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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta a importancia dos condicionantes externos ao
desenvolvimento econémico e destaca o papel da taxa real de cdmbio em impulsionar o setor de
bens comercializaveis, os quais, além de melhorar a situagdo externa, tém a capacidade de induzir
0 crescimento econdmico no longo prazo. Para isso se trara a importancia do crescimento
econdmico compativel com o “equilibrio” do balango de pagamentos e se analisara os resultados
da estratégia de insercdo brasileira no processo de globalizacdo financeira sob a perspectiva da
vulnerabilidade externa. Em seguida s&o realcados os impactos da taxa real de cambio no setor
externo e no desenvolvimento econdmico, tanto no aspecto tedrico como aplicado ao Brasil apds
0 Plano Real. Por fim, sdo realizados testes econométricos, utilizando-se do método Almon lag,
para estimar os impactos da taxa real de cambio na balanca comercial e nos seus principais
componentes. Os resultados encontrados para o caso brasileiro corroboram o argumento de que a
taxa real de cambio contribui para a melhora da situacdo externa e incentiva o setor exportador,
especialmente o de bens manufaturados.

Palavras chaves: Desenvolvimento econémico. Restricdo externa. Taxa real de cambio.
Exportacdes.



ABSTRACT

This dissertation presents the importance of external constraints to economic
development and highlights the role of real exchange rate to boost the tradable sector, which
improve the external position and induce economic growth in the long run. It is considered the
importance of economic growth consistent with the equilibrium of balance of payments and it is
examined the results of international insertion strategy in the Brazilian financial globalization
from the perspective of external vulnerability. Are then highlighted the impact of real exchange
rate in the external sector and economic development, both in theoretical and applied to Brazil
after the Real Plan. Finally econometric tests are performed, using the Almon lag method to
estimate the impact of real exchange rate on trade balance and its main components. The results
for the Brazilian case corroborate the argument that the real exchange rate contributes to the
improvement in the external environment and encourages the export sector, especially of
manufactured goods.

Key words: Economic development. External constraint. Real exchange rate. Exports.
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1 Introdugéo

A teoria do desenvolvimento econémico foi recolocada no centro das atencdes do
mainstream economics desde meados dos anos 1980, em fungdo dos insights gerados pelas
teorias do crescimento enddgeno, da geografia econdmica, das assim-chamadas novas teorias do
comeércio e da nova economia institucional. Da mesma forma que na tradicdo do pensamento
classico, esta nova roupagem enfatiza os determinantes do lado da oferta na compreensao do
fendmeno da criacdo de riqueza. Nesta perspectiva, 0 problema da restricdo externa ndo tem
ocupado um lugar de centralidade na discussdo sobre o desenvolvimento econémico. Por outro
lado, tal dimensdo vem recebendo um tratamento de destaque nas abordagens derivadas do
pensamento de Kaldor e Keynes, particularmente na vertente de estudos inaugurada no final da
década de 1970 por Thirlwall, o qual procurou demonstrar em diversos trabalhos que o Balanco

de Pagamentos é um limitador ao crescimento econémico.

Segundo o Gltimo autor, o crescimento econdmico estaria limitado por condicionantes
externos, principalmente em paises ditos em desenvolvimento. O Brasil € um bom exemplo de
como problemas no balanco de pagamentos prejudicam ou até mesmo inviabilizam o crescimento
econdmico. Em periodos pré-1930, a economia brasileira era altamente dependente do setor
externo e de poucos produtos, sendo que baixas em suas cotagdes ocasionavam crises agudas no
balango de pagamentos. O processo de substituicdo de importagdes e conseqiiente endogenizacao
da economia ndo eliminou o problema da restricdo externa, pois a cada produto substituido
faziam-se necessarios novos bens na pauta de importacdo. Crises agudas na balanca comercial
e/ou na conta de capitais, notadamente ao final do primeiro governo Vargas (1944 e 45), na
presidéncia de Figueiredo (1984 e 85), com Sarney (1988) e Fernando Henrique (1999),

abortaram o crescimento econdmico.

As autoridades econbmicas frequentemente reagiam a crises externas por meio de
desvaloriza¢dao cambial no periodo em que a economia era “voltada para fora”. Isso acarretava na
manutengdo da renda em moeda doméstica do setor exportador e diminuia a renda real do setor
assalariado, pois a maioria dos bens de consumo eram importados. Apés a transformacgéo para
uma economia voltada “para dentro”, as desvalorizagdes cambiais impactavam em menor medida

na renda real e, a0 mesmo tempo, aumentavam a competitividade dos setores produtores de bens
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transaciondveis. Um exemplo emblematico de desvalorizacdo cambial como estratégia para
impulsionar as exportagdes foi a maxidesvalorizacdo adotada por Delfim Neto, medida que
objetivava principalmente conseguir contornar a crise externa que vigorava no Brasil, no inicio
da década de 1980.

O objetivo deste trabalho é demonstrar a importancia dos condicionantes externos ao
desenvolvimento econdmico e destacar o papel que a taxa real de cambio pode exercer para
mitigar o problema da restricio externa e impulsionar o desenvolvimento econémico® ao

incentivar a producéo dos setores de bens comercializaveis.

Para cumprir tais objetivos, esse trabalho serd dividido em trés capitulos, além desta
breve introducao e das consideracgdes finais. O primeiro capitulo trara o tema do desenvolvimento
econbémico com restricdo externa e o problema da vulnerabilidade externa. Inicialmente serdo
abordados os condicionantes externos ao desenvolvimento econdmico. Realizar-se-do0 breves
resenhas das teorias cepalina e de Thirlwall relacionadas as limitagBes externas ao
desenvolvimento econémico. Também apresentar-se-4 a perspectiva de Kaldor e Thirlwall, de
que as exportacdes, além de mitigarem a restricdo externa, teriam a funcdo de promover o

desenvolvimento econdémico.

A segunda secdo do primeiro capitulo busca trazer argumentos de que o financiamento
do balango de pagamentos pela atracdo de capitais externos aumenta a vulnerabilidade externa do
pais. Essa opcdo de politica econémica seria parte de uma estratégia mais ampla de insercdo
global dos paises periféricos, em especial os latino-americanos, na qual a liberalizacdo comercial
e da conta de capitais seria 0 motor do crescimento econdmico. Ainda sera tratado o conceito
minskyano de que o capitalismo é inerentemente instavel, principalmente em um pais que tenha

sua economia em situacdo vulneravel externamente.

A Ultima secdo do capitulo pretende demonstrar como a politica econémica adotada no
inicio do Plano Real e nos anos seguintes fora equivocada no que tange ao desenvolvimento
econémico com equilibrio externo. O Brasil, mesmo que de forma tardia, foi um dos paises que

mais adotou os ideiais e praticas sugeridas no Segundo Consenso de Washintogn, principalmente

1 O termo desenvolvimento econdémico sera adotado neste trabalho como equivalente & crescimento econdmico de
longo prazo. Isso porque, para haver um crescimento duradouro da economia, faz-se necessario ocorrer mudangas
estruturais, as quais seriam frutos do desenvolvimento econémico, tal como argumentado por Bresser-Pereira (2006).
O conceito de desenvolvimento econdémico aqui empreendido, ndo estd relacionado com questdes sociais, se
restringindo apenas a analise econdmica.
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no sentido de abrir a economia aos capitais estrangeiros para que servissem de poupancga externa
e financiamento do crescimento. As exportacdes ndo foram priorizadas tal como recomendado
por Kaldor e Thirlwall. Com o pais mais vulneravel as mudancas das condicfes externas e aos
mercados financeiros internacionais. Como resultado emblematico, viu-se a Crise Cambial

Brasileira de 1998/99 e um baixo crescimento ao longo da década.

O segundo capitulo ira resgatar as teorias apresentadas no capitulo anterior trazendo a
tona o papel da taxa real de cambio para fortalecer os setores de bens transacionaveis, e com isso,
melhorar a situacdo externa e induzir a producdo para setores de maior produtividade. A
conjuncdo desses dois fatores, por sua vez, proporcionaria um maior desenvolvimento
econdmico. Antes, contudo, serdo levantadas teorias que véem na estratégia de poupanga externa
com manutencdo da taxa real de cambio sobrevalorizada, uma das responsaveis pelas restrigdes
no balanco de pagamentos e baixo crescimento econdmico que atingiram diversos paises em

desenvolvimento ao longo dos anos 1990.

Dentro da perspectiva acima, a analise do Brasil sera dividida em dois periodos. O
primeiro se inicia com a implementacdo do Plano Real e vai até a mudanca de regime cambial em
1999. O exame desta subsecdo sera complementar ao realizado no primeiro capitulo, onde serdo
ressaltados os impactos trazidos pela taxa real de cdmbio sobrevalorizada no desequilibrio do
balango de pagamentos, que culminou com a crise cambial de 1998/99. O periodo seguinte se
inicia com a implementacdo do cambio flutuante e percorre até os dias atuais. Serd discutida a
atribuicdo da taxa real de cdmbio para servir de impulso inicial as exportacGes apds as seguidas
desvalorizacGes no inicio da década. Posteriormente, serdo levantadas as consequéncias negativas
ao setor exportador, especialmente de bens manufaturados, do persistente processo de valorizacéo
cambial que tomou for¢a na segunda metade da década de 2000.

O ultimo capitulo sera fundamentalmente empirico, cujo intuito principal é verificar os
impactos da taxa real de cambio na balanca comercial brasileira. Ndo serdo realizadas novas
estimacOes econométricas para testar a presenca da restricdo externa ao desenvolvimento
econdmico brasileiro. Ja existe uma literatura consolidada a esse respeito, com testes aplicados
para diversos paises, inclusive ao Brasil®. Aqui, pretende-se apenas estimar a parcela de uma

questdo mais ampla a ser discutida ao longo do presente trabalho.

2 Exemplos de trabalhos aplicados ao Brasil se encontram na nota de rodapé numero 12.
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Também se deve levar em conta a existéncia de uma forte correlacdo entre a balanca
comercial e a conta de transagBes correntes, como pode ser observado na Figura 1. E ainda a
subconta que possui maior flexibilidade para manobras e estimulos® e, especialmente para o caso
brasileiro, é fundamental para gerar superavits na conta de transacdes correntes, ja que a subconta
de servigos (fatores e ndo fatores) é tradicionalmente deficitaria. Deste modo, acredita-se que
verificar a relacdo entre a taxa real de cambio e a balanga comercial brasileira seja uma
aproximacdo adequada a fim de melhor observar a importancia da taxa real de cambio para o

equilibrio externo brasileiro.

Figura 1 - Balanga Comercial x Conta de TransagGes correntes, 1970 a 2009, em US$ milhdes

60.000 -
50.000 -
40.000 A
30.000 -
20.000 -
10.000 -

-4
-10.000 A
-20.000 A
-30.000 A
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—e— Balanca comercial —+«— Transag0es correntes

Fonte: Banco Central do Brasil

Os testes ndo se limitardo a balanca comercial - também serdo realizadas estimacdes
sobre a quantidade das importacBes, exportacOes, exportacdes de produtos bésicos e
manufaturados, e em termos de valor para as trés ultimas. No que diz respeito as exportacdes, a
quantidade de bens manufaturados é a de maior relevancia para esse trabalho. Isto porque, além
de contribuir para aliviar o problema da restricdo externa no sentido apresentado por Thirlwall e

reduzir o problema da deterioracdo dos termos de troca em um pais periférico no conceito

3 Ao longo desse trabalho se buscard argumentar que a taxa real de cambio relativamente desvalorizada é uma
ferramenta importante para estimular a produgdo de bens comercializaveis. Embora ndo se entre em questdo, admiti-
se a necessidade de se introduzir politicas industriais que sejam capazes de incentivar a competitividade das
exportagdes e também tornar os produtos domésticos mais capazes de concorrer com 0s externos.
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cepalino, contribui para o aumento da produtividade de toda economia e favorece o
desenvolvimento econémico na abordagem kaldoriana. Deste modo, haverd um maior

detalhamento na exposicao dos testes. O mesmo sera feito para a regressdo da balanca comercial.

As estimac0es serdo baseadas no Método dos Minimos Quadrados Ordinarios para séries
de Tempo. Antes, todavia, serdo brevemente apresentados trabalhos empiricos que buscaram
encontrar relagdes entre a taxa real de cambio e as exportagdes liquidas, tanto no Brasil, como em
outros paises selecionados. Em seguida sera feita uma rapida explicacdo do modelo em que se

baseara a estimacao da balanca comercial.

A fim de verificar se as variaveis podem ser utilizadas em nivel, serdo aplicados os testes
de raiz unitaria em suas diferentes metodologias e, caso haja presenca de raiz unitéria, se fara o
teste de Co-integracdo de Johansen para verificar se existe uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis e, assim, poderem permanecer em nivel. O mesmo teste sera realizado entre taxa real de
cambio e o PIB e entre aquela e produto industrial. Como se objetiva verificar se alteragdes na
taxa real de cadmbio ocasionam impactos prolongados na balanca comercial e nos seus
componentes e subcomponentes, se adotara 0 método de Almon Lag, o qual possibilita estimar
impactos defasados de uma variavel explicativa na variavel dependes. Para controlar possiveis

quebras estruturais, serdo introduzidas variaveis dummies.

Por fim, pretende-se esclarecer ao leitor que no presente trabalho, ndo serdo discutidos
mecanismos alternativos de gestdo cambial. Tdo pouco se almeja tratar sobre quais politicas de
comércio exterior seriam as mais adequadas. Quanto aos modelos econométricos, deve-se
salientar que ndo se objetiva encontrar os modelos mais fidedignos a realidade, mas apenas

compreender melhor os efeitos da taxa real de cdmbio nas varidveis dependentes.

2. Desenvolvimento econdémico com restricdo externa e o problema da vulnerabilidade

externa: teoria e a crise cambial brasileira de 1998/99

O primeiro capitulo tem como objetivo trazer a importancia do crescimento econémico
compativel com o “equilibrio” do balango de pagamentos. Isto ¢, sem que a restricdo externa

impeca o crescimento econémico no longo prazo. Para tal, este capitulo sera dividido em trés
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secBes. A primeira inicia com a teoria cepalina de restricdo externa direcionada aos paises
periféricos. Em seguida serdo levantados argumentos, nas abordagens kaldorianas e de Thirlwall,
sobre o papel das exportagdes como indutoras do desenvolvimento econémico. Esta secdo se

encerra com o modelo de crescimento restringido pelo balanco de pagamentos de Thirlwall.

Economistas do mainstream tém sugerido a abertura da conta de capital do balanco de
pagamentos como uma alternativa para sanar os problemas da restricdo externa que incidem
principalmente sobre os paises em desenvolvimento. Tais argumentos fazem parte de uma
ideologia mais ampla que emergiu concomitante ao processo de globalizacdo financeira, o qual
elevou o problema da vulnerabilidade externa enfrentado por estes paises. Dentro desse
panorama, a segunda sec¢ao buscara contextualizar o processo de globalizacdo financeira e trazer
argumentos contrarios a liberalizacdo de capitais e dependéncia do financiamento externo para o

crescimento.

Na Ultima secdo serdo analisados os resultados da estratégia brasileira de inser¢do no
processo de globalizacédo financeira, sob a perspectiva de vulnerabilidade externa, que acarretou
em problemas de restricdo externa do final dos anos 1990. A primeira subsecdo pretende expor o
contexto em que se deu a implementac¢ao do Plano Real e a visdo “otimista” por parte dos policy
makers a respeito da situacdo externa em que o Brasil se encontrava nesse periodo. Em seguida
serdo averiguados os condicionantes do setor externo que levaram a crise cambial brasileira de
1998/99.

2.1 Desenvolvimento econdmico e os condicionantes externos

2.1.1 Teoria Cepalina da restri¢io externa ao desenvolvimento econdmico

A tradicdo Cepalina sempre se preocupou com a questdo da restricdo externa para o
desenvolvimento, com destaque a Raul Prebish e Celso Furtado. O segundo, em sua conhecida
obra Formacao Econémica do Brasil, dedicava especial atencdo aos gravames que os déficitis no
balanco de pagamentos impunham ao crescimento econdmico brasileiro, principalmente com a

crise de 1929. Furtado (2003) argumenta que a crise exigiu um grande esforco de substituicdo de
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importacGes acompanhada de uma desvalorizacdo de 40% da moeda. O autor argumenta que é
possivel crescer sem capacidade para importar, mas que, entretanto, os periodos de melhor

desempenho econdmico eram aqueles onde ndo havia restricdes externas ao crescimento.

Furtado (1983) argumenta que ha uma tendéncia ao aumento do coeficiente importador
nos paises periféricos. 1sso ocorre devido ao préprio processo de desenvolvimento desses paises.
Conforme se aumenta o processo de industrializagdo, aumenta a necessidade de bens de capital e
tecnologias necessarias a producao, muitas vezes ndo disponiveis internamente. Mesmo que haja
uma politica de substituicdo de importacdes, esta iria apenas adiar o problema, pois as novas
instalagcbes necessitariam mais bens de capital e insumos provenientes do exterior. O autor
acredita que a restricdo externa deveria ser sanada por alteracfes na estrutura da economia, as

quais deveriam ser orientadas pelo Estado.

Raul Prebisch, precursor dos pensamentos que serviram de base a tradicdo cepalina, €
autor do famoso conceito da tendéncia a deterioracdo dos termos de troca dos bens exportados
pelos paises periféricos. Prebisch (1949) realizou um estudo empirico que demonstrou que 0s
produtos primarios exportados pela periferia teriam baixa elasticidade renda — inferior a um —
enguanto os bens importagdes dos paises centrais (manufaturados) seriam maior que um, levando
a uma tendéncia de deterioracdo externa. Esta situacdo seria ainda agravada pelo fato de os paises
centrais absorverem internamente os ganhos advindos com o aumento de produtividade, ndo
repassando aos precos. Ja os paises periféricos repassavam aos precos os ganhos do seu aumento

de produtividade. A solucdo para sair dessa situacao seria o investimento no setor industrial.

Rodriguez (1991)* traz um resumo das principais idéias da Cepal. Segundo o autor,
existem caracteristicas estaticas e dinamicas que condicionam o desenvolvimento econdmico dos
paises centrais e dos paises da periferia. Dada a dindmica peculiar de seu processo de
desenvolvimento, os paises periféricos tendem a se manter relativamente atrasados, o que se

reflete na relagdo comercial desfavoravel e, assim, implicam em restricdes ao seu crescimento.

A primeira caracteristica estatica que distingue o processo de desenvolvimento no centro
do na periferia séo as técnicas capitalistas de producédo, que penetraram com maior brevidade nos
paises centrais, enquanto os paises periféricos permanecem com seu setor produtivo atrasado

tecnologicamente e organizacionalmente. Outra distincdo é que a difusdo do progresso técnico

1 O restante dessa subsegéo sera baseado nesse trabalho.
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nos centros se efetiva relativamente mais rapido e de forma homogénea para todos setores
produtivos. Ja na periferia esses progressos ficariam limitados aos setores exportadores
(especializados) e passariam a coexistir com setores atrasados, caracterizando uma estrutura
produtiva heterogénea. Na questdo estatica cabe ainda destacar as divisdes de producéo, onde o

centro exporta bens industriais e a periferia exporta produtos primarios.

Essas desigualdades se agravam com as diferencas estruturais dinamicas, onde a Cepal
parte do principio de que no decorrer da evolucdo do sistema mundial aumentam as
desigualdades entre o centro e a periferia. Isto € decorrente do progresso técnico mais acelerado,
da elevacdo mais rapida e intensa da produtividade do trabalho, de uma disparidade no
crescimento das produtividades médias, em decorréncia dos anteriores, e crescimento mais
acentuado da renda real nos paises centrais. Estes fatores podem ser vinculados pela constatacdo

empirica da deterioracdo dos termos de intercambio.

A Cepal se utiliza de algumas hipoteses para elucidar melhor sua teoria, que ndo foram
elaboradas simplesmente para construcdo de um modelo, mas partem de uma visédo sobre o
funcionamento do sistema econémico. A hipdtese da tecnologia parte do principio de que 0s
paises centrais possuem tecnologia mais avancgada, com técnicas de producdo mais eficientes. O
progresso tecnoldgico do centro permite que seus paises produzam bens de maior valor agregado.
Ja na periferia, ha um atraso tecnoldgico inicial, onde a maior parte do sistema produtivo atua
com técnicas menos produtivas. Paises periféricos se mantém dependentes da capacidade de

importacdo para alavancar o crescimento econémico.

Ligado diretamente ao padrdo tecnologico inferior, h4 o pressuposto da menor
produtividade dos paises periféricos em relacdo aos do centro. Além disso, boa parte das
tecnologias sdo importadas dos paises desenvolvidos. Tais técnicas podem ndo ser as mais
adequadas aos paises periféricos, sendo um fator adicional para sua menor produtividade. . A
tendéncia de menor crescimento da produtividade é o principal fator para o problema da restricdo

externa dos paises periféricos, ainda mais grave que a deterioracio dos termos de troca®.

2 Rodriguez (1991) ressalta que a deterioracdo dos termos de troca ndo é necesséria para a restricdo que o setor
externo exerce sobre o crescimento econdmico A hipdtese do menor crescimento de produtividade dos bens
produzidos pelos paises periféricos ja é suficiente para tornar os paises periféricos relativamente menos competitivos
e constantemente pressionados por crises no balanco de pagamentos.
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A tendéncia a deterioracdo dos termos de intercAmbio se daria principalmente a longo
prazo. O aumento da producdo e da oferta de trabalho tenderiam a crescer principalmente nos
setores secundarios e terciario, sendo que o progresso técnico do setor primario serviria ainda de
estimulo para os primeiros. Dada a dificuldade de migracdo internacional e da dindmica dos
paises periféricos, haveria uma abundancia de mdo-de-obra muito maior nos paises periféricos do
que nos ricos, sendo que nestes paises, a classe trabalhadora possuiria ainda maior forca politica
para aumentar ou manter seus niveis de salarios, com sindicatos mais ativos, devido a escassez
relativa de forca de trabalho. Por outro lado, as empresas dos paises ricos tém mais facilidade em
manter seus lucros relativamente as dos periféricos, principalmente por sua producdo ocupar as
primeiras etapas da cadeia produtiva. Devido a esses motivos, em momentos de baixa no ciclo
econémico os precos dos bens produzidos nos paises periféricos tenderiam a diminuir fortemente
em relacdo aos bens dos paises centrais. Tal diminuicéo é tdo significativa que aumentos relativos

em periodos de auge ndo seriam suficientes para recuperar a perda dos periodos recessivos.

Em decorréncia das hipoteses anteriores, ha a Gltima e importante hipétese, a da
diminuicdo relativa da renda real dos paises periféricos perante a dos centrais. A evolugao
dindmica do sistema atuaria de forma a acentuar as diferencas estruturais entre centro e periferia,
pois o proprio atraso estrutural impediria os Gltimos de gerarem progresso técnico e poderem
difundir para a totalidade da economia, de forma anéloga a dindmica presente nos paises do

centro, acarretando perdas relativas de produtividade.

O atraso estrutural também seria apontado como principal gerador das deterioracfes em
termos de intercdmbio, o que, juntamente com as perdas de produtividade, aumentaria o lag entre
as rendas dos dois grupos de paises e reforcaria a pressao nas contas externas. Essas disparidades
se reproduziriam na capacidade de geracdo de poupanca e acumulacéo de capital internamente e
também na capacidade de importar bens necessarios ao processo de industrializacdo, limitando
assim, as possibilidades de resolver ou amenizar o atraso estrutural, fator primordial para as
diferencas entre as rendas e produtividades do centro e periferia, 0 que leva a conotacao de atraso
inerente ao sistema, semelhante ao processo de causagéo circular negativa de Myrdal (1968).
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2.1.2 Exportagdes como impulsoras do desenvolvimento econdmico

Nicholas Kaldor, primeiramente, e posteriormente Anthony Thirlwall, utilizaram-se da
abordagem de inspiracdo keynesiana. Contestando os modelos de crescimento orientados pela
oferta, onde os determinantes da producdo sé&o os insumos e a produtividade, Thirwall (2005)
argumenta que os insumos seriam endogenos e a elevacdo da produtividade também poderia
surgir pela pressdo da demanda. Isto porque a mao-de-obra seria derivada da propria demanda de
producdo e o capital é consequéncia e causa do aumento de producdo, isto é, causalidade
bidirecional dos insumos. J& 0 aumento da produtividade seria endégeno no caso de haver
rendimentos estaticos e dindmicos de escala. Neste sentido, seria mais adequado seguir uma
abordagem orientada para a demanda, averiguando quais seriam as suas principais restri¢oes, as

quais tendem a surgir anteriormente as restri¢cdes pelo lado da oferta.

Os modelos de tradicdo keynesiana também ndo consideram a poupanga prévia
necessaria para 0 investimento. Keynes (1984) desenvolve o conceito financiamento-
investimento-poupanca-funding, onde o investimento é o determinante da poupanca, ndo o
contrario, como afirma a premissa neoclassica, 0 que por sua vez ja invalida a idéia de que o
aumento da poupanga externa aumentaria automaticamente o investimento. Para Keynes, o0
investimento ocorrera se as expectativas da taxa de retorno do capital investido forem maiores
que a taxa de juros praticada pelo mercado - prémio para se abrir méo de liquidez - e desde que
também haja funding suficiente. O funding representa os recursos disponiveis na economia para
serem alocados nos investimentos e pode ser composto por recursos préprios das empresas ou de

financiamentos junto ao sistema financeiro.

Assim como a poupanga é determinada pelo investimento, a acumulacéo de capital do
setor manufatureiro e a producdo deste setor possuem dependéncia com a produtividade do
mesmo. Isto é, existe uma forte correlacdo entre crescimento econdmico e aumento de
produtividade do setor manufatureiro. Essa relacdo é conhecida por Lei de Verdoorn ou segunda
lei de Kaldor®. Adicionando o conceito de progresso tecnolégico de Kaldor, o crescimento

® Verdoorn trabalhou para Kaldor na Divisdo de Pesquisa e Planejamento da Comissdo Econdmica das Nacdes
Unidas para a Europa na época da publicagdo do artigo denominado como “Fattori che regolano lo sviluppo della

produttivita del lavoro” (Fatores que regulam o dessenvolvimento da produtividade do trabalho) em 1949. Kaldor
resgatou a Lei de Verdoorn em 1966 (THIRLWALL, 2005).
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induzido pelo investimento significa novos equipamentos e maquinas, os quais introduzem novos
processos de producdo e, conseqlientemente, inovacao tecnolégica. Quanto maior for o progresso
tecnoldgico induzido pelo crescimento e quanto mais elevadas forem as economias de escala,
maior sera a elevacdo da produtividade. Deste modo, a elevacdo da demanda agregada induz a
taxa de crescimento da producdo, que por sua vez, acelera o crescimento da produtividade do
setor manufatureiro (GALA e MORI, 2009 e THIRLWALL, 2005).

Para Keynes (1984) a demanda é formada por consumo, investimentos e exportacdes
liquidas, além dos gastos do governo que também podem ser incluidos no agregado do consumo
e do investimento. Thirlwall (2005) aponta que esta composi¢do deveria ser ponderada, com
destaque as exportacBes em decorréncia de trés motivos relevantes. Primeiramente, elas sdo o
unico componente realmente autdnomo (exdgeno), pois a maior parte do consumo e até mesmo
do investimento dependem da prépria renda. Posteriormente, as exportacdes sdo o Unico
componente da demanda que permite o custeio das importacdes, necessarias ao investimento e
crescimento. Por fim, as importagdes, viabilizadas pelas exportagfes, podem ser mais produtivas
do que os recursos internos, pois alguns bens necessarios ao desenvolvimento podem ndo ser
produzidos internamente. Ou seja, as exportacdes tém efeito direto e indireto sobre a demanda, ao

permitirem que os outros componentes também crescam.

Deste modo, pode-se demonstrar que, no caso de rendimentos crescentes e aumento
induzido de produtividade, o crescimento das exportacdes pode iniciar um circulo virtuoso de
crescimento, o qual prevéem a ampliacdo da divergéncia entre os paises do centro e os da
periferia. O autor desenvolve um modelo onde a demanda € impulsionadora do crescimento,
tendo as exportagbes como principal componente, as quais regem o crescimento do produto a
longo prazo. Primeiramente sera apresentado o modelo sem a imposicao da restricdo do balanco

de pagamentos para depois incorpora-la na secdo 2.1.3. O modelo inicia com:

(2.2) ge=y (x)

onde g: € o crescimento da producdo ao longo do tempo t e X; € 0 crescimento das

exportacOes. Para verificar os determinantes da variagéo das exportagdes, tem-se:
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(2.3) x¢=n(Pat/ Pr) + &(zt)

onde Py sdo 0s precos domésticos P o preco dos concorrentes, 1 (n<0) € a elasticidade-
preco da demanda de exportagdes, € (€>0) ¢ a elasticidade-renda das exportagdes e z; € a variagdo
da renda externa. Os precos e demanda externos sdo exdgenos, jA 0S pregos internos sao
enddgenos e dependem da relagcdo entre salario e produtividade (W¢/R;). Valendo-se da Lei de
Verdoorn, torna-se possivel o inicio de um circulo virtuoso de crescimento, impulsionado pelas

exportacoes.

Thirwall entende que nos modelos centro-periferia o fator relevante estd nas diferencas

entre elasticidades-renda das exportacGes e importacdes, obviamente a favor dos paises centrais.

O crescimento econémico é funcgéo positiva do crescimento autbnomo da produtividade,
da elevacdo dos precos dos concorrentes e do crescimento da renda mundial; e é funcdo negativa
do crescimento dos salérios internos e do aumento do markup. Supondo a inexisténcia do efeito
de Verdoorn, mantendo-se 0s precos constantes e impondo restricdo do balango de pagamentos

(BP), isto ¢ y = 1/m, sendo que 7 ¢ a elasticidade-renda da demanda de importacoes, tem-se:

248) gi=¢(z)/n

Da equacdo 2.4 conclui-se que a taxa de crescimento de um pais (g;) em relacdo aos
demais (z;) possui proporc¢do equivalente entre a elasticidade-renda da demanda de exportacdes e
importacdes, isto é conhecido como lei de Thirlwall. Ou seja, divergéncias de crescimento entre
paises ocorrem porque suas taxas de crescimento de equilibrio diferem associadas as diferencas
de &€ ¢ também de m. Ao se comparar os paises periféricos e industriais, denota-se que 0S
primeiros tendem a ter € <1 e que ela ¢ determinada por fatores exdgenos, tais como a existéncia
de recursos naturais ou a histria do pais®. Os paises industriais tendem a ter ¢ > 1 e tendo o

aumento de producao como contribuicdo ao aumento de ¢, devido aos efeitos da Lei de Vernon.

* Neste sentido histérico, pode ser introduzido o conceito de path dependence, o qual é entendido como uma
tendéncia de reforgar o curso da trajetdria de desenvolvimento por meio de externalidades positivas, ou de frear o
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Para Kaldor, as exportacdes geradas a partir da industria de transformagdo sdo de suma
importancia para o crescimento e desenvolvimento do pais. 1sso porque é nesse setor onde
ocorrem maiores ganhos de escala e de learning by doing, propagacdo mais acelerada das
externalidades positivas e presenca de spillovers tecnoldgicos. Para o autor, existe uma forte
relagdo causal entre crescimento da producdo manufatureira e o crescimento do PIB, pois a
elevacdo da producdo nesse setor além de elevar a produtividade do mesmo, acelera a
produtividade dos demais setores da economia. Como o setor agricola e pequenas atividades de
servicos possuem rendimentos decrescentes, ao fornecerem mao-de-obra para o setor
manufatureiro o seu produto médio — produtividade - se eleva (GALA e MORI, 2009 e
THIRLWALL, 2005).

O crescimento da industria de transformacdo ao aumentar sua produtividade, eleva os
estimulos ao investimento (devido ao acréscimo da eficiéncia marginal do capital) e como
exposto acima, a elevacdo do volume de investimento propicia o aprimoramento tecnoldgico
global da economia. Sendo assim, o processo acumulativo de crescimento iria impulsionar as
exportacbes no sentido kaldoriano e o aumento global da tecnologia poderia aumentar a

elasticidade renda das exportacdes na concepgdo de Thirlwall.

2.1.3 Crescimento restringido pelo balanco de pagamentos: 0 Modelo de Thirlwall®

Para Thirlwall (1982) existe uma restricdo, no longo prazo, do balango de pagamentos
sobre o crescimento econémico, pois a medida que uma economia cresce e se desenvolve, a
demanda por importacdes se eleva, levando a déficits cada vez maiores em conta corrente e,
possivelmente, no balango de pagamentos. Desta forma, o equilibrio das contas externas

condiciona o ritmo de crescimento desta economia.

Em nivel tedrico pode-se afirmar, como proposi¢do fundamental, que nenhum pais

consegue crescer mais depressa que a uma taxa compativel com o equilibrio do balango de

processo de desenvolvimento, acentuando as fragilidades da economia por meio das externalidades negativas (North,
1990). Este conceito tende a reforcar a tendéncia de divergéncia entre os paises periféricos e centrais, sendo
complementar as implicagoes da Lei de Verdoorn.

5 Essa subsecdo é baseada em Teixeira e Weiss (2009).
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pagamentos na conta corrente, a menos que possa financiar seus déficits cada vez maiores, 0 que
em geral ndo acontece (THRLWALL, 2005).

No modelo simples, sem fluxo de capital, Thirlwall (1982) considera que a taxa de
equilibrio é dada pelo equilibrio entre exportacdes e importacdes, onde (Py) € o preco das
exportacGes em moeda nacional, (Ps) o preco das importacdes em moeda estrangeira, (E) a taxa
de cambio, medida como preco interno da moeda estrangeira e (X) e (M) os volumes de
exportacOes e importagdes, respectivamente. Dado que o crescimento das importacdes é fungédo
do crescimento da renda interna, a partir desta identidade pode-se verificar uma taxa de

crescimento da renda compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos.

(2.5) PgX = P{ME

As exportagdes séo consideradas como funcgdo dos precos relativos (Pq4/Ps) e da renda

mundial, onde (Z) é a renda de fora do pais, (#) a elasticidade-pre¢o da demanda de exportagoes,

e (¢) a elasticidade-renda da demanda de exportagdes:

(2.6) X = (Pa/P)’ Z°

As importacbes, por sua vez, sao funcdo da competitividade (PfE/Pg) e da renda
nacional, sendo que (%) é a elasticidade-preco da demanda por importacdes, (Y) a renda nacional

e () a elasticidade-renda da demanda de importaces®:

Q7)M=(PEPY’Y"™

® por motivo de simplificacdo, no modelo de Thirlwall (1982) as elasticidades sdo consideradas constantes. Para um
exemplo de trabalho com variacGes nas elasticidades, ver Nakabashi (2007).
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Transformando as equacgdes (2.5), (2.6) e (2.7) para as respectivas taxas de crescimento
(transformacéo log-linear), tem-se:

2.5)pg+x=ps+m+e
(2.6’) x =1 (pa — ps -€) +£ (2)
2,77y m=¥(ps+e-pg) +m(y)

Substituindo (2.6”) e (2.7°) na equagdo (2.5’) e isolando y, obtém-Se a taxa de
crescimento da renda compativel com o equilibrio do balango de pagamentos (yp):

28) yo=[(1 +n+y) (pa-Pr-e) +&]/m

Segundo Thirlwall (2005), a equacdo (2.8) expressa diversas proposi¢cbes econdmicas
interessantes e conhecidas, dentre as quais: (i) a melhoria dos termos de intercdmbio (pg — pr — €)
> 0, melhora a taxa de crescimento compativel com equilibrio do balan¢o de pagamentos da
economia; (ii) a desvalorizacdo da moeda nacional (e > 0) eleva a taxa de crescimento compativel
com equilibrio do balanco de pagamentos da economia quando a soma das elasticidades-preco é
maior que um’ (iii) a interdependéncia entre os paises, uma vez que o crescimento de uma
economia (y) esta ligado ao de todas as outras (z); e (iv) a taxa de crescimento da economia
compativel com equilibrio do balan¢co de pagamentos tem relacdo inversa com a taxa de

crescimento das importagoes.

No modelo Thirlwall - Hussain (1982) com a inclusdo de fluxo de capitais, a equagéo

(2.5) passa a incorporar (C), onde (C) > 0 representa entradas de capital em moeda estrangeira:

" De acordo com Thirlwall (2005), a taxa de cAmbio ndo é um instrumento eficiente de mudancas estruturais, pois
simplesmente torna os paises (temporariamente) mais competitivos nos bens que provocam os problemas do balanco
de pagamentos. Entretanto, diversos trabalhos empiricos, como sera visto no proximo capitulo, demonstram que a
taxa de cambio tem efeito ndo apenas no periodo imediato, mas reproduz seus efeitos em periodos subsequentes,
servindo de impulso para o setor exportador. Taxas competitivas também podem incentivar setores exportadores de
manufaturas da economia. Sendo assim, poderia se iniciar um circulo virtuoso de aumento da produgdo de
manufaturados e elevagéo nas exportagdes.
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(2.9) P4X + C =P{ME

Transformando para as taxas de crescimento e fazendo a substituicdo de (2.6) e (2.7) em
(2.9), Thirlwall (1982) chega a taxa de crescimento da renda compativel com o total do balango
de pagamentos (ypt), onde (c) representa o crescimento do fluxo de capital nominal, (©) é a
parcela das exportacOes na receita total para custear as importacoes e (1- ©) é a parcela do fluxo

de capital na receita total:

(2.10) yar = [(Pa - pr- €) + (B0 + ) (pa - Pr—e) + 0 ez + (1-0) (c —pa)] / ®

Na equacdo (2.10), o primeiro termo representa o efeito puro dos termos de troca; o
segundo, o efeito do volume das alteracdes de precos relativos; o terceiro, efeitos de mudangas
exdgenas no crescimento da renda externa; e o quarto, o efeito do crescimento das entradas reais
de capital que financiam o crescimento que ultrapassa a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio da conta corrente. Segundo Thirlwall (2005), a implicacdo simples de politica
econdmica para qualquer pais que queira elevar sua taxa de crescimento € suspender a limitacéo
do balanco de pagamentos. Nesse contexto, deve haver uma entrada de recursos via exportagdoes
ou via fluxo de capitais para que seja possivel o equilibrio no balanco de pagamentos.

O fluxo de capitais apresenta-se, desta forma, como elemento importante na
determinacdo do crescimento econdmico, entre outros motivos, porque alivia a restricdo no
balango de pagamentos de acordo com a Lei de Thirlwall (NAKABASHI, 2007). Para Thirlwall
(1982), uma economia pode incentivar a entrada de capitais para financiar um crescimento das
importacGes maior do que a das exportagdes; contudo, a longo prazo, a Unica solucao segura para
elevar a taxa de crescimento em consonancia com o equilibrio do balanco de pagamentos da
conta corrente € a mudanca estrutural, no sentido de aumentar a elasticidade renda da demanda

por exportacdes e reduzir a elasticidade renda da demanda por importages®.

8 Sobre politicas comerciais e industriais orientadas para exportagdes, ver, por exemplo, Thirlwall (1982), Chang
(1999 e 2003), Rodrik (2005), Lall (2005), e Rodriguez (2002).
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“[...] one country’s growth rate relative to all others, is equiproporcional to the ratio of
the income elasticities of demand for exports and imports. This is the essence of the
classic centre-periphery models of Raul Prebish, Dudley Seersm, Nicholas Kaldor and
others...” (THIRLWALL, 1982, pg 22).

Bresser-Pereira e Nakano (2003) trazem trés estudos sobre o limite do endividamento
externo que uma economia pode tomar sem que sejam comprometidos tanto a estabilidade
econbmica quanto o crescimento de longo prazo. Para o Banco Mundial o limite do
endividamento externo € de 220% das exportacGes e 80% do PIB, ja que a maior parte das crises
das dividas aconteceram dentro desses limites. J& para Cohen os limites para as exportacdes e
PIB seriam de 200% e 50%, respectivamente. Por sua vez, economistas do FMI encontraram que
o efeito negativo do aumento da divida sobre o crescimento se da entre 160% a 170% para as

exportacoes e 35% a 40% para o PIB.

A teoria econdmica convencional considera que o modo mais eficiente para se atrair
capitais externos € retirar as barreiras a entrada e saida dos investimentos externos (ndo apenas 0s
diretos mas também em carteira). Os ganhos da liberalizacdo financeira, segundo essa corrente de
pensamento, sdo 0s mesmos que os da liberalizacdo comercial. Nesse sentido, a livre
movimentacdo de capitais gera uma alocacdo internacional de capitais mais eficiente,
beneficiando principalmente os paises em desenvolvimento, induzindo a um aumento da
poupanca disponivel para investimento nestes paises e, desta forma, contribuindo para elevar as

taxas de crescimento econdmico.

Para Thirlwall (2005) a liberalizacdo da conta de capital do balanco de pagamentos é
repleta de problemas quando ndo h& estabilidade macroecondmica interna. Taxas de juros
internas elevadas induzem a uma entrada de capitais excessiva, sobrevalorizando a moeda
nacional e prejudicando o setor exportador. Em contexto de crises internas pode haver fuga de
capitais, depreciando excessivamente a moeda nacional e ocasionando um processo inflacionario.
Na maioria dos casos em que o financiamento externo ndo € investimento externo direto, envolve
pagamentos do servigo da divida. No caso em que a entrada de capitais ndo se traduza em uma
melhora do desempenho das exportacGes que seja capaz de gerar um fluxo futuro de receitas
necessarias para pagar a divida contraida, havera uma deterioracdo da estrutura da conta de

transagdes correntes.
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Logo, uma economia pode incentivar a entrada de capitais para financiar um
crescimento das importacfes maior que o das exportagdes; contudo, a longo prazo, a Unica
solucdo segura para elevar a taxa de crescimento em consonancia com o equilibrio da conta
corrente do balango de pagamentos é a mudanca estrutural, no sentido de aumentar a elasticidade
renda da demanda por exportacdes e reduzir a elasticidade renda da demanda por importagdes
(THIRLWALL, 1982)°.

2.2 Aumento da financeirizacgdo, globalizacdo financeira e vulnerabilidade externa

2.2.1 Globalizacdo financeira como estratégia hegemonica

De acordo com Eichengreen (2000), o fim do sistema Bretton Woods marcou uma nova
fase no sistema monetario internacional. A politica monetéria passou a ter como objetivo
principal a estabilidade do cadmbio, em consequéncia da maior mobilidade internacional de
capitais e devido ao restabelecimento da conversibilidade nas contas correntes, que dificultou a
distincdo e o controle de compras e vendas em moeda estrangeira relacionadas a transacdes

correntes e a conta de capital. Ainda segundo o autor:

“As alternativas a taxas de cAmbio ajustaveis eram extremos diametralmente opostos:
adotar um cambio flutuante ou tentar a paridade fixa. Grandes paises como o0s Estados
Unidos e Japdo, para os quais a importancia das transa¢@es internacionais era ainda
limitada, optaram pela flutuacdo. Para economias menores e mais abertas, em especial
paises em desenvolvimento, com mercados financeiros rarefeitos o cAmbio flutuante era
ainda mais volatil e desestabilizador” (EICHENGREEN, 2000, pag 184).

Com o fim das taxas fixas de cambio entre as economias mais industrializadas, o setor

privado passou a assumir 0s riscos cambiais, 0 que por sua vez estimulou o mercado de cambio e

® Fernandes (1983), Vieira e Holand (2008), Bertola, Higachi e Porcile (2002), Carvalho e Lima (2007), Ferreira
(2001), Jayme Jr. (2003), Santos, Lima e Carvalho (2005), Vieira e Holland (2008), Lima e Carvalho (2008), Araujo
e Lima (2007) realizaram estimacfes econométricas para verificar se o balango de pagamentos restringe o
crescimento no Brasil no longo prazo e Alonso e Garcimartin (1998/1999), Atesoglu (1997), Hieke (1997), Holand,
Vieirae Canuto (2004), Lopez e Cruz (2000), Mccombie (1997), Moreno-Brid (1999 e 2003), Thirlwall e Hussain
(1982), Thirlwall, Fernandes e Siqueira (1983), Porcile, Curado e Bahry (2003), Elliot e Rhodd (1999), Leon-
Ledesma (1999) realizaram tais estimagfes para outros paises.
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de seus derivativos. Diversos paises em desenvolvimento tentaram, inicialmente, manter suas
taxas de cambio fixas, porém essa tentativa ndo demonstrou ser possivel com o tempo. Com a
crise do petroleo de 1973 os paises importadores dessa commodity, especialmente 0s em
desenvolvimento, passaram a ter déficits em conta corrente e, a0 mesmo tempo, 0s paises
exportadores de petréleo passaram a procurar fontes rentdveis para suas reservas de ddlares.
Deste modo, o mercado de “euroddlares” passou a ter grande aumento de oferta e de demanda

(ARAUJO, 2007 e FRENKEL, 2003).

Os Estados Unidos, com intuito de recuperar sua condicdo hegeménica’®, viram-se no
dilema entre confrontar a comunidade financeira e buscar a aprecia¢do de sua moeda, algo que,
em principio, iria diminuir a competitividade de seus produtos, o governo Reagan optou pela
segunda. (ARRIGHI, 1994). Com as elei¢cGes de Margaret Thatcher, na Inglaterra, e Helmuth
Kohl, na Alemanha, os EUA obtiveram apoio ao seu projeto de retomada hegemonica e do
conservadorismo. Para Duménil e Lévy (2003) a crise estrutural iniciada nos anos 1970, assim

como ocorrido na crise estrutural dos anos 1890, criou:

“[...] as circunstancias favoraveis para o restabelecimento da hegemonia da financa, por
meio do monetarismo, seguido do neoliberalismo. (...) A alta das taxas de juros de 1979
— 0 golpe de 1979 - foi o elemento maior do restabelecimento das prerrogativas da
finanga. Este foi um processo consciente, deliberado, cuidadosamente orquestrado, e ndo

o resultado de um mecanismo de mercado qualquer” (DUMENIL e LEVY, 2003, pag.
32).

A melhora da rentabilidade do capital desde meados da década de 1980 favoreceu
significativamente as classes de renda elevada e as desigualdades patrimoniais foram novamente
acentuadas. A transferéncia de renda para os detentores de titulos foram de tal monta que
provocou uma disparada nas cotagdes das agdes, alimentando, “no contexto de uma corrida as
rendas e mais-valia financeiras, o que se chama de 'bolha’, [a] emanacdo especulativa da nova
configuragdo do capitalismo” (DUMENIL e LEVY, 2003, p. 25). A liberalizagio dos capitais
gerou um intenso processo de competicdo e concentracdo de riqueza, com perda na participacéo

dos salarios na renda interna.

10 Hegemonia aqui é entendida no conceito adotado por Arrighi (1994), segundo o qual a hegemonia mundial é &
capacidade de um Estado exercer funcbes de lideranca e governo sobre um sistema de na¢fes soberanas, de modo a
influenciar no funcionamento do sistema como um todo.
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A economia politica considera que a marca distintiva do atual movimento de
internacionalizacdo capitalista é a forma em que se deu a globalizacdo das financas, viabilizada
pelas politicas liberais de desregulacdo dos mercados, iniciada pelos EUA e Inglaterra, e
alavancada pelo sistema de taxas cambiais flutuantes. Com relagdo ao comércio internacional o
que se pode observar ¢ que ele vem crescendo a uma velocidade inferior & “época de ouro do

capitalismo” (KREGEL, 1996).

Outra caracteristica resultante da globalizacdo financeira foi o aumento de crises
externas na periferia do sistema econdmico. O processo de aumento dos juros provocou um forte
enxugamento da liquidez internacional, mitigando novos financiamentos, dificultando o processo
de rolagem das dividas e retorno dos capitais para os paises centrais. As consequéncias foram as
crises cambiais e posteriores crises das dividas dos paises latino americanos da década de 1980, o
que, por sua vez, resultou em baixos crescimentos nessas economias (FIORI, 1997 e FRENKEL,
2003).

As crises da divida interromperam o processo de globalizacdo na América Latina, sendo
que a regido so foi reinserida no circuito financeiro apés o Plano Brady, firmado pelo México no
inicio dos anos 1990. A nova etapa da globalizacdo parece ter sido mais intensa e marcada por
grande otimismo. Abertura comercial, maior integracdo financeira e menor regulagéo, tanto
interna como externa, foram implementadas simultaneamente e sem o preparo institucional
necessario. Privatizacbes e reformas fiscais, taxas de cambio fixas ou quase fixas e
sobrevalorizadas, foram a outra vertente da politica de desenvolvimento dominante, preconizada
pelo Segundo Consenso de Washington (CUNHA e BICHARA, 2007 e FRENKEL, 2003).

2.2.2 Instabilidade econdmica e vulnerabilidade externa

O processo de globalizacdo financeira teve como consequéncias diretas a volatilidade dos
fluxos de capitais e a instabilidade das finangas internacionais. Essas caracteristicas das ultimas
décadas tem acentuado cada vez mais o carater inerentemente instavel da economia capitalista,

em particular dos mercados financeiros™.

1 Keynes (1984 [1936]), destaca que a tomada de decises dos agentes sobre um ambiente de incerteza e o papel da
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De acordo com Minsky (1986), a economia capitalista possui uma estrutura financeira
endogenamente sujeita a crises. Uma vez que as decisdes de investimento estdo interligadas as
escolhas de financiamento, o conceito de fragilidade financeira diz respeito a capacidade de uma
economia em enfrentar alteracdes nas condicGes de financiamento, que, por sua vez, podem gerar
uma desarticulacdo dos fluxos de pagamentos entre os agentes. Minsky (1986) define trés

posi¢des possiveis de financiamento:

1. Hedge, onde o fluxo de receita esperada do investimento é sempre superior ao fluxo de

pagamentos do empréstimo, constituindo-se numa postura conservadora;

2. Especulativa, no qual o fluxo de receita esperada do investimento, na média, se iguala ao
fluxo de pagamentos do empréstimo. No entanto, em certos periodos as receitas cobrem
somente o pagamento dos juros da divida, sendo necessario refinanciar o pagamento de

amortizacdo, 0 que caracteriza uma postura de risco;

3. Ponzi, onde o fluxo de receita esperada do investimento € inferior ao fluxo de pagamento

da divida para todo periodo, caracterizando-se numa postura “suicida”.

A combinacao de posi¢bes Hedge, Especulativa e Ponzi em uma economia € o principal
determinante de sua estabilidade (Minsky 1986). As posi¢des financeiras dos agentes podem se
alterar, uma vez que, as unidades podem tanto melhorar como piorar suas posi¢Oes de
financiamento. A economia, entdo, alterna entre periodos de estabilidade e instabilidade, sendo
que os periodos de longa estabilidade conduzem ao aumento de financiamentos de curto prazo,

fazendo com que as unidades assumam posi¢des mais arriscadas.

A passagem de uma posicdo de financiamento para outra pode ocorrer através de
choques decorrentes tanto de fatores exégenos como enddgenos'?. Entre os fatores exégenos
considera-se uma elevacgédo abrupta da taxa de juros de curto prazo e variaces na taxa cambio. A
valorizacdo cambial leva as empresas a se endividarem no mercado internacional e
desvalorizacbes elevam a relagdo divida/PIB. J& os fatores enddgenos estdo relacionados a
diminuicdo das margens de seguranca, ampliacdo do credito e reducéo dos juros por parte dos

bancos, devido ao excesso de confianca em periodos de aquecimento da economia.

moeda numa economia monetaria da producédo sdo fundamentais para a compreensdo do sistema capitalista.

12 Diante de choques, exdgenos ou endégenos, uma situagdo Hedge pode se tornar Especulativa, e uma situagdo
Especulativa se tornar Ponzi. Da mesma forma, se os juros caem ou os lucros aumentam, posi¢des Ponzi podem
passar a assumir posicoes Especulativas e posi¢fes Especulativas posi¢cdes Hedge.
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Nesse sentido, ao longo de periodos de expansao da atividade econémica, tanto as firmas
como instituicdes financeiras tomam posicdes mais arriscadas*®. O volume de financiamento de
dividas aumenta, elevando a propor¢do das obrigacGes financeiras com relacdo as receitas. Em
decorréncia desse processo, a taxa de juros tende a se elevar, causando impacto nas estruturas de
financiamento de posicbes Especulativas e Ponzi. Essa elevacdo da taxa de juros atua
negativamente sobre o retorno do investimento, resultando numa queda dos lucros e agravando

ainda mais as dificuldades das unidades para pagar as dividas contraidas no periodo anterior.

Um pais que possua frequentes déficits em transacbes correntes e os financie com
capitais volateis e de curto prazo, tendem a sofrer essas consequéncias aceleradas e ou agravadas,
principalmente se para aumentar a atragdo desses capitais for adotada uma politica de
liberalizacdo e desregulamentacdo da conta financeira. Além do fato de ndo haver um consenso
sobre uma correlacdo positiva entre liberalizacdo financeira e crescimento econdmico, diversos
argumentos se mostram contrérios a idéia de liberagéo financeira, bem como do financiamento do

balango de pagamentos, via conta financeira.

Segundo Ferrari Filho et al (2005), a liberalizacdo financeira tende a aumentar a
instabilidade, devido aos fluxos de capitais serem fortemente pro-ciclicos, podendo mesmo minar
a viabilidade de um sistema financeiro como um todo. Ja Paula et al (2003) argumentam que
paises com alto nivel de mobilidade de capitais de curto prazo podem sofrer ataques
especulativos mesmo que possuam solvéncia externa. Isto porque os mercados financeiros
possuem imperfeicBes, tal como assimetria de informacdes e incertezas caracteristicas das
transacdes de ativos financeiros de capital. Mercados emergentes sdo ainda mais suscetiveis aos
rumores, devido ao desinteresse por parte de agentes internacionais a respeito dos fundamentos

macroecondmicos e a tendéncia do comportamento de manada.

A liberalizacdo da conta financeira também traz como ponto negativo a perda da
autonomia para realizacdo de politica monetaria, pois impossibilita o atendendimento dos
objetivos da economia interna, tal como controle da inflagdo e um nivel de produto mais elevado.
A perda na autonomia é maior quando se adota regimes de cambio fixo, no qual a emisséo

monetaria é atrelada as reservas cambiais. A excessiva entrada de capitais pode gerar o problema

13 para Minsky (1986), as inovacdes financeiras tém contribuido para as fases expansionistas da economia capitalista
moderna, onde 0s bancos possuem um papel importante na determinacdo do carater enddgeno da instabilidade
financeira.
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da dificuldade na esterilizacdo destes, acarretando em aumentos da divida interna e/ou aumento
da inflagdo. A fim de evitar a saida de capitais, 0s paises elevam as taxas de juros,

comprometendo outras dimens@es da atividade econdmica, em especial, o investimento

Segundo Cintra e Prates (2006), os paises emergentes também sdo mais afetados pela
volatilidade dos fluxos de capitais devido as assimetrias do sistema monetéario e financeiro
internacionais. A assimetria do sistema monetéario contemporaneo é caracterizada pela hierarquia

de moedas, onde o dolar tem o papel de:

“[...] funcdo da natureza fiduciaria da moeda-chave, que garante a poténcia hegeménica,

os Estados Unidos, um grau de liberdade quase ilimitado na gestdo de suas politicas
cambial, monetéria e fiscal. As demais caracteristicas desse sistema — cambio flexivel, e
livre mobilidade de capitais — reforgam tal autonomia e, a0 mesmo tempo, imprimem ao
sistema uma instabilidade intrinseca, que atinge de forma mais perversa as economias
periféricas que se inseriram no ambiente de 'globalizacéo financeira' a partir da década
de 1980, tornando-se paises emergentes” (CINTRA e PRATES, 2008, pg 189).

Os paises emergentes por se situarem na parte inferior da hierarquia do sistema
monetario, possuem moedas ndo conversiveis. 1sso implica a necessidade de, ao se emitir divida
externa soberana, quase sempre ter que atrela-la a moeda-chave. Além disso, ndo é capaz de
exercer a fungdo reserva de valor, 0 que exclui a caracteristica de liquidez absoluta da moeda.
Como consequéncia, sdo atribuidos diferentes prémios de riscos as moedas domésticas (CINTRA

e PRATES, (2006). Estes fatores conjugados acarretam pesados custos ao financiamento externo

Outro fator desfavoravel aos paises emergentes € o carater exdgeno dos fluxos de
capitais que sdo direcionados a esses paises. A volatilidade dos fluxos de capitais esta relacionada
ao ciclo econdmico e politico do pais emissor da moeda-chave, além de serem reféns dos animos
dos “agentes” internacionais. Quando os investidores desejam maiores retornos em detrimento da
maior liquidez, hd uma elevacdo na parcela de ativos de menor qualidade em suas carteiras, nos
quais os titulos das dividas dos paises emergentes se enquadram. Costumeiramente, esses
movimentos de capitais sdo associados a expansdo dos créditos disponibilizados pelo sistema
bancario. Quando se inicia a reversdo do ciclo otimista e ha um aumento generalizado da
preferéncia pela liquidez, geralmente ocorre um intenso movimento de venda dos ativos de maior
risco (CINTRA e PRATES, 2006).
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A mobilidade excessiva de capitais também tende a afetar diretamente o cambio.
Segundo Ferrari Filho et al (2005), a saida excessiva de capitais tende a desvalorizar
demasiadamente o cambio, possivelmente gerando inflacdo interna. Com isto, a autoridade
monetaria pode vir a aumentar os juros, tornando o investimento menos atrativo. Ja em caso de
um exacerbado influxo de capitais, h& uma valorizagdo excessiva do cambio, diminuindo a
competitividade dos produtos internos, levando a um deslocamento do consumo aos produtos
estrangeiros e reduzindo a demanda do resto do mundo pelos produtos domésticos. Assim, as
expectativas de ganhos dos agentes sdo reduzidas, desincentivando o investimento, diminuindo

renda e a poupanca e, assim, prejudicando o crescimento econémico de longo prazo.

As alteragdes nos ciclos dos fluxos de capitais também estdo fortemente relacionados a
politica monetéaria do pais emissor da moeda-chave, no caso os Estados Unidos. Ao elevarem as
taxas de juros, ha uma guinada em direcdo as aplicacdes nos titulos do tesouro estadunidense, e
em contrapartida ha uma fuga dos titulos soberanos dos paises emergentes. Deste modo, 0s paises
emergentes além de estarem sujeitos a instabilidades internas a suas economias, dindmica
intrinseca do capitalismo como apontado por Minsky, sdo penalizados ainda pelas instabilidades

dos paises centrais.

Quanto mais aberta for a conta de capitais dos paises emergentes, mais vulneraveis
externamente serdo suas economias. Para Gongalves (1996), a vulnerabilidade externa significa
uma baixa capacidade de resisténcia da economia frente a influéncia de fatores desestabilizadores
externos ou choques externos. E nesse sentido, a vulnerabilidade externa torna-se ainda mais
critica no contexto de liberalizacdo financeira em regime de cdmbio flutuante (GONCALVES,
1996).

Conforme Jayme Jr. e Resende (2009), pode-se definir vulnerabilidade externa a partir
do grau de competitividade de uma economia, que pode ser explicado tanto por fatores de carater
conjuntural, que oscilam no curto prazo, quanto por fatores de carater estrutural, cujas alteracoes
verificam-se no longo prazo. Fatores de carater conjuntural estéo associados a politica econdmica
domeéstica, bem como elementos exdgenos as decisdes de politicas econémicas, como o
crescimento da economia mundial ou politicas comerciais de parceiros no comércio exterior.

Fatores estruturais, por sua vez, estdo associados a taxa de progresso tecnoldgico e de
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produtividade alcangada pela economia, estrutura institucional do mercado de trabalho e do
sistema de financiamento, entre outros (JAYME Jr e RESENDE, 2009).

Portanto, os argumentos apresentados sugerem que economias que elegeram uma
estratégia de absorcéo de intensos fluxos de capitais em um contexto de liberalizacdo financeira
tornaram sua economia mais vulneravel a alteragdes nas condi¢bes de financiamento,
aumentando a fragilidade externa e reduzindo a autonomia de politicas de crescimento. Ou seja,
tiveram seu grau de vulnerabilidade externa aumentado, e, desta forma, incorreram em maiores

restricdes ao crescimento econdmico.

2.3 Vulnerabilidade e restricéo externa brasileira: a crise cambial de 1998/99

2.3.1 A implementacéo do Plano Real

O Brasil foi um dos paises que implementaram as medidas receitadas pelo Segundo
Consenso de Washington. Algo que fica claro ao se analisar a estratégia de insercdo externa da
economia brasileira entre 1991 e 1999. Pode-se afirmar que o Plano Real foi implementado num
contexto de inflexdo na orientagdo de estratégias de desenvolvimento econdmico - principalmente
no que diz respeito a estratégia de insercao externa — dos paises em desenvolvimento, sobretudo,
nos paises latino americanos. Para Hermann (2004), a estabilizagdo monetéaria a partir da adogdo
do Real, e o aprofundamento de politicas de privatizacao e liberalizacdo comercial e financeira,
consolidaram um modelo macroeconémico no Brasil que teve inicio no final da década de 1980,
sendo empregado até o fim da década de 1990. Este modelo era baseado na liberalizacdo
comercial e financeira, ajuste fiscal e estabilizacdo monetaria, através do regime de ancora

cambial.

Essencialmente, 0 modelo da década de 1990, baseado na &ncora cambial, contava com
cambio administrado e a maior abertura comercial para promover a estabilidade de precos. A
maior abertura financeira aliada a politica de juros, que mantinha a taxa interna superior a
externa, serviria para gerar superavits na conta financeira e em menor escala no balanco de

pagamentos, sustentando a credibilidade do cambio e consequentemente de todo modelo.
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Entretanto, a estabilidade cambial e monetéaria apoiou-se numa base fragil, o endividamento
externo sob condi¢Oes de otimismo dos investidores estrangeiros. De acordo com Giambiagi
(2005), apesar da funcionalidade da ancora cambial nos primeiros anos do Plano Real, seu
desgaste tornava-se progressivo devido ao aumento do passivo externo do pais derivado da
deterioracdo da conta corrente e da geracdo de significativas despesas financeiras associadas a
elevada taxa de juros que servia para atrair capitais estrangeiros.

O Plano Real contava, como grande trunfo para sua execucdo, a situacdo externa da
economia brasileira e o contexto internacional. Como coloca Batista Jr (1996), o Brasil nas
vésperas do Real se encontrava em condicdes de gerar elevados saldos na balanca comercial,
obtendo US$ 15,2 bilhdes em 1992 e US$ 13,3 bilhdes em 1993, o que possibilitou um déficit em
transacOes correntes de apenas US$ 675,88 milhdes, o equivalente a apenas 0,1% do PIB em
ddlares estimados pelo Banco Central. Um dos motivos pela situagdo “confortavel” do setor
externo brasileiro apontados pelo autor é justamente a taxa de cdmbio, a qual se valorizava

apenas no montante equivalente a inflacdo doméstica.

As reservas internacionais eram tidas como o principal hedge para o Plano. As reservas
no conceito de caixa chegaram a US$ 40,1 bilhdes, sendo parte da estratégia preparatoria ao
Plano Real. Entretanto, a maior parcela das reservas, quase 80%, era composta por entrada
liguida de investimentos em carteira e de empréstimos de curto e médio prazos, sendo 0s
primeiros mais significativos. Os empréstimos eram tomados a uma taxa de juros muito
superiores as recebidas em aplicacBes das reservas, 0 que comprometeria futuramente os saldos
da balanca de servicos da conta de transacdes correntes. As vésperas do real, o passivo externo de
curto prazo se encontrava em torno de 80% das reservas internacionais. Deste modo, o alto
volume das reservas brutas internacionais ndo se apresentava tao significativo como se alegava
(BATISTA JR., 1996).

Apbs a crise da divida dos paises latino americanos nos anos 1980, o influxo de capitais
externos retornaram ao pais, servindo de fonte para o aumento das reservas apontados acima,
apos a assinatura do Acordo Brady, onde se firmou um acordo entre o México, os Estados Unidos
e 0 FMI para a renegociacdo da divida mexicana. A retomada dos influxos também foi
impulsionada pela possibilidade de elevados retornos reais em moeda estrangeira propiciada

pelos elevados juros reais dos titulos de renda fixa brasileiros, juntamente com a existéncia de um
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mercado de derivativos, tal como explicado em Alves Jr et al (2004). Como pode ser observado
na Figura 2 da pégina 44, o fluxo de capitais foi basicamente de investimentos em carteira e teve

seu auge no 2° trimestre de 1994, dando suporte a implementacdo do Plano Real.

2.3.2 Estratégia de insercao externa pés Plano Real e a crise cambial de 1998/99

Confiante na situacdo externa, a estratégia do governo prosseguiu com a politica de
abertura comercial e valorizacdo da taxa de cambio, priorizando unicamente o combate a
inflacdo. Houve acentuada e abrupta reversdo dos saldos comerciais (diminuicdo de US$ 11
bilhGes de 1994 para 1995). A balanca de servigos que, devido a sua estrutura, tradicionalmente
apresenta deficits significativos, tanto em relacdo aos servicos ndo-fatores (seguros, fretes,
turismo etc.) como no de fatores (pagamento de juros, remessa de lucros etc.) — ampliou seu
déficit em US$ 3,1 bilhdes entre os trés primeiros meses de 1994 e o mesmo periodo de 1995.
Deste modo, a piora significativa dos saldos em transagdes correntes foi eminente, saindo de um
superavit de US$ 1,4 bilhdo no primeiro semestre de 1994 para um déficit de US$ 11,9 bilhdes
em apenas um ano. Em um pequeno espac¢o de tempo, o Plano Real ocasionou um desequilibrio
na conta de transacOes correntes do balanco de pagamentos semelhante ao que o Brasil se
encontrava nas vesperas da crise da divida dos anos 1980 (BATISTA JR., 1996).

Como argumentado na secdo anterior, apoiar-se na estratégia de dependéncia dos
capitais estrangeiros para sustentar a situacdo externa torna o pais demasiadamente vulneravel a
choques exdgenos a sua economia. Foi 0 que ocorreu com o México desde o inicio da década.
Como demonstra Batista Jr. (1996), esse pais apresentava sucessivos déficits em transacoes
correntes, tornando-se refém das entradas de capitais especulativos. Com a elevacdo dos juros
norte americanos, os fluxos de fundos externos aos paises da América Latina foram mitigados e
em especial ao México, o qual passou a sofrer pressdo para desvalorizar sua moeda. A crise
mexicana se deu ao final de 1994 e trouxe impactos severos a economia brasileira, a qual também
se encontrava depende dos capitais especulativos de curto prazo. A alteragcdo nos animos dos
investidores fez com que os investimentos em carteira caissem do patamar de US$ 42,402 bilhdes
no 1° trimestre de 1994 para US$ -3,636 bilhdes no 1° trimestre de 1995.
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A reversdo da entrada de capitais fez com que os saldos na conta de capitais também se
tornassem negativos, somando-se aos ja existentes e significativos déficits na conta de transacGes
correntes, o saldo do balango de pagamentos tornou-se negativo, obrigando a economia a passar
por um ajuste recessivo em 1995. Como demonstrado nas secOes anteriores, 0 setor externo
restringe o crescimento de um pais e quando este adota uma estratégia dependente de capitais
especulativos se torna vulnerdvel externamente e suscetivel as alteracdes nas situagGes externas,

comprometendo o crescimento econdémico.

Batista Jr. (1996) argumenta que com a situacdo critica do balanco de pagamentos nos
primeiros meses de 1995, o governo brasileiro ndo pode adiar a busca para solucionar o problema
externo. Como ndo se cogitava correr riscos do ressurgimento inflacionario, optou-se pelo
recrudescimento do crescimento econdmico e incentivos para a retomada dos capitais de curto
prazo. A principal medida adotada pelo governo foi 0 aumento da taxa nominal de juros para
patamares ainda mais elevados, o que se refletiu nos juros reais. O aumento da taxa de juros

cumpria trés objetivos:

- atrair capitais de curto prazo que buscassem maiores rentabilidades, elevando o prémio de
risco para a contratacdo de empréstimos a fim de compensar a baixa demanda do mercado

com os titulos de divida brasileiros;

- conter a pressdo para desvalorizacdo da taxa de cdmbio, a qual teve sua banda informal
levemente elevada, com o piso saindo de R$ 0,83 para R$ 0,88 por dolar e com o teto de R$
0,86 para R$ 0,93 por ddlar;

- reduzir a demanda agregada, esta por sua vez objetivava reduzir o déficit em transacdes
correntes € a0 mesmo tempo, reduzir a pressao inflacionaria dos bens e servicos nao

transacionaveis internacionalmente.

Em termos de comércio exterior, além da pequena desvalorizacdo do real, foram
adotadas medidas para conter as importacdes, elevando significativamente as tarifas de
importacdo de automoveis entre outros bens de consumo duréveis. Entretanto, esta medida néo
resultou em grande aumento na tarifa média de bens importados. Além disso, 0o governo nao
dispunha de muita margem para alteragcbes nas tarifas, dado os acordos comerciais com 0s
membros do Mercosul e com a Organiza¢do Mundial de Comércio. A desvalorizagdo nominal da

taxa de cambio ndo foi acompanhada pela desvalorizacao real, seja na taxa bilateral com o dolar,
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deflacionado pelo IPC, seja com base numa cesta de moedas, a denominada taxa real de cambio
efetiva (BATISTA JR., 1996).

Segundo este mesmo autor, a politica de ajuste da demanda interna logrou efeitos
significativos sobre o balanco de pagamentos. Houve reducdo em cerca de 50% no deficit em
transagOes correntes do segundo semestre de 1995 em relagdo ao primeiro. As elevadas taxas de
juros, com a Selic mantendo-se acima de 50% a.a.*, as quais serviam como instrumento no
ambito do arcabouco da politica macroeconémica de estabilizacdo, a escassez de créditos internos
e principalmente melhora da situacdo externa, com um novo acordo internacional realizado pelo
Meéxico juntamente com os Estados Unidos e o Fundo Monetario Internacional, permitiram a
retomada dos investimentos em carteira, 0s quais chegaram a US$ 5,281 bilhdes no 3° trimestre

de 1995. As reservas internacionais também atingiram novamente o patamar pre-crise.

As politicas de restricdo internas necessarias para 0 ajuste externo tiveram impactos
perversos para a economia doméstica, 0 que corrobora a argumentacdo de que o crescimento
econdmico é restringido pela situacdo externa. A economia interna se torna ainda mais suscetivel
a choques exdgenos quando os agentes adotam estratégias especulativas a la Minsky. Conforme
Batista Jr. (1996), desde julho de 1994, empresas e consumidores vinham em um processo de
elevacdo acelerada de seus endividamentos. Fazendo analogia a Minsky, passaram de uma

situacdo hedge a especulativa.

Com a reducdo das vendas internas devido a estratégia de restricdo da demanda, alta das
despesas financeiras e desemprego, as familias e as empresas tiveram sua capacidade de
pagamentos limitada. Este quadro é agravado pela sobrevalorizacdo da moeda e abertura
comercial. Como conseqliéncia, as unidades tornaram-se Ponzi, resultando em uma onda de
inadimpléncia que afetou demasiadamente o setor bancério. Dois bancos comerciais privados de
grande importancia tiveram que sofrer intervencdo por parte do Banco Central. Com o risco de
degeneracdo sistémica, o0 governo passou a socorrer frequentemente as instituicdes financeiras em
dificuldades (BATISTA JR., 1996).

A crise bancaria culminou com a faléncia de trés bancos grandes e diversos menores. O
governo atuou de duas maneiras para contornar a situacdo, a primeira foi a absorcdo da parcela

mais problemaética para que posteriormente a segunda solugdo pudesse ser implementada. Deste

1% Over Selic, fonte Banco Central do Brasil.
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modo, os bancos de capital externo passaram a deter 35% dos ativos bancérios em 1998, contra
apenas 9% em 1994. Os bancos estaduais também sofreram com a conjuntura desfavoravel,
enfrentando escassez de recursos e crescimento insustentavel dos estoques de divida mobiliaria e
contratual (BELLUZO E ALMEIDA, 2002).

O endividamento publico também sofreu conseqiiéncias severas com a estratégia
adotada para o ajuste externo. As receitas tributarias diminuiram com a desaceleracdo da
economia. Por outro lado, as elevadas taxas de juros aumentavam os custos do financiamento da
divida interna, a qual em grande parte estava atrelado a taxa bésica de juros. Para conseguir se
refinanciar, o tesouro passou a emitir titulos soberanos atrelados ao doélar, o que acabou
reforcando a vulnerabilidade a choques externos, inibindo a possibilidade de desvalorizar a
moeda e fazendo com que a economia se tornasse altamente especulativa no sentindo minskyano.
Como se vera a seguir, com a crise cambial de 1998/99, os temores demonstraram estarem

corretos.

Batista Jr (1996) argumenta que a restricdo externa era o principal obstaculo para o
crescimento econdmico, pois, dada valorizacdo cambial e abertura comercial, o crescimento da
demanda e da producdo pressionavam a balanca comercial e, por conseguinte, a conta de
transacOes correntes. Segundo 0 autor, a taxa necessaria para o crescimento econémico era de 6%
ao ano, entretanto, dada a situagdo externa, tal crescimento ndo seria compativel com a balanca
comercial e a conta de transagdes correntes. Nas palavras do autor, “em determinadas
circunstancias, pode aparecer discrepancia entre a taxa interna de juro compativel com um
crescimento adequado da demanda interna e aquela que se faz necessaria para gerar um superavit

suficiente na conta de capitais do balango de pagamentos” (BATISTA JR, 1996, pg 35).

Franco (1998), argumenta que os déficits na conta de transagdes correntes do balango de
pagamentos seriam sustentaveis a longo prazo devido ao fato de a economia brasileira estar
aumentando a sua competitividade e o financiamento dos déficits em boa parte virem de
investimentos externos, inclusive de investimentos externos diretos. Entretanto, diferentemente
do que ocorreu com 0s investimentos em carteira, o investimento externo direto (IED) néo teve
uma alta significativa logo ap6s a implementacdo do Plano Real. Na realidade, uma alta mais

significativa se deu apenas ao final de 1995, com a intensificagdo do processo de privatizagéo.
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Segundo Gongalves (2005), a participacdo do ingresso de IDE com forte predominancia
no setor de servicos em detrimento ao setor industrial (com destaque para os setores de
telecomunicacdes, intermediacdo financeira e comeércio), associada, sobretudo, ao processo de
desregulamentacdo e privatizacbes da segunda metade da década de 1990, contribuiu para
aumentar o carater de vulnerabilidade externa da economia brasileira. Por um lado, o processo de
privatizagdes, fusdes e aquisi¢cdes levou a um extraordinario aumento da internacionalizacdo da
producdo, resultando num processo de desnacionalizacdo da producdo da economia brasileira.
Por outro lado, a concentracdo nos setores de servigos causa sérios problemas de geracdo de
divisas, uma vez que esse setor é de produtos ndo comercializaveis internacionalmente. Neste
sentido, Belluzo e Almeida (2002) afirmam que “o recente ciclo de investimento direto

estrangeiro tém sido caracterizado por baixa propensao a exportar ¢ alta propensao a importar”

(BELLUZO e ALMEIDA, 2002, pg 378).

Figura 2 — Evolugdo do Investimento Direto e Investimento em Carteira em (US$ mi)- 1° trimestre 1991 ao 2°
trimestre 1999
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Fonte: Banco Central do Brasil, BPN4_MCI4 e BPN4_FINIDCA4, retirados do IPEADATA.

Belluzo e Almeida (2002) afirmam que a politica econdmica adotada no Plano Real
ocasionou um agravamento do desequilibrio externo, sendo que os efeitos no balango de

pagamentos, de médio e longo prazos, foram ignorados pelo governo e seus apoiadores, pois
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esses compreendiam que o cendrio externo benigno, o aumento de produtividade e as
privatizacBes seriam suficientes para superar tal desequilibrio externo. Segundo os autores,
enquanto o financiamento externo se manteve elevado, o setor produtivo e o mercado
fiananceiros se mantiveram na defensiva a respeito da politica nociva do governo ao setor
externo. Mas apds o surgimento de novas crises externas (asiatica em 1997 e russa em 1998) os
“investidores™ estrangeiros demonstraram inquietacdo e emitiram sinais de que a politica entéo

adotada ndo seria sustentavel.

Com o cenario internacional turbulento, os financiamentos e os fluxos de capitais foram
se reduzindo para os paises emergentes, dando a entender que o financiamento dos déficits em
transacOes correntes seriam mais escassos. Para atrair os capitais ainda dispostos a fluirem aos
paises em desenvolvimento, devia-se pagar prémios de risco muito elevados. Ainda acreditava-se
ser necessario uma correcdo no valor das bolsas de valores. No Brasil a desconfianca do mercado
financeiro era ampliada pela percepcdo de que o regime cambial e monetério tendia ao
desequilibrio externo, tanto no que tange aos déficits excessivos na conta de transacfes correntes
do balanco de pagamentos como também na composicdo das reservas internacionais, inflados
pelos juros elevados (BELLUZO e ALMEIDA, 2002).

Outro fator agravante foi a postergacdo do ajuste necessario da taxa de cdmbio. Segundo
Belluzo e Almeida (2002), os juros altos necessarios para a manuten¢do da taxa de cambio foram
responsaveis pela elevacdo do endividamento interno. Durante o periodo, o Brasil perdeu R$ 25
bilhGes em reservas. O governo conseguiu um novo acordo com o FMI, que contribuiu para a
recomposicdo das reservas, poréem o mercado financeiro se manteve incrédulo quanto a
sustentabilidade da politica monetéaria/cambial. O governo se viu obrigado a realizar um profundo
ajuste fiscal e aceitar que seus titulos da divida fossem pos fixados. A partir disso, surgiu um
novo consenso macroecondmico, com metas de inflacdo, cambio flutuante e adogdo de metas

para superavit primario®>.

Ao se fazer uma anélise com base nos fatos estilizados do inicio do Plano Real até a
crise cambial de 1998/99 fica evidente o aumento da vulnerabilidade externa durante o periodo.

Desde o ultimo trimestre de 1994 ao ultimo de 1999, o saldo em conta corrente permaneceu

15 Apenas recentemente se iniciou um debate mais contundente para adogdo de metas de déficit zero nominal. Um
dos primeiros a tratar do tema foi 0 ex- ministro da fazenda e planejamento Anténio Delfim Neto.
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negativo, havendo forte pressdo sobre o balango de pagamentos em periodos de saldos negativos

na conta financeira e financeira, como pode ser observado na Figura 3.

Analisando os dados para o Brasil na Figura 4, observa-se que a relacdo entre a divida
externa e as exportacdes estdo muito acima dos 2.2 recomendado por Bresser-Pereira (2003),
sendo que no 4° trimestre de 1998, no epicentro da crise, tal relacdo chegou a 20,72 e no 1°
trimestre de 1999 se elevou a 22,88. J4 ao se analisar os déficits em Conta Corrente como
proporcéo do PIB, na mesma figura, percebe-se que se manteve acima de 2% em todo periodo de
analise, com excecdo de apenas um trimestre e, a partir do 2° trimestre de 1997, passou a ser
superior a 3%, limite recomendado por Bresser (2003), chegando a 3,96% no 4° trimestre. Tal
relacdo continuou a aumentar apds a desvalorizacdo cambial. Uma possivel explicacdo seria a
defasagem de tempo entre a desvalorizacdo e o seu efeito positivo nas exportacdes liquidas,

fenbmeno conhecido como Curva J.

Figura 3 — Evolugéo do Balango de Pagamentos e dos Saldos em Conta Corrente e Conta financeira e Financeira em
US$ milhdes - 1° trimestre de 1994 até 4° trimestre de 1999
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Fonte: Elaboracao propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.

A relacdo entre a divida externa e as reservas internacionais € outro fator que demonstra
a situacdo de vulnerabilidade externa da economia brasileira durante o periodo de analise. Como
era de se esperar pelo exposto até aqui, a divida externa iniciou uma trajetdria ascendente até as
vesperas da crise cambial, chegando a US$ 241,6 bilhGes no 4° trimestre de 1998. Ja as reservas
cambiais tiveram suas variagGes mais atreladas aos investimentos em Carteira (ver Figura 2), ou

seja, as expectativas do mercado. Apds a solucdo da crise mexicana, o nivel das reservas se
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recompds, permanecendo sem alteracBes significativas até a crise asidtica em meados de 1997.
Com forte aumento dos juros (passando de 21,0% para 44,0%), ampliacdo na oferta de hedge por
meio de venda de titulos com correcdo cambial e anuncio de significativo ajuste fiscal (ALVES
JR et al, 2004), houve uma recuperacao dos fluxos de capitais e, com isso, aumento das reservas

internacionais.

Com uma nova crise no cendrio internacional (crise russa em 1998) aliada a manutencao
dos desajustes fiscais e da situacdo externa desfavoravel, houve uma nova corrida contra o real,
ao passo que a divida externa continuou crescendo. A relacdo entre essas duas variaveis teve um
grande salto entre final de 1998 e inicio de 1999 e teve uma queda logo ap6s a ecloséo da crise
cambial, para depois aumentar novamente, devido & manutencdo da debilidade da situacéo

externa e desconfianca quanto ao novo regime.

Figura 4 — Evolucdo dos saldos em Transacdo Corrente dos Gltimos 12 meses como porcentagem do PIB no eixo
direito e relacdo Divida Externa/Exportacdes no eixo esquerdo: 4° trimestre de 1995 até 4° trimestre de 2000
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Fonte: Elaboracao propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA

Segundo Paula e Alves Jr. (1999), quanto mais uma economia precisar recorrer ao
mercado financeiro internacional para renegociar seus compromissos, maior sera o grau de

fragilidade externa desta economia. Os autores criaram um indice para medir esse grau, o qual
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compara o total de obrigacBes cambiais, com a capacidade de pagamento do pais'®. Ap6s o 4°
trimestre de 1995, houve uma significa piora desse indice, se mantendo até o final da analise que
se deu em 1997 e dando um grande salto com a Crise Asiatica. Os autores concluem que a
politica cambial estaria inadequada para o desequilibrio externo da economia brasileira, cujo
desequilibrio s6 se agravou até o periodo que antecedeu a crise cambial de 1998/99, a qual
eclodiu em janeiro de 1999, durante a breve passagem de Chico Lopes em substituicdo a Gustavo
Franco na presidéncia do Banco Central.

Figura 5 — Evolucdo das Reservas Internacionais e da Divida Externa em US$ mi no eixo esquerdo e da relacdo
Divida Externa/Reservas no eixo a direita: 4° trimestre de 1995 até 4° trimestre de 2000
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Fonte: Elaboracao propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA

Como era de se esperar, com base na teoria de Thirlwall de uma economia com baixo
desempenho de suas exportacdes, o crescimento econémico do periodo analisado ficou muito
aquém do desejavel, caracterizado pelo movimento stop and go. Um aumento significativo
ocorreu em 1995 (4,22%) devido aos efeitos do plano de estabilizacdo e por baixos crescimentos

em anos anteriores. Em 1996 o crescimento do PIB foi de 2,15%, enquanto em 1997 foi de

18 Os autores realizaram uma analogia aos indices de instabilidade financeira estabelecidos por Minsky. Deste modo,
um baixo valor do indice de fragilidade externa implica em que o pais se encontra em condicBes relativamente
seguras de cumprir com suas obrigacfes cambiais, sendo classificado como hedge. Seguindo esse indice, uma
economia seré considerada especulativa caso necessite recorrer freqiientemente a refinanciamentos para cumprir com
suas obrigagdes. Em mercados com excessiva mobilidade de capitais e com maior instabilidade do PIB, ha maior
risco do pais ir a uma posicdo Ponzi. Neste estagio, o pais ver-se-ia obrigado a contrair empréstimos junto a
organismos financeiros oficiais.
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3,38%. Os anos de 1998 e 1999 foram os de pior crescimento, com 0,04% e 0,25%
respectivamente.

Importante observar que o crescimento significativamente menor nos dois Gltimos anos,
pode ser atribuido principalmente aos impactos negativos da crise cambial brasileira. Ou seja, o
crescimento econdmico foi restringido pela situagéo externa.

Outras consequéncias imediatas da crise cambial foi 0 aumento da divida publica, que
saltou de R$ 388 hilhdes em dezembro de 1998 para R$ 500 bilhGes em fevereiro de 1999;
aumento da taxa de desemprego, saindo de 15,7% em 1997 para 18,3% em 1998 e 19,3% em
1999; e elevacédo do nivel dos precos, no qual o IGP sai de 1,7% em 1998 para 20,0% em 1999,

mas posteriormente houve uma suavizacio da aceleragdo®”.

2.4 Concluséo do capitulo

O Brasil nos anos 1990 se encontrava em situacdo de elevada vulnerabilidade externa,
decorrente basicamente de trés fatores: o elevado déficit em conta corrente, a excessiva abertura
da conta de capitais e a insuficiéncia das reservas internacionais do pais. O que, ao se analisar a
crise cambial de 1999, demonstrou ser demasiadamente arriscado. A partir do exposto nesse
capitulo, conclui-se que restricbes externas sdo impeditivas ao crescimento duradouro da
economia e, portanto, os déficits em transacdes correntes devem ser limitados. Nesse contexto, as
exportacBes seriam fundamentais para mitigar os problemas da restricdo externa e servir como

indutora ao desenvolvimento econdmico.

3 Taxa real de cAmbio: avaliagdo teorica e aplicada ao Brasil

E crescente a literatura - como se vera ao longo do capitulo - que aponta a importancia
da taxa real de cambio para se alcancar o desenvolvimento econémico com equilibrio externo.

N&o apenas no sentido de superar a restricdo externa, mas de alterar a estrutura da economia,

7 0s dados do crescimento do PIB e do desemprego foram obtidos no site do IPEADATA, com base nos dados
fornecidos pelo IBGE. Os dados sobre inflagdo foram retirados do Banco Central do Brasil.
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possibilitando estimular setores de maior produtividade, capazes de espraiar seus ganhos para o
restante da economia e, assim, aumentar a elasticidade renda das exportagGes e diminuir a
elasticidade renda das importacdes. De outro modo, uma taxa real de cambio tida como
apreciada®® pode trazer consequéncias Severas a economia, como crises no balanco de
pagamentos ou especializagdo em produtos basicos na pauta exportadora, ambos danosos ao

crescimento econdmico.

As duas primeiras secOes serdo de cunho tedrico, embora sejam voltadas principalmente
aos paises em desenvolvimento, em especial, os latino americanos. Na penultima sera discutido o
papel da taxa real de cambio no desequilibrio externo enfrentado pelo Brasil durante a segunda
metade da década de 1990. Em seguida serdo analisados 0s impactos no setor externo
ocasionados pelos diferentes niveis cambiais que se sucederam ap0s a mudanca para o regime de

cambio flutuante.

3.1 Discussdes teodricas sobre os impactos da taxa real de cambio no setor externo e no

desenvolvimento econbmico

3.1.1 Estratégia de poupanca externa com taxa real de cAmbio sobrevalorizada: restricGes

no balango de pagamentos e baixo crescimento econdmico

Conforme visto na secdo anterior, o inicio da década de 1990 foi marcado por uma
retomada dos fluxos de capitais para a América Latina. Entretanto, a maior parte foi gasta em
consumo interno — ndo houve aumento significativo da taxa de investimento e correspondente
aceleracdo no crescimento. Isso porque a poupanga externa acabou por substituir a poupanca
interna. Bresser-Pereira e Nakano (2003) argumentam que: “A entrada de capitais valorizou as
moedas locais, aumentou os salarios, fez disparar o consumo, reduziu as exportagdes e aumentou
as importacdes, causando maior instabilidade macroeconomica” (BRESSER-PEREIRA e
NAKANO, pg 14, 2003).

'8 Também serdo empregados 0s seguintes termos para a taxa real de cambio: defasada, desalinhada e relativamente
apreciada. Embora ndo sejam sindnimos, ambos se referem a uma taxa real de cambio incompativel ao crescimento
econdmico com “equilibrio” no balango de pagamentos.
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Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2003), vérios estudos empiricos apontam que 0s
fluxos de capitais externos possuem relacdes com ciclos populistas cambiais®®. O inicio dos
ciclos se da basicamente por fatores exdgenos aos paises receptores de capitais, principalmente
reducdo das taxas basicas de juros internacionais ou superavits em conta corrente dos paises
desenvolvidos. Geralmente a duracdo desse ciclo € de seis anos e tem como caracteristica
provocar uma valorizagdo significativa da taxa real de cambio; forte elevacdo da taxa real de
juros; piora expressiva na conta de transagdes correntes do balangco de pagamentos; deterioracao
orcamentaria do governo; primeiramente uma elevacédo da taxa de investimento para brevemente
declinar; elevacdo abrupta do consumo e de sua participagdo no PIB; ganho de producéo
temporario, mas a perda no potencial de producéo sofre perda relativamente mais significativa; e,
por fim, h& uma subita suspensdo do financiamento externo e necessidade de ajuste recessivo

interno.

O aumento da divida externa, decorrente dos déficits em transacfes corrente, e da divida
interna, pois esta ¢ atrelada a taxa de juros interna, a qual sofre aumentos sucessivos e continuo
em periodos de sobrevalorizacdo da moeda, provocam uma deterioracdo financeira. Com isso,
cria-se um conjunto de expectativas negativas sobre as empresas, mitigando o investimento e
consequentemente, gerando recessdo. Com o menor crescimento (ou ainda crescimento negativo)
da economia, diminui a arrecadacdo do governo, 0 que agrava ainda mais a situacdo fiscal.
Internacionalmente, a percepcdo sobre a economia piora, levando ao aumento do risco pais,
iniciam-se ataques especulativos contra a economia, 0s fluxos de capitais passam a ser negativos,
e ha a percepcédo de que o pais esta prestes ao default internacional e a crise interna (BRESSER-
PEREIRA e NAKANO, 2003).

Com a elevacdo da demanda por divisas, 0s bancos centrais se véem obrigados a desfazer
das reservas previamente acumuladas, além de recorrer a empréstimos junto a organismos
internacionais a fim de evitar o overshooting cambial. Mas também se faz necessaria a emissao
de titulos da divida, e como ha perspectiva de desvaloriza¢do da moeda por parte do mercado, 0s
titulos da divida devem ser atrelados ao ddlar. Deste modo, a proporcao da divida interna atrelada

a uma moeda estrangeira tende a aumentar enquanto os desequilibrios permanecerem. Neste

9 populismo cambial refere-se a uma politica de sobrevalorizagdo da moeda doméstica, a qual proporciona aumentos
artificiais dos salérios reais e aumento do consumo, principalmente de bens importados. O que futuramente trara
prejuizos para a conta de transagdes correntes e para o equilibrio do balanco de pagamentos (BRESSER-PEREIRA e
NAKANO, 2003).
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momento, a desvalorizacdo da taxa de cambio ocasionaria uma piora da divida interna, de modo
que aumenta a resisténcia para o ajuste devido. Concomitantemente, a manutencdo da taxa real
em patamares sobrevalorizados acentua os desequilibrios externos (BRESSER-PEREIRA e
NAKANO, 2003).

Diversos autores, tais como Gala (2007a), Bresser-Pereira (2003), Filgueiras (2003),
Cervo (2000), Paula e Alves Jr. (2000), responsabilizam a sobrevalorizacdo das moedas locais em
relacdo ao dolar juntamente com a abertura e liberalizacdo financeira preconizada pelo Consenso
de Washington como os principais motivos para as crises cambiais dos paises emergentes da
década de 1990, com destaque para a mexicana (1994-95), asiatica (1997), russa (1998),
brasileira (1999) e argentina (2001).

Rodrik (2007) argumenta que sobrevaloriza¢cGes cambiais normalmente sdo associadas a
escassez de divisas, comportamento rent-seeking e corrupcdo. Levam ainda a déficits em conta
corrente, crises no balanco de pagamentos e crescimento stop-and-go, inviabilizando um
processo de crescimento econémico de longo prazo. Kregel (1999) entende que a politica de
manutencdo do cambio valorizado, além de prejudicar a competitividade doméstica e causar a
deterioracdo na balanca comercial, acentuando assim, os déficits na conta de transacdes correntes,
forcava a autoridade monetaria brasileira a manter as taxas de juros em patamares elevadissimos.
Isso porque, na inexisténcia de controle de capitais, as taxas de juros desempenham um papel que
ndo seria 0 seu natural, isto é, atrair capitais especulativos em busca de ganhos de arbitragem.

Gala (2007b) aponta que, ao contrario dos paises do leste e sudeste asiatico, 0s paises
latino americanos e africanos adotaram por um longo periodo taxas reais de cambio
sobrevalorizadas, 0 que por sua vez resultou em seguidas e severas crises no balanco de
pagamentos. Em grande medida, tais valorizacfes foram decorréncia da liberalizacdo da conta de
capitais, que seriam necessarias para financiar os déficits acumulados na conta de transacdes
correntes. JA& em Gala (2007a) o autor argumenta que cambios sobrevalorizados provocam
aumentos artificiais no salario real. Desse modo, o influxo de capitais, em grande parte de curto
prazo, acaba por financiar 0 consumo, ao invés de serem criados novos investimentos e/ou
condigdes para cumprir os compromissos futuros, o que por sua vez pode vir a gerar crises no

balango de pagamentos.
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Batista Jr. (1996) aponta que os paises latinoamericanos utilizaram a taxa de cambio
como uma fungdo monetaria, objetivando quase que exclusivamente a equalizacdo da inflacdo
doméstica com a inflacdo internacional. Os efeitos subversivos para a competitividade da
industria doméstica perante as concorrentes internacionais e os déficits excessivos na conta de
transacOes correntes do balango de pagamentos eram ignorados em nome do combate a inflag&o.
Diferentemente do que ocorrera nos endividamentos provocados por choques externos dos anos
1970 e inicio dos 1980 nos paises da Ameérica Latina, os endividamentos nos primeiros anos da

década de 1990 foram devidos as politicas macroeconémicas internas.

Williamson (2007) considera essencial o controle da inflagdo e acredita ser importante a
existéncia de orcamentos equilibrados. O autor ainda concorda com a preocupacdo dos bancos
centrais em controlar a inflacdo, mas que, entretanto, essa ndo poderia ser o Unico escopo a ser
almejado pelos policy makers. Em certos momentos, como na existéncia de elevado desemprego ,
como se verifica na América Latina nos anos 1990 e até os dias de hoje, seria essencial a
manutencdo de taxas de cadmbio em niveis competitivos para incentivar o investimento e assim

aumentar o potencial de crescimento da oferta - o que serviria, também, para combater a inflacdo.

Ao citar as trés visdes alternativas dos objetivos para a taxa de cambio de Corden,
Willianson (2007) argumenta que o mais familiar a América Latina é o de ancora cambial.
Segundo o autor, essa € uma estratégia que, além da incerteza quanto ao tempo para que surta
efeito no equilibrio dos precos como um todo — e ndo apenas no setor tradeable -, traz custos
muito elevados para a economia. Outra alternativa que parece ser mais interessante, a qual é
predominante na Gra Bretanha, é o regime cambial que tem como finalidade principal facilitar o
alcance simultaneo entre os objetivos internos e externos, ndo se restringindo ao combate da

inflag&o.

Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2003), a ado¢éo da ancora cambial para o combate a
inflacdo esteve intimamente ligada a estratégia de crescimento com poupanga externa. Para estes
autores, a manutencdo da taxa real de cambio em patamares sobrevalorizados tende a se
perpetuar, pois atende aos interesses politicos e das classes média e alta. No inicio, as subitas
elevacdes dos fluxos de capitais provocam uma pressdo adicional para a valorizagdo da moeda, 0s
bancos centrais precisam aumentar as taxas de juros para esterilizar a significativa entrada de

divisas. Essa reacdo dos bancos centrais provoca nova onda de fluxos de capitais atraidos pelos
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elevados ganhos de arbitragem, o que, por sua vez, passam a pressionar novamente a taxa de

cambio, tornando-se um circulo vicioso.

A estratégia de poupanca externa nada mais € do que admitir que déficits na conta de
transagdes correntes sdo aceitaveis e podem ser compensados por superavits na conta de capitais
para o equilibrio do balanco de pagamentos. Os recursos externos viriam na forma de
financiamentos e investimentos externos diretos. Se o primeiro for predominante, haveria grande
instabilidade no balanco de pagamentos e a poupanca externa se daria na forma de consumo. No
caso de predominio do investimento externo direto, a instabilidade seria reduzida e parte da
poupanca externa seria convertida em investimento, porém se formaria um passivo patrimonial, o

que pressionaria a novos déficits em conta corrente por meio da remessa de lucros e dividendos.

Bresser-Pereira e Nakano (2003) fazem um esboco da visdo tradicional a respeito da
poupanca externa como impulsora do investimento. A idéia seria de que economias abertas, cuja
intensidade de capital e renda per capita sejam menores, terdo maior retorno sobre o capital, o
que atraira capitais externos?’, aumentando a poupanca e consegiientemente 0s investimentos.
Para tal, faz-se necessario que os paises mantenham a estabilidade macroeconémica e dos direitos
de propriedade e de execucdo de contratos, além de possuirem uma economia aberta e livre
mercado. O pressuposto da necessidade de poupanca externa seria a escassez de recursos internos

para impulsionar investimentos.

A livre movimentacdo de capitais também seria encarregada de disciplinar as politicas
econémicas do governo. Este ndo poderia realizar politicas que viessem a distorcer o0 mercado, a
fim de que os fluxos de capitais atuassem de forma eficiente e migrassem para o pais. Também
seria fundamental para a atracdo de capitais externos que houvesse superavits orcamentarios, de
modo que o governo tenha condi¢des de honrar seus compromissos. N&o haveria, portanto,
problemas em uma economia possuir déficits na conta de transacdes correntes do balanco de
pagamentos, pois esses déficits seriam compensados pelos capitais externos, atraidos pelos

maiores retornos marginais do capital (Bresser-Pereira e Nakano, 2003).

0 O pressuposto que garante a saida de capitais dos paises desenvolvidos para os em desenvolvimento é que no caso
de fluxos livre de capitais, ha uma eficiente alocacéo internacional de recursos, onde os capitais fluem de paises com
alta relacdo capital/trabalho para paises com baixa relacdo capital/ trabalho. Este fluxo seria estimulado pelos
maiores retornos marginais para o capital nos paises em que a economia € pouco intensiva em capitais.
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Bresser-Pereira e Nakano (2003) afirmam que tais preceitos demonstraram-se

equivocados:

“[...] dado o elevado endividamento da maior parte dos paises em desenvolvimento, essa
politica de ‘crescimento com poupanca externa' é simplesmente uma politica econdmica
falha, baseada em um pensamento econdmico mediocre. Nos anos 70, a expressao
correspondente era ‘crescimento com divida'. 1sso acabou se mostrando um erro, mas nao
um erro tdo grande quanto a politica correspondente nos anos 90. A medida que os paises
a aceitaram, sofreram graves perdas economicas” (BRESSER-PEREIRA e NAKANO,
2003, pg 4).

A valorizagéo da taxa de cambio tem como efeito imediato o deslocamento do consumo
para produtos importados, provocando uma subita deterioracdo da balanca comercial. Apesar do
deslocamento em direcdo aos importados, também ha um certo aumento no consumo de bens
nacionais, isso porque os salérios reais®! sdo elevados e mais que compensam a perda relativa da
producdo interna. A entrada de capital externo proporciona apenas um ligeiro aumento nos niveis
de investimento, pois as valorizacdes cambiais estimulam antes o consumo. A poupanca interna

é reduzida proporcionalmente ao aumento da poupanca externa (déficit em conta corrente).

Se em um primeiro momento a estratégia de poupanca externa eleva o nivel dos
investimentos, num segundo, o cdmbio sobrevalorizado afeta os investimentos por dois lados.
Pelo lado da oferta, a elevacdo dos salarios reais ocasiona reducdo nos lucros dos capitalistas
devido ao aumento dos custos variaveis. Pelo lado da demanda, a perda de competitividade com o
exterior ocasionara reducao nas exportacdes e aumento nas importacdes, diminuindo a procura
global dos bens comercializaveis produzidos pelo pais. Deste modo, a expectativa de lucro dos

capitalistas sera reduzida duplamente.

Com base no circuito financeiro de Keynes, no qual o investimento ndo necessita de

poupanca externa, Bresser-Pereira e Nakano (2003), argumentam que:

“[...] se na tomada de empréstimo o pais tiver uma razoavel -estabilidade
macroecondmica, um programa de investimentos e um forte incentivo para investir de
parte da classe empresarial interna e se sua divida externa ndo superar o limite de

2L A valorizagdo cambial provocara reducdo no preco dos bens comercializaveis, mantendo-se constante o salario
nominal, a elevagdo do salario real serd& maior quanto mais elevada for a parcela de bens comercializaveis
(BRESSER-PEREIRA e GALA, 2008).

%2 A poupanca interna se reduz devido ao aumento relativo do consumo interno, ja que a poupanca é renda menos o
consumo.
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endividamento, a disponibilidade de poupanga externa representara um fator positivo na
promogdo do crescimento econdmico. Nenhuma dessas condigdes existiu na América
Latina e na maioria dos paises em desenvolvimento altamente endividados nos anos 90”
(BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003, pg 13).

O determinante para 0 aumento ou diminui¢do do nivel e da taxa de investimento é a
taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa. Essa substituicdo depende positivamente
da elasticidade salarios e ordenados ao cambio, da propensdo a consumir, da reducdo dos lucros
esperados derivados dos investimentos destinados a exportacdo em relacéo a variacao da taxa de
cambio e das oportunidades de investimentos, decorrentes das diferencas entre taxa de lucro
esperada e taxa de juros. Os dois primeiros fatores estdo relacionados com as condicdes da oferta.
Ja os dois ultimos, a demanda. Caso 0 impacto da taxa de cambio nesses fatores seja muito
significativo, a poupanca global podera reduzir com a elevacao da poupanca externa. 1sso ocorre
qguando a taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa ultrapasse os 50% (BRESSER-
PEREIRA e GALA, 2008).

O mais significativo determinante para a taxa de substituicdo entre as poupangas sao as
oportunidade de investimentos. Caso haja pouca diferenca entre as taxas de lucro esperadas e as
taxas de juros, ndo somente os trabalhadores de baixa renda terdo uma alta propensédo a consumir,
mas também a classe média despenderd a maior parte de seus ordenados e 0s capitalistas
manterdo seu nivel de consumo apesar da reducdo dos lucros. Deste modo, o aumento da
poupanca externa serd mais que compensado pela reducdo da poupanca interna (BRESSER-
PEREIRA e GALA, 2008).

A América Latina dos anos 1990 se enquadra perfeitamente no caso anterior. Nesse
periodo os juros eram mantidos em patamares elevadissimos a fim de atrair capitais,
especialmente os especulativos e de curto prazo, dentro da estratégia de poupanca externa. Ou
seja, além dos problemas de aumento de vulnerabilidade externa dessa estratégia apontados na
sessdo 2.2, 0s governos se utilizaram de uma ferramenta (as elevadas taxas de juros) que
inviabilizou a efetivacdo de seus objetivos, isto €, aumentar o nivel dos investimentos. Segundo
Bresser-Pereira e Gala (2008):

“ Muitos trabalhos empiricos se dedicaram a medir a relagdo existente entre a utilizacao
de poupanga externa e niveis de poupanga interna. A maioria desses estudos aponta para
o0 resultado de substituicdo de poupanca interna pela externa, no que parece constituir
guase um consenso na literatura. Curiosamente, a questdo cambial é deixada de lado. (...)
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Limitam-se a apresentar os resultados de suas pesquisas, que sdo significativos, sem,
entretanto, oferecer uma teoria explicativa” (BRESSER-PEREIRA e GALA, 2008, pg
89).

Segundo Williamson (2007), os recursos necessarios para o investimento provém da
poupanca interna acrescidos dos fluxos provenientes da conta corrente. Para a teoria tradicional,
geralmente se assume que o crescimento € restringido pela quantidade de investimento que o pais
pode obter, assim “countries that imported more capital were expected to grow faster. This turns
out not to be true but that no reason to go to the other extreme of assuming that all that matters is
the incentive to invest” (WILLIAMSON, 2007, pg 481).

Gala (2007a) realiza um teste econométrico com intuito de trazer evidéncias dos
impactos negativos da sobrevalorizacdo para o crescimento econémico de longo prazo. Uma taxa
real de cambio estard desalinhada quando os precos estiverem muito elevados ao se comparar
com 0s pregos internacionais, levando-se em conta o preco em que eles deveriam estar dado o

nivel da renda per capta do pais.

Sua andlise esta dividida em dois grupos: estruturais e macroeconémicos. O primeiro
consiste em varidveis tradicionais da economia e inclui proxies para capital humano, fisico e
infra-estrutura institucional. O segundo abrange varidveis, que visa interligar varidveis
macroeconémicas de curto prazo com crescimento econémico de longo prazo. Sao elas: taxas de
inflacdo, capacidade utilizada, chogques dos termos de troca e grau de sobrevalorizacdo da taxa

real de cdmbio. Os dados sédo referentes a 58 paises em desenvolvimento, ente 1960 e 1999.

Os resultados das estimagdes foram dentro do previsto pela teoria para maioria das
variaveis em quase todas as equacles, sendo que as dummies utilizadas como proxies das
variaveis tradicionais diminuiram seu impacto nos anos recentes. Quanto a taxa de cambio, seu
coeficiente foi negativo e significante relacionado a taxa de crescimento da renda per capita. O
valor absoluto do coeficiente e sua significancia demonstram a importancia do impacto negativo

da taxa de cambio para o crescimento econdmico.

Gala (2007a) e Gala e Mori (2009), partindo de Bhaduri e Marglin (1990), demonstram
com base num modelo macroecondmico de curto prazo, como a sobrevalorizacdo da taxa de

cambio pode mitigar os niveis de investimento agregado e 0s impactos positivos que uma taxa



53

real de cambio competitiva, ou seja, mais desvalorizada, pode ocasionar no investimento,

poupanca e acumulacao de capital. A I6gica apresentada pelos autores € que:

“Para um dado nivel de produtividade, o cAmbio real define o nivel dos salarios reais no
curto prazo ao estabelecer o preco relativo entre bens comercializaveis e néo-
comercializaveis: um cambio relativamente apreciado significando menores precos dos
comercializaveis, maiores salarios reais, menores margens de lucro, maior consumo e
menor investimento; um cambio relativamente depreciado significando maior preco de
bens comercializaveis, menores salarios reais, maiores margens de lucro e maior
investimento” (GALA e MORI, 2009, pg 89).

Para que essas relacGes venham a se concretizar, Gala e Mori (2009) assumem que deve
haver uma relativa rigidez nos salarios nominais e flexibilidade no real, ou seja, o contrario do
postulado pela economia neoclassica. A conclusdo do modelo é semelhante ao apresentado em
Bresser-Pereira e Gala (2008), ou seja, os efeitos negativos da apreciacdo cambial serdo tanto
mais incisivos quanto maior for a parcela de bens comercializdveis no consumo da classe
assalariada. Ja as desvalorizacdes terdo efeitos benéficos ao crescimento quando os investimentos
forem elasticos em relacdo ao lucro. Assim, as reduc@es no salario real irdo, indiretamente, elevar
tanto a demanda agregada, quanto a utilizagdo da capacidade instalada propiciadas pelos

aumentos no investimento.

Portanto, “apreciagdes cambiais tentem a reduzir o investimento e a poupanga agregados
e a depreciagdo tém efeito oposto” (GALA e MORI, 2009, pg 93). Em se tratando de comércio
exterior, 0s autores argumentam que uma desvalorizagdo real do cadmbio ird melhorar o saldo da
balanga comercial e consequentemente da conta corrente, se valer a condi¢do de Marshall-Lerner,

ou seja, a soma das elasticidades das exportacdes e importaces deve ser maior que um.

3.1.2 Taxas reais de cambio e 0s impactos na estrutura econdmica: Dutch disease x export-

led-growth

Para Gala e Mori (2009), a apreciacdo cambial reduz as margens dos lucros das
empresas de bens comercializaveis, tanto dos bens primarios como dos manufaturados,
principalmente para as firmas que ndo possuem envergadura suficiente para elevar os precos em

momentos de apreciagdo cambial. Com menores taxas de lucro, as empresas desses setores teriam
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menos incentivos para investir, fazendo com que o investimento da economia como um todo se
reduzisse. O preco menor dos bens de capital importados ndo compensariam a reducdo dos
investimentos dos setores de bens transacionaveis, pois tais importaces viriam prioritariamente
no sentido de substituir a “producdo de maquinas e equipamentos domésticos, 0 que por si sO
pode reduzir nossa capacidade de inovacgédo e melhora tecnologica em setores de ponta” (GALA e
MORI, 2009, pg 88).

Taxas de cambio apreciadas podem até baratear relativamente a compra de tecnologia
externa, mas haveria uma diminuicdo global da transferéncia de tecnologia do exterior para o
pais. Isso ocorre, conforme argumentam Gala e Mori (2009), pelo fato de as multinacionais
evitarem direcionar maiores investimentos em paises que tenham alta volatilidade cambial e
frequentes sobrevalorizacGes cambiais. Deste modo, regies como a América Latina ficam de
fora das plantas industriais e plataformas exportadoras de produtos de ponta, onde had maiores
investimentos em tecnologia. Empresas locais também podem direcionar os investimentos para
paises onde a producédo de bens transacionaveis seja mais rentavel. Os setores beneficiados com a
valorizacdo cambial, os de bens ndo comerciaveis, sdo geralmente menos intensivos em

tecnologia e possuem menor poder de difusdo para o restante da economia.

Williamson (2007) alerta que ““ in practice, the serious danger appears to be that opens
capial imports Inglaterra good times will lead to overvaluation and a consequent danger of
robus growth being undermined by Dutch disease” (WILIAMSON, 2007, pg 481). Ou seja, taxas
reais de cambio sobrevalorizadas podem permitir o surgimento do fenbmeno conhecido por
doenca holandesa®® (Dutch disease). Esta se manifesta quando surge, em um pais, um potencial
exportador de uma matéria-prima que permite a produ¢do com uma larga vantagem comparativa.
O significativo aumento das exportagdes ocasiona a entrada de divisas e, na auséncia de politicas

restritivas ao capital estrangeiro, a taxa de cambio passa a se apreciar.

A doenca holandesa é um obstaculo ao desenvolvimento econémico pelo lado da
demanda, pois ela ndo € originada pela escassez de investimentos em educacdo, capital humano e
tecnologia, mas sim, a partir de uma insuficiéncia de recursos a serem destinados a novos

investimentos. Ao afetar a lucratividade de alguns setores da economia, as receitas do governo e

23 O debate que permeia essa questdo, como diz Bresser-Pereira(2007), é o de Keynes e Kalecki contra a teoria
convencional. O paragrafo acima e os abaixo foram baseados em Bresser-Pereira (2007 e 2008) e estdo presentes em
Tostes e Weiss (2009).
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0 saldo da balanca comercial, a doenca holandesa reduz a capacidade da nagéo de formar
funding, necessario a constituicdo de novos investimentos. Ela é uma falha de mercado que
impede o desenvolvimento econdmico, e surge da existéncia no pais de abundancia de um
recurso natural utilizado para produzir commodities abaixo do preco internacional, sendo
compativel com a existéncia de desalinhamento cambial. Em paises onde a “doeng¢a holandesa”
ndo esta presente, essas taxas sao iguais, ao passo que em pais onde a doenca se manifesta, a taxa

de cdmbio corrente € menor que a taxa de cambio de equilibrio.

Para que ocorra a doenga holandesa é necessario que o setor que utiliza a matéria prima
abundante para produzir commodities seja mais produtivo, e conseqiientemente mais competitivo
internacionalmente, que outros paises. Dessa forma, as rendas ricardianas sao geradas a partir de
um diferencial entre os precos determinados internacionalmente e os custos do setor nacional,
fazendo com que a taxa de cambio corrente fique ao nivel dos custos deste setor mais produtivo,

ou seja, com uma moeda sobrevalorizada.

Os setores da econdmica que utilizam essa matéria-prima terdo custos menores,
refletindo-se em toda a cadeia produtiva, permitindo a producdo de commodities com precos
abaixo dos internacionais, gerando rendas ricardianas e ganho de competitividade para esses
produtores. Caso ndo seja adotada nenhuma politica ativa, esse setor ird atuar como um
“aspirador” sugando boa parte dos recursos, investimentos e trabalho, de todo o restante da
economia.

“[...] a [defasagem cambial] pode gerar um desincentivo a producdo nos setores que ndo
possuem vantagens comparativas em relacdo aos seus competidores, enquanto néo
prejudicaria de modo significativo a produgdo dos setores que possuem tais vantagens,
as quais associadas, nos paises em desenvolvimento, a disponibilidade de recursos

naturais ou médo-de-obra, mas ndo de tecnologia. [...]” (BRESSER-PEREIRA, 2008, pg
7).

Como dito, o setor que se beneficia das rendas ricardianas continua viavel mesmo com o
cambio defasado, mas os demais setores que ndo utilizam a matéria prima que gera essa renda

extra acabam tornando-se inviaveis.

A principio, a exploracao desses recursos naturais é positiva, pois permite a acumulacéo
de capitais e a integracdo do pais ao mercado internacional de forma competitiva, gerando

investimentos em infra-estrutura e a formagdo de um auténtico mercado capitalista, com seus
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atores e objetos bem definidos. Permite ao pais sair da situacdo pré-capitalista, fazendo a sua
acumulacdo primitiva e constituindo as devidas classes sociais. Mas, a partir do momento que o
pais ja concluiu essa etapa, a doencga holandesa passa a manifestar suas externalidades negativas,

impedindo o desenvolvimento no pais de setores tecnologicamente mais avancados.

Se, por um lado,uma moeda sobrevalorizada tende a bloquear os avangos em setores néo
tradicionais, essa taxa desvalorizada pode servir de ferramenta para impulsionar os mesmos e
assim promover o desenvolvimento econdmico. Williamson (2004) acredita que muitos
economistas concordam que sobrevalorizagcdes cambiais s@o prejudiciais as economias, entretanto
poucos aceitam a visdo de que a taxa de cdmbio pode exercer um papel fundamental ao
desenvolvimento econdmico. Isso se deve, segundo o autor, ao fato de a maioria dos economistas
verem apenas o lado da oferta e a questdo da produtividade, a exemplo do modelo de crescimento

de Solow e também dos novos modelos de crescimento enddgenos.

Para Williamson (2004), uma taxa de cAmbio mais competitiva eleva a demanda por
exportacOes ao passo que possibilita a substituicdo de importacfes, fazendo com que haja um
aumento na demanda agregada e assim retirar a restricdo pelo lado da demanda. O autor ainda
destaca alguns notaveis economistas que aceitavam a idéia de que a taxa de cambio influencia o
crescimento mesmo no longo prazo. Os primeiros a serem destacados séo trés economistas do
Deutsche Bank, Michael Dooley, David Folkers-Landau e Peter Garbes. Em um conjunto de
trabalhos os autores teriam argumentado que a manutencdo da taxa de cdmbio dos paises
asiaticos da regido “trade acount™® em patamares relativamente desvalorizados promoveram a
exportacdo de produtos manufaturados, possibilitando evitar o gargalo da demanda, 0 que por sua

vez favoreceu o crescimento econdmico como um todo.

Outro autor apontado por Williamson (2004) é Bela Balassa, 0 qual acredita que taxas de
cambio suficientemente competitivas sdo uma das principais ferramentas para se obter o

desenvolvimento econémico porque motivaria os empreendedores a venderem produtos nado

# Os paises emergentes estariam divididos em termos do tipo de inser¢do externa em “trade account” e “capital
acount”. Os primeiros seriam basicamente paises exportadores asiaticos, 0s quais possuem amplos saldos comerciais
e na conta de transacdes correntes, adotam cdmbio fixo e controle de capitais. Parte das divisas geradas pelas
exportagdes sdo convertidas em titulos da divida dos paises compradores, com a finalidade de garantir os mercados
consumidores. J& 0 segundo grupo tem como principais representantes os paises da América Latina, pois estes sdo
caracterizados por déficits em transacBes correntes e pela necessidade de capitais externos para financia-los,
tornando-se vulneraveis as vicissitudes externas.
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tradicionais para o restante do mundo. Como contrapartida, os exportadores poderiam investir e

aumentar o nivel de emprego, acarretando em crescimento econémico.

Dani Rodrik € um autor que vem trabalhando ja ha algum tempo com a taxa de cambio
como variavel estratégica ao crescimento. Segundo o autor, existe uma relacdo entre crescimento
de longo prazo e taxas cambiais desvalorizadas, mas isso apenas para paises em
desenvolvimento. O processo de alteracdo da relacdo de precos entre tradables e non-tradables,
devido a desvalorizacdo cambial, seria de fundamental importancia ao crescimento econémico.

Isto porque o setor de tradeables tem maior encadeamento na economia como um todo.

Para Rodrik (2007), paises em desenvolvimento tendem a ter instituigdes deficientes e
maiores falhas de mercado. Ambos os problemas tenderiam a afetar principalmente o setor de
tradable. Deste modo, a desvalorizacdo cambial seria uma contrapartida positiva para esse setor.
A taxa de cdmbio real atuaria, entdo, como o chamado second best, isto é, o ideal seria a auséncia
de falhas de mercado e instituicbes mais solidas, mas como, por diversos motivos, sdo mudangas
estruturais mais complexas de se empreender, a taxa de cdmbio poderia servir como medida mais
facil de ser implantada a fim de mitigar esses problemas. Por meio de uma construcao
matematica, partindo de uma logica microecondmica de otimizacdo, o autor conclui que os
retornos sobre capital s&o maximizados quando os produtos tradables recebem a maior parcela do

capital alocado na economia®.

Posteriormente Rodrik faz uma anélise econométrica, em dados de painel, buscando
estimar a relacdo entre taxa real de cambio e crescimento econdmico.Os resultados demonstraram
forte efeito de uma desvalorizacdo para o crescimento econdémico principalmente nos paises em
desenvolvimento, em especial para o caso chinés onde a desvalorizagdo nos anos recentes é
associada a um robusto crescimento. Para os paises desenvolvidos essa relagdo foi mais ténue.
Williams (2004) ressalta que diversos autores da linha keynesiana creditam a taxa de cambio um
papel importante ao desenvolvimento econdmico, pois estes consideram que demanda restringe o
crescimento antes da oferta. A taxa de cambio poderia ser utilizada no sentido de elevar as
exportacGes, mantendo o nivel das importacGes, aumentando deste modo a demanda por produtos

produzidos do pais.

% Ao fazer uma relagéio, por meio de graficos, entre taxa real de cAmbio e crescimento, o autor observou forte
correlacdo entre as duas variaveis para os paises do leste e sudeste asiatico
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Gala e Mori (2009) partem da abordagem export-led-growth e da causalidade
cumulativa kaldoriana, apresentada na secdo 2.1.2, para argumentar sobre o importante papel que
a taxa de cambio pode exercer nos processos que levam ao desenvolvimento econémico. Por uma
perspectiva, taxas de cambio mantidas em patamares competitivos podem servir como impulso
permanente as exportacBes, contribuindo para o melhor desempenho na conta de transagdes
correntes e assim evitar as restrigdes ao crescimento econdmico, dentro da perspectiva vista na
secdo 2.1.3. As exportacOes, estimuladas pelo cdmbio relativamente desvalorizado, também séo
importantes fonte de demanda, o que acarreta em maior producdo. Devido aos impactos
favoraveis do aumento da producdo na competitividade e produtividade, a elevacdo da producao
pode levar a um incremento nas exportacdes, iniciando assim, um circulo virtuoso de crescimento
(THIRLWALL, 2005).

Por outra perspectiva, a taxa de cambio pode contribuir decisivamente na estrutura da
economia, em favor do setor industrial, o qual rege o crescimento econémico na perspectiva
kaldoriana. Uma taxa de cambio competitiva contribui ao setor manufatureiro por elevar os
precos dos setores de bens comercializaveis relativamente aos nao-comercializaveis, e as
manufaturas, especialmente as ndo tradicionais, se encontram basicamente no primeiro setor.
Assim, haveria estimulo para a alocacdo dos trabalhadores em um setor mais produtivo da
economia e com retornos crescentes, podendo elevar o padrdo tecnolégico do pais, devido ao
progressivo acimulo tecnoldgico (com maiores spillovers das empresas manufatureiras) e ao
learning by doing. Deste modo, o aumento da produtividade pode implicar em elevacdo dos
salarios reais, sobrepondo-se ao fato de a moeda se encontrar desvalorizada (GALA, 2007 e
GALA e MORI, 2009).

A contribuicdo da taxa de cambio para o crescimento econdmico também pode ser
analisada na abordagem das elasticidades renda das exportacdes e importaces de Thirlwall,
apresentadas na secdo 2.1.2. Segundo Gala e Mori (2009), “pode-se argumentar que a
elasticidade renda das importacdes depende também da especializacdo setorial da economia, no
sentido de que os diferentes setores respondem de maneiras distintas em termos de importancia
ao crescimento da economia” (GALA e MORI, 2009, pg 96). Sendo assim, taxas reais de cdmbio
ao estimularem o setor industrial e elevagdes no padrdo da tecnologia, proporcionariam melhores
condicOes para elevar a elasticidade renda das exportagdes e diminuir a elasticidade renda das

importagoes.
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Considerando os argumentos da escola Cepalina, apresentados na se¢do 2.1.1, tem-se
mais uma perspectiva sobre os impactos favoraveis que uma moeda competitiva pode
proporcionar ao desenvolvimento econémico. Ao incentivar uma alteracdo estrutural a favor do
setor industrial, a taxa de cambio relativamente desvalorizada contribuiria para reverter a
restricdo externa e os atrasos estruturais que impedem o desenvolvimento econdémico dos paises
periféricos. A reestruturacdo produtiva propiciaria, em maior ou menor grau: (i) maiores ganhos e
distribuicdo de produtividade, trazendo aperfeicoamento tecnoldgico para toda economia; (ii)
melhora da produtividade média do trabalho ao se incorporar trabalhadores provenientes em de
atividades com taxas de retorno decrescentes para atividades mais dindmicas com retornos
crescentes; (iiif) maior homogeneizagdo entre grau de desenvolvimento dos diversos setores da
economia (evitando o surgimento da doenca holandesa); (iv) ndo apenas importar tecnologias
prontas do centro e potencialmente inadequadas aos paises periféricos, mas participar como
centro dindmico do desenvolvimento de novas tecnologias; (v) os termos de troca seriam mais
estaveis entre o centro e a periferia, pois estes estariam engajados em processos produtivos
semelhantes; (vi) devido as melhoras anteriores, haveria reversdo na tendéncia de diminuicéo

relativa da renda real dos paises periféricos perante os centrais.

Paises do sudeste e leste asiatico sdo bons exemplos de politicas de cambio real
desvalorizada mantidos durante longos periodos. Em Gala (2007b) sdo apresentados diversos
estudos que apontam que a taxa de cambio competitiva foi um dos fatores mais importantes para
a manutencdo do crescimento econdémico. Dentre 0s motivos dessa relacdo pode-se destacar o
incentivo ao surgimento de um setor tradable dindmico, o qual contribuiu com a acumulacéo de
capital, na difusdo tecnoldgica e na estabilidade macroecondmica propiciada por sucessivos

saldos positivos em transagdes correntes.

Williamson (2007) também confere a taxa de cambio competitiva um papel para se
alcancar o desenvolvimento econdmico, através dos incentivos gerados aos investimentos nos
setores de bens transacionaveis, devido a elevacédo relativa na rentabilidade dos investimentos
nesse setor, em especial nos bens nédo tradicionais. A elevacdo na producgéo desse setor possibilita
um maior crescimento da produtividade, aumento da competitividade da economia e propagagéo
de externalidades positivas. Assim como argumentado por Gala (2007a), o impulso inicial as

exportacBes propiciado pelo cdmbio desvalorizado pode iniciar um processo de aprimoramento
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produtivo e contribuir, mesmo no longo prazo, com as exportacfes e o crescimento econdmico,

devido a processos como o learning-by-doing.

A possivel reducdo dos investimentos nos setores de bens ndo transacionaveis seria
compensada pela elevacao nos transacionaveis, pois 0 maior nimero de investimentos neste setor
originaria aumentos de demanda dos bens ndo transaciondveis, ja que eles servem de insumos
para a producdo dos transacionaveis. Além do mais, 0 mercado de bens transacionéaveis nao seria
limitado apenas ao mercado interno, ainda que ndo o exclui. Deste modo, Williamson (2007)
acredita que uma taxa de cambio relativamente desvalorizada ird elevar o investimento liquido

da economia.

3.2 Breve andlise dos impactos da taxa real de cambio na economia brasileira pds Plano
Real

3.2.1 Da ancora cambial a crise cambial brasileira de 1988-99

Como visto no capitulo anterior, a op¢do de utilizar a taxa de cambio como ancora para
controlar a inflacdo trouxe sérias consequiéncias para o equilibrio externo da economia brasileira.
Batista Jr. (1996) refuta as duas principais alegacGes que justificavam a possibilidade de
valorizacéo do real sem que trouxesse maiores danos ao setor externo. Um dos argumentos era de
gue a moeda estava subvalorizada no momento da implementacdo do real. Entretanto o autor,
com base em dados publicados pela Cepal, afirma que a taxa real de cdmbio efetiva se encontrava

valorizada ao se comparar com 1987.

O argumento central que embasava a ideia de subvalorizacdo da moeda brasileira era o
ganho de produtividade da economia brasileira relativamente aos seus pares internacionais.
Franco (1998) afirma que a abertura comercial no inicio dos anos 1990 permitiu o adensamento
do dinamismo tecnoldgico no pais e com isso, possibilitou o rapido aumento da produtividade e
uma insercao positiva no processo de internacionalizacdo da producédo. Deste modo, a apreciacao
da taxa de cambio estaria apenas refletindo a melhora dos fundamentos da economia brasileira,

isto é, a taxa de cambio estaria num patamar de equilibrio.
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Batista Jr. (1996) aponta que ndo existiam argumentos convincentes de que os relativos
aumentos de produtividade tenham sido suficientes para compensar 0s impactos da valorizagéo
cambial na competitividade do setor tradable da economia brasileira. Segundo o autor, a
participacdo das exportacdes brasileiras no total das exportagdes mundias e na dos paises em
desenvolvimento diminuiu consideravelmente entre o periodo de 1980-85 a 1990-93, saindo de
1,28% para 0,94% e de 5,98% para 4,08%, respectivamente.

O segundo argumento que justificava a valorizacdo da moeda era de que nas vésperas da
implementacdo do Plano Real o pais possuia saldos positivos e significativos na balanca
comercial. Batista Jr. (1996) relata que os saldos comerciais do Brasil estavam declinando
significativamente j& anteriormente a julho de 1994, inclusive em proporg¢éo do PIB.

Outro ponto a ser considerado é o de que as exportaces estavam ainda impulsionadas
pela ociosidade na industria brasileira, decorrente do baixo crescimento do inicio da década de
1990. Analisando a Figura 6 observa-se que, apesar das exportagdes continuarem sua trajetéria
ascendente (embora com baixa inclinacéo), as importacdes parecem ter sido impulsionadas pela
abertura comercial iniciada no final da década de 1980 e acelerada no inicio da década seguinte.
O aumento das importaces se refletiu no saldo da balanga comercial, a qual ainda se mantinha
positiva até o inicio do Plano Real, mas ja demonstrava uma tendéncia de reducdo. Interessante
ainda observar a elevacdo brusca das importagdes, impulsionadas pelo aumento de consumo —
consequéncia tipica dos planos de estabilizagdo — e reducdo relativa dos bens domésticos.

Figura 6 — Evolucgdo das importacdes (FOB), exportacfes (FOB) e balanca comercial do 1° trimestre de 1988 ao 4°
trimestre de 1994, em US$ milhdes
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Bresser (2003) traz diversos argumentos criticando a politica cambial dos primeiros anos
do real. O erro inicial teria sido que, ap0s ter conseguido estabilizar a inflacdo, 0 governo néao
priorizou a correcdo do problema da questdo externa. O cambio se manteve sobrevalorizado,
aumentando artificialmente os salarios reais e favorecendo o consumo, principalmente de bens
importados, em detrimento da poupanga interna. Ainda segundo Bresser-Pereira e Gala (2008) o
aumento da poupanca externa nao se refletiu em maiores investimentos no Brasil, pelo contrario,
estes reduziram suas taxas ao longo da década de 1990%°. Ao mesmo tempo ndo garantia aos
exportadores um cambio compensador, reduzindo as exportacGes e levando ao desequilibrio do
balango de pagamentos, uma vez que os déficits comerciais ndo foram totalmente compensados

com a entrada de investimentos estrangeiros

Analisando na Figura 7 a evolucdo da taxa de cAmbio nominal R$/US$ e a mesma taxa
deflacionada pelo indice de Precos ao Consumidor Amblo (IPCA), como proxy para taxa real de
cambio, observa-se uma forte correspondéncia entre as duas. Ambas sofreram um forte processo
de valorizacdo com a implementacdo do Plano Real e iniciaram um processo continuo, mas muito
lento, de desvalorizacdo ao longo dos primeiros quatro anos do real. Ao final de 1998, com a
crise cambial brasileira, a taxa de cAmbio nominal sofreu abrupta desvalorizacdo. Ja a taxa de
cambio real acompanhou de perto a desvalorizacdo da taxa nominal no primeiro momento, mas o
overshooting®’ do real pressionou para cima a taxa de inflagdo, surgindo um pequeno lag entre as

taxas.

A figura 8 traz a taxa de cambio nominal e real no mesmo periodo que o gréafico
anterior, mas com seus valores ndo transformados para base 100 e com a inclusédo da balanca
comercial, cujos valores se encontram no eixo a direita. O que pode ser observado com clareza é
qgue a balanca comercial sofreu uma abrupta reversdo em seu saldo no momento da

implementacdo do Plano Real. A taxa de cdmbio, que fora utilizada como &ncora para o combate

% Segundo Bresser-Pereira (2007) a taxa de substituicdo entre a poupanca interna pela externa entre 1994 e 1999 era
de 115,8%. Como conseqiiéncia, ndo houve aumento dos investimentos conforme previa a teoria (BRESSER-
PEREIRA e GALA, 2008).

27 Overshooting cambial refere-se ao acontecimento de uma abrupta desvalorizagdo da taxa de cAmbio decorrente de
uma acelerada fuga de capitais. Nesses casos, 0 mercado percebe que a taxa de cdmbio se encontra em um patamar
ndo sustentavel devido a situacdo externa da economia. Entretanto, no momento do overshooting, a desvalorizagdo
da moeda ultrapassa o nivel adequado para equilibrar a situacdo externa e ndo comprometer os condicionantes
internos, causando repiques inflacionarios.
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da inflagdo, se manteve abaixo de R$ 1,00 por délar até o inicio de 1996. A supervalorizacdo da
taxa de cdmbio afetou diretamente o desempenho da balanca comercial, a qual ndo conseguiu se

recuperar ao longo de todo o periodo que antecedeu a crise cambial brasileira de 1998/99.

Figura 7 — Evolucdo da taxa de cdmbio nominal R$/US$, da taxa de cdmbio R$/US$ deflacionada pelo IPCA e da
taxa de cambio efetiva real. Valores em base 100, do 2° trimestre de 1994 ao 4° trimestre de
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Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil — varios boletins e IPEA, retirados do
IPEADATA.

Figura 8 — Evolugdo da Taxa de Cambio Nominal, Taxa de Cambio Real e Saldo da Balanca Comercial do 1°
trimestre de 1994 ao 4° trimestre de 2000, em US$ milhGes no eixo da direita
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Mais preocupante que a trajetoria da taxa de cAmbio nominal e real, deflacionada pelo
nivel de precos, foi a da taxa real efetiva. Essa taxa pode ser considerada mais adequada para se
comparar a competitividade dos bens produzidos no Brasil com os do resto do mundo, pois é uma
ponderacdo da paridade do poder de compra entre 0 pais e seus dezesseis principais parceiros nas
exportacdes. Assim como as outras taxas, ela iniciou valorizada logo ap6s a implementagédo do
Plano Real, mas diferentemente delas, a taxa de cadmbio real efetiva se valorizou ainda mais nos
anos posteriores, resultando em perda de competitividade das empresas domésticas produtoras de

bens tradables.

Na Figura 9 pode-se observar que as exportagdes ndo conseguiram manter uma trajetoria
crescente ao longo do periodo, inclusive com o Brasil perdendo participacdo no total das
exportacGes mundiais, baixando da média histérica de 1% para 0,8% ao final de 1998. Por outro
lado, as importacbes dispararam no periodo. A taxa de cambio real efetiva muito valorizada
impulsionou a demanda por bens importados, principalmente de bens de consumo duraveis, como
automoveis e eletrodomésticos, os quais ja haviam sido beneficiados pela reducéo tariféria.
Analisando a evolucdo dos dados, é possivel concluir que o maior responsavel pela piora na
balanca comercial ndo foi o fraco desempenho exportador do periodo, mas sim as importac6es

que tiveram uma trajetdria fortemente ascendente.

Figura 9 — Evolugdo das importacOes, exportacBes e da taxa de cambio real efetiva do 3° trimestre de 1994 ao 4°
trimestre de 2000, em base 100
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Araldjo (2008) realiza uma estimativa do desalinhamento cambial no Brasil entre o
periodo de 1994 e 2007. Em sua andlise, a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo sera
aquela que estiver alinhada com os fundamentos econémicos. A taxa real de cAmbio deve almejar
tanto o equilibrio interno como o externo, a fim de contribuir com o desenvolvimento econémico.
Essa medida possui a vantagem de poder incorporar as mudancas nos fundamentos econdémicos
nas taxas de equilibrio. O método de estimacao corresponde a trés etapas, nessa ordem: investigar
a relacdo de longo prazo a ser estimada, estimar os pardmetros®® a serem utilizados e, por fim,

calcular a taxa de cdmbio de equilibrio com base nos pardmetros estimados na segunda etapa.

Ao se comparar a taxa de cAmbio efetiva com a de equilibrio calculada, a autora observa
que a taxa de cambio esteve sobrevalorizada desde o final de 1994 até o final de 1998 / inicio de
1999, quando ocorreu a crise cambial, demonstrando que a taxa praticada durante esse periodo
foi incompativel com o equilibrio externo, especialmente da balanca comercial, como pode ser
observado na Figura 10. Com o cadmbio sobrevalorizado, a balanca comercial permaneceu
negativa em praticamente todo o periodo em questdo, pressionando ainda mais a conta de
transacdes correntes, dado que o saldo da conta de servicos e rendas é historicamente negativo.
Deste modo, para tornar o saldo de transagdes correntes positivo - ou a0 menos em niveis que
possa ser financiado sem tornar a situacdo externa altamente vulneravel -, faz-se necesséria a

criagédo de elevados saldos positivos na balanca comercial.

%8 Os parametros utilizados referem-se aos seguintes fundamentos econdmicos: termos de troca (uma melhora tende a
apreciar a taxa de cambio real); balanca comercial/PIB (maior a relacdo tende a apreciar), grau de abertura (quanto
maior o nivel espera-se uma depreciacdo); preco externo medido em moeda local (seu aumento tende a apreciar);
tamanho do governo (aumento do tamanho tende a apreciar), diferencial de juros (quanto maiores 0s juros
domeésticos relativamente ao exterior, mais apreciada tende a ficar a taxa de cdmbio). Os dados se referem a séries de
tempo trimestrais, os testes de raiz unitaria resultaram em estacionarios de primeira ordem, porém o teste de
Johansen apontou cointegracdo nas variaveis e elas puderam permanecer em nivel.
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Figura 10 — Evoluco da balanga comercial, balanga de servigos e rendas e transagGes correntes do 1° trimestre de
1993 ao 4° trimestre de 1999, em US$ milhdes
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil - varios boletins , retirados do
IPEADATA.

Lopes (2003) faz uma narrativa dos principais acontecimentos econd0micos que
precederam a Crise Cambial de 1999. Segundo o autor, o principal fator de desequilibrio para a
situacdo externa era a taxa de cambio real sobrevalorizada durante o periodo em questdo, cuja
taxa ndo seria apenas o resultado das forcas do mercado, mas resultado de uma politica de

valorizacdo por parte da autoridade monetaria.

O autor argumenta que houve diversos momentos em que a desvalorizagdo cambial era a
medida certa a ser adotada. Apds a crise asiatica houve forte pressdo para a desvalorizacao
cambial, mas como a manutencdo da taxa de cambio valorizada era considerada um tabu por
importantes membros do governo, este tratou de defender a moeda, fazendo um novo aumento da
taxa de juros, queimando reserva cambial e com venda de ddlares futuros. A politica de juros
altos também impactava negativamente para as contas publicas e para 0s bancos comerciais, 0s
quais adquiriram empréstimos atrelados ao overnight, agravando a situacao externa e contraindo
ainda mais o crédito e, deste modo, freando o crescimento econémico. O autor ainda afirma que

uma taxa fixa de cambio ndo sobrevive em um mercado especulativo.

Segundo Belluzzo e Alemeida (2002), o regime cambial e monetario do Plano Real

ocasionou um processo de desencadeamento produtivo em diversos ramos da industria brasileira.
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Os setores mais afetados foram o metalmecénico, eletroeletrdnico e quimico. Deste modo,
parcela importante no processo de agregacdo de valor ao produto final deixou de ser produzido
internamente para ser importado, diminuindo o potencial de geracdo de renda e trabalho da
industria brasileira. Houve também um aumento do setor de bens ndo transacionaveis
relativamente ao setor de bens transacionaveis, 0 que, como visto na se¢do 3.1, além de afetar a
competitividade das exportacdes brasileiras, prejudica os investimentos em setores de maior

produtividade da economia.

3.2.2 FlutuacGes na taxa de cdmbio e desempenho externo da economia brasileira ap6s a

crise cambial brasileira

A abrupta desvalorizacdo do real apos a crise cambial de 1999 e novamente em 2001 e
2002, aliado a forte expansdo dos precos das commodities e recuperacdo da Argentina permitiu
uma significativa elevacdo do valor das exportacGes. Tal elevacdo permitiu a reverséo dos saldos
negativos da balanga comercial que saiu de U$ 7,773 bilhdes no biénio 1998/99 para U$ 58,436
bilhdes somando 2003 e 2004 e ainda em U$ 84,488 bilhGes de 2006 a 2007. Segundo Prates
(2006), “a carateristica mais aparente da inser¢cdo comercial nos trés primeiros anos do governo
Lula foi a obtencdo de superavits crescentes na balanca comercial, que foram suficientes para
garantir resultados positivos nas transacdes correntes” (PRATES, 2006, pg 148), alterando a
caracteristica deficitaria desde a implementacdo do Plano Real. Em 1998, ano da eclosdo da crise
cambial, havia um déficit em transacdes correntes na ordem de U$ 33,4 bi o0 que representava
3,96% do PIB. Ao final de 2005 o saldo ja era positivo em U$ 13, 984 bilhdes®. Pelo lado
financeiro, os fluxos de capitais voltaram a entrar no Brasil com mais forca a partir de 2004, tanto

os investimentos em carteira como o investimento direto®.

A entrada de divisas tanto pelo lado produtivo como pelo lado financeiro do Balango de

Pagamentos pressionou em demasia a taxa de cambio®, iniciando um processo de valorizagdo

2 Todos os dados do paréagrafo tiveram como fonte o Banco Central do Brasil.

%0 A elevacdo da liquidez internacional, a significativa diferenca entre a taxa de juros doméstica e internacional, a
expectativa de valorizacdo do real , a retomada do crescimento econémico e a melhora da conta de transacdes
correntes estdo entre os principais motivos para a retomada dos fluxos internacionais no Brasil.

31 0 Banco Central e o Tesouro Nacional entraram como compradores no mercado de divisas a vista. As reservas
internacionais eram US$ 49,145 bilhdes, US$ 85,839 bilhGes em dezembro de 2006 e US$ 206.806 milhdes em
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continua do real, tanto em termos nominais como reais. Prates (2005) ainda alerta que as
aplicacBes estrangeiras nos mercados de derivativos domesticos foram decisivos para este
processo. Outra fonte de valorizacdo do real seria a diferenca exorbitante entre os juros internos e

externos. Segundo a autora:

“[...] Esse diferencial também induziu a ampliacdo das posi¢des vendidas em moeda
estrangeira pelos bancos atuantes no mercado de cambio brasileiro em 2005, que
adicionaram pressfes baixistas a cotacdo do Real. O ingresso liquido de divisas no
mercado de cambio a vista ao longo de 2004 e 2005 (associado aos superavits comerciais
e aos fluxos de capitais voluntarios), apesar de positivo, ndo seria suficiente para

provocar uma apreciacdo na magnitude observada desde meados de 2004” (PRATES,
2006, pg 147).

Segundo Prates, Cunha e Lélis (2009) o elevado nivel de liberdade de capitais aliado ao
desenvolvimento do mercado de derivativos em um regime de cambio flutuante, torna a taxa de
cambio altamente vulneravel as vicissitudes externas. Também torna a politica cambial refém da
politica monetéaria, sendo que no Brasil, devido ao elevado pass-through, a valorizacdo cambial
acentuada foi a principal ferramenta para o controle da inflacdo. Ou seja, a taxa de cambio,
mesmo com cambio flutuante, passou a ter como objetivo a estabilizacdo dos precos em

detrimento da competitividade externa®.

A desvalorizacdo anterior, todavia, serviu de impulso inicial as exportacdes. Cintra
(2005) argumenta que o setor industrial aproveitou a desvalorizagdo cambial juntamente com a
capacidade produtiva ociosa para iniciar uma estratégia voltada as exportacfes, que permitiu as
empresas obterem ganhos de escala, elevacdo na produtividade, aprimoramento tecnoldgico,
ganhos de sinergia, novos mercados e receitas em moedas conversiveis. Ja Prates (2005)
argumenta que as desvalorizacGes cambiais de 1999, 2001 e 2002 tiveram seu impacto defasado
no setor de manufaturados. O aumento de competitividade neste setor estimulou a adocdo de
estratégias das empresas domésticas de direcionarem parcela significativa de sua producdo ao

exterior, surtindo efeito no quantum exportado, principalmente apds 2002.

Desvalorizagfes cambiais tém a caracteristica de impactar defasadamente no setor

exportador. Primeiramente, h4 uma demora para a resposta das exportagdes, seja pela existéncia

2008. Entretanto essa significativa entrada de recursos ndo foi suficiente para segurar a valorizacdo do Real.

%2 Como assinalam Prates, Cunha e Léles (2009) o Banco Central do Brasil (BCB) voltou a intervir no mercado de
cambio a partir de 2004 e mais intensamente em 2007, sendo que as intervencfes tinham como principais objetivos
conter a volatilidade do cdmbio e, principalmente, acumular reservas.
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de contratos, seja pela inflexibilidade de curto prazo de certos setores produtivos. Em
contrapartida, seus efeitos também sdo prolongados. Havera relutancia, por parte das empresas
que adotaram estratégias voltadas para o exterior, para abrirem mao dos novos mercados
adquiridos mesmo que venham a diminuir sua rentabilidade dada uma valorizacdo da taxa real de

cambio.

De fato, apesar da valorizacdo da taxa real de cAmbio de modo mais significativo a partir
de 2004, o setor produtivo brasileiro, impulsionado também pelo aumento da renda mundial,
prosseguiu com a estratégia de se voltar ao mercado externo ao menos até 2006. As exportacoes
brasileiras até este ano mantiveram sua trajetdria ascendente, a uma taxa de crescimento maior
que o das importagdes. Prates (2006) afirma que “o co-movimento, mesmo que com algum lag,
entre a taxa de cambio real e o saldo comercial foi mais uma vez observado, como previsto pela

teoria econdmica e observada por varios estudos empiricos” (PRATES, 2006, pg 149).

Os elevados saldos na balanga comercial ainda eram suficientes para manter o saldo
positivo da conta de transacdes correntes do balango de pagamentos. Cintra (2005) comenta que
apesar da valorizacdo da taxa de cambio, as contas externas se mantinham favoraveis, mas ja se

observava uma tendéncia de reducédo do félego das exportacbes. O autor considera ainda que:

“De um lado, a valorizagdo cambial funciona como mecanismo auxiliar no controle da
inflacéo,contribuindo assim para o objetivo de cumprir a meta de inflacdo de 2005. De
outro, compromete 0 aumento consistente do superavit comercial e do saldo positivo de
transacgBes correntes para equacionar de forma estavel o balanco de pagamentos e conter
a vulnerabilidade externa. Até setembro de 2005 as contas externas se mantiveram
bastante favoraveis, mas ha indicacbes de queda na expansdo das exportagdes e
expectativa de redugdo no saldo em transagdes correntes para o proximo ano.”
(CINTRA, 2005, pg 42)
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Figura 11 — Evolucéo das exportac@es, taxa de cdmbio nominal e taxa de cdmbio real efetiva do 1° trimestre de 1999
a0 2° trimestre de 2008 — dados em base 100
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Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil — varios boletins e IPEA, retirados do
IPEADATA.

A aceleracdo do crescimento econdmico a partir de 2006 e a continuacéo da valorizagédo
cambial fizeram com que a taxa de crescimento das importacGes suplantasse a das exportagdes,
revertendo a tendéncia dos anos anteriores. Entre 2006 e 2007 a balanca comercial alternou entre
taxas de crescimento mensais anualizadas de 10% positivo e 10% negativo. Sendo que, ja a partir
do segundo semestre de 2007, passou a crescer a taxas negativas, com tendéncia de acentuacgéo

até o inicio da crise econdmica internacional no segundo semestre de 2008.

Aradjo (2008) considera que a taxa de cambio se manteve sobrevalorizada em
praticamente todo periodo que vai do segundo trimestre de 1999 até o segundo trimestre de 2002,
periodo em que ocorreu nova crise cambial, creditada em grande parte aos temores da eleicdo de
Lula a presidente. Entre o ultimo trimestre de 2003 e o final de 2004, o cAmbio se manteve
alinhado. A partir de 2005 e até o final da série em 2007 o cambio voltou a estar altamente
sobrevalorizado. Apesar dessa sobrevalorizacdo, durante esse periodo os saldos em transacoes
correntes permaneceram positivos. Dentre as justificativas apontadas pela autora, estariam a alta
das cotacdes internacionais das principais commodities exportadas pelo Brasil e devido a
expansdo do mercado internacional como um todo. A autora conclui que a taxa de cambio de
equilibrio estimada na referida pesquisa possibilita alcancar o equilibrio interno, isto é, maximo

de crescimento com estabilidade nos precos, juntamente com o equilibrio externo, ou seja, saldos
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em conta corrente passiveis de serem financiados a médio e a longo prazo. Sendo assim, seria

recomendavel uma desvalorizagdo na taxa de cambio.

O persistente processo de valorizacdo cambial ap0s-2005 estava colocando em risco a
melhora da situacdo externa brasileira. Como historicamente a conta de servicos possui saldos
negativos, cabe a balanca comercial sustentar o saldo da conta de transacdes correntes. A
desaceleracdo da balanca comercial juntamente com o aumento das remessas de lucros das filiais
das empresas estrangeiras no Brasil, gastos com viagens internacionais, também incentivadas
pela valorizacdo cambial, etc, fizeram com que a conta de transacfes correntes passasse a ter

novamente saldos negativos.

Lucinda, Holand e Gala (2008), realizam analises graficas e estimagdes econométricas
para verificar se a taxa real de cambio no Brasil esteve desalinhada desde o regime de cambio
flutuante iniciado em 1999. Os autores consideram a taxa de cAmbio real efetiva como a mais
adequada para averiguar a trajetéria da taxa de cadmbio e seu desalinhamento com o equilibrio
interno e externo. Neste sentido, observaram picos de desalinhamento cambial durante todo o
periodo analisado, e mais recorrente a partir do segundo semestre de 2005. Os testes
economeétricos corroboraram a andlise grafica. Pelas estimacdes de séries temporais, 0s autores
concluiram que o desalinhamento demonstrou ser mais elevado quando utilizados modelos

controlados por termos de troca, ao invés do efeito Balassa-Samuelson.

A crise financeira internacional eclodiu em julho de 2007. Diferentemente das crises
financeiras internacionais precedentes, ndo houve de imediato uma corrida contra a moeda
brasileira. Em parte deve-se a tese de que 0s paises emergentes estariam descolados da crise, pois
seu sistema financeiro ndo estava envolvido diretamente com os titulos subprime. Durante o
transcorrer de um ano, o dolar continuava a se desvalorizar perante as principais moedas dos
paises emergentes. Movimento que contribuiu para manutencdo da elevacdo dos precos das
commodities. Assim, as exportacOes de produtos basicos ainda sustentavam os saldos comerciais,

compensando em parte, a valorizacdo cambial (PRATES e FACHI, 2009).

Conforme argumentam Prates e Farhi (2009), além dos fatores externos, também haviam
importantes fatores internos que mantinham a trajetéria de valorizagcdo do real. Como vinha
ocorrendo desde a implementacdo do real, a taxa basica de juros reais brasileira era a mais

elevada do mundo, o que a tornava muito atrativa aos players internacionais em busca de maiores
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retornos. Essa taxa havia sido relativamente mais elevada do que ocorrido em outros paises em
desenvolvimento, devido aos temores do Banco Central com a elevacdo inflacionéria causada
pelos choques dos precos dos alimentos e matérias-primas. A alta dessas commodities dava a
impressdo de sustentabilidade dos elevados saldos comerciais. Por fim, as autoras ainda
destacaram a elevagao do risco de crédito soberano do pais para “grau de investimento” por duas

das mais importantes agéncias de risco.

Com o enrijecer da crise a partir de agosto de 2008, a tese de descolamento foi
abandonada e se instaurou um temor generalizado de que a crise chegaria a todos paises. Houve
uma abrupta reducdo das cotacdes das principais commodities, fuga das bolsas dos paises
emergentes e consequentes desvalorizagdes acentuadas nas taxas de cambio. O Brasil foi
especialmente afetado devido a ampla liberdade de capitais, tanto a entrada como principalmente
a saida. Isso porque, como ja destacado em secdes anteriores, essa liberdade eleva o grau de
“vulnerabilidade das economias periféricas as bruscas mudangas de humores dos investidores
estrangeiros, que provocam acentuada e, por vezes, nefasta volatilidade de suas principais
variaveis financeiras” (PRATES e FARHI, 2009, pg 3), a exemplo do que ocorreu com a taxa de

cambio brasileira.

Outro fator agravante para a corrida contra o real foi a prdpria intensa valorizagdo do
periodo anterior. Além do espaco para uma desvalorizacdo acentuada que a valorizacdo anterior
permitiu, ela diminuia a competitividade e rentabilidade das exportacGes, fazendo com que as
empresas exportadoras passassem a ingressar em operacdes com derivativos atrelados a taxa de
cambio. Esse movimento pode ser justificado pela busca de hedge e/ou obtencdo de ganhos
especulativos, que viriam a atenuar as perdas decorrentes da valorizacdo cambial. Essa estratégia
apresenta grande risco as empresas exportadas, colocando-as em uma situacao especulativa a la
Minsky, com possibilidades a se tornarem unidades ponzi. Isso porque 0s contratos dessas
operacOes de derivativos no Brasil sdo liquidadas em reais, quando ha valorizacdo do real as
empresas obtém lucros adicionais, mas no caso de depreciacdo do real, como de fato ocorreu, as

empresas acarretariam dupla perda.

A corrida contra o real, 0s prejuizos gritantes de algumas empresas que operavam com
derivativos liquidou com o clima otimista que pairava sobre o Brasil. Iniciou-se uma onda de

demissdes, reducdes nos investimentos e recessao. O lado “positivo” da crise ¢ que a diminui¢ao
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da renda e desvalorizagdo cambial reverteu a tendéncia anterior de deterioragdo dos saldos
comerciais, fazendo com que as importagdes se reduzissem mais drasticamente que as
exportacGes. Como pode ser observado na Figura 12, a taxa de crescimento do saldo da balanca
comercial voltou a ser crescente no final de 2008, algo que ndo acontecia desde o segundo

semestre de 2007.

Entretanto, segundo Holland (2009), mesmo quando a taxa de cadmbio chegou ao
patamar de R$ 2,35 por ddlar, ndo atingiu um patamar suficiente para corrigir o desvio cambial
brasileiro seja em comparacdo com séries historicas a partir de 1980, seja ao se fazer uma anélise
crossection com demais paises. Deste modo, pode-se interpretar que a abrupta desvalorizacao
sofrida pelo real ndo foi prejudicial pelo nivel em si que ela alcangou, mas sim pela brusca
variacdo e pelas caracteristicas de liberalizacdo de capitais e a ampla utilizacdo de derivativos na

economia brasileira.

Figura 12 — Evolugdo da taxa de cdmbio nominal R$/US$ em base 100, taxa de variacdo das exportagdes, das
importacOes e da balanga comercial do 1° trimestre de 2004 ao final do 3° trimestre de 20009.
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Fonte: Elaboragéo propria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil — vérios boletins e IPEA, retirados do
IPEADATA.

A partir do segundo trimestre de 2009, o pais ja demonstrava melhores condic¢des de sair
da crise e, com o aparente arrefecimento da crise internacional, se iniciou uma nova onda — ainda
mais forte — de otimismo com o Brasil. Os investimentos diretos e em carteira retomaram com

forca, o indice IBOVESPA, que representa o conjunto das principais acGes operadas na Bolsa de
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Valores de S&o Paulo, teve a maior alta em ddlares de todos indices de bolsas de valores do
mundo, com alta de 140%%. O investimento externo direto alcancou US$ 25,9 bilhdes, muito
inferior aos US$ 45 bilhdes de 2008, ja que no inicio de 2009 o IED também foi impactado pela
crise, mas foi 0 segundo maior montante recebido pelos paises emergentes. O ingresso liquido de
capitais foi de US$ 70,55 bilhdes o que gerou elevados saldos no balanco de pagamentos e
aumentos na reservas de US$ 46 bilhdes, fechando o ano em US$ 239 bilhdes®.

Com a entrada de divisas a vista e apostas na valorizacdo do mercado futuro, o real
reverteu a desvalorizacdo abrupta que havia sofrido e retomou a trajetoria de valorizacdo. Tal
valorizacdo parece ter refletido negativamente na situacdo externa ja no segundo semestre de
2009. O deficit em transaces correntes em 2009 chegou a US$ 24,33 bilhdes, ligeiramente
menor que o de 2008, de US$ 28,19 bilhdes. Também houve redugdo como proporcéo do PIB
estimado, recuando de 1,72% para 1,55%. Deste modo, o déficit em transacdes correntes pode ser
coberto inteiramente pelo montante de IED recebido pelo Brasil. Mas, como pode ser observado
na Figura 13, a melhora do comportamento das transacdes correntes em 2009 relativamente a
2008 se deu apenas no inicio de 2009, havendo uma reversao ja no segundo trimestre. Com a
previsdo de maior crescimento da economia em 2010, o déficit deve novamente se acentuar,

sendo estimados pelo Banco Central em US$ 40 bilhdes ou 2,09% do PIB.

O principal fator a contribuir para a leve reducdo nos déficits na conta de transacoes
correntes foi a menor emissao lucros e dividendos, conseqiiéncia do desaquecimento da economia
em 2009. Ja o saldo da balanca comercial se reduziu, saindo de US$ 25 bilh6es em 2008 para
US$ 24,6 bilhGes em 2009. Mais agravante ainda é a reducdo de 23% nas exportacfes. O
desempenho negativo das exportacGes é atenuado ao se verificar a reducdo de 13% do comércio
mundial de mercadorias estimada pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI) para 2009. Como
estd previsto um crescimento maior da economia brasileira do que a do resto do mundo, deve
haver uma piora generalizada dos indicadores externos do Brasil, sendo que o boletim Focus do
Banco Central da primeira semana de 2010 prevé uma reducdo do saldo comercial para US$ 11,3
bilhdes.

33

Fonte: www.bovespa.com.br
34

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Figura 13 — Evolugdo da balanga comercial, da taxa nominal de cAmbio e da conta de transagdes correntes do 1°
trimestre de 2004 ao 4° trimestre de 2009, em US$ milhdes
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Fonte: Elaboracdo prépria, a partir dos dados do Banco Central, varios boletins e da Funcex, retirado em
IPEADATA.

Além da piora dos saldos da balanca comercial, o cdmbio relativamente valorizado
parece estar causando uma reducdo relativa de produtos manufaturados na pauta de exportagoes.
Carneiro (2005) demonstrava preocupacdo com os efeitos da valorizacdo da taxa de cambio,
principalmente no que se refere ao setor manufatureiro. Para o autor, “uma das questdes-chave da
situacdo externa brasileira, decorrente dos impactos dos ciclos de liquidez e de comércio, diz

respeito a sua continuidade da apreciagdo do real”. (CARNEIRO, 2005, pg 20).

O autor prossegue argumentando que, especialmente para parcela dos consumidores, a
valorizacdo reduz os precos dos produtos importados em moeda doméstica, entretanto os bens
comercializaveis domésticos tém seu preco elevado em ddlar. Este encarecimento “tem um duplo
efeito: para as commodities ele tem pouco significado, dado que 0s precos sdo crescentes no
mercado internacional. Para os manufaturados implica perda de competitividade e de mercados”

(CARNEIRO, 2005, pg 20). Por fim, o autor levanta algumas questdes:

“A questdo de fundo é: se persistir o ciclo de pregos de commodities, e a aprecia¢do do
real, o Brasil vai abrir mdo de uma estrutura industrial mais complexa admitindo uma
ampliacdo do peso do setor de commodities de base agricola e mineral na estrutura
produtiva? E se ndo persistir o ciclo, enfrentar4 um recrudescimento da vulnerabilidade
externa em razdo da perda do dinamismo das exportacfes? Até que ponto a apreciacdo
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do real ndo significou a perda de investimentos no segmento de bens comercializaveis?”
(CARNEIRO, 2005, pg 20).

Prates (2006) aponta que em 2005 diminui a rentabilidade das exportagbes, com excegédo
de apenas alguns setores produtores de commodities. A maior parte dos setores manufatureiros
foram afetados pela valorizacdo cambial, o que segundo a autora poderia vir a afetar a
performance das exportacdes e dos saldos no setor de média intensidade tecnoldgica nos anos
seguintes. Alguns motivos sdo apontados para a manuten¢do do desempenho de tal setor apos a
valorizagdo cambial em 2004. Entre eles estdo a manutengdo de contratos, existéncia de
capacidade instalada e temor de perda de mercados conquistados, elevacdo dos precos no
mercado internacional (beneficiada pela estratégia de diferenciacdo de produtos), aumentos de

produtividade e a alta diferenca entre as taxas de juros domésticas e externas™.

A elevacdo da participacdo das exportacdes dos produtos basicos em comparacdo aos
produtos manufaturados no total das exportacdes se acentuou a partir de maio de 2008, quando as
exportacGes de produtos basicos chegou a superar o montante dos manufaturados, algo que se
repetiu apos abril de 2009, como demonstrado na Figura 14. Entre 2008 e 2009 a parcela de
produtos bésicos se elevou de 36,9% a 40,7%, enquanto a dos manufaturados encolheu 46,8%
para 43,7%. Essa alteracdo de perfil das exportacbes brasileiras pode ascender o temor do

surgimento da doenca holandesa, como ja era apontado por Bresser-Pereira (2008).

Dois motivos principais podem ser apontados para tal mudanca. O primeiro seria 0
continuo processo de valorizacdo do real frente as principais cestas de moedas. Como principal
medida para rever essa tendéncia foi instituida a cobranca 1,5% de IOF sobre operacfes de
compra de titulos publicos federais por ndo residentes e sobre as operacGes de compra na bolsa de
valores, como forma de desestimular a entrada de capitais estrangeiros. Essa medida parece ter
conseguido frear o processo de valorizagcdo da moeda, sem entretanto colocar a taxa de cambio
em niveis mais competitivos. Além disso, se manteve a pratica de compras de divisas por parte
do Banco Central, as quais foram responsaveis pelo aumento das reservas internacionais

mencionados acima.

% Prates (2006) argumenta que o diferencial dos juros, somado ao elevado spread bancério brasileiro, tornava muito
atrativo a contratacdo de Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACCs). A tendéncia da valorizacdo cambial por
sua vez reduzia ainda mais o custo desses contratos. Também havia a possibilidade de adiantar as receitas em Reais,
aplicando no mercado doméstico a taxas de juros compensantes.
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O segundo motivo é o aumento de importancia relativa dos paises emergentes asiaticos,
em especial da China, como destino das exportacdes brasileiras, tornando-se o principal mercado
consumidor de nossos produtos. O aumento de exportacdes para esse pais em 2009 foi de 23,1%,
enquanto os Estados Unidos reduziram em 42,4% a compra de produtos brasileiros no mesmo
periodo. Embora seja positiva a diversificacdo de parceiros comerciais, esses nimeros trazem
algo preocupante, ja que o componente de importacdes de produtos manufaturados brasileiros é
maior nos Estados Unidos do que na China. Como a economia do primeiro entrou em recessao e
a do segundo apenas desacelerou “moderadamente”, a parcela de manufaturados perdeu

importancia relativa na pauta de exportacoes brasileiras.

Figura 14 — Evolugdo das Exportagdes de produtos bésicos, manufaturados e semi-manufaturados e Balanca
Comercial de julho de 2002 a agosto de 2009 em US$ milhdes
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Fonte: Elaboracdo prdpria, a partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins e da Funcex, retirado em
IPEADATA.

Outros importantes mercados também reduziram drasticamente a demanda das
exportacOes brasileiras, com destaque para o Mercosul, cuja reducéo foi de 29,9%, mercado onde
a parcela de exportacdo de manufaturados brasileiros € mais significativa. Dada a alta
competitividade do comércio internacional, em que os governos facilitam ao maximo os
incentivos ao setor exportador, principalmente nas industrias cujos produtos tém maior valor
agregado, o Brasil com todos os problemas estruturais, inclusive de deficiéncia de infraestrutura,

ndo pode ter na taxa de cdmbio mais um entrave para as exportacfes do pais.
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3.3 Concluséo do capitulo

Conforme visto na primeira se¢do, uma taxa real de cambio sobrevalorizada é danosa ao
desenvolvimento econdmico, seja por poder causar deterioragédo no balanco de pagamentos, seja
por desestimular os investimentos em setores de maior produtividade. Por outro lado, a taxa real
de cambio desvalorizada torna os bens comercializaveis mais competitivos, melhorando a
condicdo da situacdo externa. A intensificacdo do investimento nesses setores tem potencial de
trazer beneficios para o restante da economia, pois estes setores possuem maiores ganhos de
escala, elevam a produtividade média da economia e tém maior capacidade de difusdo das
externalidades positivas, contribuindo assim, ao desenvolvimento econémico.

O Brasil, durante a segunda metade da década de 1990, viveu sob um regime de cadmbio
controlado, mas objetivando apenas o combate da inflacdo, deixando desprotegido o setor
externo. Os déficits em transacOes correntes passaram a ser insustentaveis, colocando em risco a
estratégia de desenvolvimento com poupanca externa do periodo. O ataque contra o real ao final
de 1998 desmoronou o quadro macroeconémico vigente desde a implementacdo do Plano Real.
As desvalorizacOes abruptas da moeda em 1999, 2001 e 2003, se, por um lado, ocasionaram
desequilibrios macroecondmicos, promoveram uma melhora da situacéo externa do pais. A conta
de transacOes correntes passou a ter saldos positivos e as exportacdes passaram a fazer parte das
estratégias de investimento das empresas. Todavia, a nova onda de valorizacdo impulsionou as
importacdes e fez com que os saldos da balanca comercial passassem a ser menos vigorosos. A
consequéncia mais visivel foi o retorno de saldos negativos na conta de transagdes correntes, 0s
quais ja sofriam crescentes deterioracdes pelo lado da conta de servigos. Por outro lado, as
exportacBes de bens manufaturados tém perdido participacdo na pauta de exportacbes da

economia brasileira.

4 Impactos da taxa real de cambio na balanga comercial brasileira

Este capitulo tem como objetivo verificar os impactos da taxa real de cdmbio na balanca

comercial brasileira, desagregando também em importacdes e exportacdes totais, exportacdes de
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bens manufaturados e basicos. Antes de adentrar na especificagdo do modelo, sera apresentado
brevemente alguns trabalhos ja realizados de estimagdo dos impactos da taxa real de cambio
sobre a balanca comercial brasileira e de outros trés paises: China, india e Nova Zelandia. A
escolha desses trabalhos teve como principio a relevancia comercial com o Brasil, no caso da
China, a semelhanca econdémica, india e China novamente, e pela peculiaridade das sucessivas
desvalorizagbes cambiais da Nova Zelandia. Também teve peso fundamental na escolha, a
observacdo de trés diferentes métodos para estimar os impactos da taxa de cambio nas
exportacGes liquidas. Ainda se fard& uma breve resenha de trabalhos anteriores sobre as

exportacdes brasileiras em termos setoriais™.

O modelo a ser adotado na estimacdo da balanca comercial serd o Mundell-Fleming.
Existem diversas criticas a este modelo, a exemplo de HOONTRAKUL, P. e GIBA S (1999),
como também modelos alternativos para a economia aberta que seriam mais adequados para se
analisar a realidade, como o modelo de Thirwall apresentado no primeiro capitulo. Entretanto, a
escolha do referido modelo se deve pela ampla utilizagao e relativa simplicidade quando se trata
de economia aberta, sendo adequado ao primeiro objetivo desta secdo, que € meramente estimar
0s impactos da taxa real de cambio nas exportacbes liquidas. Também ndo se pretende
conjecturar estratégias ou impactos econémicos a partir desse modelo, tampouco se tem a

pretensdo de considera-lo como o mais fidedigno a realidade da balanga comercial.

Ainda serdo realizadas estimativas para a quantidade das importacdes, exportacdes,
exportacGes de produtos basicos e manufaturados. Para as trés ultimas variaveis também serdo
realizadas regressdes dos seus valores. No modelo adotado para a balanca comercial, as
exportagdes sdo um componente autbnomo da renda. Embora ndo dependa diretamente desta, as
exportacdes sdo induzidas pela producdo no modelo a la Kaldor. Para a estimacdo da balanca
comercial, de qualquer modo, ja sera introduzido o PIB como proxy da renda em funcdo das
importac6es. Entretanto, ao se estimar apenas as exportacoes, se fara a tentativa de incluir o PIB

no modelo, com intuito de verificar a existéncia do efeito indutor da producéo nas exportacdes.

! Alguns trabalhos apresentados realizaram estimag@es tanto para exportagées de modo agregado como por setores.
Nesses casos, as separacdes nas diferentes se¢des foram feita de forma arbitraria, conforme a énfase dada em cada
trabalho pela forma agregada ou setorial.
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A fim de averiguar a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre a taxa real de
cambio e a producdo industrial e entre aquela e o PIB, serdo realizados, dois testes de co-

integracdo de Johansen.

4.1 Estimacao dos impactos da taxa real de cambio na balanca comercial

4.1.1 Revisdo de trabalhos aplicados sobre os impactos da taxa real de cambio na balanca

comercial

Nunes (1994) buscou verificar se realmente existe uma relacéo de longo prazo entre taxa
de cambio e balanga comercial no Brasil, conforme enuncia a teoria. Para tal, o autor usou como
proxy para a taxa real de cAmbio a relagéo entre preco de atacado dos Estados Unidos e um indice
de custo de vida no Brasil, multiplicado pela taxa de cAmbio nominal CR$/US$?. Para testar a
estacionaridade das varidveis o autor realizou testes de raiz unitéria, onde se observou que as
séries eram estacionarias de primeira ordem. Finalmente, realizou uma estima¢do com oS
residuos gerados pela regressdo entre balanca comercial e taxa real de cambio, conforme
recomendado por Engle e Granger (1987) para se verificar a existéncia de co-integracdo. O autor
conclui que realmente hd uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, sendo que a causal é da
taxa de cambio para a balanca comercial. Por meio de testes de estabilidade, o autor considerou

ndo haver problemas com quebras estruturais.

Marcal, Monteiro e Nishijima (2009) tambeém realizaram uma andlise de co-integracéo
para verificar a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre taxa real de cambio e a balanca
comercial. Entretanto os autores utilizaram o teste multivariado de Johansen, o qual ndo exige
estimacBes dos residuos para se verificar as relagdes de longo prazo e também possibilita
verificar as relages com diversas varidveis ao mesmo tempo. As varidveis utilizadas na
regressdo foram o quociente entre exportacdes e importacdes como proxy para balanca comercial,

PIB para renda interna do Brasil, PIB norte-americano para renda mundial e, como proxy para

2 Essa proxy para taxa real de cambio é analoga & taxa de cambio efetiva real calculada pelo IPEADATA, com
principal diferenca é que esta é balizada por um conjunto de parceiros comerciais do pais, a qual sera utilizada nas
estimacOes desse trabalho.
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taxa de cambio real, utiliza uma relacdo anéloga a taxa real efetiva calculada e disponivel pelo
IPEADATA.

Os autores identificaram relacdo de longo prazo entre as varidveis por meio de uma
equacdo cointegrante e, por fim, ndo se considerou haver significativas quebras estruturais para o
periodo analisado. Com esse resultado os autores puderam utilizar um modelo marginal e
condicional, o qual foi baseado num modelo de correcdo de erros para verificar as relacfes de
longo prazo. As principais conclusdes do modelo final obtido pelos autores foram: (i) aparente
inexisténcia do fenbmeno da curva J; (ii) rendas externas e internas tem apenas efeitos no curto
prazo; e (iii) apreciacdes cambiais provocam efeitos (negativos) permanentes na balanca
comercial. Os autores ainda fizeram uma breve comparagdo com trabalhos anteriores que
visavam estimar os impactos da taxa de cambio na balanca comercial®. Apesar de algumas
diferencas quanto ao método, os resultados encontrados nos trabalhos corroboram a idéia de que
desvalorizagGes cambiais elevam os saldos comerciais e valorizagbes cambiais provocam o

inverso.

Castilho, Teixeira e Peres (2008) realizam uma série de testes para avaliar os impactos
da taxa de cambio nos diferentes componentes da conta corrente do balan¢o de pagamentos. Os
autores adotaram modelos auto regressivos de defasagens distribuidas para calcular as
elasticidades das variaveis dependentes (importacGes de bens, importacdes de servicos,
exportacOes de bens e exportacbes de servigos). Posteriormente, todas as regressdes foram
estimadas em relacdo ao cambio real efetivo. Ao realizar os testes de raiz unitaria se observou
que todas as variaveis sao estacionarias em primeira ordem. Entretanto, os testes de co-integracao
de Johansem revelaram a existéncia de relacdo de longo prazo entre a taxa de cdmbio e todas as

demais variaveis (uma a uma).

Os resultados da estimacdo para toda a amostra indicaram quebra estrutural devido a
mudangca de regime cambial em 1999. Com intuito de resolver o problema, os autores dividiram o
periodo de analise entre janeiro de1995 a junho de 2008 e abril de 1999 a janeiro de 2006. Para o
primeiro periodo as relagdes entre cAmbio e as variaveis ndo parecem ser significativas. Os
motivos apontados sdo a reducdo do tamanho da amostra e a reduzida variacdo do cadmbio. Ja

para 0 segundo periodo observou-se que a importacdo de bens e de servigos apresentou

% Os trablhos comparados sdo Reinhart (1995), Nunes (1994), Zini (1992), Nishijima (1998), Almeida (1995) e
Pastore et al. (1998).
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significativa sensibilidade em relacdo a mudangas cambiais. Todavia, para as exportagdes foi
apontado uma nova quebra em outubro de 2002, o que teria invertido os sinais dos dados. Deste
modo, realizou-se uma Ultima estimagdo entre novembro de 2002 e janeiro de 2006. Os
resultados encontrados indicaram relacdo significante entre cambio real e exportacdes de bens,

mas ndo para servigos.

Braga e Markwald (1983) realizaram estimagOes simultaneas para as exportacoes,
objetivando assim, avaliar o desempenho dos precos e do quantum exportado entre 1959 e 1981.
Os resultados encontrados apontaram que uma desvalorizacdo cambial de 10% ocasionaria uma
reducdo nos precos das exportacdes em 1,5% e acréscimo na quantidade exportada de 4,8% apds
um ano, resultando num acréscimo do valor exportado de 3,3%. J& para um periodo maior, as

elasticidades seriam mais elevadas, sendo de 0,78 e 1,03, respectivamente.

Zini Junior (1988) estimou as elasticidades para as exportacdes e importacdes brasileiras
para um determinado grupo de bens. O periodo escolhido para a anlise foi entre o ano de 1970 e
1986. Os autores apontaram que a oferta de exportacfes demonstrou ser sensivel ao cambio,
sendo que a elasticidade dos produtos industrializados foi mais elevada do que a das exportacdes
totais. Ja a taxa de cambio teria pouco efeito para a demanda das exportacdes no periodo
averiguado. Essa caracteristica causaria um baixo efeito para o valor total das exportacdes.
Todavia, para as importacdes os efeitos das desvalorizagdes cambiais se demonstraram mais
significativos. Deste modo, apesar das ressalvas feitas pelo autor, a elasticidade da balanga a uma

desvalorizacdo cambial é estatisticamente significativa.

Martner (1992) desenvolveu um modelo macroecondmico simples, visando estudar os
impactos de uma desvalorizagdo cambial na balanga comercial brasileira, ponderando-se pelos
“efeitos-renda”, o grau de abertura da economia ¢ o saldo comercial anterior a desvalorizagao.
Segundo suas simulacdes, desvalorizagbes da taxa de cambio melhorariam a rentabilidade do
setor exportador, favorecendo a ampliacdo da ofertada. Entretanto, o efeito na quantidade
exportada seria mais reduzido. Todavia, embora diminuto, os efeitos de uma desvalorizagéo

cambial seriam significativos para o aumento do saldo comercial.

Holanda (1999a) realizou estimacOes para as exportagcbes e importacdes do Brasil
durante o periodo de 1980 e 1997. O autor encontrou significancia estatistica para as variagfes da

taxa real de cambio nas exportacfes totais e de produtos manufaturados. Em relacdo as
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elasticidades, elas se mostraram maiores para 0s segundos (quanto a elasticidade renda, ela se
mostrou mais elevada para as exportacdes agregadas). Na realizagdo das estimagOes para as
importagdes, se observou elevada estabilidade do coeficiente cdmbio para todo o periodo em
questdo. Quanto a elasticidade cambio-importacdo, o resultado encontrado foi semelhante ao das

exportacdes agregadas, isto é, significativo, mas néo elevado.

Holanda (1999b) buscou verificar a existéncia de relagdes de curto e longo prazo entre
variacOes na taxa real de cambio e as importacdes e exportacdes brasileiras para o primeiro
trimestre de 1975 ao quarto de 1997. Os resultados encontrados apontaram para altas
elasticidades preco no longo prazo para importacGes e mais moderadas as exportagdes, embora
tenha se mantido significativa, deste modo, “a melhora da balanga comercial, em resposta a uma
desvaloriza¢do do cdmbio, acontece principalmente pela reducdo das importagdes” (HOLANDA,
1999, pg 12). Ja para as relacdes de curto prazo, as elasticidades das exportacdes e importacdes se

mostraram mais reduzidas, todavia também estatisticamente significativas.

Fernandes e Campos (2004) buscaram encontrar alguns determinantes para o0
desempenho das exportacGes e importacBes brasileiras pés-Plano Real. O periodo incorporado na
regressao se estendeu de 1990 a 2001. Quanto aos resultados encontrados para a taxa de cambio,
verificou-se importante relacdo com o quantum importado, ja para as exportacdes, 0s resultados
encontrados ndo demonstraram ser significativos. Os autores concluem, deste modo, que “a
manutencdo de um nivel de taxa de cambio capaz de preservar a rentabilidade e a
competitividade do setor exportador ¢ uma condicdo necessaria, mas ndo suficiente, para a
expansdo das vendas externas ao longo do tempo” (FERNANDES ¢ CAMPOS, 2004, pg 11).
Todavia, os autores ainda reiteram que o periodo utilizado pode ter afetado o resultado
encontrado para as exportagoes.

A Nova Zelandia é um bom exemplo a ser analisado a fim de entender os efeitos de uma
desvalorizacdo da moeda na balanca comercial de um pais, pois este passou por séries
ininterruptas de desvalorizagéo de seu dolar, desde 1990. Narayan (2004) realizou uma estimacao
para a balanca comercial; em seu modelo ela é funcéo direta da taxa real de cambio, renda interna
e renda do resto do mundo. Os dados usados pelo autor foram referentes ao periodo de 1970-
2000, obtidos junto ao FMI. Para verificar a existéncia de relagdes de longo prazo entre as

variaveis, foi aplicado o testing approach, teste de co-integracdo por meio de testes de bandas de
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verificagdo de aceitacdo ou ndo da hipotese nula. As varidveis ndo demonstraram ser co-
integradas a longo prazo. Deste modo, o autor utilizou um VAR com varidveis em primeira

diferenca.

Utilizando-se de defasagens nos dados para captar ndo apenas os efeitos imediatos, o
autor concluiu que o impulso dado pela desvalorizagdo da taxa de cambio na balanca comercial
neozelandesa caracterizou-se por um acréscimo nas importacfes, tornando-se superior ao das
exportacGes, ocasionando uma deteriorizacdo inicial na balanca comercial durante os trés
primeiros anos. Posteriormente, entretanto, ocorreu uma melhora na balanca comercial,
demonstrada do mesmo modo na relacdo entre importacOes e exportagdes. Este resultado constata
a presenca de um padrdo de curva J de equilibrio de comércio para a Nova Zelandia. A demora
para surtir os efeitos positivos na balanca comercial pode ser devido as sucessivas

desvalorizac6es, podendo provocar seguidas curvas J.

Arora; Bahmani-Oskooee e Goswami (2005) buscaram demonstrar os efeitos de curto e
longo prazo de uma desvalorizagdo real da taxa de cambio sobre o equilibrio de comércio
indiano. Os dados utilizados para a balanca comercial foram a razéo das exportacdes indianas (i)
sobre as importacdes dos seus parceiros comerciais (j), renda real indiana na forma de indice,
renda dos parceiros comerciais (j), e a taxa de cdmbio bilateral com cada parceiro comercial (j).
Os autores realizaram um teste de cointegracdo semelhante ao caso neozelandés, entretanto neste

trabalho foi detectada a presenca de relacdo de longo prazo entre as variaveis.

Foi utilizado um mecanismo de correcdo de erros para detectar os efeitos de longo prazo
e incorporacdo de dinamica nas variaveis para detectar os efeitos de curto prazo. Os resultados da
dindmica de curto prazo em relacdo a desvalorizacdo da taxa de cambio real demonstraram seus
coeficientes negativos, ja as estimativas do termo de correcdo de erro foram significativas. Na
questdo da hipotese da curva J, ndo se observou o padrdo dessa em nenhum dos casos. Foi
averiguado que a taxa de cambio leva sinais positivos e altamente significativos nos coeficientes
nos casos da Australia, Alemanha, Italia e Japdo. Ou seja, a0 menos com esses quatro paises, a

desvalorizagéo da rupia indiana melhorou a balanga comercial no longo prazo.

Weixian (1998) fez uma analise empirica da balanga comercial chinesa. Empresas desse
pais permaneceram durante décadas isoladas do comércio mundial. E consequientemente a China

era invulneravel a problemas de alteracbes cambiais. Com o fim do monopolio das grandes
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corporacdes e o inicio da abertura comercial da China, a taxa real de cdmbio passou a ser uma
preocupacao importante para a politica econdémica chinesa. Como o crescimento chinés era maior
do que o de seus principais parceiros econdmicos, temia-se uma piora da balanca comercial

ocasionada pelo aumento das importacdes.

O autor utiliza um modelo linear com as seguintes varidveis: (i) exportacdes sobre
importacBes como proxy para balanga comercial; (ii) indices da produgdo industrial chinesa e dos
principais parceiros comerciais como proxy para renda doméstica e internacional,
respectivamente; (iii) proporcdo entre estoque de moeda da china e dos principais parceiros
comerciais; e (iv) taxa real de cdmbio analoga a taxa real de cambio efetiva disponibilizada pelo
IPEADATA®. Apés os testes de raiz unitaria se verificou estacionariedade apenas em primeira
ordem. Os testes de cointegracdo apontaram para auséncia de relacdo de longo prazo entre as

variaveis, deste modo, as variaveis ndo puderam permanecer em nivel.

Apos rodar a regressao observa-se que o estoque relativo de moeda possui sinal
negativo. O coeficiente de renda relativa, doméstica e estrangeira, é insignificante, mas com sinal
previsto pelo modelo. O efeito imediato e o do primeiro periodo de uma desvalorizacdo cambial
sdo positivos, porém insignificantes. O sinal de cada efeito posterior de mudancas da taxa de
cambio varia entre positivo e negativo, mantendo-se insignificante. Entretanto, a soma das

desvalorizacGes cambiais demonstrou ser significativa e de sinal positivo.

Como os resultados foram prejudicados pelas variaveis se encontrarem em primeira
diferenca, o autor repetiu a regressdo com apenas a taxa de cambio em nivel, pois deste modo a
hiotese de cointegracao se verifica. Nesta Gltima anélise, o efeito imediato e o do primeiro més de
uma desvalorizacdo na balanca comercial sdo positivos, mas insignificantes. Apds dois meses o
efeito torna-se negativo e insignificante; depois de oito meses, se exerce um efeito positivo, e
depois de doze meses o efeito torna-se significativo e ainda positivo. O autor conclui que a
desvalorizacdo do renmibi foi um fator fundamental para as exportages liquidas da China

durante seu processo de abertura.

* Importante salientar que o autor utilizou termos de defasagem especificamente na taxa de cAmbio. Este método
torna possivel investigar a estrutura de tempo do efeito da taxa de cambio. Os efeitos de curto-prazo da depreciagao
monetaria sdo capturados pelo sinal e importancia dos coeficientes individuais de defasagem, e o efeito de longo-
prazo é a soma dos coeficientes de defasagem. Este método é conhecido como Almon Lag, ou defasagem de Almon,
e sera utilizado nas regress6es deste capitulo.
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4.1.2 O modelo

O primeiro efeito, e talvez principal, da taxa de cAmbio huma economia € sua influéncia
sobre a balanca comercial. Ao incentivar as exportacdes e estimular a industria local a substituir
produtos anteriormente importados, a taxa real de cadmbio relativamente desvalorizada contribui
com o equilibrio externo e também com o crescimento econdmico. Caso o efeito cambial ndo se
limite a0 momento corrente, 0 impacto na balanca comercial pode vir a ser mais duradouro,

potencializando assim, os beneficios expostos acima.

A fim de estimar os efeitos de uma variacdo da taxa real de cambio nas exportacfes
liquidas brasileiras, se adotard o modelo de demanda agregada da teoria geral de Keynes,

idealizado para uma economia fechada e adaptado a uma economia aberta:

(41)-Y=C+1+G+X-M

O modelo de economia fechada serviu de base para a sintese hicksiana de uma
economia fechada, o difundido modelo IS-LM. Na década de 1970, Mundell e Fleming
elaboraram um modelo de economia aberta que além de englobar as exportacdes e importacdes,
incluiu 0 movimento de capitais e serviu de base para os modelos IS-LM-BP. O método trabalha
com o relacionamento de trés mercados, o mercado de bens, 0 monetario e o das taxas de cAmbio.
Entretanto, para o objetivo dessa secdo, a conta financeira do balanco de pagamentos sera
desconsiderada, resumindo-se a transacdes correntes. Esta, por sua vez, sera reduzida as

exportacOes de bens, podendo ser expressa pela seguinte equacao:

(42)-Y =C (Yo +1() + G + X (Y*, ) -eM (Y, ¢)

onde Y é a quantidade de bens produzida; C é o consumo total das familias; Y4 é a renda
total da economia subtraida pelos impostos diretos (Y-T), ou seja, a renda disponivel; | é o

investimento do setor privado, onde r é a taxa real de juros e G sdo 0s gastos do governo, estas
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variaveis estdo presentes em uma economia fechada. A segunda parte refere-se a uma economia
aberta, onde € ¢ a taxa real de cambio, M s3o as importagdes, X as exportacdes e Y* ¢ a renda do
resto do mundo. Todas as variaveis em parénteses tém relacdes diretas e positivas com as
variaveis que as antecedem, com excecdo de €, a qual afeta negativamente a quantidade das

importacdes. A taxa de cambio ainda altera o valor unitario da importacao.

Um fato frequentemente observavel logo apos as desvalorizagGes cambiais € a piora no
saldo das transacdes correntes do pais. S0 apds algum tempo esta condicdo iria se confirmar. Ou
seja, a depreciacao real da moeda primeiramente pioraria a conta corrente para depois melhora-la.
Ao se analisar um gréfico que relaciona o saldo da conta corrente com o tempo, se verifica uma
curva cujo formato se assemelharia a um J, dando nome a esse efeito de Curva J (KRUGMAN,
1999).

Isto ocorre primeiramente porque os contratos de exportacdo e importacdo sdo feitos no
médio ou longo prazo. Como ocorre um aumento do nivel dos precos das importagdes
relativamente aos bens domésticos, hd uma piora nas exportacées liquidas. Além da questdo dos
contratos, se as empresas estiverem trabalhando perto do limite de producéo, necessitardo de mais
tempo, para realizar novos investimentos e esperar seus resultados. Ainda haveria uma

necessidade de adaptacdo a novos insumos em detrimento dos importados.

ApoOs este periodo, as exportacGes tenderiam a aumentar, pois os produtos locais se
tornariam mais competitivos e 0s processos de substituicdo de importacdes estariam mais
adiantados. Com isso, haveria uma melhora nas transacdes correntes, voltando primeiramente ao
nivel anterior ao da desvalorizacéo para logo depois, suplantar o nivel inicial. O entendimento da
questdo da Curva J é essencial para a analise dos efeitos das alteragcdes cambiais as exportacoes

liquidas brasileiras e consequente melhora na situagdo externa.

A fim de estimar os impactos do cdmbio na balanca comercial, serd retomado o modelo

Mundell-Fleming, se limitando a parcela referente a balanga comercial:

(43)BC=a+aY+aY*+ax+u
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Entretanto, deste modo s6 é possivel estimar o impacto da taxa de cdmbio corrente na
balanca comercial. Como o objetivo deste trabalho ndo é apenas verificar o impacto imediato,
mas sim ao longo de um determinado periodo, sera incluido o método de defasagem de Almon®,
observado em Weixian (1998) e em Buluswar, Thompson e Upadhyaya (1996). Ele ¢ utilizado
especificamente para investigar a estrutura dos efeitos da taxa de cambio na balanga comercial.
Os efeitos de curto prazo serdo capturados por meio dos sinais e dos niveis de significancia de
cada coeficiente “defasado”. Ja o efeito de longo prazo sera captado pela soma dos coeficientes

defasados.

A quantidade de variaveis de defasagem de ¢ foi escolhida seguindo o parametro de
Davidson e MacKinnon (Gujarati, 2000). Esses autores argumentam que a melhor abordagem é
comecar com um valor bem grande de defasagens e posteriormente ir reduzindo até o ponto em
que o modelo demonstre ser 0 mais adequado, tendo sido adotado o mesmo critério para o0 grau
do polinbmio. Na primeira regressdo foi usado o nimero de cinco defasagens, equivalente a cinco
trimestres. Este nUmero, além de ter se adequado bem ao modelo, possibilitou analisar os efeitos
de medio/longo prazo da taxa real de cambio na balanca comercial, sem diminuir

demasiadamente o nimero da amostra®.

Deste modo, se adotara o seguinte modelo:

k
(44)BC, = a+a, Ybr, + a, Exm,+ z bis._, + u,

i=1

tal que:

- BC;: é a balanca comercial, com média trimestral dos dados mensais em U$ (milhGes) —
FOB.

> Almon, seguindo o teorema matematico de Weirstrass, supde que o pardmetro b; possa ser aproximado por um
polinémio de grau adequado em i, para um determinado tamanho de amostra. Sendo representado pela seguinte
equacao: bi = ap+ ayi + @i’ + ... + ayi". Onde o grau do polindmio (m) sempre ser4 menor que o tamanho da amostra
(k). Para estimar cada parametro a deste trabalho, a variavel dependente BC sera regredida por k variaveis
construidas “Z”. Onde Zit = £ "™ g.;. Ou seja, 0 ndmero de varidveis da equagdo ndo dependerd da quantidade de
defasagens de €, mas sim o grau do polindmio escolhido e, por conseqiiéncia, o nimero de Z.

® Sera mantida essa abordagem para a escolha do nimero de defasagens nas demais regressdes desse trabalho.
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- Ybry : PIB é usado como varidvel proxy da renda nacional. Transformacgédo de PIB a
precos de mercado (deflator: IPCA) em R$(Milhdes) para base 100, com PIB do 1° trimestre de
2001 igual a 100.

- X* . Total das exportacbes mundiais como varidvel proxy da renda exterior.

Transformacdo em US$(milhGes) para base 100, com valor do 1° trimestre de 2001 igual a 100.

- ¢ : Taxa de cambio real. Média trimestral do indice mensal (média de 1995 = 100, mas

transformada para 1° trimestre de 2001 igual a 100) da taxa efetiva real de cambio.

- ut = é o termo de erro do modelo, p é uma variavel aleatoria real, possui distribui¢do
normal, possui média zero e variancia constante [~N(0,62)] e possui valores independentes para

diferentes observacoes.

Os dados sobre a fonte e o sinal esperado serdo apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 — FONTE DE DADOQS E SINAL ESPERADO.

Variavel Variavel por Extenso Periodicidade Fonte Sinal Esperado
BC Balanga Comercial Trimestral BACEN/IPEADATA
Ybr PIB do Brasil Trimestral IBGE / IPEADATA -
Exm Total das exporta¢gbes munidais Trimestral FMI/IFS +
€ Taxa real efetiva de cambio Trimestral IPEA/IPEADATA +

Algumas explicacBes adicionais a respeito das variaveis devem ser feitas. O periodo
escolhido para analise foi desde o segundo trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2008. O
periodo inicial se deve por ser o primeiro trimestre apds a implementacdo do Plano Real. Ja o
final teve como objetivo isolar os impactos perturbadores ao modelo ocasionados pela crise
financeira global. Os dados foram coletados trimestralmente, uma vez que sdo minimizados 0s
efeitos da sazonalidade, mitigando assim o problema das quebras estruturais’. Além disso, n&o se
encontraram dados mensais para o PIB, o que obrigaria incluir outras proxys para renda nacional,
gue provavelmente ndo teriam a mesma equivaléncia que o PIB. A escolha dos dados como base

100 foi feita por demonstrar melhor resposta nas regressdes, além de permitir observar as

” Algumas analises foram realizadas com os dados mensais para se alongar o niimero de defasagens, sem que fossem
comprometidos os graus de liberdade. Nesses casos, 0s testes de quebra estrutural apontaram para quebras ao longo
de todo periodo, o que inviabilizou a inclusdo de variaveis dummy.
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variagfes de forma unitéria. A balanca comercial ndo foi alterada para base 100 porque seus
dados apresentavam grandes variag0es entre positivos e negativos, o que prejudicaria a regressao.

A taxa efetiva real é calculada pelo quociente entre a taxa de cdmbio nominal (em
R$/unidade de moeda estrangeira) e a relagio entre o indice de Prego por Atacado (IPA) do pais
em questdo e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. E uma medida
da competitividade das exportacdes brasileiras calculada pela média ponderada do indice de
paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil em 2001. A
utilizacdo do IPA de cada pais tem como finalidade servir de proxy do preco internacional de
bens comercializaveis do pais em questdo, além de afetarem nos custos de producgdo. J& a
utilizacdo do INPC possui forte correlagdo com o custo de vida do trabalhador, o que por sua vez
afeta os salarios reais e, assim, os custos das empresas. Com 0s custos mais elevados, as
empresas domésticas perdem competitividade em relacdo as externas. Sendo assim, o INPC
impacta diretamente na inflagdo doméstica e indiretamente na competitividade internacional das

empresas residentes.

As exportacdes mundiais foram utilizadas como proxy por ndo terem sido encontrados
dados para renda do resto do mundo em séries trimestrais e devido ao fato de o total das
exportacdes ser um bom indicador do comércio mundial, o que influencia diretamente nas
exportacdes brasileiras. Quanto a escolha do IPCA para deflacionar o PIB, deve-se ao fato desse
indice incorporar tanto os pre¢os no atacado, como nos custos de vida. Ainda sofre impactos
indiretos, mas nao tdo significativos como no IGP-M por exemplo, das variacBes na taxa de
cambio nominal. Deste modo, o PIB poderd retratar de maneira mais “precisa” os impactos das
variacBes da producdo doméstica na balanca comercial. Embora o modelo simplificado para se
estimar a balanca comercial aqui apresentado ndo considere que o PIB esteja relacionado com as
exportacBes, nos modelos a serem estimados para as exportacdes, sera incluido o PIB. Isso sera

feito com base na argumentacdo de Kaldor exposta na secdo 2.1.2 e reiterada na 3.1.2.

4.1.3 Teste de estacionariedade e co-integracao

Antes de se prosseguir para os testes e resultados empiricos, faz-se necessario verificar

se as séries de dados sdo estacionarias. Econometria de series temporais tem como pressuposto
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que seus dados temporais sdo estaciondrios, ou seja, que sua média, variancia e autocovariancia
ndo se alterem conforme mude o periodo de tempo. Entretanto, € comum que em séries de dados
econdmicos ndo se apresente estacionaridade, isto é, que elas sejam ndo-estacionarias. Uma série

de tempo deve ser estacionaria para que ndo haja resultados espurios.

Existem diferentes métodos para se verificar se as séries de dados séo estacionarias. Os
testes considerados de maior precisdo e que estdo sendo muito utilizados sdo os testes de raiz
unitaria, sendo Dickey-Fuller (DF) o mais conhecido. Neste trabalho se usara esse teste em sua

forma ampliada, sendo expresso pela seguinte equacao:

K
(450, =a+ b+ pliy +p ) + A%+ u,
i=1
Onde Y;representa a variavel sob observagdo, A ¢ o operador de primeiras diferengas, b; €
a variavel de tendéncia. Neste caso sdo usados os termos de diferencas defasados, onde AYi1
seria a somatoria desses termos. O numero de termos deve ser serialmente independente. O
coeficiente a seria 0 intercepto e Yy, seria a variavel de tendéncia. Neste caso, a hipotese nula
sera p = 0, caso esta hipotese nula ndo seja rejeitada, a variavel em questdo tera raiz unitaria. Os
resultados da regressdao devem ser comparados com 0s taus (t’s) tabelados por Dickey-Fuller.
Neste trabalho, os testes ADF foram feitos por meio do EVIEWS 5, o qual adota os valores
criticos dos t’s com base nos célculos feitos por MacKinnon. A fim de corroborar os resultados,
também serd apresentado os resultados do teste Phillips-Perron, modelo alternativo para se testar

a presenca de raiz unitaria. Os resultados se encontram na Tabela 1.

TABELA 1 - Testes ADF de raiz unitéria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
BC -1,719 0.727 ABC -9,110 0.0000
Ybr -0.912 0.9465 AYbr -4.2608 0.0074
EXm 1.417 1.0000 AYar -9.7610 0.0000

g -1.390 0.8529 Ae -5.650 0.0000

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

TABELA 2 - Testes P-P de raiz unitaria
Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
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BC -1.156 0.2227 ABC -9.350 0.0000
Ybr -0.567 0.8690 AYbr -20.943 0.0000
EXm 1.105 0.9999 AYar -7.430 0.0000
g -0.161 0.6233 Ae -5.999 0.0000

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

Nenhuma das variaveis € estacionaria em nivel e todas sdo estacionarias em primeira
diferenca. Deste modo, a equacdo 4.4 deveria ser regredida adicionando o termo de primeira
diferenga. Equacdes nesta forma resolvem o problema da néo-estacionaridade, entretanto se perde
a qualidade dos dados. Isto ocorre porque a maioria das teorias econdémicas sobre relacbes em
longo prazo é para variaveis em nivel, ndo para variaveis em primeira diferenca. Entretanto, se as
varidveis forem estacionarias de mesmo nivel e ocorra um sincronismo entre elas no longo prazo,
elas podem ser co-integradas, ou seja, a série sera co-integrada. Caso isto realmente ocorra, as
variaveis poderdo ser expressas em nivel, pois as tendéncias entre as variaveis serdo anuladas, e
os resultados deixarao de ser espurios (GUJARATI, 2000).

Existe uma série de métodos para se realizar os testes de co-integracdo entre as
variaveis. O teste de Johansen é considerado o mais adequado para equagdes multiplas. Ele é
baseado em um modelo VAR de ordem p (com p defasagens) e n namero de variaveis, onde os
parametros da equacao sao matrizes. Seus procedimentos equivalem a multiplas geracdes do teste

DF. Podendo ser expressa na sua forma mais simples®, mas ja em primeiras diferencas, como:

(4.6) - Ay;= Ay — Yt-1 + u;
= (A1— Dye1 + Ut
= Tyt1 T+ Ut
Onde:
- Yteut:sdo os (nx 1) vetores
- Al: éamatriz (n x n) dos parametros

- 1 : é amatriz (n x n) de identidade

® Esta equacio pode ser modificada com o acréscimo do parametro constante e da variavel de tendéncia, bem como
com o acréscimo de mais varidveis. Na pratica este modelo trabalha com uma equagéo mais complexa.
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- . equivale a diferenca de (A1 — 1)

Este método é capaz de verificar a existéncia de vetores de co-integracdo e o nimero
deles. Isto é encontrado por meio da relacdo co-integrante que surge de (A; — I). De modo geral,
se (A1—]) consistir em zeros, entdo o vetor @ sera igual a zero. Deste modo qualquer combinagao
de Ay; serd um processo de raiz unitaria. Caso o vetor () seja igual ao numero de variaveis (n),
entdo qualquer combinacéo linear entre elas sera co-integrada e as variaveis poderdo permanecer
em nivel. Quando for um ndmero entre 0 e n, denotara 0 numero de equacdes co-integrantes
(ENDERS, 2003).

Primeiramente se realizou o teste de co-integracdo com as varidveis da equacdo 4.4, o
qual ja indicara existéncia de relacdo de longo prazo entre as varidveis. Posteriormente o teste de
Chow indicou quebra de estrutura no terceiro trimestre de 2001 (como sera demonstrando na
proxima subsecdo). Devido a isto, no teste de Johansen a ser apresentado agora, ja esta
incorporada a varidvel dummy a ser utilizada na regressdo. Esse procedimento sera mantido aos

demais testes de co-integracao a serem apresentados nesse trabalho.

Para escolha da especificacdo do teste, foi utilizado como critério o teste de sumarizacéo
das possiveis especificacdes, disponivel no préprio Eviews 5°. Esse teste teve como base 0s
critérios de selecdo de Akaike e Schwarz'® Os resultados foram ambiguos. O critério de Akaike
apontou para uma determina¢do quadratica nas varidveis, bem como intercepto e tendéncia nas
variaveis e tendéncia linear no VAR. Ja o critério de Schwarz apontou tanto para auséncia de
tendéncia de intercepto e tendéncia, como para presenca apenas do intercepto. Entretanto, para
ambos modelos, os resultados dos testes do traco e do maior auto valor apontaram para rejeigéo
de inexisténcia de pelo menos uma equacao cointegrante a um nivel de 1%. Deste modo as

variaveis poderdo permanecer em nivel.

Os resultados principais do teste estdo representados na tabela 3, logo abaixo.

% O resultado desse teste se encontra no apéndice do trabalho.

10 Estes critérios sdo baseados na seguinte funcdo: AIC = -2I/n + 2k/n, e CS = -2l/n + klogln/n onde k é o niimero de
parametros estimados, | é o teste log likehood usando os k parametros estimados e n é o nimero de observagdes. Na
pratica sao feitas diversas regressdes com valores distintos de k, até se encontrar o valor de k que minimize AIC e
CS. (GUJARATI, 2000 e MANUAL DO EVIEWS 5.1).
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TABELA 3 — Teste Johansen de co-integracdo

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
111.6324** 79.34145 59.07468** 37.16359 Nenhuma
52.55773 55.24578 27.41013 30.81507 Pelo menos uma
25.14760 35.01090 14.03354 24.25202 Pelo menos duas
11.11407 18.39771 8.877363 17.14769 Pelo menos trés
2.236706 3.841466 2.236706 3.841466 Pelo menos quatro

Nota: ** denota rejeicdo da hipotese nula a 1% de significancia com base nos p valores calculados em MacKinnon-
Haug-Michelis (1999)

4.1.4 Andlise dos resultados: efeitos da taxa de cambio real efetiva na balanca comercial

Para verificar a presenca de quebra estrutural ao longo da série, se utilizou o teste de
Chow, tanto para um ponto especifico quanto de um periodo a outro. Primeiramente se testou
quebra estrutural ap6s a crise cambial brasileira de 1998/99 e mudanca de regime cambial no
inicio de 1999. O teste ndo apontou para presenca de quebra nem no primeiro nem no segundo
trimestre de 1999. Apds sucessivos testes, se encontrou quebra estrutural no terceiro trimestre de
2001. Posteriormente se observou pelo forecast test de Chow, manutencdo do novo patamar.
Deste modo, se incluiu na regressao uma dummy corretiva que se inicia no quarto trimestre de

2001 e se mantém até o final da série, no segundo trimestre de 2008.

Os resultados da equacdo 4.4 tiveram seu sinal conforme esperado e foram significativos
a 5% para o PIB brasileiro e a 1% para as exportacdes mundiais e no somatorio da taxa de
cambio. Entretanto, o teste LM de Breusch-Godfrey, cuja hipo6tese nula indica ndo correlacdo
dos residuos, apontou para presenca de autocorrelacdo. Ja o teste de heterocedasticidade de
White, o qual verifica a hipotese nula de homoscedasticidade contra a hipotese alternativa de
residuos heteroscedasticos, apontou para a segunda hipotese. Deste modo, os coeficientes betas
da regressdo ndo podem ser considerados consistentes e ndo viesados. A fim de corrigir o
problema da autocorrelacéo, foi acrescentado operadores de defasagem, primeiramente AR(1) e
posteriormente AR(4). Ja para correcdo da heterocedasticidade, a equagéo foi estimada através do

método proposto por White de Minimos Quadrados Ponderados.
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A partir dos dados da Tabela 4 pode-se concluir que o modelo da equacgdo 4.4 com o
acréscimo das variaveis devidas é bastante satisfatorio. A dummy e 0s termos autoregressivos
AR(1) e AR (4), adicionados na regressao, foram significativos a menos de 1% e tiveram seu
sinal conforme o esperado. O teste p-valor para X* também foi significativo a menos de 1%, e
para o Ybr foi significativo a 5%, o que demonstrou boa adequacdo dessas variaveis como

proxies das varidveis indicadas pela teoria.

Em relacdo a taxa real de cambio, varidvel chave deste trabalho, os sinais foram
positivos para todas as defasagens, sendo significativo apenas no 2° trimestre. Sendo assim, nao
se observou a presenca da curva J. A principal vantagem do método de defasagem de Almon é
verificar a soma dos coeficientes, ou seja, verificar se existe um efeito de longo prazo. Neste
sentido o teste t foi significativo a 2% de nivel de significancia, demonstrando que a taxa real de

cambio influencia positivamente a balanca comercial no longo prazo.

TABELA 4 - Estimacdo da Balanga Comercial

Variavel Coeficiente Desvios-padrdo Estatistica t
C -4367.568 4220.152 -1.034931
YBR -104.9305 50.28654 -2.086652*
EXM 100.2472 8.026759 12.48913***
DUMMY 2144.668 483.4278 4.436377***
AR(1) 0.086563 0.086563 11.01822***
AR(4) 0.213147 0.213147 2.683787***
& 23.2253 15.5301 1.49550
€1 14.9069 5.49027 2.71514***
€ 8.39470 6.20417 1.35307
€13 3.68873 6.81877 0.54097
€ra 0.78899 4.28739 0.18403
€5 -0.30453 10.1162 -0.03010
e 50.7001 20.1240 2.51939**

Nota: *5% de significancia, **2% de significancia, ***1% de significancia.

Conforme apresentado na Tabela 5, apds os devidos ajustes no modelo, houve indicacdo
de ndo correlagdo dos residuos, conforme demonstra o novo teste LM de Breusch Godfrey.
Também foi possivel aceitar a hipdtese nula de que ndo ha termos ARCH nos residuos, ou seja,

nédo se evidencia a existéncia de residuos recentes relacionados com residuos passados. O teste
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White por sua vez, ndo mais acusou haver heterocedasticidade nos residuos. Ainda se realizou o
teste de normalidade (Tabela 6), o qual é efetivado a partir da anélise do histograma da série dos
residuos, e tem como hipotese nula a distribuicdo normal destes. O teste de normalidade indicou

existéncia de normalidade nos residuos.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados dos testes de especificagdo. Além do ja
comentado teste Chow, foi realizado o teste Ramsey, cuja hipotese nula € a de que o0 modelo esta
bem especificado. Pelo teste ndo se pbde rejeitar a hipotese nula, conclui-se assim que 0 modelo
estd bem especificado.

Ndo houve inversdo dos sinais esperados e outros indicios da presenca de
multicolinearidade, sendo que a correlacdo entre as variaveis é relativamente baixa, conforme
pode ser observado no Apéndice 3. Adicionalmente, o correlograma apresentado no Apéndice 2,
demonstra que, com o ajuste realizado, a série se torna um ruido branco (white noise). Por fim,
ainda é apresentado no Apéndice 5 o gréafico dos residuos observados e os da estimativa da
regressao.

TABELA 5 - Testes de Especificagdo

F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio
Chow Breakpoint: 1999Q2 0.383232 0.819534 1.760.457 0.779708
Chow Breakpoint : 2001.3 3.348.040 0.016980 1.378.055 0.008029
Chow Forecast: 2001.3 - 1.117.510 0.000000 1.479.375 0.000000
2008.2
Ramsey 0.459061 0.635524 1.183.630 0.553322
TABELA 6 - Teste dos Residuos
F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 1.853.777 0.141327 8.415.048 0.077504
LM de ARCH 0.684101 0.412641 0.704247 0.401360
Teste White 1.863.687 0.948590 1.961.770 0.851389

TABELA 7 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 0.846501 Probability 0.654914
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4.1.5 Estimagdes para a quantidade das exportacdes e importacoes

A fim de melhor analisar 0 comportamento dos componentes da balanca comercial em
relacdo a taxa de cambio, serdo realizadas regressbes desagregadas para as importacbes e
exportacdes. Como a balanca comercial foi estimada em termos de valor e com variaveis lineares,
as exportacdes (Xg) e importacdes (My) serdo estimadas em relagdo as suas quantidades e no
modelo log-log' com intuito de estudar os impactos da taxa real de cAmbio em diferentes aspectos,
sem se tornar demasiadamente exaustivo. Para cada regressdo serao feitos testes de cointegracéo
de Johansen e as novas varidveis dependentes terdo os resultados do teste de raiz unitaria

apresentados na tabelas 8 e 9 abaixo.

TABELA 8 - Testes ADF de raiz unitaria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
Xq 1.260 0.998 AXq -8.051 0.0000
Mq -0.659 0.970 AMq -8.513 0.0000

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)
TABELA 9 - Testes P-P de raiz unitéria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
Xq -0.166 0.936 AXq -11.176 0.0000
Mq -0.763 0.821 AMq -8.660 0.0000

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

TABELA 10 — Teste Johansen de co-integracéo

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
73.29743 60.06141** 34.10906 30.43961* Nenhuma
39.18837 40.17493 18.69560 24.15921 Pelo menos uma
20.49277 24.27596 11.20110 17.79730 Pelo menos duas
9.291670 12.32090 9.159403 11.22480 Pelo menos trés
0.132268 4.129906 0.132268 4.129906 Pelo menos auatro

Nota: ** denota rejei¢do da hipotese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em
MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Novamente as variaveis foram estacionarias em primeira ordem e o teste de Johansen
apontou para a existéncia de uma equacdo co-integrante. Deste modo, existe uma relacdo de

longo prazo entre as variaveis e elas podem ser mantidas em nivel. Os testes de Chow apontaram
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para uma quebra estrutural no terceiro trimestre de 1999, poucos meses apds a brusca
desvalorizacédo do real, sendo que a elevacdo de nivel se manteve para todo o periodo em quest&o.
Foi realizado novo teste de co-integragdo com a inclusdo da variavel dummy (D), ndo houve

variacdo de interpretacdo dos resultados, e 0s novos valores estdo expressos na tabela X.

Apos seguidos testes sobre os residuos e de estabilidade, se adicionou um termo

autorregressivo ao modelo para as exportagdes em quantidade, o qual pode ser expresso como:

k
(47)InXq, = a+ D, +a, InXq,_, + byln Ybr,+ b,ln Exm, + by Z Ins,_, +u,

i=1

Analisando o resultado da regressao observa-se que as exportacbes mundiais novamente
demonstraram ser uma proxy adequada para a renda mundial, sendo significativa a 1% e tendo
sinal conforme o esperado. A dummy para o periodo posterior a mudanca de regime cambial foi
significativa, dando margem a interpretacdo de que a taxa de cambio mantida forcosamente
valorizada prejudicou o desempenho da quantidade das exportacdes brasileiras no periodo. J& o
PIB teve sinal positivo, o que corrobora o argumento de Kaldor sobre a producédo como indutora
das exportacGes. Entretanto, essa variavel foi significativa apenas a 10%, e deste modo, deve-se

ter uma cautela ainda maior para a interpretacao do resultado.

A taxa real de cambio teve sinal conforme esperado e foi significativa a 1% na soma dos
cinco trimestres. Se observou um efeito positivo ja na primeira defasagem a 1% de significancia,
se mantendo ao segundo trimestre. No terceiro trimestre ainda havia efeito positivo a quase 5%
de significancia (valor critico igual 2,009). J& para as demais defasagens o sinal se manteve
positivo, mas sem significancia estatistica. Ou seja, a taxa real de cambio atuou de forma
significativa e positiva no total das quantidades exportadas durante trés trimestres apds sua

variacdo e também no conjunto do periodo.

TABELA 11 - Estimacgdo da quantidade das exportacdes

Variavel Coeficiente Desvios-padréo Estatistica t
C -1,578859 0,555255 -2,843487***
LOG(EXM) 0,914525 0,020851 43,85901***
DUMMY3 0,032225 0,014372 2,242104*
LOG(YBR) 0,107976 0,057004 1,894171
AR(1) 1,116369 0,036389 30,67897***

Log(&r) 0,09429 0,02586 3,64602***



Log(&t1) 0,07157 0,02072 3,45390%**
Log(&t.2) 0,05375 0,02681 2,00476*
Log(&t3) 0,04083 0,02765 1,47704
Log(&t.4) 0,03282 0,02550 1,28701
Log(&.s) 0,02970 0,03631 0,81791
Tlog(z,) 0,32296 0,10456 3,08868***

Nota: *5% de significancia, **2% de significancia, ***1% de significancia
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Quanto aos testes nos residuos, ndo se observou a presencga da heterocedasticidade e de

autocorrelacdo e foi indicado normalidade nos residuos. Por fim, ndo houve indicios de

especificacdo incorreta.

TABELA 12 - Testes dos Residuos

F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 1,176219 0,331209 4,148565 0,245862
LM de ARCH 0,264423 0,609507 0,274132 0,600573
Teste White 1 1,152787 0,350706 12,51035 0,326528
Teste White 2 0,545089 0,931884 19,063 0,833759
TABELA 13 - Teste de Especifica¢do
F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio
Chow Breakpoint: 1999Q2 4,912122 0,002114 19,21495 0,000713
Chow Breakpoint : 2001.3 6,559301 0,00027 24,41961 0,000066
Chow Forecast: 1999Q2 to
2008Q2 2,742119 0,019561 114,7711 0,000000
Ramsey 1,626284 0,209397 1,94495 0,163132

TABELA 14 - Teste de Normalidade

Jarque-Bera 0,169484

Probability 0,918750

O préximo passo € analisar o comportamento da quantidade das importacGes em relacao

a variagdes da taxa real de cambio. Antes de dar prosseguimento, foram realizados os testes de

Chow. Observou-se quebra estrutural no terceiro trimestre de 2001. Porém esta alteragdo de nivel

ndo se manteve para todo o periodo da analise, se limitando ao segundo trimestre de 2003.

Incluida a dummy para o periodo foi realizado o teste de co-integracdo de Johansen (Tabela x). O

teste apontou para hipdtese de uma equacgéo cointegrante, e assim, as variaveis permanecerao em

nivel, conforme pode ser observado na equacéo4.8
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k
(48)InMg, = a+ D, +a; InMg, ; + bylnYbr, + b, Z Ine,_, +u,

i=1

TABELA 15 — Teste Johansen de co-integracéo

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
77.49997 63.87610** 46.49634** 32.11832 Nenhuma
31.00362 42.91525 13.88529 25.82321 Pelo menos uma
17.11833 25.87211 9.347106 19.38704 Pelo menos duas
7.771226 12.51798 7.771226 12.51798 Pelo menos trés

Nota: ** denota rejeicao da hipotese nula a 1% de significancia com base nos p valores calculados em MacKinnon-
Haug-Michelis (1999)

O vetor autorregressivo adicionado foi positivo e significativo a 1%. A dummy inclusa
na equacdo teve seu sinal negativo e significativo a 1%. Esse resultado ja era de se esperar devido
ao baixo crescimento do produto no periodo incorporado pela dummy. Variacbes no PIB
impactaram de forma direta (positiva) e significativa (a menos de 1%) no comportamento das
importacBes. J& variacOes na taxa real de cambio impuseram efeitos no sentido inverso as
importacdes no conjunto de sete trimestres. A primeira defasagem teve sinal negativo e foi
significativa a 5%, as duas seguintes mantiveram sinal negativo e foram significativas a 1%. As
demais né@o foram significativas. Assim conclui-se que a taxa real de cambio pode ser utilizada
como ferramenta para diminuir a quantidade de importa¢6es que porventura venham a ocasionar

restricdes no balango de pagamento.

TABELA 16 - Estimacéo da quantidade das importa¢Ges

Variavel Coeficiente Desvios-padréao Estatistica t
C -1,578859 0,555255 -2,843487***
EXM 0,914525 0,020851 43,85901***
DUMMY3 0,032225 0,014372 2,242104*
LOG(YBR) 0,107976 0,057004 1,894171
AR(1) 1,116369 0,036389 30,67897***
Log(&r) 0,09429 0,02586 3,64602***
Log(et1) 0,07157 0,02072 3,45390***
Log(zt.2) 0,05375 0,02681 2,00476*
Log(et-3) 0,04083 0,02765 1,47704
Log(t.4) 0,03282 0,02550 1,28701

Log(&ts) 0,02970 0,03631 0,81791
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Ylog(&;) 0,32296 0,10456 3,08868***
Nota: *5% de significancia, **2% de significancia, ***1% de significancia.

Os testes apresentados nas tabelas a seguir ndo apontam para problemas nos residuos e

na especificacdo do modelo.

TABELA 17 - Testes de Especificacdo

F-statistic Probabilidade Log likelihood Probabilidade
ratio

Chow Breakpoint: 2001Q3 4,345636 0,008494 12,97506 0,004691
Chow Breakpoint : 2001Q3
2003Q2 2,975518 0,015155 18,03073 0,006156
Chow Forecast: 2001Q3 to
2008Q2 1,18501 0,335856 47,30157 0,012728
Ramsey 1,851716 0,181396 2,180197 0,139797
TABELA 18 - Teste dos Residuos

F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 0,089233 0,914824 0,219702 0,895968
LM de ARCH 0,872548 0,355349 0,894471 0,344269
Teste White 1 1,433671 0,209596 12,15242 0,204852
Teste White 2 1,365726 0,224285 23,03345 0,235872
TABELA 19 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 0,224468 Probability 0,893835

4.2 Estimacdes setoriais para as exportacgoes

Realizadas as estimacdes para a balanga comercial e as quantidades das exportagdes e
importacdes, se verificara os impactos da taxa real de cambio em termos setoriais. Antes,
contudo, se apresentara brevemente alguns estudos anteriores que encontraram relacfes entre a

taxa real de cambio e as exportacdes setoriais da economia brasileira.

Cavalcanti e Ribeiro (1998) afirmam que a variavel preco, onde a taxa de cdmbio possui
um importante peso, foi um fator fundamental as exportacbes em quantum de produtos
manufaturados do Brasil entre 1977 e 1996, especialmente a partir do final dos anos 1980.

Concluiram também que a rentabilidade das exportag¢des (atrelada aos pregos dos mesmos) “afeta
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de forma significativa ndo s6 a dindmica de curto prazo das exportacdes (com defasagens) como
também a trajetoria de longo prazo” (CAVALCANTI e RIBEIRO, 1998, pg 29).

Quanto as exportacbes de produtos basicos, a taxa de cambio ndo teria maiores
influencias no curto prazo, mas seria o principal determinante de longo prazo. Por fim, os autores
entendem que “a estagnagdo do quantum exportado a partir de 1994, deve-se basicamente a
deterioracdo da taxa de rentabilidade das exporta¢Ges associada a valorizagdo real do cambio, que
acarretou significativa queda das exportacfes de manufaturados, além de impedir crescimento
mais forte dos semimanufaturados” (CAVALCANTI e RIBEIRO, 1998, pg 32).

Kannebly Junior (2001) aponta para inexisténcia de uma relacdo estavel e de longo
prazo entre taxa real de cambio e o0 quantum exportado para sete setores do total de treze setores
estimados para as exportacdes brasileiras entre 1985 e 1998. Entretanto, o autor ressalta que ndo
podem ser formuladas conclusGes sobre a efetividade ou ndo de politicas cambiais para a
promogdo das exportacOes. Ainda argumenta que a manutencdo de taxas reais de cambio
apropriadas para permitir a rentabilidade e/ou competitividade das exportagdes séo condi¢des

necessarias, embora ndo satisfatorias, para promover as exportacées no transcorrer dos periodos.

Flingespan (2008) ao realizar estimacdes em dados de painel do valor das exportacdes
para 48 setores da indUstria brasileira entre 1999 e 2005, ndo encontrou relacdo estatisticamente
significativa entre a taxa real de cambio e variavel a ser estimada. Entretanto, o préprio autor
pondera que a inclusdo do biénio 2006-2007 pode alterar o resultado encontrado, pois nesse

periodo ocorreu um aprofundamento do processo de valorizacdo cambial.

Bonneli (2007), por sua vez, estimou o quantum das exportacfes brasileiras de centenas
de produtos para o periodo de 1998 a 2003. Embora o autor ressalte que o principal fator
encontrado foram os aumentos das rendas dos paises demandantes, a taxa real de cdmbio teve
impactos diretos e significativos & quantidade de exporta¢fes. O autor entende “que houve no
periodo, ao permitir que os exportadores dividissem parte do ganho com os importadores no
exterior pela reducdo do preco em ddlares (tudo o mais constante), teve impacto significativo
sobre o quantum exportado (BONNELI, 2007, pg 293).

Nesta secdo, busca-se principalmente verificar os impactos nas exporta¢des de produtos
manufaturados, dada a importdncia desse setor para o restante da economia, tal como

argumentado ao longo do trabalho. Também se realizardo estimativas das exportaces de
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produtos basicos. Para saber se tais variaveis poderdo permanecer em nivel, realizaram-se novos
testes de raiz unitaria, os quais indicaram que as series sdo estacionarias em primeira ordem,

assim, mais uma vez, se realizara o teste de co-integracao de Johansen para cada equacéo.

TABELA 20 - Testes ADF raiz unitaria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
XB 1.0320 0.9999 AXB -7.8290 0.0000
XqB 0.0640 0.9594 AXqB -8.1877 0.0000
XM -0.0796 0.9939 AXM -7.9976 0.0000
XqM -2.0078 0.5828 AXqM -8.0061 0.0000

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

TABELA 21 - Testes P-P de raiz unitaria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
XB -1.6108 0.7759 AXB -8.8799 0.0000
XqB -1.6589 0.4462 AXqB -16.9935 0.0000
XM -0.6715 0.9701 AXM -10.4214 0.0000
XgqM -3.2998 0.0770 AXqM -9.5078 0.0000

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

A primeira estimacdo realizada foi com o valor das exportacGes de produtos basicos. As
exportacGes mundiais tiveram o sinal esperado e foram significativas a 1%. Ja a taxa real de
cambio apresentou sinal negativo para todas as defasagens e para o seu somatdrio, mas o0s testes t
ndo foram significativos. Entretanto, os resultados da regressdo ndo podem ser considerados
adequados para andlise, pois 0s testes apontaram para presenca de heterocedasticidade nos
residuos e o teste de Ramsey indicou ma especificacio do modelo, mesmo apds diversas
tentativas de modelagem. Credita-se esses resultados a existéncia de outras variaveis
fundamentais, ligadas ao mercado de commodities, sendo que a busca dessas foge do escopo

deste trabalho.

A estimacgdo seguinte sera para a quantidade das exportacdes de produtos basicos.

Espera-se que, em se tratando de quantidade, haja menos fatores exdgenos perturbadores ao
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modelo. Houve indicagdo de quebra estrutural j& no primeiro trimestre de 1999. Esta, todavia, se
manteve apenas até o quarto trimestre de 2004, como pode ser observado pela seqtiéncia de testes

expostos na Tabela 22.

O teste de co-integracdo de Johansen, jA com a inclusdo da variavel dummy devida,

apontou para a presencga de uma equacao co-integrante.

TABELA 22 — Teste Johansen de co-integracéo

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
66.82034** 47.85613 48.72915** 27.58434 Nenhuma
18.09119 29.79707 11.19006 21.13162 Pelo menos uma
6.901121 15.49471 6.500461 14.26460 Pelo menos duas
0.400661 3.841466 0.400661 3.841466 Pelo menos trés
Nota: ** denota rejei¢do da hipotese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em
MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Desta forma, 0 modelo para exportacdes de produtos basicos em quantidade (Xyq) € ja

com a adi¢do de vetores autoregressivos cabiveis seré:

(49)InXBgq,=a+D,+a,InXq, , +a,InXq,_, +a;InXq,_,+ byln Exm,

k
+ b, Z Ins,_; +u,
i=1

A dummy incluida para o periodo teve sinal positivo e foi significativa a 5%. Os
autovetores demonstraram boa aderéncia na equagéo sendo dois significativos a 1% e outro a 5%.
As exportacdes mundiais foram significativas a menos de 1% e apresentaram sinal positivo,
conforme esperado. Tentou-se incluir o PIB, mas além de néo ter sido significativo, afetou o teste
das outras varidveis e a equagdo ndo passou pelo teste de especificagdo do modelo. Com o
modelo sem o PIB, a elasticidade das exportacdes de produtos basicos em relacdo a taxa real de
cambio foi 0,68 e significativa a menos de 1%, embora n&o tenha sido significativa para nenhuma
das defasagens. Assim pode-se concluir que, para o periodo analisado, a taxa real de cdmbio néo

exerce impactos significativos no curto prazo para a quantidade exportada de bens priméarios, mas
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somente ao transcorrer de um periodo, sendo que os impactos sdo diluidos, no caso, ao longo dos

cinco trimestres.

TABELA 23 - Estimacdo da quantidade das exportacfes de produtos basicos

Variavel Coeficiente Desvios-padrao Estatistica t
C -2,439853 0,452274 -5,394637***
LOG(EXM) 0,869763 0,051898 16,75918***
DUMMY 0,108718 0,048688 2,232947*
AR(2) -0,705797 0,122926 -5,741626***
AR(1) 0,456918 0,156591 2,917896***
AR(3) 0,333414 0,147735 2,256832*
Log(sr) 0,39736 0,20980 1,89400
Log(t1) 0,18654 0,20349 0,91667
Log(&t-2) -0,01644 0,15145 -0,10852
Log(&t-3) -0,12492 0,14904 -0,83812
Log(&t-4) -0,05225 0,19562 -0,26713
Log(&ts) 0,28819 0,24277 1,18710
Ylog(s) 0,67848 0,10982 6,17816***

Nota: *5% de significancia, ***1% de significancia

Diferentemente do ocorrido com as exportacdes de produtos basicos em valor, para essa

estimacdo, os testes ndo sinalizaram problemas para os residuos e tampouco na especificacdo do

modelo.

TABELA 24 - Testes de Especificacdo

F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio

Chow Breakpoint: 1999Q1 3,704946 0,017457 11,24098 0,010492
Chow Forecast: 1999Q1 to
2008Q2 1,07218 0,461612 73,51112 0,000479
Chow Breakpoint: 2004Q4 3,998324 0,012529 12,0417 0,007242
Chow Breakpoint: 2005Q1 1,754335 0,16794 5,604523 0,132519
Chow Breakpoint: 1999Q1
2004Q4 2,77872 0,021432 17,00174 0,009277
Ramsey 1,748344 0,175082 6,702648 0,082004
TABELA 25 - Teste dos Residuos

F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 1,331 0,2755 8,055479 0,153204
LM de ARCH 0, 592495 0,445478 0,610786 0,434492
Teste White 1 1,714754 0,109494 16,50296 0,123462
Teste White 2 0,971665 0,530951 25,1881 0,451872
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TABELA 26 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 0,452709 Probability 0,797435

A proxima estimacdo incorporara novamente o PIB na equacdo. Acredita-se que, ao
contrario do que ocorre as exportacfes de produtos basicos, a producdo doméstica tenha impacto
positivo nas exportacdes de produtos manufaturados, pois estes recebem maiores beneficios com
0s ganhos de escala advindos da maior producdo. Antes de se definir o modelo foram feitos os
testes de Chow. Eles apontaram para uma mudanca de nivel no terceiro trimestre de 2003, o qual
foi mantido até o fim do periodo. Com base no teste de co-integracdo de Johansen se conclui que
h& uma correlagdo de longo prazo entre as varidveis e que, portanto, elas podem permanecer em
nivel. Deste modo, 0 modelo para exportacGes de produtos manufaturados ja com a inclusdo de

um vetor autoregressivo é:

k
(410)InXM, = a+ D, +a;, nXM_, + byln Ybr, + b,In Exm, + b, Z Ins,_; +u,

i=1
Analisando os resultado da regressdo, observa-se que a dummy incluida na equacéo teve
sinal positivo e foi significativa a menos de 1%, 0 mesmo ocorreu para 0 vetor autorregressivo, as
exportacdes mundiais e ao PIB. Desta vez, o resultado desta Gltima variavel confirmou a
importancia da producdo como indutora das exportacGes e, como esperado, em um setor que
exige maior produtividade. Quanto ao impacto da taxa real de cambio, a somatdria das
defasagens teve sinal positivo, mas ndo significativo. Isso pode ser explicado em parte pelos
ganhos nos pregos desses produtos no mercado internacional, como é o caso dos derivados do
petrdleo e do setor siderdrgico. Além disso, o coeficiente dos dois primeiros trimestres teve sinal
negativo, algo previsto pela teoria da curva J. Assim, posteriormente sera feita nova estimacao

com um maior nimero de defasagens.

TABELA 27 - Estimacdo das exporta¢fes de produtos manufaturados

Variaveis Coeficiente Desvios-padréao Estatistica t
C -0,961773 0,521248 -1,845136
DUMMY5 0,142615 0,033314 4,280909***
LOG(EXM) 0,62586 0,046748 13,388***
LOG(YBR) 0,505765 0,145028 3,487352***
AR(1) 0,437849 0,155085 2,823292***

Log(er) -0,0503 0,04748 -1,05947
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Log(&r1) -0,01909 0,02270 -0,84077
Log(&t2) 0,00569 0,02316 0,24557
Log(&r3) 0,02402 0,02687 0,89397
Log(&t.4) 0,03590 0,02326 1,54357
Log(&ts) 0,04135 0,02302 1,79637
Tlog(&t.s) 0,04035 0,04785 0,84327
Tlog(s) 0,07792 0,05226 1,49088

Nota: ***1% de significancia

Os testes ndo apontaram autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos e regressdo

segue uma distribuicdo normal. O teste de Ramsey indicou especificacdo adequada do modelo.

TABELA 28 - Testes de Especificacdo

F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio

Chow Breakpoint: : 2003Q3 3,607614 0,011922 14,71973 0,005319
Chow Breakpoint: 2001Q3
2003Q2 1,614892 0,148129 14,41676 0,071529
Chow Forecast: 2003Q3 to
2008Q2 2,489358 0,010367 52,54953 0,000095
Ramsey 0,00105 0,974315 0,001286 0,971395
TABELA 29 - Teste dos Residuos

F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 0,844813 0,437349 2,034711 0,36155
LM de ARCH 0,521642 0,473798 0,538218 0,463172
Teste White 1 1,405931 0,211319 14,44379 0,209402
Teste White 2 1,117337 0,398944 27,88376 0,364202
TABELA 30 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 0,019109 Probability 0,990491

TABELA 31 — Teste Johansen de co-integracéo

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor Critico: 5% Eq. Cointegrantes
99.58088** 79.34145 45.73948** 37.16359 Nenhuma
53.84140 55.24578 24.68248 30.81507 Pelo menos uma
29.15892 35.01090 16.25278 24.25202 Pelo menos duas
12.90614 18.39771 9.937354 17.14769 Pelo menos trés
2.968789 3.841466 2.968789 3.841466 Pelo menos quatro

Nota: ** denota rejeicéo da hipotese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em
MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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Verificar o comportamento do quantum das exportagfes de produtos manufaturados em
relacdo a taxa de cambio é de grande relevancia a este trabalho, devido aos fatos argumentados na
introducdo do capitulo. Para saber se houve quebras estruturais no periodo analisado realizou-se
os testes de Chow, os quais apontaram para mudancas de nivel no segundo trimestre de 2003, se
mantendo até o final da série. A fim de corrigir tal quebra foi adicionada uma varidvel dummy no

periodo selecionado.

O teste de co-integracdo de Johansen ja incorporou a dummy a ser utilizada na regressao.
A escolha do modelo se baseou na sumarizagdo do mesmo teste, cujos resultados encontram-se
no apéndice. Houve indicacdo para tendéncia linear e quadratica e intercepto, mas ambos
apontaram para uma equacdo co-integrante, e como na maior parte dos testes também foi
indicado a tendéncia quadratica, escolheu-se esse modelo, cujos resultados se encontram na

tabela x.

TABELA 32 — Teste Johansen de co-integracéo

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
83.49829** 69.81889 49.57100** 33.87687 Nenhuma
33.92729 47.85613 13.96121 27.58434 Pelo menos uma
19.96609 29.79707 11.05216 21.13162 Pelo menos duas
8.913921 15.49471 8.588211 14.26460 Pelo menos trés
0.325710 3.841466 0.325710 3.841466 Pelo menos quatro

Nota: ** denota rejeicéo da hipotese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em
MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Além da dummy para o periodo que vai do segundo trimestre de 2003 ao segundo
trimestre de 2008, se introduziu um vetor auto regressivo. Deste modo, a regressao sera feita com

base na seguinte equagéo:

Kk
(411)InXMg, = a + D, + a, InXMgq,_; + b;In Ybr, + b,In Exm, + b, z Ing,_; +u,
i=1
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Analisando os resultados da regressdo observa-se que novamente a variagdo percentual
do PIB teve sinal positivo e foi significativo a 1%. O mesmo ocorreu com o log das exportagdes
mundiais e com as variadveis adicionadas, dummy e vetor autoregressivo. As defasagens da taxa
real de cdmbio demonstraram elasticidade significativa a 2% e sinal positivo ja no segundo
periodo, repetindo o resultado nos dois trimestres seguintes, com nivel de significancia de 1% e
2% respectivamente. No quarto e quinto trimestre ndo foram mais significativos, todavia
permaneceram com sinais positivos. Na soma do periodo, a elasticidade da taxa real de cambio
foi significativa a 1% e com sinal positivo, conforme o esperado. Assim conclui-se que variagdes
na taxa real de cambio exercem importantes impactos na determinacdo das variacbes das

quantidades exportadas de produtos manufaturados no periodo analisado.

TABELA 33 - Estimac¢do da quantidade das exportacfes de produtos manufaturados

Variavel Coeficiente Desvios-padrao Estatistica t
C -2,04075 0,591562 -3,449763***
LOG(EXM) 0,414424 0,056773 7,299708***
DUMMY5 0,073958 0,025453 2,905707***
LOG(YBR) 0,61383 0,112909 5,436499***
AR(1) 0,767186 0,134197 5,716867***
Log(sr) 0,04894 0,07269 0,67320
Log(et1) 0,08826 0,03615 2,44156**
Log(et2) 0,10455 0,03538 2,95526***
Log(&t.3) 0,09782 0,03999 2,44610**
Log(gt4) 0,06807 0,03971 1,71431
Log(zt.s) 0,01529 0,05619 0,27218
Ylog(gt) 0,42293 0,13617 3,10604***

Nota: **2% de significancia, ***1% de significancia

Os testes sobre os residuos ndo detectaram presenca de autocorrelagdo, nem de
heterocedasticidade. O teste Jarque-bera indicou normalidade nos residuos e o correlograma
indicou o erro como sendo ruido branco, conforme pode ser observado no apéndice x. Ainda no
apéndice x se encontra o grafico dos residuos observados e os da estimativa da regressdo Por fim,

o teste de Ramsey indicou para uma especificacdo adequada do modelo.
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TABELA 34 - Testes de Especificacdo

F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio

Chow Breakpoint: 2003Q2 5,040101 0,001792 19,63712 0,000589
Chow Breakpoint: 2001Q3
2003Q1 1,742784 0,115212 15,41443 0,051571
Chow Forecast: 2003Q2 to
2008Q2 2,345545 0,015212 53,26944 0,000126
Ramsey 1,41059 0,255875 3,407669 0,181984
TABELA 35 - Teste dos Residuos

F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 0,453768 0,63846 1,109252 0,574287
LM de ARCH 0,790904 0,378356 0,810914 0,36785
Teste White 1 0,833498 0,608644 9,718862 0,555839
Teste White 2 0,745316 0,766667 22,86341 0,640662
TABELA 36 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 0,091107 Probability 0,955468

4.3 RelagBes com varidveis mensais

Regressdes para séries temporais sdo mais recomendaveis de se realizarem com dados
trimestrais, pois os efeitos da sazonalidade sdo reduzidos. As estimacdes realizadas até aqui
permitiram avaliar 0s impactos da taxa real de cAmbio ap6s um determinado periodo de tempo,
que variou de cinco a sete trimestres. Todavia, para melhor se analisar os efeitos em cada
defasagem e ao longo de um periodo de tempo maior, se fardo novas estimacGes com dados

mensais, a fim de que ndo haja demasiada reducdo nos graus de liberdade.

As variaveis explicadas escolhidas sdo os valores das exportacGes, total e dos bens
manufaturados. A primeira tem por objetivo uma melhor compreensdo dos efeitos que uma
possivel politica de desvalorizacdo cambial traria as exportagdes. Pois, se 0 objetivo é uma
melhora imediata da balanca comercial, pode haver resultados opostos ao pretendido, caso ocorra
o efeito J. Por outro lado, se buscara verificar até que ponto tal desvalorizacdo pode influenciar
positivamente nas exportacdes, gerando capacidade de importacdo e servindo de ferramenta para

mitigar a restri¢cdo externa ao desenvolvimento econémico.

Para a segunda, além de a regressdo anterior ndo ter tido resultados significativos,

pretende-se observar se a taxa real de cdmbio pode ser usada como uma ferramenta de longo
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prazo as exportacdes de produtos manufaturados, fundamentais para aumentar a produtividade da

economia como um todo.

Nas Tabelas 37 e 38 abaixo séo apresentados os testes de raiz unitaria para as variaveis
em dados mensais. Como nos casos para dados trimestrais, as variaveis foram estacionarias de
primeira ordem. Os testes de co-integracdo de Johansen indicaram relagdes de longo prazo para
as duas equacdes, podendo ambas permanecerem em nivel. Os testes de Chow apontaram para
quebras recorrentes ao longo de todo o periodo de anélise, deste modo, ndo houve inclusdo de
varidveis dummy para periodos especificos. Esse comportamento pode ser justificado pelas

bruscas varia¢des no transcorrer dos meses.

TABELA 37 - Testes ADF raiz unitaria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
em -1.960 0.304 AEm -9.2903 0.0000
EXMm 2.012 1.000 AEXMm -9.4566 0.0000
Xm 2.388 1.000 AXm -8.5673 0.0000
XMANmM -1.794 0.729 AXMANM -3.4201 0.0117

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

TABELA 38 - Testes P-P de raiz unitaria

Variaveis Est. t p-valor Variaveis Est. t p-valor
em -1.691 0.433 AEmM -9.2480 0.0000
EXMm 1.728 1.000 AEXMm -10.6525 0.0000
Xm -1.080 0.928 AXm -21.4040 0.0000
XMANmM -1.290 0.633 AXMANmM -31.1583 0.0001

Nota: p-valor (unilateral) com base em *MacKinnon (1996)

TABELA 39 —Teste Johansen de co-integragdo para exportacfes mensais

Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
43.80333 29.79707 31.27200 21.13162 Nenhuma
12.53133 15.49471 11.77500 14.26460 Pelo menos uma
0.756322 3.841466 0.756322 3.841466 Pelo menos duas

Nota: ** denota rejei¢do da hipotese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em
MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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Estatistica do Valor Estatistica do Valor Hipotese do nr. de
Traco Critico: 5%  maior auto valor  Critico: 5% Eq. Cointegrantes
43.25278** 35.01090 28.15014** 24.25202 Nenhuma
15.10264 18.39771 14.23756 17.14769 Pelo menos uma
0.865084 3.841466 0.865084 3.841466 Pelo menos duas

Nota: ** denota rejei¢do da hipétese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em

MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

A ndo inclusdo de varidveis de controle pode comprometer os resultados da regresséo.

Contudo, realizar tais estimacdes ainda é um exercicio valido, pois objetiva-se apenas ter um

maior entendimento do comportamento das variaveis explicadas a taxa real de cambio, sem

preocupacdo com os valores dos coeficientes estimados. A validade das regressdes é corroborada

pelo bom comportamento dos testes sobre os residuos, os quais indicaram nao haver problemas

de autocorrelacdo e heterocedasticidade. Em ambas também houve uma tendéncia de

normalidade nos residuos. Por sua vez, o teste de Ramsey apontou boa especificacdo para as duas

equacOes. Todos os testes sdo demonstrados nas tabelas abaixo.

Testes para as exportacfes mensais:

TABELA 41 - Testes de Especificacdo

F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio
Ramsey 1,60483 0,163246 8,504981 0,130514
TABELA 42 - Teste dos residuos
F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 0,781123 0,378381 0,82296 0,364316
LM de ARCH 2,243856 0,136414 2,239982 0,134483
Teste White 1 0,764229 0,634802 6,240678 0,620292
Teste White 2 0,871081 0,591448 12,44087 0,570943
TABELA 43 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 0,059350 Probability 0,970761
Testes para exportacbes mensais de produtos manufaturados:
TABELA 44 - Testes de Especificacdo
F-statistic Probabilidade  Log likelihood  Probabilidade
ratio
Ramsey 1,273039 0,28342 2,714144 0,257413
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TABELA 45 - Teste dos residuos

F-statistic Probabilidade Obs*R-squared Probabilidade
LM de Breusch Godfrey 0,837594 0,435055 1,780299 0,410594
LM de ARCH 0,263553 0,608511 0,266863 0,605444
Teste White 1 0,598082 0,778115 4,932103 0,764808
Teste White 2 0,791327 0,676956 11,3955 0,654725
TABELA 46 - Teste de Normalidade
Jarque-Bera 15.06396 Probability 0.000536

Os coeficientes encontrados para as duas regressbes sdo bastante proximos. As
exportacGes mundiais sdo significativas a 1% em ambas e 0s vetores autorregressivos
adicionados demonstraram ser adequados. As defasagens da taxa de cambio iniciaram com sinal
negativo, embora ndo significantes. Nas exportacdes totais, elas permaneceram negativas até o
sétimo més e passaram a ser significativas apenas no décimo sétimo més, mantendo-se
significativas entre 1% e 5% até o vigésimo terceiro més. O coeficiente da somatoria do periodo

teve sinal positivo e foi significativa a 1%.

TABELA 47 - Estimac¢do da quantidade das exporta¢fes de produtos manufaturados

Variavel Coeficiente Desvios-padrao Estatistica t
C -9,558302 1,92118 -4,975225***
LOG(XM) 2,292761 0,330069 6,946312***
AR(1) 0,590838 0,085182 6,936223***
AR(2) 0,185721 0,084671 2,193427*
Log(sr) -0,0146 0,06781 -0,21531
Log(gt1) -0,01419 0,05644 -0,25144
Log(zt.2) -0,01332 0,04657 -0,28611
Log(et-3) -0,012 0,03839 -0,31255
Log(t.4) -0,01022 0,03214 -0,31791
Log(ets) -0,00798 0,02803 -0,28477
Log(&t.c) -0,00529 0,02602 -0,20314
Log(et7) -0,00213 0,02573 -0,08296
Log(&t.s) 0,00147 0,02647 0,05570
Log(eto) 0,00554 0,02758 0,20084
Log(&t-10) 0,01006 0,02860 0,35182
Log(et11) 0,01504 0,02923 0,51462
Log(&t.12) 0,02048 0,02932 0,69860
Log(et13) 0,02637 0,02880 0,91567
Log(&t-14) 0,03272 0,02773 1,18019

Log(&t-15) 0,03953 0,02623 1,50694
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Variavel Coeficiente Desvios-padréao Estatistica t
Log(&t-16) 0,04680 0,02461 1,90135
Log(gt17) 0,05452 0,02339 2,33112**
Log(&t-1s) 0,06270 0,02333 2,68739***
Log(&t.19) 0,07133 0,02525 2,82527***
Log(&t-20) 0,08042 0,02955 2,72140***
Log(gt21) 0,08997 0,03614 2,48964**
Log(&t-22) 0,09998 0,04469 2,23743*
Log(&t-23) 0,11044 0,05490 2,01175*
Log(&t-24) 0,12137 0,06658 1,82278
Log(Xs:) 0,80903 0,22592 3,58100***

Nota: *1% de significancia, **2% de significancia, ***1% de significancia

Ja para as exportacGes de produtos manufaturados, apenas a primeira defasagem teve
sinal negativo e foi ndo significante, sendo significativa a partir do décimo quarto més e alterando
nivel de significancia entre 1% e 5% até o vigésimo segundo més. Na somatoria do periodo,

novamente o coeficiente foi significativo a 1% e com sinal positivo, conforme o esperado.

TABELA 48 - Estimac¢do da quantidade das exporta¢fes de produtos manufaturados

Variavel Coeficiente Desvios-padrao Estatistica t
C -4,973101 1,781048 -2,792233
LOG(XM) 1,206553 0,293105 4,116446
AR(1) 0,353541 0,085111 4,153865
AR(2) 0,243849 0,087804 2,777189***
AR(3) 0,200164 0,08466 2,364325**
Log(sr) -0,00016 0,04821 -0,00336
Log(et1) 0,00337 0,04061 0,08300
Log(et2) 0,00684 0,03404 0,20104
Log(ets) 0,01026 0,02862 0,35836
Log(gt4) 0,01361 0,02447 0,55616
Log(zt.s) 0,01691 0,02167 0,78006
Log(ets) 0,02014 0,02017 0,99872
Log(t.7) 0,02331 0,01971 1,18299
Log(ets) 0,02643 0,01992 1,32681
Log(et9) 0,02949 0,02042 1,44397
Log(&t-10) 0,03248 0,02091 1,55311
Log(gt11) 0,03542 0,02121 1,66984
Log(et12) 0,03829 0,02120 1,80612
Log(&t.13) 0,04111 0,02085 1,97146
Log(&t-14) 0,04387 0,02019 2,17296*
Log(&t.15) 0,04657 0,01931 2,41184**

Log(&t-16) 0,04920 0,01841 2,67287***
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Variavel Coeficiente Desvios-padréao Estatistica t
Log(&t17) 0,05178 0,01782 2,90552***
Log(&t.13) 0,05430 0,01800 3,01644***
Log(&t-19) 0,05676 0,01941 2,92499***
Log(&t-20) 0,05916 0,02229 2,65413***
Log(&t21) 0,06150 0,02664 2,30823**
Log(gt22) 0,06378 0,03231 1,97388

Log(&t-23) 0,06600 0,03913 1,68676

Log(&t-24) 0,06816 0,04697 1,45130

Log(Zg) 0,91859 0,21603 4,25207***

Nota: *1% de significancia, **2% de significancia, ***1% de significancia

Com base nos resultados, pode-se concluir que desvaloriza¢Bes na taxa de cambio ndo
trariam impactos negativos adicionais a balanca comercial nem no curto prazo, dado a nédo
significancia das defasagens. Ja sob perspectiva de prazo maior, a desvalorizacdo real poderia
contribuir para um melhor desempenho do setor externo da economia. Além disso, a segunda
estimacdo trouxe indicios de que uma moeda mais competitiva pode aumentar as exportacdes dos

setores que trazem maiores beneficios a produtividade da economia.

4.4 Relacgbes de longo prazo

Ao longo do trabalho se argumentou que o setor industrial é fundamental para se
alcancar o desenvolvimento econdmico e que a taxa real de cdmbio, ao incentivar produtores de
bens comercializaveis, contribuiria para o desenvolvimento de tal setor. Para verificar se existe
uma relacdo de longo prazo entre as variaveis sera aplicado o teste de co-integracdo de Johansen,
0 qual indicou para uma equagdo cointegrante. Conclui-se assim, que realmente existe uma

relacdo de longo prazo entre as variaveis.

TABELA 49 — Teste Johansen de co-integracdo entre taxa real de cdmbio e producédo industrial de julho de 1994 a
junho de 2008.

Estatistica do Valor Critico:  Estatisticado  Valor Critico:  Hipotese do nr. de
Traco 5% maior auto valor 5% Eg. Cointegrantes

29.08919** 18.39771 27.51250** 17.14769 Nenhuma
1.576694 3.841466 1.576694 3.841466 Pelo menos uma
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Nota: ** denota rejeicdo da hipotese nula a 1% de significancia e * a 2% com base nos p valores calculados em
MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

TABELA 50 — Teste Johansen de co-integracdo entre taxa real de cAmbio e produto interno bruto de julho de 1994 a
junho de 2008.

Estatisticado Valor Critico:  Estatisticado  Valor Critico:  Hipotese do nr. de

Traco 5% maior auto valor 5% Eq. Cointegrantes
32.87511** 18.39771 30.49102** 17.14769 Nenhuma
2.384089 3.841466 2.384089 3.841466 Pelo menos uma

Nota: ** denota rejeicdo da hipotese nula a 1% de significancia com base nos p valores calculados em MacKinnon-
Haug-Michelis (1999).

4.5 Concluséo do capitulo

Com base nos resultados obtidos conclui-se que a desvalorizacdo da taxa real de cambio
afeta positivamente o saldo da balanca comercial no médio prazo. O mesmo pode ser dito para a
quantidade das importagdes e exportacdes. Nas estimacOes para as exportacdes setoriais, tanto a
quantidade de exportacbes de produtos basicos como manufaturados foram significativas e de
forma direta a variagdes cambiais. A estimacdo para o valor das exportacdes de produtos
manufaturados ndo foi significativa quando foram utilizados dados trimestrais e menor nimero

de defasagens.

A partir das estimativas mensais pode-se concluir que variacbes na taxa de cambio
possuem impactos diretos nas variagdes das exportacdes totais e nas de produto manufaturados,
ndo apenas no somatorio do periodo, mas também para alguns meses em especifico. Foram ao
todo sete meses consecutivos no caso das primeiras e oito, no das segundas. Ao mesmo tempo,

nenhuma defasagem teve sinal negativo ao nivel de significancia de pelo menos 10%.

Por sua vez, os testes de co-integracdo de Johansen indicaram a presenca de uma relagéo
de longo prazo entre a taxa real de cdmbio e a producéo industrial e entre aquela e o nivel do
produto. Sendo assim, ndo se pode rejeitar a influéncia que a taxa real de cambio exerce sobre 0

crescimento econdmico no longo prazo.
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5. Considerac0es Finais

No segundo capitulo se discutiu o problema da restri¢do externa para o desenvolvimento
econémico. Inicialmente foram apresentados os conceitos dos precursores sobre o tema, Celso
Furtado e Raul Prebish, os quais serviram de pilar para a estruturacdo teodrica do que hoje é
conhecido como tradicdo cepalina. Segundo esta, os paises periféricos tenderiam a sofrer
restricbes externas devido ao baixo crescimento relativo de suas produtividades e pela
deterioracdo dos termos de troca. Consequentemente, 0 crescimento per capita seria inferior aos

dos paises centrais.

Por meio de uma abordagem keynesiana, Kaldor e Thirlwall partem de modelos
orientados pela demanda, onde o principal componente seria 0 das exportacfes. Para Kaldor, as
exportacGes seriam indutoras do aumento de producdo de toda economia. O maior nivel de
producédo traria ganhos de escala para a economia e aumento da produtividade devido ao
aprimoramento das técnicas de producdo, propiciadas por processos como o learning-by-doing. O
setor exportador, especialmente o industrial, também impulsionaria o desenvolvimento
econémico ao incorporar a mao de obra de setores com menor produtividade e por possi maior

propagacao de externalidades para o restante da economia.

J& para Thirlwall, o quociente entre elasticidade renda das exportacdes e importacdes
seria determinante para 0 crescimento econdémico no longo prazo. Segundo esse autor, 0
crescimento econdmico é restringido no longo prazo pelo balanco de pagamentos. O melhor meio
para sustentar o balanco de pagamentos € o incentivo as exportacdes. Todavia, nocmodelo do
autor admite-se que a entrada de recursos pela conta financeira pode suprir os déficits na conta de
transacOes correntes. Durante toda a década de 1990, e ainda nos dias atuais, a idéia dominante
para se conseguir recursos externos indica que é por meio da liberalizacdo de capitais, tanto

financeiro como produtivo, tanto de curto como de longo prazo.

Os crescentes déficits na conta de transacfes correntes passaram a ser aceitaveis, desde
que financiados por recursos externos, ndo importando de que natureza. Na realidade, acreditava-
se que os paises em desenvolvimento deveriam ser deficitarios para absorver a poupanga externa,
ja que a poupanca interna ndo seria suficiente para se alcangar o desenvolvimento econémico. A

elevacdo do endividamento externo se deu no contexto de ampliacdo da globalizagédo financeira.
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Paises endividados e com abertura na conta de capitais aumentaram significativamente o grau de
vulnerabilidade externa. Em um sistema econdmico inerentemente instavel, a estratégia de
vincular o crescimento econdmico a disponibilidade de recursos externos demonstra ser

imprudente e perigosa.

O Brasil foi um bom exemplo de pais que se inseriu no processo de globalizacéo
financeira e sentiu seus efeitos desestabilizadores. A balanga comercial foi aberta
unilateralmente, isto é, sem reducao de tarifas dos seus parceiros comerciais e de modo abrupto.
O mercado de cambio e de capitais retirou barreiras historicas e ficaram a mercé das intuicdes e
expectativas do mercado financeiro. Com intuito de estabilizar a economia, 0s juros foram
fortemente elevados, fazendo com que houvesse uma significativa valorizagédo da moeda devido a
entrada de capitais interessados na compra de titulos publicos remunerados de altas taxas e
atrelados ao délar. O cambio sobrevalorizado trouxe sérios problemas ao setor externo da
economia, 0 qual passou a depender demasiadamente dos capitais externos. Com o aumento da
preferéncia por liquidez apds a crise asidtica e russa, o Brasil ndo resistiu ao ataque contra sua

moeda e sofreu, também, uma crise cambial em 1998/99.

No terceiro capitulo, procurou-se demonstrar que taxas reais de cambio sobrevalorizadas
sdo prejudiciais ao balango de pagamentos, podendo gerar restricbes externas ao crescimento
econémico. A combinacéo entre liberalizacdo na conta de capitais e a existéncia de commodities
altamente competitivas, tendem a pressionar a taxa de cambio no sentido de uma valorizagao e
favorecendo o surgimento da doenca holandesa. Mostrou-se também que 0s possiveis aumentos
no nivel dos investimentos proporcionados pelo cambio valorizado e pela estratégia de poupanca
externa seriam mais que compensados pela menor rentabilidade do setor tradeable e a

consequente diminui¢do dos investimentos nesse setor.

Taxas reais de cdmbio relativamente desvalorizadas, por sua vez, tém a virtude de servir
como ferramenta na promocao do desenvolvimento econémico. Ao elevar a competitividade do
comércio exterior do pais, mitigando assim o problema da restricdo externa e induzindo o
crescimento econémico de longo prazo, por incentivar a producdo de setores de maior

produtividade.

Retomando as teorias apresentadas no primeiro capitulo, a lei de Thirlwall pdde ser

relacionada pelo fato de a taxa de cambio influenciar positivamente os setores de maior
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produtividade e maior tecnologia, os quais tendem a possuir uma elasticidade renda mais elevada.
Em relacdo a elasticidade renda das importagfes, com uma taxa de cadmbio valorizada, o aumento
da renda tende a ser consumido em maior parte por produtos importados, devido ao
encarecimento relativo dos produtos nacionais, fazendo com que a elasticidade renda das

importacOes seja mais elevada.

Os setores produtores de bens comercializaveis sdo o0s maiores beneficiarios da
desvalorizacdo cambial, sendo que o setor industrial € o mais representativo. O maior
direcionamento da producdo neste setor aumentaria a produtividade média da economia e
elevaria os ganhos de escala, conforme defendido por Kaldor. A taxa real de cambio
relativamente desvalorizada, ao incentivar a maior producdo de bens transacionaveis,
especialmente de manufaturados, imprimira maior difusdo das externalidades positivas
provenientes desse setor e, havendo um menor numero de setores isolados da economia, a
distribuicdo tecnoldgica seria mais homogénea. Com isso haveria uma menor pressdao dos

condicionantes externos para o desenvolvimento econdmico, dentro da perspectiva cepalina.

Tratando-se de Brasil, a manutencdo da taxa real de cambio em patamares
sobrevalorizados trouxe consequéncias severas para 0 setor externo durante a segunda metade
dos anos 1990. Os superavits comerciais do inicio da década foram revertidos em crescentes e
sucessivos déficits, os quais pressionaram o saldo da conta de transagdes correntes do balango de
pagamentos. Dentro da perspectiva da estratégia de poupanca externa, apostava-se no
financiamento externo e no investimento externo direto para equilibrio das contas externas. A
reversdo do quadro internacional e a crise cambial de 1998/99 que atingiu o pais, demonstrou

qudo equivocada foi essa estratégia,

As desvalorizagdes cambiais decorrentes das corridas contra o real entre 1998 e 2003
aparentemente trouxeram beneficios ao setor exportador. Aliada a recuperacdo da economia
internacional, houve uma significativa melhora das exportacOes e da balanga comercial. A partir
de 2003 os saldos na conta de transacbes correntes passaram a Ser positivos, as reservas
internacionais se elevaram e a divida externa foi reduzida, principalmente a parcela atrelada ao
ddlar. Parece ter havido um impulso ao setor exportador, dando a idéia de que a economia

poderia estar vivenciando um ciclo de crescimento a la exported-led-growth.
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Entretanto, o novo ciclo de valorizagdo cambial diminui a competitividade de
importantes setores de bens comercializaveis, a0 mesmo tempo em que incentivou a elevacao das
importacgdes, ja impulsionadas pela aceleracdo do crescimento do PIB. Como resultados tem-se
observado a piora dos saldos comerciais, fazendo com que a conta de transacbes correntes
voltasse a ser deficitaria, a qual j& se encontrava pressionada pelos déficits crescentes na conta de
servigos, e a menor participacédo relativa dos produtos manufaturados na pauta exportadora. De
modo geral, ndo foram observadas mudancas significativas nas politicas macroeconémicas e de

estratégias de insercao externa brasileiras desde a implementacéao do real.

No capitulo quatro buscou-se, por meio de testes econométricos, corroborar os principais
argumentos apresentados ao longo do trabalho. Em todas as regressdes se utilizou o método de
defasagem de Almon, o qual permitiu analisar os impactos da taxa real de cdmbio nas variaveis
dependentes ao final de um determinado periodo e no seu transcorrer. Nesse sentido, a primeira
regressdo encontrou uma relacgdo direta e significativa entre a taxa real de cdmbio e a balanca
comercial no médio prazo, ap6s cinco trimestres. Quanto aos efeitos defasados, ndo se verificou
uma piora do saldo comercial logo ap6s o aumento da taxa real de cambio e o Unico trimestre a

ser significativo isoladamente foi o segundo, cujo sinal foi positivo.

O argumento de que a desvalorizagdo da taxa real de cambio favoreceria os produtores
locais de bens transacionaveis, em detrimento aos estrangeiros, foi confirmado pelo teste
econométrico, o qual encontrou uma relacao inversa entre a elasticidade da taxa real de cambio e
a quantidade das importacdes apos sete trimestres. Os efeitos foram significativos e negativos ja
no trimestre corrente e se mantiveram assim nos dois trimestres seguintes, posteriormente

passaram a ser ndo significativo.

Os testes confirmaram a expectativa e pOde-se observar uma relagdo direta entre a
elasticidade da taxa real de cambio e da quantidade das exportaces ap0s cinco trimestres. Assim,
conclui-se que um cadmbio competitivo promove o nivel de exportacfes, pelo menos a médio
prazo. Os efeitos captados pelas defasagens, assim como nas importacdes, foram
surpreendentemente rapidos, com os trés primeiros trimestres ja sendo significativos e com sinal
positivo. Essa regressdo também tentou verificar se a elasticidade das exportacdes em relagdo a
producdo seria significativa. O teste t para essa variavel foi significativo apenas a 10%,

dificultando estabelecer alguma conclusao a respeito do argumento kaldoriano.
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Em termos do valor exportado, se realizou uma estimagdo com dados mensais a fim de
prolongar o nimero de defasagens. Verificou-se, ap6s a soma das vinte e quatro defasagens, uma
relacdo direta entre a elasticidade das exportacbes em relacdo a taxa real de cambio. Os
coeficientes dos primeiros sete meses tiveram sinal negativo, embora ndo fossem significantes.
No restante, os sinais foram positivos. As defasagens passaram a ser significativas
individualmente apenas apds o décimo sétimo més, se mantendo assim até o vigésimo terceiro.
Essa regressdo corroborou a interpretacdo de que o valor das exportacdes passou a responder a
desvalorizacdo do real ocorrida entre 2002/2003 apenas em 2004 e que se prolongou pelo menos
até 2005. Sendo que o maior estimulo as exportacdes nesse periodo permitiu, juntamente com
fatores externos a economia brasileira, dar inicio a uma estratégia de investimentos voltadas as

exportagoes.

Ainda foram realizadas regressdes sobre a quantidade dos produtos manufaturados e
basicos. Esperava-se que o primeiro fosse sensivel ao cambio, ja para o segundo era mais dificil
de se antever um resultado dado o comportamento das exportacGes desse setor ao longo da
segunda metade da década de 2000. Os resultados obtidos pela regressdo indicaram elasticidade
direta em relacdo a variacbes cambiais, com ambos sendo significativos a 1% apds cinco
trimestres. Novamente se tentou incorporar a variavel PIB nas regressdes. O resultado ndo foi
significativo para as exportacfes de produtos basicos, tendo sido significativo a 1% para os
manufaturados. A partir desses resultados pode-se concluir que o aumento da producdo
proporciona elevacdo nas exportacdes de produtos manufaturados e que o resultado para

exportacOes totais pode ter sido negativamente afetado pela parcela dos produtos basicos.

Considerando os trimestres de forma isolada, os coeficientes das defasagens dos
produtos manufaturados tiveram sinal positivo em todos os periodos e foram significativos do
segundo ao quarto trimestre. Ja na estimacdo dos produtos basicos, nenhuma defasagem teve
coeficiente significativo, sendo que do segundo ao quarto trimestre o sinal foi negativo. A partir
dessas estimac0es, pode-se concluir que a quantidade de exportacdes de produtos manufaturados
é afetada mais rapidamente que a dos produtos basicos. Nestes, a taxa real de cambio parece
interferir apenas nas decisbes de investimento, cujo resultado se evidencia a partir de um
determinado periodo. Este argumento é plausivel ao se analisar 0 comportamento das exportaces
de produtos agricolas. Apos a colheita da safra, muitos produtores se véem obrigados a vender

sua producdo, mesmo que a taxa de cambio ndo esteja rentavel. Entretanto, caso a expectativa
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seja de manutencdo de uma taxa cambial relativamente valorizada, diminuirdo o investimento no

periodo corrente, o que afetard na quantidade a ser exportada na proxima colheita.

Também foram realizadas regressbes para o valor das exportacbes de produtos
manufaturados e bésicos. Para os ultimos, a elasticidade em relacdo a variagdes cambiais teve
sinal negativo. Entretanto, ndo foi possivel resolver os problemas de heterocedasticidade e de méa
especificacdo com os dados utilizados nesse trabalho. Acredita-se que esses setores s&o
demasiadamente afetados pelas variacGes nas cotacGes de commodities no mercado financeiro
internacional. Encontrar as variaveis adequadas para essa estimacdo foge ao escopo desse
trabalho, sendo assim, os resultados obtidos na regressdo ndo foram apresentados. Ja as
exportacdes de produtos manufaturados ndo se mostrou significativamente eléstica em relacdo a
taxa real de cambio no somatério de seis trimestres. Também ndo foi significativa em nenhuma
das defasagens. O PIB por sua vez, foi novamente significativo a 1%, corroborando a idéia da

produgdo como indutora das exportagoes.

Tentou-se fazer uma nova regressdo com maior nimero de defasagens para verificar se
as exportacbes de manufaturados responderiam ao cambio num prazo maior. Como nas
exportacOes totais, se adotou dados mensais, a fim de ndo reduzir demasiadamente o nimero de
graus de liberdade. Nessa nova estimacao, o coeficiente da taxa real de cambio foi significativo e
positivo no somatorio de vinte e quatro meses. Nenhum dos coeficientes das defasagens teve
sinal negativo e foram significativos do décimo quarto més ao vigésimo primeiro. Conclui-se
assim, que uma desvalorizacdo da taxa real de cambio promove a elevacdo no valor das

exportacGes de produtos manufaturados no médio/longo prazo.

Ao realizar o teste de co-integracdo de Johansen para a taxa real de cdmbio e a producéo
industrial, verificou-se a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as variaveis. O mesmo
ocorreu ao se realizar esse teste com o PIB. Esses testes corroboram o argumento de que a taxa

real de cambio influencia o comportamento da produgéo no longo prazo.

O Brasil foi exemplo de que déficits em conta corrente cobertos por entrada de capitais
torna o pais vulneravel, condiciona a adocdo de regime macroecondémico que prejudica o
crescimento da producéo e as decisdes de investimento. As taxas reais de cdmbio relativamente
apreciadas, além de terem prejudicado o desempenho das contas externas do pais, ocasionaram

perda de competitividade internacional do Brasil em setores que possuem maior capacidade de
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aumentar a competitividade da economia como um todo. Em contrapartida, as desvalorizac¢Ges da
taxa real de cAmbio no inicio da década de 2000, parecem ter impulsionado as exportagdes,
inclusive de bens manufaturados, as quais teriam possibilitado iniciar um regime de crescimento
econémico a la exported-led-growth, o qual fora interrompido pelo novo ciclo de valorizagédo

cambial.

Este trabalho teve como maior contribuicdo empirica trazer estimacdes de um periodo
mais recente e com um método alternativo (defasagem de Almon) para os impactos da taxa real
de cambio na balanca comercial, nas quantidades das importacdes e exportacdes agregadas e nos
quantum e valor das exportagdes de produtos basicos e manufaturados brasileiros. Os testes para
a balanca e seus componentes confirmaram os impactos diretos a balanga comercial de uma
elevacdo da taxa real de cambio, tal como visto em maior ou menor grau nos trabalhos

apresentados na se¢do 4.1.1.

Quanto as elasticidades, ndo se observou diferencas significativa entre as das exportacoes e
importacgdes, diferentemente do que fora observado por Zini Junior (1998), Holanda (1999 a e b) e
Fernandes e Campos (2004), para os quais, as elasticidades das importagdes se mostraram mais
elevadas. Do mesmo do que apontado por Braga e Markwald (1983), as elasticidades das
exportacGes se mostraram mais reduzidas no curto prazo e mais elevadas num periodo de tempo

maior.

Os resultados das estimativas setoriais foram ao encontro da esséncia dos trabalhos
vistos no inicio da secdo 4.2 e especialmente semelhantes aos resultados encontrados por
Cavalcanti e Ribeiro (1998), tanto no que tange a importancia das desvalorizacdes para promover
0 quantum exportado de manufaturados, como nos efeitos prolongados de uma desvalorizacéo
cambial nas exportacbes agregadas. Deve-se ainda destacar que ambos os trabalhos néo
encontraram relacdes significativas para as exportacdes de produtos basicos no curto prazo, mas

forte impacto apds um periodo de tempo mais expressivo.

Pode-se concluir que as estimacdes realizadas no presente trabalho, corroboram, para o
caso brasileiro, 0 argumento de que a taxa real de cdmbio contribui para a melhora da situacédo

externa e incentiva o setor exportador, especialmente de manufaturados.

Como propostas para estudos futuros, pretende-se levantar alternativas para manutengéo

da taxa real de cdmbio em patamares competitivos. Em principio, seriam quatro estratégias a
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serem pesquisadas: (i) crescimento ainda maior das reservas internacionais, (ii)
implementacdo/ampliacdo de fundos soberanos, (iii) controle de capitais e (iv) arranjos regionais

de taxas de cambio.
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APENDICE A - Balanga Comercial

TABELA 1 - Sumarizagdo do teste de co-integracdo de Johansen para escolha da melhor
especificacdo do modelo

Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 2 1
Max-Eig 1 1 1 2 1

* Valores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Informagdes dos critérios baseados no nimero de equacdes co-integrantes e
modelo, na sequéncia: Log Likelihood, critério de Akaikem e de Schwarz.

Data Trend:  None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No.of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend

0 -992.8105 -992.8105 -988.2520 -988.2520 -978.7191
1 -974.9012 -974.1941 -969.8055 -965.5543 -956.4752
2 -966.1237 -963.1938 -958.8070 -948.9960 -942.5458
3 -961.3767 -957.3321 -953.9290 -938.3975 -936.5520
4 -957.9285 -952.9521 -950.5339 -934.1914 -933.0805
5 -957.6896 -950.0308 -950.0308 -931.0807 -931.0807
0 37.69668 37.69668 37.71304 37.71304 37.54515
1 37.40375 37.41460 37.40020 37.27979 37.09168
2 37.44902 37.41459 37.36322 37.07392 36.94614*
3 37.64358 37.60489 37.55293 37.08880 37.09452
4 37.88624 37.85008 37.79755 37.34042 37.33632
5 38.24776 38.14929 38.14929 37.63262 37.63262
0 38.61751* 38.61751* 38.81803 38.81803 38.83431

1 38.69290 38.74058 38.87352 38.78994 38.74916
2 39.10651 39.14574 39.20487 38.98924 38.97196
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3 39.66940 39.74121 39.76291 39.40928 39.48867
4 40.28039 40.39156 40.37586 40.06607 40.09879
5 41.01024 41.09593 41.09593 40.76343 40.76343

APENDICE B — Balanca Comercial

HISTOGRAMA

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.110 0.110 0.6080

0.034 0.022 0.6682

-0.146 -0.154 1.7817 0.182
0.005 0.038 1.7830 0.410
0.044 0.052 1.8905 0.595
0.037 0.002 1.9684 0.742
0.108 0.105 2.5835 0.764
-0.070 -0.085 2.8769 0.824
-0.052 -0.042 3.0431 0.881
-0.047 -0.000 3.1806 0.923
0.011 -0.010 3.1890 0.956
-0.084 -0.107 3.6502 0.962
0.020 0.044 3.6775 0.978
-0.043 -0.047 3.8063 0.987
-0.032 -0.038 3.8809 0.992
-0.080 -0.052 4.3546 0.993
0.057 0.072 4.6009 0.995
0.076 0.055 5.0544 0.995
0.077 0.066 5.5403 0.996
0.012 -0.004 5.5532 0.998
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APENDICE C - Balanca Comercial

MATRIZ DE CORRELACAO

BC E YBR EXM
BC 1.000000 0.429900 0.786823 0.831355
E 0.429900 1.000000 0.393104 0.155063
YBR 0.786823 0.393104 1.000000 0.911648
EXM 0.831355 0.155063 0.911648 1.000000

APENDICE D - Balanca Comercial

TESTE DE NORMALIDADE

8
Series: Residuals
7 Sample 1996Q4 2008Q2
5 Observations 47
Mean 23.99356
o Median 4449564
4 Maximum 2209.803
Minimum -2795.063
3 Std. Dev. 1147.132
Skewness -0.308344
2- Kurtosis 2.925481
14 Jarque-Bera  0.755639
0 . Probability 0.685354
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APENDICE E — Balanca Comercial
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APENDICE F — Exportacdes quantidade de produtos manufaturados

TABELA 1 - Sumarizagao do teste de co-integracdo de Johansen para escolha da melhor
especificacdo do modelo

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend  No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 0 1 0 1 1

* Valores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Informagdes dos critérios baseados no nimero de equagfes co-integrantes e modelo,
na sequéncia: Log Likelihood, critério de Akaikem e de Schwarz.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend  No Trend Trend Trend

Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)

339.5060 339.5060  345.6259 345.6259 350.1418
350.6109 357.5737  362.5372 3725116 376.4318
358.2895 365.8759  370.5158 384.7236 388.6129
363.5194 371.5833  375.5942 392.4486 396.3362
368.3028 376.6171  380.1484 397.4334 400.4369
369.6128 380.5431  380.5431 400.6600 400.6600

g B~ W N - O

Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and Model
(columns)

0 -11.64837 -11.64837 -11.68985 -11.68985 -11.67192
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1 -11.68929 -11.91014  -11.94582 -12.27821 -12.27525
2 -11.60331 -11.81022 -11.87096 -12.32310 -12.35603*
3 -11.42665 -11.61419 -11.68867 -12.20180 -12.27171
4 -11.23344 -11.39323 -11.48698 -11.97901 -12.05322
5 -10.91159  -11.13122 -11.13122  -11.69111 -11.69111
Schwarz Criteria
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 -10.72754 -10.72754  -10.58486 -10.58486 -10.38276
1 -10.40014 -10.58415 -10.47250 -10.76805* -10.61776
2 -9.945828 -10.07906  -10.02930 -10.40778 -10.33022
3 -9.400828 -9.477879 -9.478691 -9.881317 -9.877564
4 -8.839289 -8.851748 -8.908663 -9.253370 -9.290739
5 -8.149109 -8.184582 -8.184582 -8.560301 -8.560301
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APENDICE G - Exportacdes quantidade de produtos manufaturados

HISTOGRAMA

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
O O 1 0.079 0.079 0.3275

A A 2 -0.066 -0.073 0.5638 0.453
O O 3 0.084 0.097 0.9582 0.619
g A 4 -0.050 -0.072 1.0967 0.778
A A 5 -0.126 -0.104 2.0095 0.734
JE JE 6 0.115 0.123 2.7856 0.733
g g 7 -0.016 -0.048 2.8012 0.833
A e 8 -0.073 -0.035 3.1332 0.872
e A 9 -0.056 -0.086 3.3341 0.912
g [. | 10 0.007 0.018 3.3376 0.949
e [. | 11 -0.022 0.001 3.3695 0.971
g0 [. | 12 0.001 -0.013 3.3696 0.985
A *. 13 -0.098 -0.119 4.0404 0.983
A [. | 14 -0.070 -0.055 4.3913 0.986
e [. | 15 -0.051 -0.040 4.5846 0.991
g [. | 16 -0.013 -0.009 4.5983 0.995
g0 [. | 17 -0.027 -0.042 4.6563 0.997
JE *. | 18 0.176 0.162 7.1645 0.981
A A 19 -0.066 -0.107 7.5276 0.985
e e 20 -0.048 -0.008 7.7264 0.989
O e 21 0.090 0.052 8.4480 0.988
g0 g0 22 -0.019 -0.041 8.4812 0.993
e e 23 0.003 0.060 8.4818 0.996
g0 el 24 -0.013 -0.124 8.4989 0.997
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APENDICE H - Exportacdes quantidade de produtos manufaturados

CORRELOGRAMA
1.000000 ‘ 0.931473 0.930932 0.434080
0.931473 1.000000 0.911648 0.393104
0.930932 0.911648 1.000000 0.155063
0.434080 0.393104 0.155063 1.000000

APENDICE | - Exportacdes quantidade de produtos manufaturados

TESTE DE NORMALIDADE

Series: Residuals
7 Sample 1996Q1 2008Q2
Observations 50

Mean 0.001722
Median 0.000232
Maximum 0.103856
Minimum -0.093688
Std. Dev. 0.039370
Skewness 0.007054
Kurtosis 2.930428

Jarque-Bera  0.010498
Probability 0.994765

-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10
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APENDICE J - Exportacdes quantidade de produtos manufaturados
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