pela autora, adaptado de Gibson e van Seventer (1997).

A renda do governo, expressa em (6.4), mostra no primeiro termo as
(=)

receitas dos impostos indiretos, desde que L+ te) represente as receitas

totais, descontados os impostos indiretos (ver 7.5 — lucro das firmas); o segundo

termo refere-se aos impostos diretos que incidem sobre todos os setores

5 F )
produtivos e demais agentes de demanda (-as.m . As rendas de propriedade

T&:E}-‘H) completam a renda deste agente.
A renda externa (equagdo 6.5) ¢ dada pelas receitas de importacdes, do
pagamento do fator trabalho ao exterior e pelas rendas de propriedade,

descontadas as transferéncias para as familias. E, as equagdes (6.6), (6.7) e (6.8)
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definem a poupanca dos agentes, como a receita menos os gastos. Ressalta-se
que o equilibrio do lado real ¢ garantido pela identidade entre poupanca e

investimento em todos os periodos da simulagao.

(C) Equagdes de precos e juros

A Tabela 7 demonstra o conjunto de equacdes que determina o sistema de
precos. A primeira equacdo (7.1) descreve os precos dos bens produzidos
domesticamente, de acordo com a regra de markup{Fd sobre os custos,
considerando também os impostos indiretos €. Os custos sdo determinados
pelos insumos intermediarios — incluindo as importacdes — e pelos salarios. As
taxas de markup sdo consideradas fixas, pois se assume que os setores operam
abaixo da plena capacidade. Com excecdo para o setor financeiro, em que o
markup e é expresso pela equagdo (7.2), e reflete o diferencial entre os custos
de captagdo dos recursos e dos empréstimos concedidos pelas institui¢des, isto €,
reflete o spread bancério; aumentos na taxa de juros implicam em elevagao no
markup financeiro.

A equacao (7.3) define o preco doméstico das importagdes i1, dado
pelo prego externo Fs), multiplicado pela taxa nominal de cambio €. Em (7.4)
¢ descrito o prego do capital (¥} como uma fragio dos bens de investimento
relevante para cada um dos agentes (firmas, familias, governo).

A equacdo (7.5) define a taxa de lucro liquido, dada por: receita
descontados os impostos indiretos, menos os custos € impostos diretos, divididos
pelo preco do capital empregado.

A equagdo de taxa de juros (7.6) descreve a fungao de reagdo do Banco
Central para o controle da inflagdo. A taxa de juros aumentard quando forem
registrados aumentos na taxa de inflagdo e na utilizagdo da capacidade,pois um
aumento da capacidade utilizada aproxima o produto efetivo do produto
potencial, o que gera pressdes inflacionarias. Os parametros dessa fungdo podem
ser alterados a fim de refletir uma politica monetaria mais ou menos agressiva

por parte do Banco Central.



Tabela 7 — Equagdes e variaveis do bloco de pregos e taxa de juros
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Equacgdo | Nome Descrigdo i
Precos

7.1 o P1=(1+t};,1xl+121](z Pyay + Z wlhl) set
domésticos lastly jaativ
Markup

7.2 ) T ™ Typ + Tpepl 1
(financeiro)

7.3 Prego das
. N Py = eP? 1
1mportagoes

7.4 Preco do capital | :ﬁ = Prd set+1

T
E/ N = ety
7.5 Taxa de lucro o (+e)- Bigan, Fiop — Bl | J | set
BEER;

7.6 Taxa de juro R e e 1
Taxa de cambio

7.7 ) g= b, — A 08 - H)=izlG—17) 1
nominal

78 Taxa de cambio - } .

. &, omm E N

real : &
Taxa de cambio B

7.9 ) By = T F /3 qde
real setorial o1

7.10 Inflagdo 5= (Fh - 1) 1

7.11 Deflatordo PIB | F=Tf 1

7.12 Salario nominal vy = 0+ e vy ooy set
Crescimento do '

7.13 . . Gy = agr gy F wg a (G — of) set
salario nominal
Crescimento da

7.14 o by = ={bg = byu; — 1) set
produtividade
Crescimento . —

7.15 of = =P set
salario real 1+

descricdo das variaveis (referéncias () indicam os indices/grupos das equacdes)

Ti - taxa de markup (set); Tf - - markup do setor financeiro (1); M: - importagdes (bens);

PIB; ;- crescimento do saldrio nominal (set); @i — crescimento da produtividade (set);

crescimento do salario real (set);

B deflator do

&l

by -

Fonte: elaborada pela autora, adaptado de Gibson e van Seventer (1997).

A taxa nominal de cambio, expressa na equagdo (7.7), € uma fung¢ao

inversa do diferencial entre a taxa de juros domeéstica e a taxa de juros

internacional €s&— 1 O parametro &s) capta a sensibilidade do diferencial das
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taxas de juros e pode ser considerado uma medida do grau de abertura da conta-
capital. Os efeitos da balanga comercial sdo captados pelo termo ¢ — #:0, ja o
intercepto €ad capta as demais variaveis que afetam a taxa nominal de cambio e
pode ser usado para modelar choques exogenos.

A taxa de cAmbio real ¢ apresentada em (7.8), em que (Pi€'#) ¢ o nivel de
preco externo; &) ¢ a taxa de cambio nominal; € (F) ¢é o nivel de prego
doméstico. Em (7.9), apresenta-se a taxa de cambio real setorial, onde seus
parametros seguem a descri¢ao de (7.8), porém, considera-se o nivel de precos de
cada setor €.

A equacdo (7.10) descreve o comportamento do movimento de pregos
(inflagdo) no modelo e em (7.11) expressa-se o deflator do produto bruto,
conforme a descri¢do padrao de produto a pregos correntes dividido pelo produto
a valores constantes.

O movimento dos salarios ¢ descrito pelo conjunto das quatro equacdes
finais da Tabela 7 e segue a descri¢do de Gibson e van Seventer (1997). Em
(7.12) o salario nominal ¢ definido a partir de uma taxa de crescimento, que, por

sua vez, ¢ modelada em (7.13) sobre os salarios defasados. A taxa de crescimento

depende do historico da inflagdao (©2:5:-1) € do nivel de capacidade utilizada
€%, incluido como uma medida do poder de barganha dos trabalhadores, pois
elevacdes na utilizacdo da capacidade reduzem o desemprego o que implica em
pressdes por maiores salarios. O termo (#w:{& — «f)) expressa o diferencial entre
o crescimento da produtividade e o salario de referéncia dos trabalhadores e
indica a reivindicagdo sobre o nivel de salario nominal, devido ao crescimento da
produtividade. Se o crescimento do periodo recente foi incorporado em termos de
ganhos salariais, as pressoes pelo crescimento do saldrio nominal serdo menores;
ao contrario, havera pressdes para a elevagao dos ganhos nominais.

Os ganhos de produtividade em cada atividade sdo mensurados pela
diminuicao da razao trabalho-produto, conforme expresso em (7.14). A equagdo
indica que a produtividade aumenta mais rapidamente quando o nivel de
atividade econdmica ¢ elevado, pois os fatores subalocados sdo transferidos para
producgdes mais eficientes, elevando a produtividade, conforme os pressupostos

kaldorianos.
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O crescimento do salario real (7.15) contempla o crescimento nominal —
descontada a inflagdo — e, por se tratar de um modelo formulado em tempo
discreto, é necessaria a divisdo pelo termo (L + 2

As Tabelas 5, 6 e 7 sintetizam as equagdes do lado real da economia para
um modelo estatico, tendo como pressuposto que os valores defasados sdo
parametros ja estabelecidos. Assim, todas as varidveis expressas nas equagoes

devem ser determinadas para que o modelo chegue a uma solugao factivel.

(D) Equacgdes do Bloco Financeiro

O bloco financeiro une periodos em que, separado os efeitos da taxa de
juros, nenhuma outra magnitude financeira terd feedbacks no periodo corrente
sobre as variaveis do lado real da economia. Por essa razdo, a interacao das
variaveis reais e financeiras do periodo atual determina, para o periodo seguinte,
o valor inicial (ou defasado) para a alocacao de renda. O tamanho do portfélio do
setor privado ¢ dado pelo valor defasado da riqueza mais a poupanca formada no
periodo atual.

A descrigdo das equacgdes que determinam o lado financeiro da economia
segue o estudo de Maldonado, Tourinho e Valli (2010). Devido a
indisponibilidade de dados desagregados, por ativo e setor institucional, nao foi
possivel estruturar a matriz de fluxos e fundos para a economia brasileira, o que
torna inviavel a apresentagdo de um portfolio desagregado, nos moldes da MCS-
F discutida anteriormente (Tabela 2). Contudo, tal simplificacdo ndo compromete
o estudo, pois a composicdo do portfélio agrega informacdo das fontes de
financiamento e as mudangas nos estoques de riqueza dos agentes, sendo esta
informacao também obtida com o uso de um fundo tnico de intermediagao.

Assim, as transa¢des com capital financeiro, isto €, os pagamentos entre os
agentes correspondentes a empréstimos, reinvestimentos, pagamentos de juros e
dividendos, entre outras transagdes, sao incorporadas a MCS-F por meio de um
fundo de intermediacdo. Este fundo transfere poupanca entre os agentes
econdmicos e a igualdade entre os saldos da linha e da coluna representa o

equilibrio entre os recursos € usos do capital financeiro. Para o Brasil, as
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informagdes sobre a remuneracdo do capital financeiro sdo divulgadas, pelo
IBGE, nas Contas Econdmicas Integradas na forma de rendas de propriedade
(FELIO et al., 2008).

O fundo de intermediagdao que representa o mercado financeiro mostra as
decisdes dos agentes em relagdo a emprestar ou tomar emprestado. Essas
decisdes representam a transferéncia de poder de compra entre o presente € o
futuro e dependem da posicao liquida (déficit/superavit) e de parametros como:
taxa de retorno do investimento, taxa de juros sobre a divida, risco envolvido na
transagdo, grau de aversdo ao risco do agente, entre outros. E, incorporacdes
deste tipo de transagdo ndo sdo cotidianas aos modelos de equilibrio geral, pois
envolvem dimensdes de tempo e incerteza, o que torna a solu¢do do modelo
resultante extremamente complexo. Porém, Maldonado, Tourinho e Valli (2010)
simplificam a apresentacdo por meio de uma representagdo que descreve,
simultaneamente, a oferta e demanda de recursos que transitam por esse
mercado, como descritos abaixo.

O fundo de intermediagdo recebe recursos como depositos (I e distribui
na forma de empréstimos €HJd, em que o indice € representa o setor
institucional. Para os depositos ¢ assumida uma fungdo tipo Cob-Douglas
(elasticidade de substituicdo entre os fundos ¢ constante e igual a unidade) e para
os empréstimos assume-se uma funcdo CET — em que, a elasticidade de
transformacdo € constante, no entanto, ndo necessariamente ¢ igual a um,
conforme representado na equacdo 8.1. A variavel &Fi) representa o volume de
recursos intermediados pelo fundo.

Assume-se que o fundo de intermediacdo opera competitivamente
maximizando o lucro, dado pela receita de juros de empréstimos concedidos
menos os custos de captagdo dos recursos. Desde que a tecnologia de operagdo
expressa em (8.1) exibe retornos constantes de escala, o lucro maximo serd nulo
no equilibrio. A maximizac¢do ¢ feita em dois estdgios, sendo primeiramente o
nivel de depositos estabelecidos a fim de minimizar os custos de captacao e, em
sequéncia, ¢ feita a maximizacdo dos lucros do fundo. As taxas Un.) e Uw:)
representam, respectivamente, os juros dos depositos e dos empréstimos e sao

consideradas exdgenas.
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Dado que a poupanga de cada agente ¢ determinada no lado real da
economia e esta pode ser investida em ativos reais ou financeiros, o equilibrio
patrimonial exige que a diferenca entre poupanca e investimento seja financiada
pela variacdo liquida no saldo de depdsitos e empréstimos do agente, como
apresentado em (8.2). Essa equacdo expressa o canal de interagcdo entre o lado
real e financeiro da economia e amplia o conceito de equilibrio macroecondmico
entre investimento e poupanga, com a inclusao dos fluxos financeiros.

O equilibrio do fundo de intermediagdo ¢ representado em (8.3) como a

igualdade entre o total dos fluxos de depdsitos e empréstimos.

Tabela 8 — Equagdes e variaveis do bloco financeiro
Equacdo | Nome Descricdo |

Tecnologia de

8.1 intermediacdo do l_[ﬂ’e » FI Z g g= 1

capital financeiro i i

(L[5

8.2 Equilibrio do agente F: + &H, = 1) + AL, 1
Equilibrio do fundo de L -

8.3 , , Zﬂ. =} !
intermediacao - -
Taxa de retorno dos L ]

8.4 . AR =N, 1
ativos
Taxa de juros sobre os L

8.5 ) Ioee =17 + Ae” + Risg 1
depositos externos
Nivel de

5
8.6 endividamento do H: = n; (‘ /," ) 1
ol

agente

Descricéo das variaveis (referéncias () indicam os indices/grupos das equacoes)

FI. _ volume de recursos intermediados pelo fundo (1); ¥ _ elasticidade de substitui¢do dos

depositos financeiros; 2 — elasticidade de substituigio dos empréstimos no fundo de
intermediacdo; Hi — volume de empréstimos fornecidos pelo fundo de intermediagdo;
AH, = H,— Hf . variagdo nos empréstimos ao longo do periodo ;ﬁnl =D-Df. variacao

nos depositos ao longo do periodo(1); A _ margem de risco sobre o investimento produtivo; <1
— taxa de retorno dos ativos reais; Jo.. - taxa de retorno sobre os depositos no fundo de

intermediacio; 85 — risco pais; 7: - capacidade de pagamento do agente(1);

Fonte: elaborado pela autora, adaptado de Maldonado, Tourinho e Valli (2010).
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Como os investimentos no mercado financeiro, aplicados no fundo de
intermediacdo, concorrem com os investimentos reais, a taxa de juros dos ativos
financeiros deve ser consistente a taxa de retorno do investimento produtivo
(real). Assim, supde-se que o equilibrio das taxas de mercado, a fim de tornar os
agentes indiferentes entre os usos do seu capital, ¢ representado por uma relagao
semelhante a um modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model, expressa em
(8.4). Em que, €28) representa o retorno dos ativos reais e dever ser acrescido de
uma margem % sobre o retorno no mercado financeiro a fim de compensar o
risco de realizar o investimento produtivo.

Supde-se que a taxa de juros sobre os depositos de capital estrangeiro para
o fundo de intermediagdo seja determinada pela relacdo de paridade descoberta
de juros, indicada na equacdo (8.5), em que & representa a taxa de juros
externa, (A¢”) a variacdo esperada na taxa de cambio e ifis® ) é o risco pais.

Ainda, como os mercados de crédito costumam limitar o endividamento
dos agentes privados, €1:} representa uma fracdo da capacidade de pagamento,
representada por suas economias, tal como indicado na equacao (8.6). Por isso, a
taxa de endividamento indica a fracdo de valor que o mercado de crédito esta

disposto a antecipar ao agente.

(E) Dinamica

O modelo estatico depende de algumas variaveis defasadas que mudam de
acordo com os valores de equilibrio das varidveis para as quais o modelo ¢
resolvido. Entre essas, destacam-se o estoque de capital (8, a capacidade de
produgdo £:) e a riqueza (@ BEMBED Equation. 3 338.), A Tabela 9 apresenta as

equacdes de ajustamento, que caracterizam a dinamica do modelo.
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Equagdo | Nome Descrigdo
Estoque de L .
9.1 . K=k +0 - )i
capital
Capacidade
92 I = (14,
de produgéo
Crescimento
9.3 da ;= 6c,; +ﬁ:('|: : @n:':'i)
“ii—-1
capacidade
Riqueza do e o Tir
9.4 . 2 EMBED Equation. 3 ZZZ; = £ EMBED Equation. 3 Z2Z, .4 + 5, + [B5 - (1 = @)% _, )5y
agente

Descricéo das variaveis (referéncias () indicam os indices/grupos das equacdes)

; - crescimento da capacidade (set); B EMBED Bquaton.3 388, . riqueza (set,1); & - taxa de depreciagio;

Fonte: elaborado pela autora, adaptado de Gibson e van Seventer (1997).

O estoque de capital (9.1) muda com o investimento, naturalmente, depois

de deduzida uma porcentagem fixa de depreciagdo ((l - ‘-‘?’)"{":f-?-il. A capacidade
de produgao (9.2) ¢ uma fun¢ao da taxa de crescimento da produgdo, expressa em
(9.3). Essa, por sua vez, depende de um intercepto €3 e de um parametro que

il — DE, o
Zip-1

mede a capacidade marginal para produzir (x )) Esse termo expressa
a efetividade do investimento em criar nova capacidade de producao.

A riqueza no periodo corrente (9.4) ¢ igual a riqueza do ultimo periodo
acrescida da poupanca e dos ganhos de capital, descontada a depreciagdo. Os
ganhos de capital sdo simplesmente a mudanga no preco do capital multiplicada
pelo estoque de capital defasado (25— € + 6325, 18.:21) . A equacdo de mudanca
na riqueza garante que as variagdes nos estoques financeiros sejam consistentes

com os fluxos de poupancga obtidos na matriz de fluxos no lado real.
3.1 Fonte de dados

Os macro modelos de equilibrio geral demandam grande quantidade de
dados que sdo obtidos a partir das Contas Nacionais, Censos Economicos,

estimativas de outros estudos, além de pressuposi¢des feitas com base na teoria
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econdmica e nas particularidades do pais em estudo. Esses dados sdao organizados
em uma Matriz de Contabilidade Social (MCS) que, de acordo com Tourinho et
al. (2006, p.8), “mostra como o fluxo de produtos descritos pela Matriz Insumo
Produto (MIP) ¢ compativel com o fluxo de renda entre institui¢des, fatores e
agentes da economia.”

Uma MCS mostra a imagem estatica da economia em determinado
periodo de tempo. Existem basicamente seis tipos de contas em uma MCS:
atividades, produtos, contas de fatores de producdo, conta corrente das
instituicdes domésticas (familias, firmas e governo), conta capital e uma conta do
resto do mundo, sendo que essas podem ainda ser divididas em diversas outras
dependendo do foco do estudo.

A matriz base deste estudo foi elaborada a partir dos dados das Contas
Nacionais, fornecidos pelo IBGE, para o ano de 2003. Utilizando-se das Tabelas
de Recursos e Usos de bens ¢ servigos obteve-se uma matriz Insumo-Produto
(IP) para o grupo de produtos com dimensao 110x110. E, os dados de fluxos de
renda necessarios para a constru¢do da MCS-F foram retirados das tabelas
sinoticas e de informagdes obtidas junto ao BACEN e outras fontes oficiais.

A partir da MIP, foi feita a agregagdo setorial em 10 setores, como
descrito no Anexo B, tendo como base a Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas - Versao 2.0, fornecida pelo IBGE, e a classificagdo por intensidade
tecnologica segue a descrigio do STAN Indicators®, disponibilizada pelo OCDE.

Os setores institucionais desagregados no modelo seguem o sistema de
Contas Nacionais, que diferencia os seguintes grupos: firmas produtivas, firmas
financeiras, familias, governo e setor externo. De acordo com Feijo et al. (2008)
a conta de firmas produtivas contabiliza as firmas publicas e privadas que
produzem bens e servigos ndo financeiros. Por sua vez, o setor de firmas
financeiras contempla os agentes reguladores do sistema (BACEN, entre outros),
bancos, institui¢des de previdéncia privada, bancos de investimentos, corretoras e

companhias de seguros.

ZInternational Standard Industrial Classification of All Economic Activities, Directorate for Science,
Technology and Industry.Disponivel em:< http://unstats.un.org >. Acesso em: 10 jul. 2010.
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Na conta das familias sdo contabilizadas as rendas de aluguéis dos imoveis
ocupados pelos proprietarios, as transagdes dos trabalhadores agricolas,
microempreendedores e profissionais autonomos, além dos servigos privados ndo
mercantis € as empresas ndo lucrativas. O setor de governo refere-se as
instituicdes que fornecem e administram bens publicos nas trés esferas de
administragdo publica (federal, estadual e municipal), e o agente externo
representa as transagdes internacionais e os investimentos estrangeiros.Apesar
disso, ndo se contabilizam os investimentos externos diretos de forma separada,
pois estes sdo incorporados dentro dos setores a que se destinam, seguindo o
estabelecido pelas contas nacionais.

A MCS-F deste estudo ¢ acrescida de uma conta patrimonial para
discriminar os movimentos do mercado financeiro. Essa representacao ¢ feita por
meio da inclusdo de uma conta de fundo de intermediagdo, na qual se registram
os fluxos de investimentos financeiros (empréstimos e depdsitos) e em capital
fisico dos agentes (ver Anexo C).

Com a inclusdo do mercado financeiro, a conta corrente ¢ acrescida de um
fator de capital intermediario, na qual se registram as rendas de propriedade. Essa
renda ¢ derivada da propriedade de ativos financeiros ou bens ndo produtivos e
contemplam juros, dividendos, rendas provenientes do direito de propriedade
sobre os bens, sobre apolice de seguros ou investimentos e sdo divulgadas no
sistema de Contas Nacionais.

Desse modo, para se contabilizar as mudangas (fluxos) nas contas
patrimoniais dos setores institucionais ¢ preciso obter informagdes sobre os
estoques de capital de cada agente. Porém, essa informag¢do ainda ndo ¢
disponibilizada pelas Contas Nacionais do Brasil, sendo necessario fazer
inferéncia sobre esses valores. Este estudo utiliza-se dos inventarios calculados
por Maldonado, Tourinho e Valli (2010), bem como das taxas médias de
retorno/juros representativas para cada setor institucional. Os fluxos financeiros
sdo obtidos por diferenga das matrizes de estoques de ativos/passivos elaboradas
para o periodo 2002/2003.

O equilibrio entre renda e dispéndio exige, para todas as contas incluidas

na matriz, que os somatorios de cada linha (receitas) e cada coluna
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(pagamentos/gastos) sejam iguais. Assim, no equilibrio das transagdes obtém-se
os niveis de poupanca de cada setor institucional. E, pela Lei de Walras,
assegura-se que a poupanca agregada seja igual ao investimento agregado. Além
disso, ¢ importante destacar que nao € necessario que a poupanca de cada agente
seja idéntica ao seu proprio investimento, pois o equilibrio macroeconémico
requer a identidade destas variaveis apenas nos valores agregados.

Contudo, ao se contemplar os fluxos financeiros, a conta de acumulagdo
deve considerar a mudanga nos estoques (fluxos) de depdsitos e empréstimos no
fundo de intermediagdo, criando assim o principal canal de transmissdo entre o
lado real e financeiro da economia. Desse modo, a identidade macroeconomica
entre poupanga e investimentos, passa a considerar o nivel de poupanga acrescido
dos empréstimos tomados junto ao fundo de intermediagdo financeiro igual ao
nivel de investimento real e financeiro, medido pelos depositos realizados pelo

agente, conforme equacao 8.2 (Tabela 8).

3.1.1 Calibracéo dos parametros

A solu¢dao do modelo descrito acima exige um conjunto de parametros e
coeficientes que sdo obtidos com base na MCS-F do ano-base, nas estatisticas
oficiais do pais. Ou, ainda, aqueles que se referem as equagdes comportamentais,
sdo ajustados por suposi¢ao a fim de obter o equilibrio inicial estabelecido na
matriz que serve de base para a calibragdo. A Tabela 10 apresenta a origem das

informacdes para a defini¢cao de cada coeficiente.



Tabela 10 — Fonte dos dados para a calibra¢do dos parametros
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Equacao | Simbolo Descricdo Fonte
dos dados
5.1 o Coeficiente de insumos intermediarios MCS
5.1 di; Propor¢do dos investimentos MCS
5.2 M e Y4t | Parametros LES MCS
5.2 g Impostos diretos MCS
5.6 sy Necessidade de financiamento do setor publico MCS/BACEN/FGV
5.8 Fer By Elasticidades prego (cambio) e renda das exportagdes Carvalho (2011)
5.10 I3 IPCA (Inflagdo) IBGE
6.1 T; Transferéncias domésticas MCS
7.1 (2 Impostos indiretos MCS
7.6 i SELIC (Taxa de Juros Nominal) BACEN/IPEA
7.7 " Taxa de Libor (Taxa de Juros Internacional) FGVDados
7.14 b Relagdo trabalho-produto MCS e Pochmann
(2003)
9.1 Taxa de depreciagao FGV/FIESP(2002)
9.3 Relagdo capital-produto Feu (2003)

Fonte: elaborada pela autora.

Algumas equacdes apresentam intercepto que diferenciam as variagdes

médias e marginais. A inclusdo destes permite que choques exodgenos sejam

simulados apenas com variagdes nesses parametros. A forma para se determinar

os valores a partir da MCS ¢ reescrever as equacoes, isolando os interceptos.

Como os demais valores sdo determinados para o ano-base, os interceptos podem

ser facilmente calculados. A Tabela 11 apresenta os interceptos calibrados

seguindo este padrao.
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Tabela 11 — Interceptos calibrados a partir da MCS

Equagao Simbolo Descrigdo
53 Ox Taxa de poupanga
54a5.6 I Investimentos dos agentes
5.7 Goi Gastos de governo
5.8 L Exportacdes
6.2 To: Transferéncias do governo
7.2 Tof Markup financeiro
7.6 iq Taxa de juro
7.7 ¥ Taxa de cdmbio nominal
7.14 b, Crescimento da produtividade do trabalho
9.3 o, Crescimento da produtividade do capital

Fonte: elaborada pela autora.

A calibracdo dos demais parametros comportamentais € um processo
importante para que seja possivel a reprodu¢cdo do ano-base no primeiro periodo
da simulacdo. Este exercicio deve ser repetido até que os resultados simulados
pelo modelo sejam os mais proximos do equilibrio inicial. Calibrado
manualmente a partir da MCS-F, os parametros devem ser ajustados até que as
trajetorias estimadas aproximem-se do comportamento registrado pelas variaveis
nas estatisticas oficiais do pais.

Os modelos de equilibrio geral (estruturalistas) sao considerados modelos
de médio prazo, com capacidade de projetar o comportamento das variaveis por
um periodo de aproximadamente cinco anos (TAYLOR, 1990; THISSEN, 1998).
Dessa forma, como a base de dados de referéncia ¢ 2003, os resultados obtidos
podem ser comparados com os dados ja publicados. Essa discussao ¢ apresentada
no proximo capitulo. Proje¢des de longo prazo podem ser obtidas com a inclusdo
de simplificacdes, como por exemplo, manter constante o padrdo tecnoldgico da
economia, pois os coeficientes insumo-produto sdao determinados a partir da

MCS-F do ano-base.
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A programacao do modelo foi feita com o auxilio do software General
Algebraic Modeling System (GAMS), versao 23.6, e a solugdo foi obtida pelo
solver CONOPT®(Anexo D).

3.2 Cenarios propostos para a analise de estatica comparativa

Ap0s alcangar o equilibrio inicial estdvel, o modelo pode ser utilizado para
simular os efeitos de diferentes politicas econdmicas a serem aplicadas na
economia brasileira. A estatica comparativa permite verificar a mudanca nos
valores de equilibrio quando se altera qualquer um dos parametros do modelo.
Porém, nesse trabalho, ndo se segue precisamente essa definicdo de estatica
comparativa, em virtude da dindmica estabelecida no modelo. Isto ¢, como os
parametros sdo determinados por equagdes especificas, ndo € possivel altera-los
exogenamente sem a exclusdo dessas equacdes. Deste modo, o procedimento
utilizado, no sentido de maximizar o nimero de equacdes no modelo, foi aplicar
os choques sobre os interceptos das equagdes. Essa estratégia, de acordo com
Gibson e van Seventer (1997, p. 58), “¢ amplamente utilizada e tem garantido
mais sucesso do que exclusdo das equagdes”.

Assim, assumindo-se a hipdtese de que a manutengao de juros elevados e
a consequente sobreapreciagdo cambial se reflete negativamente sobre o
desempenho do setor exportador e dos investimentos produtivos da economia,
constroi-se um cendrio analitico em que héd a adog¢do de uma politica monetaria
expansionista com redu¢do na taxa de juros basica em dois pontos percentuais.
Tendo em vista que os modelos de equilibrio geral, especialmente os nao
lineares, sdo sensiveis a alteracdo dos parametros, foi realizado diversas
simulagdes para testar a sensibilidade de solu¢cdo do modelo, como por exemplo
cortes ou aumentos mais significativos de juros (quatro pontos percentuais para
cima ou para baixo) e, em todas as situagdes, o modelo encontrou uma solugdo
otima de equilibrio, fornecendo resultados de acordo com as predi¢des tedricas

de cada politica.

“Disponivelem: <http://www.gams.com/dd/optconopt.html#RTNWMI>. Acessoem: 13 jul. 2011.
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A trajetoria da taxa Selic, utilizada como taxa de referéncia na calibragcdo
do modelo, apresentou no periodo do estudo uma reducao de, aproximadamente,
dez pontos percentuais. No entanto, optou-se por analisar um cenario mediano
em virtude dos demais fatores que estdo relacionados a decisdo politica de cortes
nos juros € que nao estdo modelados nesse estudo, como por exemplo, a
manuten¢ao das metas de inflagdo, de superavit primdrio e dos demais
fundamentos macroecondmicos.

A taxa de cambio reserva um importante papel no desenvolvimento das
economias, como discutido no item 2.2. Desse modo, a fim de se observar os
efeitos da implementagdo de uma politica de cambio competitivo (depreciado)
sobre o desempenho da economia brasileira, foi aplicada uma restri¢do de valor
minimo para a taxa de cambio real. Tal limite foi estabelecido em 1,10 R$/1,0
USS$, o que representa uma depreciagdo de 10% em relagdo a taxa unitaria
atribuida na normaliza¢do dos pregos do equilibrio inicial.

Nao ha consenso na literatura técnica de qual seria a taxa de cambio real
otima de longo prazo para a economia brasileira, embora o trabalho de Nassif et
al. (2011) inova ao estimar uma taxa de cdmbio real Otima para o Brasil,
considerando os fatores de curto e de longo prazo. Segundo esses autores, em
abril de 2011, o cambio real do pais estaria apreciado em cerca de 80% em
relagdo ao nivel 6timo de longo prazo. Porém, por se utilizar um modelo ndo
linear de equilibrio geral, ndo foi possivel estimar um choque de tal magnitude.
Além disso, o modelo foi calibrado para o ano de 2003, periodo em que se inicia
a trajetoria continua de apreciacdo cambial, o que justifica o estabelecimento de
um choque da magnitude escolhida.

Ainda, no sentido de identificar os efeitos da perda de representatividade
do setor industrial no total exportado, foi simulada uma redu¢do de dez por cento
(10%) nas exportacdes desses bens. Apesar de ndo fazer parte da literatura
classica sobre desindustrializacdo, a composicao setorial das exportagcdes ¢
amplamente utilizada como indicador da ocorréncia deste processo, pois a queda
das exportacdes de manufaturas se reflete na reducdo da participagcdo desses
setores no total do produto, quando o mercado interno ndo tem capacidade de

absorver a producdo que seria destinada ao exterior. Ainda, a reducdo das
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exportagoes de manufaturas compromete a diversificagdo da estrutura produtiva
do pais, como discutido no capitulo dois. No Brasil, de acordo com os dados da
Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) os bens industriais perderam cinco
pontos percentuais no total exportado, no periodo 2003/2007. Embora, quando se
analisa a composi¢ado setorial por intensidade tecnologica, observa-se, em alguns
segmentos, reducdes mais acentuadas, como discutidos na introdugao.

Os efeitos nas principais variaveis e os impactos sobre a economia em

cada um dos cenarios sdo discutidos a partir da se¢ao 4.2.
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4 EFEITOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIAL E ALTERACOES
NA PAUTA DE EXPORTACOES DA ECONOMIA BRASILEIRA

4.1 Ajustamento do Modelo

A utilizacdo do modelo para a avaliacio dos impactos da adogdo de
medidas de politica econdmica ou de choques exdgenos sobre a economia
brasileira requer que se faga a sua valida¢do prévia por meio da verificacdo de
seu poder preditivo. Para isso, torna-se necessario testar a qualidade do
ajustamento dos resultados das varidveis endogenas — obtidos pela solucdo de
equilibrio do modelo —com as trajetorias efetivamente observadas para essas
mesmas variaveis na economia brasileira. As Figuras de 1 a 4 apresentam o

comportamento de algumas varidveis selecionadas.
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Figura 1- Trajetoria estimada e valores efetivos do Produto Interno Bruto.
Fonte: dados obtidos na simulacao e IBGE (PIB em trilhdes de Reais).

A trajetoria estimada para o PIB indica um bom ajustamento com a série
oficial divulgada pelo IBGE (Figura 1). O coeficiente de correlagdo calculado
entre as séries simulada e oficial ¢ de 0,99, o que corrobora a proximidade entre

os dados estimados e observados.
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Desse modo, dado que a determinagdo do produto ¢ feita pelo enfoque da
demanda agregada, presume-se que, no conjunto, os resultados para as
estimativas do consumo, gasto do governo, investimentos € exportacao,
derivados da otimiza¢do do modelo, sigam valores proximos aos observados na
economia brasileira. A fim de verificar se ha desequilibrios nas proje¢cdes para
estas variaveis, foi realizada uma comparagdo entre as informacoes divulgadas
nas contas nacionais em relagdo aos dados simulados (em % do PIB). Estes

resultados sdao apresentados abaixo.

Tabela 12 — Comparagdo entre as séries estimadas e efetivas com base nas contas
nacionais — em % do PIB

CON_IBGE CONS INV_IBGE INV EXP IBGE EXP IMP _IBGE IMP
2003 6% 5% 15% 10% 15% 11% 12% 9%
2004 6% 5% 16% 12% 16% 13% 13% 9%
2005 6% 5% 16% 12% 15% 13% 12% 9%
2006 6% 5% 16% 13% 14% 14% 11% 9%
2007 5% 5% 14% 13% 11% 14% 9% 9%

Fonte: dados simulados e IBGE.
Notas: (1) a notacdo ( IBGE) refere-se as séries divulgadas nas contas econdmicas
integradas.

A partir da comparagdo das participacdes percentuais de cada componente
em relagdo ao PIB, verifica-se que os resultados obtidos na solu¢gdo do modelo
indicam que ndo ha super/subestimacdo significativas nas trajetorias das
variaveis endogenas quando comparadas as informacdes obtidas nas contas
nacionais. Contudo, as importacdes apresentam um percentual constante do
produto, em virtude de terem sido incluidas no modelo como um bem especifico
da demanda agregada, tendo um coeficiente fixo (%:;) em cada setor.

Porém, diante do objetivo de se analisar o desempenho do setor
exportador, em especial dos bens manufaturados, foi calculada a variagao
registrada nas séries de exportacdes estimadas e nos valores divulgados pela

Secretaria de Comércio Exterior (SECEX/MDIC), como mostrado na Figura 2.
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Figura 2 — Comparagdes entre as variagdes nas exportagdes estimadas e¢ nas séries
oficiais por intensidade tecnologica.

Fonte: dados obtidos na simulagao ¢ SECEX/MDIC.

Notas:

(1) MAIT : refere-se aos bens de alta intensidade tecnoldgica;MMAIT: refere-se aos
bens de média-alta intensidade tecnologica; MMBIT: refere-se aos bens de média-baixa
intensidade tecnoldgica; MBIT: refere-se aos bens de baixa intensidade tecnologica; e,
N_IND refere-se as exportagdes dos bens ndo industriais.

(2) A referéncia  MDIC refere-se a variacdo nas séries oficiais.

Os resultados obtidos para a taxa de cambio real sio comparados com a
taxa de cambio efetiva (Figura 3). Na solu¢do inicial do modelo, apesar de a taxa
de cambio real registrar apreciagdo, o que corrobora a tendéncia desta variavel no
periodo analisado, o modelo nado foi capaz de captar a magnitude do movimento
de sobreapreciagdo do cambio ocorrido no Brasil apds 2004. Todavia, estes
choques exogenos podem ser controlados com a inclusdo de restricdes ou

alteracdo no intercepto da equagao.
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Figura3 — Trajetoria estimada para a Taxa de Cambio Real em comparagdo com a Taxa
Efetiva de Cambio Real.
Fonte: dados obtidos na simulacdo ¢ IPEAData.

Do mesmo modo, os cortes mais acentuados na taxa basica de juros
realizados pelo governo, a partir de 2005, ndo foram captados diretamente na
solucdo inicial, como pode ser observado na comparagdo entre a série estimada

para a taxa nominal de juros e a trajetoria da SELIC (Figura 4).
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Figura4 — Trajetorias estimadas da Taxa Nominal de Juros e da Taxa SELIC.
Fonte: dados obtidos na simulacao ¢ IPEAData.

Essas evidéncias indicam que o modelo simula resultados para as
variaveis endogenas de acordo com os fatos estilizados da economia brasileira,
servindo, assim, o equilibrio inicial como base para as simulagdes contrafactuais
de medidas de politica econdmica, por meio do uso de estatica comparativa, na
qual os parametros do modelo sdo mudados um a um, buscando observar as
variagOes no equilibrio inicial. Ressalta-se que o modelo ¢ estatico e calibrado
em tempo discreto. A solugdo de periodos sequencias € possivel em virtude da

incorporacdo das equagdes de dinamica (Tabela 9), de modo que, as varidveis
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defasadas, que mudam de acordo com os valores de equilibrio, sdo definidas ao

fim de cada periodo, sendo, assim, pré-estabelecidas no periodo seguinte.

4.2 Efeitos de uma politica monetaria expansionista

A elevada taxa de juros vigente na economia brasileira ¢ um atrativo ao
capital estrangeiro especulativo e, o ingresso de capitais decorrentes do
diferencial em relagdo a taxa internacional de juros, incentiva a apreciacao da
taxa de cambio, o que interfere, principalmente, nos saldos comerciais e nas
decisdes de investimento (produtivo). Além disso, os juros elevados encarecem o
custo de captacdo dos recursos para os investimentos produtivos. Desse modo, a
economia tende a manter uma trajetoria de valorizagdo financeira em detrimento
do crescimento real. Assim, no intuito de analisar os efeitos da ado¢ao de uma
politica monetaria expansionista no Brasil foi aplicado um choque de reducdo de

dois pontos percentuais na taxa basica de juros (nominal).

indice Prego Consumo (CP1)

Taxa de Cimbio Real (or}

-15,00% -10,00% -5,00% G,00% 5,00% 16,00%
2007 W2006 W2005 W2004 m2003

Figura 5- Efeitos de politica monetaria expansionista — variaveis selecionadas.
Fonte: dados simulados.

A politica de reducao dos juros implica em uma expansdo da atividade
econdmica, observada pela variacdo positiva do indice de capacidade utilizada
agregada (UAG) e em um crescimento da produgdo no pais em todos os periodos
(Figura 5). O indice de pregos (medido em relagdo ao consumo das familias)

registra pequeno movimento de alta (0,8%), acompanhando o aquecimento da
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atividade economica. Os juros reais apresentam variacoes negativas (cerca de
10%) com a reducao na taxa nominal, o que est4 de acordo com o esperado.

No que diz respeito a taxa de cambio real, esta registra depreciacdo, o que
corrobora a expectativa tedrica de que reducdes na taxa de juros implicam em
aumentos no cambio real. As exportagdes, por sua vez, respondem positivamente
a depreciacdo, em especial nos setores de manufaturados, como pode ser

observado na Figura 6.
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Figura 6 — Efeitos da politica monetaria expansionista sobre as exportacdes.
Fonte: dados simulados.

Os sinais negativos nas exportacoes de bens primarios ocorrem em virtude
da regra de fechamento utilizada para estes setores, pois sdo considerados atuar
em plena capacidade. Assim, os movimentos se ajustam pela equagdo de
demanda agregada e, como estes setores sao fornecedores de matéria-prima para
os segmentos de manufaturas, o aumento na demanda interna implica em reducao
nas exportagoes.

As importagdes, mesmo com a depreciacdo do cambio, registram
crescimento; porém, iSso ocorre porque os setores utilizam insumos importados
no processo de producao. Contudo, a participagdo relativa das importagcdes no

produto ndo registra crescimento expressivo (cerca de 0,5%).
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Figura7 — Efeitos de politica monetaria expansionista — variaveis selecionadas.
Fonte: dados simulados.

A reducado de juros e o crescimento nos lucros sdo fatores que incentivam
0 aumento nos investimentos. A andlise da composicdo setorial indica que os
setores de baixa e média baixa intensidade tecnoldgica registram as maiores
variagdes. Dado que estes setores sdo importantes para a geracdo de emprego,
pois em geral sdo intensivos em trabalho, esse crescimento da capacidade
produtiva realimentaria o efeito expansionista sobre a economia ao longo do
tempo. Os resultados do modelo, quando projetados para um periodo de 10 anos,
reforcam este comportamento e, indicam, ainda, expressivos aumentos nos
investimentos dos setores de média alta e alta intensidade tecnologica. Isso pode
ser interpretado como uma resposta ao crescimento da demanda por produtos de
maior intensidade tecnologica, que em geral ocorre com o crescimento da renda.

A renda das familias e o consumo registram variagdes negativas com a
reducdo dos juros, embora a renda dos demais agentes apresentem crescimento.
A massa salarial apresenta pequenas variagdes positivas ao longo dos anos,
embora a participacdo salarial dos segmentos de manufaturas ndo se altere
quando analisado em relagdo ao total de salarios.

Com a adocdo de uma politica monetéaria expansionista, as manufaturas
elevam sua participagdo no produto nacional (em cerca de 2%), como indicado
pela analise da composi¢ao setorial do produto. Isso ocorre, principalmente, pela
manutencao de uma taxa de cambio depreciada, induzida pela reducao dos juros,
0 que eleva as exportagdes de manufaturas e, por sua vez, a participagao destas

no produto total, retardando o processo de desindustrializagao.
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Os efeitos observados nos agregados macroecondmicos s3ao mais
acentuados quando aplicado um choque de reducdo dos juros em 4 pontos
percentuais. O produto interno registra tendéncia de crescimento, atingindo
variagao de 1,2% quando o resultado € projetado para um periodo de longo prazo
(10 anos). A participacdo relativa dos manufaturados no produto total tem
crescimento em todos os segmentos de intensidade tecnologica, indicando que a
economia brasileira, em um ambiente de juros menores, agregaria os beneficios
da produgdo de bens industriais e estaria mais propensa a atingir um estagio de
“maturidade econdmica”, nos termos kaldorianos. Tal fato ¢ corroborado pelo
aumento nos investimentos setoriais, em especial nos setores de manufaturas e de
construc¢ao civil.

Com o corte mais acentuado na taxa nominal de juros, a taxa de cambio
real se mantém depreciada em torno de 12% ao longo do periodo, e as
exportagdes de manufaturas respondem positivamente a esta depreciacdo, com
crescimento aproximado de 25% . Os setores de construcao civil e de servigos
também elevam as exportagdes (em torno de 10% e 15%, respectivamente). O
aumento no indice de utilizagdo da capacidade corrobora o crescimento do
emprego ¢ da renda. Os lucros registram variagdes positivas (acima de 7%), e a
massa de salarios também cresce, embora ndo se registre aumento na
participagdo relativa nos salarios de manufaturados em relagao ao salario total.

Todavia, um cendrio contracionista se instala quando ocorre um aumento
na taxa nominal de juros (em 2 pontos percentuais). O produto interno se reduz
(1,5%) ao longo do periodo, bem como o indice de utilizagdo da capacidade
agregada. A taxa de cambio real se aprecia em torno de 6% e as exportacdes, em
especial dos bens industrializados, registram queda de aproximadamente 12%.
Os bens primdrios, por sua vez, elevam as suas exportacdes em fun¢do da
contra¢ao do mercado interno. Contudo, mesmo com o aumento das exportagoes,
estes setores apresentam queda na participagdo relativa no produto total, quando
se analisa o efeito do choque em longo prazo, refor¢ando o efeito contracionista
da elevagao dos juros.

Com o aumento dos juros os investimentos se contraem em todos os

setores, o que implicaria em atraso na incorporacdo de progresso técnico e
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limitaria o crescimento de longo prazo, de acordo com a predigdo tedrica

discutida anteriormente.

4.3 Efeitos de politica cambial competitiva

Os efeitos esperados da manutencdo de uma taxa de cambio real
depreciada no desempenho das exportagdes e nos incentivos aos investimentos
produtivos sdo analisados a partir do estabelecimento de uma restricao (limite
minimo) na taxa de cambio real, na qual se estabeleceu uma taxa depreciada em
10% em relacdo ao equilibrio inicial.

A Figura 8 apresenta os resultados da inser¢do desta restricdo cambial
sobre o nivel de produto, indice de utilizacdo da capacidade agregada, taxa de
juro real, taxa de cambio real e variagdo no nivel de precos. O PIB registra
variagdes positivas apos o segundo periodo da simulacao, indicando que o Brasil
ndo opera em regime wage-led growth, pois, apos os ajustes de curto prazo, a

economia ingressa em um regime de crescimento com a depreciagao do cambio.
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Figura 8- Efeitos de politica de cambio real minimo — variaveis selecionadas.
Fonte: dados simulados.

O crescimento do indice de utilizagdo de capacidade agregada acompanha
a evolucao do PIB. A analise setorial mostra que os setores de manufaturas e de
servicos registram as variagdes mais significativas em termos de utilizagdo da

capacidade (acima de 10%), o que indica que estes setores sdo oS mais
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favorecidos com a implementacao da politica de cAmbio competitivo. Resultado
que, por sua vez, reflete-se no padrao de especializacdo da economia brasileira.

O setor de manufaturas eleva a participacdo no produto interno bruto
(Tabela 13), o que refor¢a a ideia de que a manutencdo de uma taxa de cambio
depreciada adiaria a instaura¢do do processo de desindustrializagdo na economia

brasileira.

Tabela 13 — Variagdes na participagdo dos setores de manufaturados no PIB com a
adogdo de uma taxa de cambio real depreciada

2004 2005 2006 2007
MBIT 5,7% 3,1% 3,2% 3,4%
MMBIT 5,7% 3.2% 3,7% 3,8%
MMAIT 5,9% 3,1% 3,2% 3,.2%
MAIT 2,5% 1,2% 1,4% 1.2%
SERV 2,4% 5,4% 5,3% 5,1%

Fonte: dados simulados.

A depreciagdo da taxa de cambio real incentiva o crescimento das
exportagoes (Figura 9). Os setores de manufaturas e de servigos registram
expressivo crescimento com a manutencdo de uma politica cambial competitiva.
Quando se analisa a composi¢ao setorial relativa das exportagdes, verifica-se que
os segmentos industriais aumentam em aproximadamente 18% a sua participagao
no total exportado. As importagdes registram variagdes positivas, porém

acompanham o ritmo de crescimento do produto.
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Figura 9 — Efeitos de politica de cdmbio real minimo sobre as exportagdes.
Fonte: dados simulados.
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Os efeitos expansionistas da politica cambial afetam as decisdes de
investimento, pois a taxa de cambio € um argumento importante na formagao das
expectativas, por parte das firmas, de expansdo de produgdo e de demanda, dado
que a manutencao de uma taxa depreciada significa um estimulo as exportacoes e
pode ser um estimulo a especializacdo setorial da economia. Ao longo dos
periodos (Tabela 14), sdo registradas variagdes positivas nos investimentos
setoriais, a excecao daquelas observadas para o setor de servigos. Argumentos
teoricos — como aqueles discutidos no capitulo 2 — dao suporte a afirmativa de
que os investimentos realizados nos setores de manufaturas influenciam
positivamente o crescimento da produtividade ¢ da competitividade externa da
economia. Portanto, a retomada do crescimento industrial seria uma estratégia

para o crescimento da economia brasileira.

Tabela 14 — Efeitos de politica de cdmbio real minimo sobre os investimentos setoriais

2004 2005 2006 2007
AGROP 0,00% 9,09% 0,00% 8,33%
MIN 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
MBIT 6,45% 9,68% 6,25% 9.38%
MMBIT 4,55% 13,64% 13,64% 8,70%
MMAIT 8,00% 12,00% 11,54% 11,54%
MAIT 10,00% 10,00% 20,00% 9,09%
IFS 37,50% 29,63% 18,52% 23,08%
CONST 0,00% 11,11% 0,00% 10,00%
ADMP 5,88% 5,56% 5,56% 5,26%
OSERV 2,27% 0,00% -2,38% -2,44%

Fonte: dados simulados.

Este crescimento do setor industrial promove um circulo virtuoso na
economia nacional, o que pode ser constatado pelas taxas de variagdes nos
agregados macroeconomicos (Figura 10). A renda dos agentes aumenta
significativamente. As familias registram aumento de aproximadamente 20% na
renda, o que se reflete na demanda interna, com o crescimento do consumo e
melhora do padrdo de bem-estar, pois os setores de maior intensidade tecnoldgica

e de servigcos apresentam as maiores taxas de crescimento.
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Figura 10 — Impactos de uma politica de cambio real minimo — variaveis selecionadas.
Fonte: dados simulados.

A massa salarial registra crescimento e a participagdo relativa dos salarios
industriais no montante total se eleva, indicando que o uso de politica
competitiva de cambio ¢ um incentivo ao desenvolvimento industrial e, por
consequéncia, do crescimento da renda.

O lucro dos segmentos industriais apresenta crescimento acima de 10%
em todos os periodos, exceto no setor de baixa intensidade tecnologica, em que o
crescimento ¢ de 5%. O setor de instituicOes financeiras, apesar de registrar
lucros positivos, mostra variagdes decrescentes ao longo do tempo, indicando
que ha uma maior atratividade ao investimento nos setores produtivos.

A manutengdo de uma taxa de cambio competitiva influencia
positivamente o nivel de exportacdes e dos investimentos, em especial nos
setores de manufaturas, o que, por sua vez, reflete-se no padrao de especializagdo
da economia brasileira. A diversificagdo da producdo com o aumento da
producdo neste setores € considerada uma importante estratégia de
desenvolvimento econdmico, em funcao dos seus transbordamentos tecnoldgicos,
do aumento na produtividade e, por conseguinte, da producdo e do emprego no
médio/longo prazos. Portanto, os efeitos de uma politica de caAmbio competitiva
agregam a economia um conjunto de impactos positivos e, quando estes sdo
projetados para periodos mais longos, pode-se dizer que elevam o nivel de

competitividade e de desenvolvimento do pais.



81

Nesse sentido, agdes no sentido de minimizar a participagdo relativa da
industria na produgdo do pais, como por exemplo, aquelas que implicam em
apreciagdo cambial, atuam no sentido de retardar a instauracdo deste circulo
virtuoso. O efeito direto, nesse caso, ¢ um processo mais lento de
desenvolvimento econdmico, pois os canais de progresso tecnologico advindos
do desenvolvimento industrial sdo bloqueados pelas incertezas em relagdo ao
crescimento da demanda e da produgdo. Isso ¢ evidente quando se retorna ao
cenario de manutencdo de juros elevados e, por consequéncia, de taxa de cdmbio
sobreapreciada, em que os efeitos negativos predominam em termos de produto e

renda.

4.4 Efeitos da alteracGes na composicdo da pauta de exportacoes brasileiras

O setor industrial tem importante papel na dindmica econdmica dos paises
ao difundir o progresso técnico e ampliar a capacidade de crescimento sem
pressionar o equilibrio externo. Assim, a inser¢do na pauta de exportacoes de
bens com maior elasticidade-renda (das exportagdes) agrega um conjunto de
fatores que viabilizam o crescimento econdmico e ampliam a competitividade do
pais. Situagdes em que a economia exporta bens com menor agregacao de valor,
como a tendéncia a reprimarizac¢ao da pauta de exportagdes, pode comprometer a
trajetéria de crescimento e bloquear o canal de aumento da produtividade. Nesse
sentido, no intuito de se analisar os impactos de uma perda de representatividade
do setor de manufaturas no total exportado, foi simulada uma redu¢do de dez por

cento (10%) nas exportagdes desses bens.
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Figura 11 — Efeitos de uma redugdo nas exportagdes de manufaturados sobre as
variaveis selecionadas.
Fonte: dados simulados.

O impacto de uma redugdo das exportagdes de manufaturados sobre o
produto interno € contracionista; comportamento registrado também pelo nivel de
utilizagdo da capacidade agregada. O nivel de precos registra pequena queda,
acompanhando a desaceleragdo da economia.

A reducdo da atividade econdmica se reflete nos demais agregados
(Tabela 15) com variagdes negativas sobre o nivel de consumo, renda das
familias, lucros e investimentos produtivos. A andlise setorial dos investimentos
indica que os setores industriais registram variagdes negativas mais acentuadas, o

que pode comprometer a diversificacdo da estrutura produtiva.

Tabela 15 - Efeitos de uma redugdo nas exportagdes de manufaturados sobre as
variaveis selecionadas

2003 2004 2005 2006 2007
DEMANDA AGREGADA 3,14%  232%  220%  -2,03%  -2,10%
CONSUMO DAS FAMILIAS 117%  -2,60%  2,17%  -1.87%  -1,84%
INVESTIMENTOS -1,00%  -1,99%  -1,08%  -227%  -1,78%
LUCROS 261%  -075%  -0,85%  -0,78%  -0,68%
RENDA DAS FAMILIAS 138%  -2.97%  -2,50%  -227%  -2,17%

Fonte: dados simulados.

A taxa de cambio real registra depreciacao quando se considera a reducao
da participagdo de manufaturados nas exportagdes. Porém, as exportagdes nos
setores de manufaturados propagam as variagdes negativas ao longo de todos os

periodos. Os setores de bens primarios respondem positivamente a0 movimento
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de depreciagdo, reforgando o movimento de reprimarizacio da pauta de

exportacoes.
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Figural2 — Efeitos de uma redug¢do nas exportagdes de manufaturados sobre as
exportagdes setoriais.
Fonte: dados simulados.

Esse crescimento das exportagdes dos bens primarios se reflete na
composicao setorial do PIB com o aumento da participacdo destes setores no
produto. A reducdo da participagdo relativa dos setores industriais indica que
uma reducdo nas exportacoes de manufaturados acelera a instauragao do processo
de desindustrializacdo. Tal fato é corroborado quando se projeta os resultados do

modelo para periodos mais longos (Figura 12).
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Figura 13 — Variagdes da participagdo setorial na composi¢do do PIB com a alteragdo
na pauta de exportagoes.
Fonte: dados simulados.



84

Diante deste resultado, faz-se necessario que medidas de politicas publicas
sejam adotadas para impedir a perda de competitividade externa do setor
industrial brasileiro. Nesse sentido, as acoes iniciadas com o Plano Brasil Maior
agem como uma primeira aproximacao para a solucdo do problema da queda de
competitividade do setor. No entanto, o desenvolvimento da industria brasileira
esbarra em temas que demandam agdes de médio e longo prazo, pois além das
questdes cambiais a industria nacional enfrenta problemas de logistica, carga
tributaria excessiva, baixa qualificagdo de mao de obra, entre outros que afetam a

produtividade e, por consequéncia, a competitividade industrial.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O setor industrial ¢ considerado estratégico para o desenvolvimento das
economias capitalistas, visto que, por meio dos ganhos de escala, o seu
desenvolvimento eleva a produtividade da economia e contribui para o processo
de catching-up do desenvolvimento tecnologico do pais. De acordo com os
pressupostos kaldorianos, o setor industrial € o responsavel por conduzir a
economia para o estagio de maturidade econdmica.

Associada a essa discussao, surge a questao de estrutura produtiva. Quanto
mais diversificada esta ultima for, maior serd a participacdo dos setores
intensivos em tecnologia, assim como o desempenho econdmico e a
competitividade do pais. Consequentemente, observa-se, também, uma melhoria
na capacidade de crescimento do produto uma vez que essa economia poderia
relaxar as restricoes associadas ao crescimento com equilibrio externo. Bens
industriais sao caracterizados por apresentarem coeficientes de elasticidade-renda
das exportagdes mais elevados do que os produtos dos setores primarios. Diante
disso, as discussodes sobre o possivel processo de desindustrializagdo que estaria
ocorrendo na economia brasileira despertou a necessidade de se aprofundar as
discussodes sobre os efeitos deste processo e os impactos da perda de participacao
do setor de manufaturados sobre a economia brasileira.

A literatura econOmica aponta que a perda de representatividade do setor
industrial no Brasil estd associada aos efeitos da continua sobreapreciagdo da
taxa real de cambio, registrada desde 2003, e que essa apreciacdo teria ocorrido
em virtude da manutengdo de uma taxa de juros nominal muito elevada. O
diferencial entre os juros interno e internacional atrai capitais especulativos, que,
por sua vez, contribuem para a apreciagdo da taxa de cambio. Discute-se, ainda,

que a trajetoria de crescimento das exportacdes de bens primdrios estaria
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contribuindo para a apreciagao do cambio real, o que reforga os efeitos negativos
sobre o setor manufatureiro.

Nos tltimos anos, os movimentos de sobreapreciacdo da taxa de cambio
tém se refletido na perda de competitividade externa do setor industrial e, por
consequéncia, nas decisoes de investimentos tendo em vista as incertezas dos
ganhos futuros, o que por sua vez, bloqueiam o canal de progresso técnico e de
aumento da produtividade do pais.

Nesse contexto, este estudo objetivou avaliar os impactos de mudancas na
politica monetaria e cambial, e de alteragdes na composi¢cdo da pauta de
exportagdes sobre o desempenho da economia brasileira. Para atender aos
objetivos da pesquisa, estruturou-se um macro modelo de equilibrio geral com
base em um enfoque estruturalista, considerando a abordagem de consisténcia
entre estoque e fluxos. A opg¢do por esta abordagem deve-se a possibilidade de
inclusdo de uma equacao de investimento independente do nivel de poupanca,
além de permitir o uso de varidveis nominais que viabiliza a analise das inter-
relagdes entre os lados real e financeiro da economia. Esta abordagem nao seria
possivel de ser modelada quando se consideram apenas as variacdes nos fluxos
reais ¢ os investimentos derivados a partir do nivel de poupanga, a exemplo dos
modelos neocléssicos.

A calibracao do modelo foi feita a partir da matriz de contabilidade social
elaborada para o ano-base 2003 e as ligagdes entre o lado real e o setor financeiro
sdo realizadas por meio de um fundo de intermediagdo responsavel pelos fluxos
de renda do capital entre os agentes. Esta simplificagdo foi necessaria em virtude
da nao disponibilidade de dados para se realizar a desagregacdo dos portfolios,
porém essa limitacdo ndo afeta os objetivos deste estudo.

As estimativas dos resultados obtidos para as varidaveis endogenas, quando
comparados aos dados oficiais para a economia brasileira, indicam que o modelo
utilizado reproduz trajetorias condizentes com as estatisticas divulgadas, o que
sugere a validagao do modelo para a andlise de politica econdmica.

A adocgdo de uma politica monetaria expansionista tem impactos positivos
sobre os agregados macroecondmicos da economia brasileira. O produto interno

se eleva, impulsionado pelo crescimento das exportagdes, que, por sua vez,
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ocorre em fungdo da depreciagdo da taxa real de cambio. Além disso, os
investimentos registram crescimento em virtude dos juros reais menores, dos
lucros positivos € também pelos movimentos de depreciacdo cambial. A analise
da composi¢do setorial indica que a formagao de capacidade produtiva cresce
principalmente nos setores de manufaturas, o que agrega diversificagdo na
estrutura produtiva do pais e tem efeitos importantes no longo prazo

Impactos positivos sobre a economia sdo observados também com a
implementacao de uma politica de depreciacdo da taxa de cambio real. Os indices
de capacidade utilizada se elevam, em especial nos setores exportadores, de
servicos € manufaturas. A ampliacdo da produgdo de bens industriais afasta a
perspectiva de instauragdo do processo de desindustrializagdo, pois se elevam as
participagdes relativas destes setores na produgao total.

Do mesmo modo, os investimentos sdo positivamente afetados pela
adocdo de uma politica cambial competitiva, haja vista a elevagdo das
exportagdes, que agrega incentivos ao aumento da producdo. Assim, maiores
investimentos implicam em maior competitividade da economia, o que se reflete
nos agregados econdmicos com crescimento da renda e da demanda interna (e
externa). Ao longo do tempo, o consumo das familias cresce nos setores de maior
valor agregado, o que indica que a melhora da renda se reflete no nivel de
consumo ¢ h4d uma ampliagdo no nivel de bem-estar. Os lucros setoriais crescem,
realimentando o incentivo ao investimento e formando um circulo virtuoso que
resulta em um processo evolutivo da economia brasileira.

Com base nestes resultados ¢ possivel afirmar que o setor industrial
responde aos estimulos de redugdo de juros e depreciagdo de cambio, gerando
impactos expansionistas sobre a economia brasileira. A manutencao de politicas
que interferem na competitividade destes setores agregam efeitos negativos sobre
o crescimento do produto e nas decisdes de investimentos, refletindo na
diversificagdo da estrutura produtiva e no nivel tecnologico do Brasil; o que
significa retardar o processo de desenvolvimento econdmico no longo prazo.

Estes efeitos podem ser previamente percebidos quando se considera a
reducdo da participacdo dos manufaturados na pauta de exportacdes. O PIB se

contrai, mesmo com a ampliagdo dos setores de bens primarios. A renda das
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familias e o consumo registram queda, bem como os investimentos produtivos,
em especial nos segmentos industriais. Este cenario, que retrata os efeitos da
perda de competitividade externa, indica que diante desta dificuldade o processo
de desindustrializacdo se materializa e os efeitos em nivel de emprego e renda
nao sao virtuosos.

Os resultados apresentados reforcam que a auséncia de politicas de
desenvolvimento industrial pode afetar a capacidade de crescimento no longo
prazo. Embora sabendo que os problemas de competitividade brasileira
encontram-se além das questdes cambiais, fica explicito — pelos resultados do
modelo — que o setor industrial ¢ capaz de gerar efeitos positivos sobre o
crescimento do produto e ampliagdo da capacidade produtiva. No entanto, os
investimentos em infraestrutura, as reformas tributarias e a qualificagdo de mao
de obra sdo necessidades latentes.

A economia brasileira tem se mantido aquecida pelo aumento da renda. A
crescente absorc¢ao interna amorteceu os efeitos da crise internacional de 2008 e,
novamente, ¢ apresentada como a aposta do governo para contornar os problemas
surgidos com a crise na Unido Europeia. Contudo, ¢ necessario garantir o
crescimento do emprego e da renda de forma sustentdvel. E, esse crescimento
depende do tamanho e do dinamismo do setor industrial, pois esse agrega grande
capacidade de geragdo de emprego, o que € relevante em um pais com 85% da
populacao residindo em meio urbano.

Além disto, ha necessidade de adogao de politicas comerciais que visem
ampliar a insercdo internacional, a exemplo de acordo multilaterais com
transferéncia de tecnologias.

Ainda, no que tange as questdes cambiais, mesmo que as medidas
financeiras de controle de capitais possam, em curto prazo, frear a apreciagdao
cambial ¢ latente a necessidade de se estabelecer um plano de desenvolvimento
nacional, com reducdo dos gastos publicos, a fim de viabilizar a reducdo dos
juros e, assim, conter esse canal de apreciagdo do cambio.

Os resultados apresentados reportam os impactos de médio e longo prazos
sobre a economia brasileira da ado¢ao de medidas que favoregam o desempenho

do setor industrial e o crescimento do pais. Logo, a adogdo dessas medidas
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associadas a agdes que visem corrigir os problemas estruturais conduzirdo o
Brasil para uma trajetdria de crescimento baseado no aumento da produtividade e
competitividade, promovendo, assim, o desenvolvimento.

A principal contribui¢do deste trabalho ¢ a estruturagdo de um modelo
macro (multissetorial) de equilibrio geral, com enfoque estruturalista, que
permite predizer os efeitos de diferentes politicas sobre os agregados
econdomicos. O conjunto de equacdes que determinam o equilibrio real e
monetario da economia foi escrito de forma a considerar as questdes estruturais
da economia brasileira, ¢ 0o modelo foi calibrado com base na matriz de
contabilidade estruturada a partir das contas nacionais.

Embora o modelo incorpore as interrelagdes entre o equilibrio real e
financeiro, nesse estdgio, optou-se por nao explorar tais efeitos, pois o objetivo
deste estudo centra-se na questao de alteragdes na condugado de politica monetaria
e cambial sobre as exportagdes e, desse modo, as informagdes sobre os portfélios

se tornam secundarias. Portanto, essa ¢ uma limitacao do estudo.
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ANEXO A - Séries de Importacdo, Exportacdo e Saldo de Balanca por
intensidade tecnologica dos produtos industriais e ndo industriais
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f) Participagdo % no total exportado por intensidade
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produtos industriais e ndo industriais

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados do SECEX/MDIC.

Notas: (1) A_IT : refere-se aos bens de alta intensidade tecnoldgica; MA_IT: refere-se
aos bens de média-alta intensidade tecnologica; MB _IT: refere-se aos bens de média-
baixa intensidade tecnologica; e, B _IT: refere-se aos bens de baixa intensidade

tecnologica.
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ANEXO B - Estruturacéo da Matriz de Contabilidade Social (MCS-F)

O primeiro setor, agropecuaria € pesca, agrega toda a produgdo primaria
de graos e da pecuaria; o setor de mineracao, por sua vez, contempla a extragao
de petréleo e gés e de minerais metalicos e nao metalicos.

A industria de transformagdo foi desagregada por intensidade tecnologica
em 4 segmentos, a saber: industrias de baixa, média-baixa, média-alta e alta
intensidade tecnologica. A industria de baixa intensidade tecnoldgica incorporou
os setores produtores de manufaturados de madeira e seus produtos, papel e
celulose, alimentos, bebidas, tabaco, téxteis, couro ¢ cal¢ados, além dos
manufaturados nao especificados em outros setores e bens reciclados.

As manufaturas de média-baixa intensidade tecnoldgica contemplam os
setores de construgdo e reparacdo naval, manufaturas de borracha, plasticos,
produtos de petréleo refinado e outros combustiveis, outros produtos minerais
nao metalicos e produtos metalicos. Por sua vez, o segmento de média-alta
intensidade tecnoldgica retne os setores produtores de maquinas e equipamentos
elétricos e mecénicos”, veiculos automotores, reboques € semirreboques,
produtos quimicos (exceto farmacéuticos), equipamentos para ferrovia e material
de transporte.

O setor de alta intensidade tecnologica contempla a industria
farmacéutica, material de escritorio ¢ informatica, instrumentos médicos de Otica
e precisdo, equipamentos de radio, TV e comunicagdo. Como nas Contas
Nacionais, o setor de fabricacdo de aeronaves estd contemplado como outros
equipamentos de transporte, estes produtos foram incorporados neste segmento.

O setor de construgdo compreende a construcao de edificios em geral, as
obras de infraestrutura e os servicos especializados para construcdo que fazem
parte do processo de construcdo e, o setor de intermediagao financeira e seguros,
agrega os compreende as unidades voltadas primordialmente a realizacdo de
transagdes financeiras, exercidas pelas instituicoes do Sistema Financeiro

Nacional (SFN).

24 N\ :
Nao especificados em outros grupos.
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Por sua vez, o setor de administracdo publica contempla os servigos de
educacdo, saude, servigos publicos e seguridade social; e o setor de outros
servicos agrega os servicos de comércio; transporte de carga; transporte de
passageiro; correio; servigos de informacdo; servicos imobiliarios e aluguel,
aluguel imputado; servicos de manutencao e reparacao; servigos de alojamento e
alimentagdo; servicos prestados as empresas; educagdo mercantil, saude
mercantil; servicos prestados as familias; servigos associativos; eletricidade e
gas, agua, esgoto e limpeza urbana; e, servicos domésticos.

A integra dos produtos agregados em cada setor sdo apresentados abaixo.

Tabela 16 —Detalhamento das atividades e produto agregados

Setor Produtos

Arroz em casca; Milho em grao; Trigo em grio e outros cereais; Cana-de-agtcar;
Soja em grao; Outros produtos e servicos da lavoura; Mandioca; Fumo em folha;

Agropecuaria e Algodio herbaceo; Frutas citricas; Café em grao; Produtos da exploragdo florestal e

esca [ . . . . . . .
P da silvicultura; Bovinos e outros animais vivos; Leite de vaca e de outros animais;
Suinos vivos; Aves vivas; Ovos de galinha e de outras aves; Pesca e aquicultura
Mineraco Petrdleo e gas natural; Minério de ferro; Carvéo mineral;, Minerais metalicos nio

ferrosos; Minerais ndo metalicos

Abate e preparagdo de produtos de carne; Carne de suino fresca, refrigerada ou
congelada; Carne de aves fresca, refrigerada ou congelada; Pescado
industrializado; Conservas de frutas, legumes e outros vegetais; Oleo de soja em
bruto e tortas, bagacos e farelo de soja; Outros dleos e gordura vegetal e animal
exclusive milho; Oleo de soja refinado; Leite resfriado, esterilizado e pasteurizado;
Produtos do laticinio e sorvetes; Arroz beneficiado e produtos derivado; Farinha de
trigo e derivados; Farinha de mandioca e outros; Oleos de milho, amidos e féculas
vegetais e ragdes; Produtos das usinas e do refino de agucar; Café torrado e moido;
Café solavel; Outros produtos alimentares; Bebidas; Produtos do fumo;
Beneficiamento de algoddo e de outros téxteis e fiacdo; Tecelagem; Fabricagdo
outros produtos téxteis; Artigos do vestuario e acessorios; Preparacdo do couro e
fabricagdo de artefatos - exclusive cal¢ados; Fabrica¢do de calgados; Produtos de
madeira - exclusive moéveis; Celulose e outras pastas para fabricagdo de papel;
Papel e papeldo, embalagens e artefatos; Jornais, revistas, discos e outros produtos
gravados; Moveis e produtos das industrias diversas; Sucatas recicladas.

IndUstria de
baixa
intensidade
tecnoldgica

Gas liquefeito de petroleo; Gasolina automotiva; Gasoalcool; Oleo combustivel;

IndUstria de Oleo diesel; Outros produtos do refino de petroleo e coque; Alcool; Artigos de
média-baixa borracha; Artigos de plastico; Cimento; Outros produtos de minerais ndo metalicos;
intensidade Gusa e ferro-ligas; Semiacabacados, laminados planos, longos e tubos de ago;
tecnoldgica Produtos da metalurgia de metais ndo ferrosos; Fundidos de aco; Produtos de metal

- exclusive maquinas e equipamento.

Produtos quimicos inorganicos; Produtos quimicos organicos; Fabricacdo de resina

Indlstria de e elastomeros; Defensivos agricolas; Perfumaria, sabdes e artigos de limpeza;
média-alta Tintas, vernizes, esmaltes ¢ lacas; Produtos e preparados quimicos diversos;
intensidade Maquinas e equipamentos, inclusive manutengdo e reparos; Eletrodomésticos;
tecnolégica Magquinas, aparelhos e materiais elétricos; Automoveis, camionetas e utilitarios;

Caminhdes e Onibus; Pecas e acessorios para veiculos automotores.

Outros equipamentos de transporte; Maquinas para escritorio e equipamentos de
informatica;  Material eletrdnico e equipamentos de comunicagdes;
Aparelhos/instrumentos  médico-hospitalar, medida e oOptico; Produtos
farmacéuticos

Indlstria de alta
intensidade
tecnolégica

Intermediacéo

. X Setor de Intermediagao financeira e seguros
financeira e




102

Seguros
Construcgéo Construgdo civil
QSS? ilgl;stragao Educagao publica; Satde publica; Servigo publico e seguridade social;

Comércio; Transporte de carga; Transporte de passageiro; Correio; Servicos de
informagdo; Servigos imobilidrios e aluguel; Aluguel imputado; Servigos de
manutencao e reparacdo; Servicos de alojamento e alimentagdo; Servigos prestados
as empresas; Educagdo mercantil; Satide mercantil; Servigos prestados as familias;
Servigos associativos; Eletricidade e gés, agua, esgoto e limpeza urbana; Servigos
domésticos

Outros Servigos

Nota: a classificacdo dos produtos em cada setor segue a descricdo da Classificacao
Nacional de Atividades Economicas - Versado 2.0, fornecida pelo IBGE. A classifica¢do
por intensidade tecnologica segue OECD, Directorate for Science, Technology and
Industry, STAN Indicators.



ANEXO C- Esquema estrutural da Matriz de Contabilidade Social Financeira (MCS-F)
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Producdo Fator Conta Corrente Conta Patrimonial
Matriz de Contabilidade Social 2 TOTAIS
. : Atividade Capital FUNDO DE
Financeira (MCS-F) Capital Trabalho Firmas Familias Governo  Setor Externo " Firmas Familias Governo Setor Externo
Produtivas P Intermediario INTERMEDIACAO
] Consumo de  Consumo de . . .
s L 5 Consumo N Investimento Investimento Investimento .
= Atividade Produtivas L bense bense Exportacdes X . Valor Bruto da Produgdo
° Intermediario ) ) Firmas Familias Governo
& semnicos servigos
; Excedente ;
Capital Renda Fator Capital
Oper. Bruto
S Total de
+  [Trabalho (. \ Renda Fator Trabalho
e Salarios
Renda de Renda de Renda de Renda de
Capital Intermedidrio X X X X Renda de Propriedade
Propriedade  Propriedade  Propriedade  Propriedade
Renda de
Renda da Firma Exc. Op. Bruto X Renda Total das Firmas
Propriedade
[
Transf. Transf. Setor
= - Total de Renda de Lucros .
@ Renda das Familias L X R Governo Externo Renda Total das Familias
= Saldrios Propriedade Distribuidos e -
o Familias Familias
(]
Impostos Impostos
i) Impostos Renda de .p .p
= Renda do Governo . X Diretos das  Diretos das Renda Ttotal do Governo
o Indiretos Propriedade . o
[s) Firmas Familias
. Renda de
Renda Setor Externo |Importagdes X Renta Total Setor Externo
Propriedade
Novos Depdsitos Novos Depdsitos Novos Depésitos no Novos
FUNDO DE P P P Depdsitos no | Movimentagdo Tot. de Rec. no Fundo de
" no Fundo de no Fundo de Fundo de L
INTERMEDICAO - L. L Fundo de Intermediagdo
Intermediagdo  Intermediagdo  Intermediagdo -
Intermediacdo
— Novos Empréstimos do
© . Poupanga das Total de Recursos (poupanga e
= Firmas X Fundo de . y
o Firmas Int di empréstimos) das Firmas
g ntermediagao
= Novos Empréstimos do
= Poupanga Total de Recursos (poupanga e
S |Familias p ¢ Fundo de L (po pa ;
Familias . empréstimos) das Familias
& Intermediacao
S Novos Empréstimos do
Poupanca Total de Recursos (poupanga e
© Governo panc Fundo de L. (poupang
Governo . empréstimos) do Governo
Intermediacao
Novos Empréstimos do
Poupanca Total de Recursos (poupanga e
Setor Externo pang Fundo de . (poupang
Externa . empréstimos) do Setor Externo
Intermediacao
do Tot. de |l (fisic | (fisic | (fisico
Valor Bruto da |Usos da Renda Usos da Renda  Usos da Renda de |Gasto Total das Gasto Total das Gasto Total do  Gasto Total do . . . . ) ) ) )
TOTAIS . } ) ) . Rec. no Fundo de o e financeiro) das o e financeiro) das e financeiro) do financeiro do
Produgdo do Capital do Trabalho Propriedade Firma Familias Governo Setor Externo . . .
a0 Firmas Familias Governo Setor Externo

Fonte:elaborado pela autora



ANEXO D-Matriz de Contabilidade Social Financeira (MCS-F)
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DESCRICAO PRODUTO

AGROPECUARIA
E PESCA

MINERACAO

MANUFATURAS
DE BAIXA INT.
TECNOLOGICA

MANUFATURAS
DE MEDIA-
BAIXA INT.

TECNOLOGICA

MANUFATURAS
DE MEDIA-
ALTA INT,

TECNOLOGICA

MANUFATURAS
DE ALTA INT.
TECNOLOGICA

INTERMEDIACAO
FINANCEIRA E
SEGUROS

CONSTRUCAO

ADMINISTRACAO
PUBLICA

OUTROS
SERVICOS

TRABALHO CAPITAL

CAPITAL
INTERMEDIARIO

AGROPECUARIA E PESCA 17858 11 106005 4998 338 13 0 31 296 2644

MINERACAO 1502 5041 430 58155 6255 14 0 1711 24 3164

MANUFATURAS DE BAIXA INT. TECNOLOGICA 12757 894 101507 4190 5977 1631 7047 4270 8132 62895

MANUFATURAS DE MEDIA-BAIXA INT. TECNOLOGICA 7511 8303 16984 66324 64130 10154 679 40579 6715 56952

MANUFATURAS DE MEDIA-ALTA INT. TECNOLOGICA 20947 7037 22655 30590 94629 8483 301 7816 2546 28331

MANUFATURAS DE MEDIA-ALTA INT. TECNOLOGICA 2520 140 609 116 2938 23485 197 325 5264 10905

INTERMEDIACAO FINANCEIRA E SEGUROS 2200 1832 7346 5763 8404 2090 22387 1554 19052 22199

CONSTRUGAO 2 954 242 281 817 132 1312 4081 7698 6869

ADMINISTRACAO PUBLICA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

OUTROS SERVICOS 4240 19459 28606 27677 27583 9721 27828 5072 52812 229938

TRABALHO 32548 7113 49602 27040 35248 11527 42010 21533 86916 236560

CAPITAL 91104 22505 156393 98842 84232 41483 60118 63211 126608 197340

CAPITAL INTERMEDIARIO

FAMILIAS 442541 454494 155463
AGROPECUARIA E PESCA 33166 10263
MINERAGCAO 15231 4713
MANUFATURAS DE BAIXA INT. TECNOLOGICA 88340 27336
MANUFATURAS DE MEDIA-BAIXA INT. TECNOLOGICA 61298 18969
MANUFATURAS DE MEDIA-ALTA INT. TECNOLOGICA 68819 21296
MANUFATURAS DE ALTA INT. TECNOLOGICA 25755 7970
CONSTRUGAO 24676 7636
ADMINISTRACAO PUBLICA 50309 15568
OUTROS SERVICOS 155098 47995
INTERMEDIACAO FINANCEIRA E SEGUROS -35350 668682
GOVERNO 8223 1994 50928 38832 37526 16180 9215 4676 9 79839 107555 106164
SETOR EXTERNO 6956 20407 13699 22308 64285 36898 3762 170 0 36787 820 66376
POUPANCA

TOTAL 208368 95689 555006 385115 432361 161808 174856 155031 316071 974423 550916 941835 1158430
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Cont.

AGROPECUARIAE MU DARANE © MEDIABADANT  MEDAALTANT. ' ALTADT. ADMINISTRACAO RO BRUTATE
35228 0 20212 20734 208368
325 0 19107 -40 95689
262145 0 75260 8301 555006
55643 0 41626 9515 385115
71837 0 50638 86552 432361
51307 2066 16924 45012 161808
79400 1193 1438 0 174856
0 0 1006 131637 155031
0 316071 0 0 316071
475143 31997 28559 5789 974423
820 550916
941835
27830 16151 7417 43020 29851 33514 12542 12017 24500 75530 579382 278867 17808 1158430
2166 995 5768 4003 4494 1682 1611 3285 10127 15650 175780 8750 1286808
43429
19944
115676
80267
90114
33725
32312
65877
203092
633332
96630 12681 5824 33777 23438 26313 9847 9435 19236 59302 12340 769964
272468
131320 12431 5709 33111 22975 25794 9653 9249 18856 58132 25960 -36010 -9680 307500
1286808 43429 19944 115676 80267 90114 33725 32312 65877 203093 633332 769964 272468 307500 10064417




ANEXO E- Sumario da solugdo do modelo
GAMS Rev 236 WIN-VSS8 23.6.4 x86/MS Windows

csonaglio model

Solution Report  SOLVE csonaglio Using NLP From line 1406

MODEL STATISTICS

BLOCKS OF EQUATIONS 61 SINGLE EQUATIONS
BLOCKS OF VARIABLES 51 SINGLE VARIABLES
NON ZERO ELEMENTS 19,897 NON LINEAR N-Z
DERIVATIVE POOL 6 CONSTANT POOL
CODE LENGTH 22,021

SOLVE SUMMARY

MODEL csonaglio
TYPE NLP
SOLVER CONOPT

OBJECTIVE GDPSUM
DIRECTION MINIMIZE
FROM LINE 1406

**#% SOLVER STATUS
***+x MODEL STATUS
***x OBJECTIVE VALUE

1 Normal Completion
2 Locally Optimal
0.0000

RESOURCE USAGE, LIMIT 0.406 10000.000
ITERATION COUNT, LIMIT 34 9000
EVALUATION ERRORS 0 0

The model has 3651 variables and 3571 constraints
with 19897 Jacobian elements, 8254 of which are nonlinear.
The Hessian of the Lagrangian has 439 elements on the diagonal,

6449 elements below the diagonal, and 1927 nonlinear variables.

** Optimal solution. Reduced gradient less than tolerance.
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3,571
3,651
8,254
208





