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Resumo

O artigo prové um modelo voltado para a projecdo do potencial de crescimento da
economia brasileira, para o periodo 2013-2020, com particular énfase na resposta ao
aumento previsto para a producao do setor petroleo. Inspirado nos modelos de cresci-
mento de dois e de trés hiatos, o modelo em questao inova ao propor conjuntamente:
a) tornar enddgena a resposta da politica econémica, sob o suposto de que o atual
“tripé” macroeconémico (cambio flexivel administrado, metas de inflacdo e de superavit
primario) serd mantido durante toda a trajetdria da simulagao; b) tratar separadamente
os efeitos do setor petrdleo sobre o balanco de pagamentos; e c) verificar a compatibi-
lidade entre a taxa de investimento publica permitida pela meta de superavit primario
e aquela necessaria para manter o crescimento do estoque de capital em linha com o
crescimento do PIB real.

Palavras-Chave
Modelo de projecado. Economia brasileira. Potencial de crescimento. Setor petrdleo.

Abstract

The article provides a model aimed at the projection of the potential growth of the
Brazilian economy for the period 2013-2020, with particular emphasis regarding the
expected increase in oil production sector. Inspired by the growth models of two and
three gaps, the model in question innovates to jointly propose: a) make endogenous
the response of economic policy, under the assumption that the current macroeconomic
“tripod” (administered flexible exchange, inflation and primary fiscal surplus targets) will
be maintained throughout the course of the simulation; b) treat separately the effects
of the oil sector on the balance of payments; ¢) check the compatibility between the
public investment rate permitted by primary fiscal surplus target and that required to
maintain the stock of capital growth in line with real GDP increase.
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1. Introducio

O presente artigo pretende construir um modelo macroecondmico
capaz de dar suporte a uma projegio acerca dos efeitos do aumento
da produgio petrolifera sobre a capacidade de crescimento da econo-
mia brasileira. O periodo coberto pela projecio é o de 2013-2020.!

Baseada na tradicdo do modelo de dois hiatos, a presente modela-
gem parte do suposto de que as principais limitacdes ao potencial
de crescimento costumam localizar-se nas restri¢des de balanco de
pagamentos e de estoque de capital. Nio nega aprioristicamente,
contudo, a possibilidade de que, sob certas condicées parametrais,
também a disponibilidade de mao de obra possa vir a representar um
entrave significativo ao crescimento econdmico no prazo envolvido.
O modelo que se segue nio pretende descrever a evolucio efetiva
da economia brasileira, e sim tracar os possiveis limites dentro dos
quais a gestio da demanda agregada poderd atuar. Por consequén-
cia, o crescimento da demanda agregada nao serd modelado, ficando
aberta a possibilidade de um desempenho econdmico abaixo desses
limites devido a um crescimento insuficiente da mesma.

O modelo a seguir desenvolvido adota a suposi¢do fundamental de
que a politica macroecondmica seguira, até 2020, alicercada no tri-
pé meta de inflagdo, meta fiscal e cAmbio flutuante administrado.
Trata-se de uma hipétese acerca da possivel evolugdo da politica
econdmica do Brasil nos préximos anos, e nio de uma avaliacdo a
qual de fato seria a melhor politica a ser seguida.

O segundo item é dedicado a desenvolver o processo de determina-
cdo da taxa de cAmbio nominal, associado & dindmica dos ativos e
passivos externos. Dada a importancia do cAmbio para o processo de
formacdo de precos, o terceiro item busca entdo estabelecer os ali-

! Cabe informar que as estimativas ja se encontram feitas, mas que devido  extensio do mo-
delo, precisario ser expostas em outro artigo.
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cerces do processo de formacio de precos e, portanto, de determina-
cdo da taxa de inflacdo. O quarto item determina a taxa maxima de
crescimento do PIB doméstico, tendo em vista a restricio de balanco
de pagamentos. O quinto item especifica como os aspectos anterior-
mente desenvolvidos impactam na situacio das financas puablicas. O
sexto item sugere como avaliar se a taxa mdxima de investimento
da economia resultante da restricdo fiscal é consistente com a taxa
maxima de crescimento permitida pelo balanco de pagamentos. Ele
é seguido pelas consideracdes finais.

2. Determinac¢ao da taxa de cambio e da dinamica dos ativos e
passivos externos

A modelagem da conexio entre a taxa de cAmbio nominal e a taxa de
juros parte da construcdo de uma “fungio BP” andloga 4 do modelo
Mundell-Fleming, contudo, com vdrias alteracdes significativas.

A hipétese comportamental empregada é a de que, no contexto de
relativamente livre mobilidade de capitais (afora a fixacio do IOF)
e cAmbio flutuante administrado, o governo estabelece a trajetéria
desejada para as reservas internacionais. A conta de capitais se ajus-
ta, através do movimento da taxa de cAmbio corrente, para man-
ter o mercado cambial em equilibrio e o balan¢o de pagamentos na
posicdo correspondente ao movimento de reservas. De acordo com
esta 16gica, o mercado cambial se equilibra sem que o balanco de
pagamentos fique em equilibrio - ndo hd mecanismo automatico de
equilibrio do balango de pagamentos em operacdo. Evidentemente,
como as reservas internacionais nao podem ser negativas, hd um limi-
te para o montante de déficits que podem ser acumulados ao longo
do tempo. Afora tal situacdo, contudo, em geral o balanco de paga-
mentos serd diferente de zero, e 0 montante de reservas estard em
continua mutagdo. Em particular, superavits podem se acumular in-
definidamente, se e na medida em que o governo resolva manter uma
trajetéria permanente de crescimento das reservas internacionais.

Convém iniciar pela identidade:

R, — R,_; = SBP, = STC, + CCF,
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onde R sdo as reservas internacionais, SBP é o saldo do balanco de
pagamentos (“acima da linha”), STC é o saldo em transagdes corren-
tes e CCF é o saldo da conta de capitais e financeira, todos medidos
em US$ correntes. O saldo em transacées correntes é definido como:

STC,= X, - M, — RLE,

onde X e M correspondem, respectivamente, aos niveis de exporta-
¢des e importacdes de bens e servigos nio fatores, e RLE consiste na
renda liquida enviada ao exterior, todos também medidos em US$
correntes.

Admite-se que:

RLE, = i}PEL,_; +RLE,,

onde iy, é o custo (em termos percentuais nominais) da manuten-
¢do pelos residentes dos passivos externos liquidos PEL (medido em

US$ correntes), %3 e RLE é a parte da RLE independente do PEL.*
A variével Iy é determinada por:

sk

_ * - % *
Iyt =0 ¢ tl1 Tt Pt—l’

onde ¢* > 0 é um pardmetro, i* é a taxa de juros externa, e p* é o
risco pafs (soberano). A dindmica do PEL, por sua vez, é gerada a
partir de:

PEL, = PEL,_, — STC,
Juntando as dltimas trés equagdes, obtemos:

PEL,= (14 i};)PEL,_- X, + M, + RLE, (D)

Estamos admitindo, a titulo de simplificacdo, que todo o passivo externo liquido é denomi-
nado em moeda internacional.

Inclusive prémio de risco. Perceba que se estd admitindo, contra factualmente e a titulo de
simplificagio, que a remuneragio dos ativos externos é idéntica ao custo dos passivos exter-
nos. Contudo, perceba que ndo se trata da taxa corrente, mas da média, o que implica alguma
defasagem de resposta as mudangas da politica monetdria estadunidense.

Em principio, as transferéncias unilaterais correntes, simuladas como uma fracio do PIB do
ano anterior medido em délar.
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Esta dltima equacdo determina a trajetéria do PEL a partir das tra-
jetérias das exportagdes e das importagdes (a ser vista nos itens
seguintes) e do valor inicial de PEL.

No que concerne a dindmica da conta de capitais e financeira, a hip6-
tese fundamental é a de que, embora haja uma mobilidade de capi-
tais relativamente livre (afora o IOF), esta serd interpretada contudo
como despida da premissa de que os titulos emitidos pelos diferentes
paises sejam substitutos perfeitos. A consequente existéncia de risco
soberano no modelo acarreta:

(14i;)

CCH =Yt fot+h +

(14i]) (1+I0F,) (1+p}) (efe—:l)

(2)

(142 _1) %
e UL

e
(1427 1) (14p7) (FH

onde fy, fi > 0sdo pardmetros, Y* é o nivel do PIB mundial, ¥, é
uma variavel aleatéria de média zero e distribuigdo normal, i é a taxa
de juros interna, IOF é a aliquota média do Imposto sobre Operacoes
Financeiras, e® é a taxa de cAmbio nominal esperada, “e” é a taxa de
cambio nominal corrente,5 A e A* sdo, respectivamente, as taxas de

lucro no Brasil e no resto do mundo.®’

Considerando tanto a taxa de juros doméstica quanto a internacional
como determinadas exogenamente pelos bancos centrais,® a equa-
¢do determina a trajetéria da taxa de cAmbio nominal a partir da
determinacio do diferencial de lucro (a ser tratado mais adiante) e

do risco pais. Convém associar tal risco a um indicador de liquidez

> A bilateral entre Brasil e EUA.

6 Admite-se que a taxa de lucro dos EUA seja uma boa proxy da taxa de lucro mundial quando
se tem em conta que parte significativa do estoque de capital de risco presente no pafs é de
origem estadunidense. O uso da taxa de lucro defasada justifica-se na medida em que ela
representa aparentemente a melhor alternativa para previsio do comportamento da taxa
corrente.

Y-WN-T

Como usualmente, a taxa de lucro nacional serd determinada por: 1= — 6. Como

H I Ky, e :
estamos supondo que a economia permanece o tempo todo em sua trajetéria de crescimento

potencial, teremos K, = % o tempo todo.

Tal qual em Romer (2000), admite-se que os bancos centrais fixem as taxas bésicas de juros
e as taxas de mercado sejam formadas pela aplicacdo de um spread exégeno. Para efeito de
simplificacio, abstrairemos o processo de formagéo das taxas de juros, tomando a do modelo
como se fosse a formada diretamente pelos bancos centrais.
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relacionado ao processo de endividamento externo. O risco soberano
serd entdo expresso como:

. . PEB
Pt = Po + piTi—1 + P2 (R_tt) + %o (3)

onde Po, P1, P2 > 0 sdo pardmetros, ¥y representa choques financeiros
externos aleatérios (com média zero e distribuicdo normal). Como é
sabido, as condicées financeiras internacionais tém implicacdes cru-
ciais sobre o risco soberano (p. ex., Ciarlone et alli, 2007), o que ex-
plica a presenca da taxa de juros externa como proxy das condi¢des
de liquidez internacionais.

Para determinar o valor do passivo externo bruto, toma-se a

identidade:
PEL, = PEB,— AEB,

onde AEB é o ativo externo bruto. Dividiremos agora os ativos exter-
nos brutos em dois subtipos: o ativo externo bruto AEB, de proprie-
dade governamental, e os outros ativos externos brutos, pertencentes
aos agentes privados (AEB,). O passivo externo bruto privado, por
sua vez, resulta do desdobramento do passivo externo bruto entre as
parcelas do setor privado (PEB,) e do publico (PEB,). Teremos entéo:

PEL, = PEB,; + PEB,; — AEB,;, — AEB,,,

O ativo externo bruto governamental, composto no caso brasilei-
ro em grande parte pelas reservas internacionais R, serd modelado
como:

AEBg: = (1+0)R,

onde 0 > 0 é um paridmetro que estabelece a (relativamente pe-
quena) fracdo dos outros tipos de ativos externos sob administragio
ptblica em relagdo as reservas. No que concerne a estas, adota-se a
suposi¢ido de que a regra de gestdo das reservas internacionais segui-
da pelas autoridades monetérias brasileiras é:

R, = wPEB, 4)
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onde @ é uma variavel de politica econdmica tal que = wuw > 0, e
wmin € o valor minimo permitido pela lei. Tal varidvel serd manejada
a todo o instante como o instrumento de primeira linha visando a
manter a inflagdo no centro da meta. Resulta:

AEB, + PEL, — PEB,,; [1—(1+0)w]
[1-(1 +0)w]

PEB,, = Q)

Para garantir que PEB, seja estritamente positivo na equagio acima,
é preciso impor:

AEB, > AEB, yy = PEB,[1~(1 + 0)w]~PEL;

Esta parte do modelo é entdo fechada com a expressio comporta-
mental para AEBp:

AEBp,t =maX[AEprt_1(1 + Ft)' AEBp,MIN], (6)

onde I é a taxa desejada de crescimento dos ativos externos privados
tal que:

_ A+ A+p) (A+8741)(1+HOF;) A+A{_ DA +p) (A+8741)
Ft—Fogt_1+l"1[ o J+1,] T | + v, (7)

onde ¥, é uma varidvel aleatéria de média zero e distribuig¢do nor-
mal, e I'y,...I'» >0, sdo pardmetros.

O passivo externo bruto fica determinado pelas equacdes acima,
considerando que:

* A dindmica do passivo externo liquido é determinada pela
Equacido (1);

* Asreservas internacionais sdo variaveis de politica econdmica;

* O passivo externo bruto governamental depende exclusiva-
mente de decisdes de politica fiscal acerca do mix de finan-
ciamento interno / externo a ser utilizado pelo setor ptblico
(vide mais adiante).

Em relagdo a politica monetéria, admite-se que o banco central for-
maré a taxa de juros basica tendo em vista, em conjunto com a gestao
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de reservas, manter a taxa de inflacdo no centro da meta.” Dado
portanto o comportamento das reservas, bem como do saldo em
transacdes correntes, a taxa de cAmbio nominal ficard determinada
pela identidade do balanco de pagamentos, de forma que:

€t _ R, — R, 1=STC, — lpz,t - fOYt*
HOA+ i@ +I10R)(1+p) " (1+2_)(1+p)] ¢

+

Reconhecendo que no contexto atual (bem como em todo o hori-
zonte de projegdo) as reservas internacionais brasileiras permitem
ao governo um amplo controle da politica cambial, as expectativas
cambiais seguem uma légica convencional baseada nas expectati-
vas acerca das agdes governamentais neste campo. Neste contexto,
os dados de formagio de expectativas da Pesquisa Focus parecem
mostram que as expectativas inflaciondrias sio formadas a partir da
taxa pretérita, corrigida pelo diferencial esperado de inflacdo entre
o Brasil e o resto do mundo:!'°

e (1 +miy)

€ry1 =
14w,

onde m®e m®™ sdo, respectivamente, a taxa de inflacio esperada
brasileira e estadunidense, e W1 é uma varidvel aleatéria com média
zero e distribui¢do normal.

A complexidade na determinacdo da taxa de inflagdo (vide préxi-
ma sec¢do) induz os agentes a buscarem regras simples, ainda que
sabidamente imperfeitas, para a formacdo das expectativas acerca
da inflagdo futura (Simon, 1958). Contudo, a prépria precariedade
do estado de confianca em sua formacdo sujeita tais expectativas
a mudancas bruscas (Keynes, 1936, cap. 12). Modelaremos entdo

Como parece estar se tornando praxe na presente gestio do banco central, exceto quando h4
movimentos para além do teto da inflagdo, as reservas fornecem a primeira linha de defesa
na manutengdo da meta de inflagdo. Elas sio reforgadas por mudangas na taxa bésica de juros
quando o movimento das reservas necessario para estabilizar o cdmbio ¢ julgado excessivo. E
dificil, porém, estabelecer claramente qual o montante de variagdo de reservas considerado
critico para o acionamento do instrumento do juro. Parece razodvel deixar tal fator a critério
da simulacido do que estabelecer uma regra rigida.

10 A inflacdo esperada do resto do mundo sera aproximada pela dos EUA.
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a inflacdo esperada com base no modelo simples de expectativas
adaptativas, porém incluindo um termo de choque:

ng =Ws, +m4 (8)

onde W3 é uma varidvel aleatéria com média zero e distribuicio nor-
mal. O item seguinte determinard o comportamento da taxa de in-
flacdo efetiva.

A consideracdo das equacdes acima, em conjunto com as equagdes
para as exportagdes e importagdes (item 3), permitira obter a dina-
mica do setor externo da economia ao longo de toda a simulacéo.

3. Formacio de precos e inflacdo

Passemos a2 modelagem do processo de formaciao de precos e infla-
¢do. Desdobremos o processo em dois subconjuntos de precos, os
dos produtos do setor petréleo (petréleo bruto e derivados, com
subscritos p) e os do setor ndo petréleo (com subscritos np).

T =DM + (1—pey)my, pt

onde 7 é a taxa de variacdo dos precos no Brasil (IPCA); p é o peso
(mével) do valor agregado do setor petrolifero no PIB. Perceba que
no caso brasileiro, dado o peso da Petrobrds na formagio dos precos
do petréleo, convém tomar m, como:

m, =1+ 8][1+m +y(m;,— )] - 1

onde 7} é a tendéncia (exdgena) de longo prazo de evolucio dos pre-
cos do setor petrdleo, e 0 <y < 1 é um coeficiente de amortecimen-
to do repasse dos desvios de crescimento dos precos internacionais
do petréleo de sua tendéncia, para os precos domésticos desse setor.
Gama depende da politica do governo no que concerne a gestdo dos
pregos dos combustiveis.

Perceba que no caso extremo y = 1 ndo haveria amortecimento, e

todas as variagdes de prego seriam internalizadas (7;,); no extremo
oposto, apenas as mudangas de longo prazo (m;) seriam repassadas.
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A politica de precos prevista na férmula funciona em ambos os senti-
dos: quando os precos internacionais do petréleo sobem mais rapido
do que a tendéncia de longo prazo (m, >m;), se a taxa de cambio
ndo mudar os precos nacionais sobem mais lentamente do que os ex-
ternos. Mas quando ocorre o movimento inverso, eles também caem
mais lentamente. Tal politica, portanto, desde que seguida de forma
simétrica (é o suposto aqui adotado), implicaria um repasse integral
na média de virios periodos 7, ; = [1 + &1[1 + ;]

O peso do setor petréleo na economia nacional evoluird na simulagio
de acordo com a proxy:

Y, (1+ np,t)(l + gg,t)

R ATCEE TR v

onde Y é o PIB nominal, Yp é o produto nominal do setor petréleo,
gpe a taxa de crescimento da producio fisica do setor petréleo, g é
a taxa de crescimento do PIB real, Pp é o nivel de precos do setor
petréleo e Qp é o nivel real de produto do mesmo setor.

A formacio doméstica dos precos do setor nio petréleo,!! por sua
vez, pode ser modelada conforme:

(14+2,) 1+W)

a+a,) 1

Tnpe =Te(€ + ) +[1—7,] [
onde 7 é o peso dos bens comercializdveis no setor nio petréleo, |
é a taxa de variacdo dos saldrios nominais, @ é a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho e Z representa variacées na margem
de lucro e/ou a presenca de outros choques de oferta.!? Tratemos
de cada um dos desses componentes. O comportamento do peso 7
é descrito por:

— 3!
Ty = TOGt—I

onde 7,71 sdo pardmetros e 0 é a taxa de cAmbio real. No que concer-
ne aos saldrios, adota-se:

1A formagio externa de precos do setor nio petréleo serd tomada como exdgena, e obtida a
partir de projecdes internacionais.

12 A auséncia de um componente relacionado ao custo tributério explica-se pela hipétese de
auséncia de mudanga na carga tributéria liquida ao longo de todo o tempo da simulacio.
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A~ A A~
Wy =ag+aymg + a;Wyy e — az(ue —ue—1) + a4a;  (10)

onde ay representa choques salariais exdgenos, enquanto os demais
%lfas sdo pardmetros estritamente positivos (com 0 < a,, a4,< 1);
Wiy € a taxa de crescimento do saldrio minimo, e u é a taxa de
desemprego.!3 Salienta-se: a) a ndo imposicio (heterodoxa) de a; =1,
bem como a auséncia de um termo expectacional para a inflagio, a
ser justificado ao final do item; b) o uso da variagio da taxa de de-
semprego, e ndo de seu nivel, como argumento da funcio.

A regra de crescimento do saldrio minimo sera:
Wyive = (1 +m)(1+g,4) =1 (1)

A taxa de crescimento da produtividade do trabalho seguira a céle-
bre lei de Verdoorn, expandida para:

A N\ A A\ W

a; = Qg + a g + a; (F) (12)
t—1

onde @ é a taxa autdénoma de crescimento da produtividade do tra-

balho, 0 < @; « 1 € o “coeficiente de Verdoorn”, um pardmetro que

representa a intensidade dos ganhos dindmicos de escala, QK éa

P /14

taxa de crescimento dos saldrios reais e @,> ( ¢ um pardmetro.

Por definicdo, a taxa de desemprego é dada por:

13
_ PEA,—N, (13)
u = ——
PEA,
onde PEA é o tamanho da Populacio Economicamente Ativa, e N é
o nivel de emprego. Este tltimo é determinado por:

Nt — Qr-1(1+g¢)

at

(14)

13 A formulagio de que a taxa de crescimento dos saldrios depende da variacio, e nio do nivel
do desemprego, é consistente com a hipétese de histerese obtida a partir da Curva de Sa-
larios, desenvolvida por Blanchflower e Oswald (1994) e consistente com Lavoie (1992).
Para aplicagdo ao Brasil vide Santolim e Antigo (2009).

4 Para uma justificativa da introducio desse termo, vide Nastepaad (2006).
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onde Q é o PIB real, e a é o nivel de produtividade do trabalho, de-
terminado a partir da identidade:

at = at_l (1 + at)

Para concluir a determinacdo da taxa de desemprego, falta determi-
nar o comportamento da PEA. Partindo da defini¢do da proporcio j
(proxy da taxa de participagio):

. PEA, s
Je = POP, (15)
onde POP é o tamanho da populacio, se obtém:
Je =JotJiJe-1 T2t + 3 (;) _1+J4ut—1 (16)

onde todos os jotas sio pardmetros. Aqui aparece um elemento in-
teressante de flexibilidade no modelo, que visa a captar alguns fatos
estilizados, quais sejam: a) o efeito do saldrio real sobre a oferta de
trabalho ¢ dibio, cabendo ao sinal de j3 estabelecer a prevaléncia
dos efeitos renda ou substituicdo em termos empiricos; b) o mesmo
ocorre para o efeito da taxa de desemprego na taxa de participacio:
um aumento do desemprego pode reduzir a taxa de participagio
(efeito desalento) ou aumenta-la, caso a perda do emprego por parte
de um membro da familia leve os demais a procurarem emprego no
intuito de defesa da renda familiar. A presenca do elemento quadri-
tico sugere que a prevaléncia de um ou outro efeito pode depender
da faixa de desemprego atingida.

A populacio crescerd a uma taxa exégena Q:

POP, = POP,_,(1 + Q) (17)

No que concerne ao movimento das margens de lucro, temos:!>

Zy = 2o+ 21 (i;—1— i—y) + Zy(Nucl, —-NUCT,_)  (18)

onde ZO ¢ o componente auténomo de choques de oferta no setor de
nio comercializdveis,'® Z1 é um pardmetro que capta o efeito direto
das taxas de juros sobre suas margens de lucro,!” NUCI é o nivel de

150 longo periodo da simulacio justifica a omissdo do efeito catraca na relacio precos/margens.
16 Varidvel aleatéria com média zero e distribuigdo normal.
17" Justificavel tanto nos termos de Sraffa quanto nos de Keynes.
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utilizacdo da capacidade instalada, e Zy capta o possivel carater pré-
ciclico (caso Z, > 0, devido, por exemplo, & presenca dos pregos flex)
ou anticiclico (caso Z, < 0, conforme Kalecki, 1954) das margens.
Parece interessante sintetizar os varios determinantes da inflacdo no
Quadro 1 a seguir.

Convém comentar alguns sinais incomuns para as derivadas parciais.
Observa-se inicialmente que em funcio do impacto direto sobre
a margem de lucro, aumentos da taxa de juros poderiam possuir
impacto positivo sobre a taxa de inflacdo. Contudo, provavelmente
o impacto negativo sobre a inflacdo através do cambio prevalece.
Ademais, tendo em vista que o comportamento da demanda agre-
gada nio foi considerado na modelagem, tampouco é captada uma
segunda possivel fonte de efeitos redutores de uma alta dos juros
sobre a inflacdo, qual seja, via demanda, se as margens forem de fato
pro-ciclicas.

E interessante ainda comentar a complexa relacio entre o
crescimento (9t-1) e a inflacdo corrente, dada a multiplicidade de
canais que os conectam. Além da relacio-chave que relaciona o
crescimento do produto ao das importagdes, e desta (via cAmbio) a
inflacdo, ha outras trés vias de transmissdo entre as duas varidveis:
margens de lucro; saldrios; e produtividade, todas elas relacionadas
aos produtos ndo comercializdveis.

T (1IPCA)
F
Fan —Or T, Tap
/7
D
o \
a @ T de bens @ T @ Tt de bens nio
/ ' comercializdveis comercializdveis
- -
o lT@ ® ® @ @
R* —R*q, CCF STC n* > W e ® | a 3
O]
> 1 i fe fe _fe
‘ p* i |® X @ ‘(ut—ut_l) o dp ) ‘
T@ ® it O M & Tty E (h—l’i\-l)‘
(1

Quadro 1: Sintese dos principais determinantes da taxa de inflagio.
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Pela via da produtividade, um aumento do crescimento tende a redu-
zir a inflacdo, posto que os ganhos dindmicos de escala deles decor-
rentes promovem uma tendéncia de crescimento da produtividade
e, portanto, queda dos custos unitarios.

Pela via das margens de lucro, a relagio é dibia, mais uma vez devido
A incerteza acerca do cardter pré ou anticiclico das mesmas. Se pre-
valecer uma relac¢do pré-ciclica, um maior crescimento pressionara a
inflacdo pela via dos precos flex. O oposto se dard em caso de pre-
valéncia do cardter anticiclico, quando entio a tendéncia de reducao
do grau de monopélio se fard sentir com maior intensidade.

Finalmente, um crescimento mais acelerado fard crescer o emprego,
reduzindo a taxa de desemprego, fortalecendo o poder de barganha
dos trabalhadores e, portanto, elevando a taxa de crescimento dos
saldrios nominais e a inflacdo. Mesmo essa via, contudo, revela a
existéncia de fatores de amortecimento, quais sejam: a) a prépria
redugio da taxa de desemprego pode aumentar a taxa de partici-
pacdo, o que amortece o ganho de poder de barganha dos traba-
lhadores; b) 0 aumento de saldrio real que costuma ceteris paribus
acompanhar a subida dos saldrios nominais pode aumentar a taxa
de participacédo, contendo a prépria tendéncia de crescimento dos
saldrios nominais; ¢) o crescimento da produtividade, acelerado
através da lei de Verdoorn, tende a amortecer o crescimento dos
custos salariais decorrentes do aumento dos saldrios; ainda quando
os saldrios tendam a aumentar mais pelo préprio efeito do cresci-
mento da produtividade, este efeito pode ainda gerar amorteci-
mento se as < 1.

A dubiedade decorrente de tal multiplicidade de efeitos, contudo,
provavelmente cederd conforme considerarmos, mais adiante, os
efeitos de um crescimento mais acelerado sobre o crescimento das
importagdes. A consequente pressdo continua pela depreciacdo cam-
bial, com impactos inflaciondrios, tenderé a fazer pender a balanca
dos efeitos do aumento do crescimento no sentido direto, e o sinal
da derivada parcial muito provavelmente passard a ser positivo.
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4. A taxa de crescimento maxima permitida pelo balanco de
pagamentos

A restri¢do externa manifesta-se no presente modelo em dois es-
tagios: 1) dada a politica de reservas escolhida, pela existéncia de
uma limitagio ao endividamento externo sustentdvel, representada
pela existéncia de uma relacdo passivo externo liquido / exportacdes
méxima dyax'®; 2) dado o impacto inflacionério das depreciacées
cambiais, pela existéncia de um sistema de meta de inflacdo que
limita o uso da politica cambial (via elevacdo da relagio reservas
internacionais / passivo externo bruto) e da monetdria (via taxa de
juros bésica) para amenizar a restri¢do externa.

A equagio para a relacdo d = passivo externo liquido / exportagdes
é obtida a partir de (1):
_ PEL; (1+i3)PEL;_, - X; + M; + RLE,
A X,
_ (1 +iy)PEL;_y + M, +RLE,
= X,

(19)

Para desenvolvé-la, convém usar as defini¢des de taxa de crescimento
das exportacdes (X) e das importacdes (M) , adequadamente desdo-
bradas entre os componentes petréleo e nio petréleo, considerando
os pesos relativos desses setores nas exportagdes (Xp) e nas impor-
tagdes (mp):

Xpe=Xp (4K, D =X 1 X1+ X)) (20)
M, EMp,t—l(l +Mp,t) mp,t—lMt—l(l‘I'Mp,t) (21)

an,t = an,t—l (1 + an,t) = Xt—l(l - X;o,t—l)(l + an,t) (22)

Mypt = Mpp o1 (1 + Mpp ) (1= myp e )M (1 + My ) (23)

18 Definida como aquela capaz de sustentar-se diante de qualquer contingéncia plausivel de
“parada sabita” do crédito internacional para o pais.
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A aplicacio das seguintes definicdes permite agora separar os termos
reais e nominais:

~

Mpe =(1+my)(1+ mpp.) —1 (24)
Myp,e = (14 M) (1 + Tnpe) — 1 (25)
Xpe=(T+xp ) (1 +m5) — 1 (26)
Xope = (1 + 20 ) (1 + Typpe) — 1 (27)

onde m e x sdo as taxas de crescimento real (US$ constantes) das
importacdes e exportacdes, respectivamente; e Ty, € T, S0 as taxas
de variacdo dos precos (US$) das importacdes e das exportacdes,
respectivamente.

Tomaremos a variacdo dos precos (US$) das exportacdes e das im-
portacdes, tanto petréleo como nio petréleo, como geradas exogena-
mente.!” Convém agora aplicar as férmulas tipicas para as taxas de
crescimento reais das exportacdes e importacdes nio petrdleo nos

moldes Kaldor/Thirlwall:
Mup,t = Nmnp (T[np,t—l — &1 — 7tr*nnp,t—l) + S;mnpgt (28)
Xnp,t = Nxnp (ét—l + n;np,t—l - 7Tnp,t—l) + Exnpgzk (29)

onde Ny, Ny >0 sdo, respectivamente, as elasticidades-preco da
demanda por importacdes e exportacdes (em valor absoluto);
&ms € > 0 sdo, respectivamente, as elasticidades-renda da demanda
por importacdes e exportacdes; e g* é a taxa de crescimento do PIB
real mundial.?’ Perceba que, diferentemente de Thirlwall, estamos
supondo, em linha com Kaldor, que as demandas por exportacdes e
importacdes nio petréleo possam responder as variagdes de precos
relativos (neste caso, a variagdes da taxa de cAmbio real, o que equi-
vale ao termo entre parénteses na equagio). Como o que interessa
contudo para efeito de balanco de pagamentos sdo as exportacdes e
importacdes em délar (Behring, 2013), perceba que — dada a hipé-

19° A partir das previsGes internacionais.
20 Empregada aqui como proxy da taxa de crescimento dos principais parceiros comerciais.
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tese de pais “pequeno” — a possibilidade de violagao da condicado de
Marshall-Lerner nio se manifesta.

Justifica-se o emprego da abordagem kaldoriana nesse aspecto nio
porque rejeitemos a possibilidade de que no longo prazo a taxa de
cambio real seja constante, ou mesmo de que a elasticidade-pre-
¢o das exportagdes e importacdes seja insignificante. O periodo de
tempo da simulacdo parece curto o suficiente para a manutengio da
possibilidade de que variacées do cAmbio real sejam capazes de afe-
tar as taxas de crescimento das exportagdes e importagdes. Adota-se,
contudo, uma defasagem de resposta das exportacdes e importacoes
a mudanga cambial de um ano. Tal prazo parece estar razoavelmente
em linha com os achados empiricos recentes.?!

No que concerne a modelagem das exportacdes e importacdes de
petréleo, convém iniciar pela tautologia:

_ P _d
Xpt = Gpt T Mpt — Ipi,

onde gp ¢ é a taxa de crescimento real da demanda doméstica por
petréleo, e gp ¢ € a taxa de crescimento real da producao doméstica
de petréleo. A interpretagdo desta equagido é a seguinte: conside-
rando que o crescimento da produgio fisica petrolifera (inclusive
pré-sal) estara restrito pela oferta no prazo da simulacdo,?? e dadas
as equacdes comportamentais (a seguir) que descrevem o compor-
tamento da demanda doméstica por petréleo (local e importado),
obtém-se como residuo a taxa de crescimento real das exportagdes
de petréleo.?

gg,t =Mp (T[np,t—l - 7Tp,t—l) + 'fpgt (30)

— A d p
Myt = NMmp (T[p,t—l — €1 — 7751*),1:—1) + 'fmp (gp,t + Xpt — gp,t)a ou

mp,t = nmp (T[p,t—l - é\Et—l - T[;,t—l) + 'fmp [np (T[np,t—l - T[p,t—l) (31)
+€pgt + xp,t - gg,t]a

21 Vide por exemplo Marcal et alli (2009).

22 A variavel limitante aqui é o montante de investimentos no setor petréleo, em particular os
da Petrobras.

23 Isto implica supor que o pais seja um “pequeno produtor”, no sentido de que sua producéo
¢ incapaz de afetar significativamente os precos internacionais do petréleo. O mercado in-
ternacional de petréleo absorverd, ao prego internacional vigente, qualquer quantidade de
petréleo que o pafs se dispuser a exportar.
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onde 1, > 0 é o valor absoluto da elasticidade prego (doméstica e
externa) da demanda por petréleo; e §p > 0 é a elasticidade renda
doméstica da demanda por petréleo. Mais uma vez, supde-se que a
resposta das demandas (por petréleo local e importado) as variagdes
de precos relativos ocorre com uma defasagem de um ano.

Substituindo as duas Gltimas equacdes na anterior, obtemos:

Ninp(Ee—1 + Tp e1—Tpe—1)

t = g,'i,t - Tlp(”np,t—1 - 7Tp,t—1) - fpgt (1 _ fmp) (32)
Para simplificar a notacéo, é conveniente adotar:
ép,t—l =&+ n;),t—l_np,t—l; (33)
Oxnpt-1 = &—1 + Tanp,t-1 — Tnp,t—15 (34)
BOmnp,—1 = e—1 + Typnpt—1 = Tnpe—13 € (35)
é\np,t—l =Tnpt-1 — Mpt-1, (36)
Implicando:
mnp, nmnp mnp,t—1 + fmnpgt (37)
Xnp,t = NxnpOrnpe-1 + Exnpt (38)

My = _nmpép,t—l + S;mp [npénp,t—l + S(pgt + Xpt — gg,t] (39)

A T Op -1
Xpt = ggt - npenp,t—l - fpgt (;:np I; ) (40)
mp

Das tltimas equacées resulta:

77mp9p t-1

(1 - fmp)

Mp,t = Mp,t—l{[l_nmpép,t—l + Emp (xp,t + 7’}pé\np,tf—l + Epgt - gs,t)] (42)
[1+ Tp,el}

Xp,t = Xp,t—l{[l + gg,t - 77pénp,t—1 - fpgt 1 + n;p,t]} (41)
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Xnpt = an,t—l{[l + nxnpéxnp,t—l + $xnpgrl[1 + n;np,t]} (43)

an,t = an,t—l{[l_nmnpémnp,t—l + fmnpgt][l + 7T;‘nnp,t]} (44)

Para obter a taxa maxima de crescimento permitida pelo balanco
de pagamentos, é preciso impor d,=dyax. Substituindo as Equagdes

(41-44) em (19):

~ n é t— *
11+ dyaxl ||Xpe—a {[1 + 90 = My e-1 — ) - ’;;pl) [1+ pr.t]} + Xnp,e
gept = (M -1 (1 + Ty ) Emmp + Xpe—1 (1 + 1) &5 (1 + dipax)]

—PEL;_y + RLE; — My — My e—1{[1=MmnpOmnp,e—11[1 + Tonnp e |}
[an,t—l(l + n;nnp,t)fmnp + Xp,t—l(l + ”;p,t)gp(l + dyax)]

As principais determinantes da taxa médxima de crescimento per-
mitida pela restricdo externa (gpp) estio sumarizadas no Quadro 2
a seguir.

4,_@_‘7
€1 T 1)
o/ 6 ©

R* (1)

Diferencial de Diferencial de

Lucro 1)

L]

Outras Varidveis
Exogenas
Defasadas

Juros (1)

i@ @ @y

uadro 2: Sintese dos principais determinantes da taxa de crescimento mixima
P P
permitida pelo balanco de pagamentos (ggp):
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As maiores novidades na determinacio de gsr em relacdo ao modelo
de Kaldor sio:

a)

b)

d)

Uma maior taxa de crescimento da produgio de petréleo aumen-
ta gpp, pois o crescimento mais rapido da producgio de petréleo

gera crescimento mais rapido das exportacdes do setor petréleo;

O denominador da fragdo ndo depende apenas de uma elastici-
dade-preco genérica da demanda por importacées, mas de uma
média ponderada entre a elasticidade-preco da demanda por im-
portagdes nio petréleo e a elasticidade-preco da demanda especi-
fica por petréleo, ponderadas pelas taxas de variacio dos respec-

tivos precos em dolar e pelos respectivos pesos nas importagdes;

Ao invés de apenas uma taxa de cAmbio real, hd quatro pregos
relativos diferenciados cuja evolucio afeta ggp: 0 do petréleo (di-
retamente); o das exportagdes nio petréleo (diretamente); o das
importacdes nao petréleo (inversamente); e o preco relativo do-

méstico entre os setores nio petréleo e petréleo (inversamente).

A introducio do grau de endividamento externo prévio e do custo
dopassivo externonaanalise: quanto menor o grau de endividamen-
to prévio (d,-1) em relacdo ao maximo considerado seguro (dwax),

e quanto menor o custo do passivo externo liquido (iy;), maior ggp.

5. Situacao patrimonial-financeira do setor publico

Passamos agora a estender o modelo para estimar o impacto fiscal
do crescimento da producido de petréleo. Para tanto, convém esta-
belecer a identidade patrimonial do setor pudblico, a qual exige, por
sua vez, a definigdo dos fatores a serem considerados na anilise.
No campo dos ativos, assumiremos que o setor publico brasileiro
se ocupa basicamente de dois grandes conjuntos: um externo (ativo
externo bruto, que inclui as reservas internacionais) e um interno
(ativo financeiro doméstico).?* Em relacdo aos passivos, o setor pui-

2 Convém lembrar que o conceito de divida liquida do setor piblico empregado atualmente
no pafs ndo considera os ativos e passivos do setor ptblico financeiro (Bacen, 2012), o que
justifica a exclusdo do movimento do crédito pelo setor ptblico financeiro da anilise.

“Economn
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blico brasileiro ostenta a base monetéria, a divida puablica interna
(denominada em moeda nacional) e o passivo externo bruto (suposto
como integralmente denominado em moeda estrangeira). A diferenca
entre passivos e ativos representa a divida liquida do setor publico
(DLSP), definida em termos nominais como:

DLSP, = H, + Dg, + e,(PEBg; — AEBg}) — A, (45)

onde H é a base monetdria, Dg é a divida interna bruta, A e re-
presenta os ativos financeiros domésticos do setor piblico.
Imediatamente se estabelece a conexdo entre o estoque de DLSP e o

fluxo de resultados fiscais através das necessidades de financiamento
do setor publico (NFSP):

DLSP; = DLSP;_, + NFSP; (46)
Esta tltima varidvel, por sua vez, é definida por:
NFSP; = Pkilgy — [Ty —=Try —Jg9: — RLEg, — Cg¢]  (47)

onde Pk é o indice de preco dos bens de capital, Ig é a formacao bru-
ta de capital fixo do setor publico, Cg é seu consumo, T é a arreca-
dacio bruta de impostos,?® Tr, sio as transferéncias governamentais
para o setor privado (exceto juros), Jg sdo os juros nominais liquidos
sobre a divida publica interna liquida (Dg - A) e RLEg; é a renda
liquida enviada ao exterior pelo governo.

Temos ainda que:

Jgt = iptDGe—1 — latAra (48)
RLEg, = e.(ip PEBg{_1 — iy AEBg;_+), (49)

onde ip é a taxa de juros incidente sobre a divida putblica interna,?®

i4é a taxa de juros recebida sobre os ativos financeiros do setor

25 Descontados os subsidios e incluindo os lucros das estatais nao financeiras, exceto Petrobras
e Eletrobras.

%6 Trata-se da média das taxas basicas passadas, ponderadas pelo peso dos titulos da divida
publica emitidos em cada periodo passado no total da divida puablica.
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Z . y * 2z . . .
publico,?’ Ip é o custo financeiro do passivo externo bruto do setor
publico, e i, é a taxa de retorno recebida sobre seu ativo externo
bruto.?®

Resulta:

NFSP, = Pk gy — [Tt = Tre —ipiDge—q1 + latAr-1

(50)
- et(lP,tPEBgt—l - lA,tAEBgt—1) — Cg¢]

O comportamento da base monetéria deve ser compreendido a partir
das identidades:

MP
H, = —=5;
mm

eMPt_V
t

onde mm > 0 é o multiplicador monetério, MP, sio os meios de pa-
gamento, e V€ a velocidade-renda de circulacio da moeda. Resulta:
Ve

H = —— 51
T (51)

A interpretagdo desta identidade deve levar em conta o fato de que a
politica monetéria opera via estabelecimento da taxa de juros bdsica,
implicando meios de pagamento e base monetédria endégenos. Tal fe-
ndmeno se d4 tanto por seus efeitos internos quanto externos (esterili-
zacdo dos efeitos do saldo do balango de pagamentos sobre a base mo-
netdria). Podemos entdo afirmar que, na identidade acima, os termos

presentes no lado direito determinam H,
O comportamento do multiplicador monetario é definido por:

1+"I’J5t

1-— (dlt{l — [ect (eft+ 1t1)]} (52)

mmt =

27 Projetada nas simulacdes como uma fracio da taxa basica. Tal fracdo foi gerada para cada ano
pela extrapolacio da tendéncia da relagdo TJLP/Selic presente nos dez anos anteriores.
28 Procedimentos paralelos aos usados para projetar ip e i5 foram aplicados para i*y e i*p.
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onde W5 é uma variavel aleatéria de média zero e distribuicio
normal, 0 < ec <1 é o percentual de depédsitos compulsérios, e
0 <d <1 (razdo depésitos a vista nos bancos comerciais/meios
de pagamento) no caso brasileiro tem sido uma fungio lentamente
mutavel do tempo. Tal férmula apresenta as seguintes propriedades:

* Paraec=1,mm=14 Ws,, qualquer que seja a taxa de juros;

. 1+¥
e Parai=0,mm; :Tcdll;‘t;
. 1+¥
e Parai— oco,mm; = Wl—s;:c)'

A velocidade-renda de circulacéo, por sua vez, sera:
Ve = eq’“Vt—la (53)

onde Wg é uma varidvel aleatéria com média zero e distribuigdo nor-
mal. Introduzindo as relacées (51-53) em (46), temos:

Y,
DLSP,_, + NFSP, = —— + Dg, + e,(PEBg; — AEBg) — A, (54)
mm.V;

Para determinar a estrutura patrimonial completa do setor publico,
considere a varidvel auxiliar tal que:

Resulta:

Considerando que a dindmica dos ativos financeiros domésticos do
setor publico seja gerada por:

Ar = EDg; (57)

onde = é uma variavel de politica,?? restar ainda decidir qual parte
do hiato de recursos FIN; = (1 — E;)Dg; + e,PEBg{ seri financiada
mediante a emissdo de divida interna ou de passivo externo.3’

29 Para efeito de simulacdo, projetou-se & a partir da extrapolacio de sua tendéncia nos dez anos
anteriores. Ao adotarmos tal comportamento para §, estamos assumindo a hipétese de que
ndo haverd mudangas politicas bruscas na forma de gestdo dos ativos financeiros domésticos
seguida aproximadamente nos tltimos dez anos.

30 Nas simulacdes geradas pelo modelo, adotou-se a hipétese de manutencio do mix de finan-
ciamento previamente vigente ao longo de todo o perfodo simulado.
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6. Meta de superavit primario, impactos fiscais do crescimento da
producio de petroleo e a taxa de investimento do setor publico

Para efeito das simulacdes que se tem em vista, a meta anual de
superdvit primario como proporg¢io do PIB (msp) foi inicialmente
calculada através da tradicional férmula:

4 1+7rM, .
msp; = |l
Pt 9t-1 1+g,, )
DLSP
onde dg = é a razio divida liquida do setor publico/PIB, e T,

é a taxa de juros real (implicita) incidente sobre essa divida.>!

Os cinones da sustentabilidade fiscal, contudo, informam que tais
valores nio devem ser estimados diretamente a partir dos valores
correntes, mas sim corresponder aos valores estruturais dessas varia-
veis, despidas de variagdes conjunturais. Com este intuito, a meta de
superdvit primdrio foi suavizada mediante interpolacio geométrica
dos dados entre a meta de 2011 e a meta para 2020, gerada conforme
uma aproximagio da férmula acima.

A partir desta meta, interessa investigar em que medida o cresci-
mento da producio de petréleo prevista pode, elevando a folga fiscal,
ajudar a aumentar a taxa de investimentos ptblicos (petréleo e ndo
petréleo).

O orgcamento do setor publico em termos primérios é definido por:
Opy = (T — Try — Cg¢) — Pkl g, (58)
A meta fiscal exige.?

Op: = msp;Ys,

ou:

Pklg, < Ty — Try — Cgy

Y, Y, ~MSPe (59)

31 Calculada a partir da taxa de juros nominal implicita sobre a DLSP, definida como
(Jg + RLEg)/DLSP.

32 Trabalha-se com a hipétese de necessidade de atendimento da meta “cheia”, sem descontos
para investimento.
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Convém agora aplicar:

Y, = P,Q; (60)

Ty = Tpy + Tnpy = t, PP Qpt + tnp, Pnp.Qnp; + DVD,y + DVDyp, . (61)

Tre = Trpe + Trnp, = try, (PP Qpy + trng (Prp.Qnp; (62)
Cg: = cgy (63)
Pk,
pk; = — (64)
)
DVDy;.
dvdp't = Ytp t, e (65)
DVDyy,
v =220, (66)

onde t é a aliquota tributdria média, cg é a participagio do consu-
mo governamental no PIB, t r é a participagdo das transferéncias do
governo para o setor privado®® (exceto juros) no PIB de cada setor, e
DVDye DVD,,,; sdo, respectivamente, os pagamentos de dividendos da
Petrobras e das empresas financeiras estatais + Sistema Eletrobrés

ao Tesouro, e P é o deflator do PIB.3* Resulta que a taxa méxima de
MAX
investimento publico em termos reais (I_g> pode ser calculada a

Q

cada periodo como:

(I_g)MAX _ Pt(tp.t +dvd,, — trp,t) + (1 = p)(tape + dvdyy e — tryye) — cgr—msp, 67)
Q/, pk;

Resta ainda verificar se essa taxa de investimento publico é consis-
tente com a trajetéria de crescimento permitida pelo balanco de
pagamentos. Conforme Harrod (1939), a taxa agregada de investi-
mento consistente com o crescimento equilibrado entre demanda e
capacidade produtiva é:

(5). =veloc +9) (68)

33 No caso do setor petrdleo, as transferéncias dizem respeito majoritariamente ao pagamento
de royalties do governo (ndo da Petrobras) ao setor privado.
34 Calculado como uma média ponderada entre o IPCA e o indice de pregos do bem de capital.
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onde v é a relacdo capital/produto média. Como por definicdo a taxa

P . I
agregada é a soma das taxas privada (ap
N
(I_p) , a taxa de investimento privada necessaria para manter a econo-
St . 1. ~ .
mia em crescimento equilibrado entre producio e estoque de capital

sera de:

) e publica de investimento,

N MAX

(%P)t = ve(ge +6) — (%g)t (69)

O valor assim obtido permite avaliar se tal taxa pode ser atingida,
uma vez que se leve em consideracdo os demais aspectos do cendrio
macroecondmico simulado (crescimento real do PIB, taxa de juros
real, etc.). Permite averiguar portanto se, e em que medida, a politica
macroecondmica baseada no tripé meta de inflacio + meta fiscal +
cAmbio flutuante administrado é compativel com o crescimento da
produgio de petréleo simulada. Seus determinantes principais estio
resumidos no Quadro 3 abaixo:

Setor = [ setor Nao
Petréleo Petréleo
» dvdy, b [ oy, dvday,

3 H tryp

Quadro 3: Sintese dos principais determinantes da taxa de investimento privada
minima necessaria para manter o crescimento equilibrado entre de-
manda e capacidade produtiva:

Feonauns Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.45, n.3, p.651-681, jul.-set. 2015



Efeitos do aumento da produgdo de petréleo 677

7. Consideracoes finais

O presente artigo apresentou o modelo macroeconémico utilizado
para a geracgdo de simulacdes capazes de descrever a trajetéria do po-
tencial de crescimento da economia brasileira a partir do crescimen-
to da produgio de petréleo (inclusive da camada pré-sal). Supondo
que o “tripé macroecondmico” atualmente vigente seja mantido até
2020, a modelagem serviu-se, além das tradicionais identidades da
Contabilidade Nacional, de hipéteses comportamentais advindas
de diversas tradi¢des, como Thirlwall, Kaldor, Kalecki e Harrod.
O principal esforco consistiu em tratar separadamente os setores
petroleo e nao petréleo, de maneira que se tornasse possivel, através
das simulagdes, avaliar o impacto do crescimento da produgio de
petrdleo no potencial de crescimento do PIB brasileiro, em particular
através do canal da restricdo externa.

Também a introducio de taxas de cAmbio e de juros endégenas ren-
deu resultados algo diversos dos comumente encontrados nos tipicos
modelos de crescimento com restri¢io externa. Em particular, con-
vém ressaltar que mesmo admitindo (a la Kaldor) a possibilidade de
que mudangas na taxa de cAmbio real venham a exercer impactos
sobre ggp, 0 real alcance dessa medida fica limitado pela presenca do
regime de metas de inflacdo. Nos termos do modelo, depreciacdes
cambiais, embora possam gerar efeitos positivos sobre o potencial de
crescimento, também desencadeiam efeitos colaterais inflacionarios.
Esses, por sua vez, acionam politicas destinadas a conter a inflagio
(venda de divisas e/ou elevacdo dos juros) que, ao final, acabam por
limitar o uso do cdmbio como instrumento capaz de afrouxar a res-
tricdo externa e elevar o potencial de crescimento. Considerando as
conhecidas limitagdes da estrutura produtiva brasileira, sua reduzida
elasticidade-renda da demanda por exportacées, e sua elevada elas-
ticidade-renda da demanda por importacées acabam por restringir
severamente sua capacidade de crescimento sustentado. Tentativas
de crescimento “em marcha forcada” acabam gerando “vdos de gali-
nha” de crescimento, associado ao conhecido ciclo de endividamento
externo.

Seréd o crescimento da producdo de petréleo capaz de desatar esse
né gérdio ao processo de crescimento sustentado da economia brasi-
leira? A resposta do modelo acima desenvolvido é: “Em tese, é pos-
sivel”. Afinal, o crescimento da producio petrolifera implica acele-
racdo do crescimento das exportagdes e (possivelmente) redugio do
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crescimento das importagdes (petrdleo). A consequente ampliagio
do raio de manobra da politica econdmica permitiria (mesmo dentro
do atual tripé macroecondmico) acelerar a politica de formacao de
reservas internacionais e/ou reducées adicionais dos juros. Ambas
permitiriam maiores depreciacdes cambiais sem pressionar a meta
de inflagdo, o que reforgaria as condi¢gdes de competitividade da
economia brasileira, elevando seu crescimento potencial.

Alguns 6bices, contudo, impedem uma resposta afirmativa. Primeiro,
é preciso quantificar os efeitos supracitados, de forma a ter ideia do
real potencial de crescimento adicional permitido pelo crescimento
da produgéo petrolifera. Neste campo, o modelo mostra, pouco sur-
preendentemente, que para além do crescimento da producao fisica,
o comportamento do preco internacional do petréleo pode ser decisi-
vo. Contudo, é preciso desmistificar a ideia de que um preco elevado
do petréleo serd necessariamente benéfico ao pais, uma vez que ele
se torne exportador liquido do recurso. Nio se pode esquecer o fato
de que o preco do petréleo continua a influir significativamente nos
indices de precos domésticos. O potencial inflaciondrio resultante de
um choque petrolifero, em um regime de metas de inflacio, pode,
em funcio da reacdo das politicas cambial e de juros, gerar forte
apreciacdo cambial real (reforcada pelo fluxo cambial adicional do
petréleo), com impacto deletério sobre o potencial de crescimento.
Isto porque, como mostra o modelo, e em que pese o papel prepon-
derante da Petrobras no processo, hd limites para a capacidade da
politica de precos domésticos do petrdleo absorver tais choques sem
repasse.

Depois, é preciso evitar, por um lado, que o crescimento da deman-
da seja inadequado. Um crescimento excessivo recria o cendrio de
restricdo externa em niveis ainda mais elevados de endividamento (o
que, como mostra a experiéncia mexicana dos 80, pode ser desastro-
so; vide Moreno-Brid e Ros, 2007). Por outro lado, um crescimento
insuficiente é duplamente perigoso, pois, para além da dificuldade
em manter taxas de desemprego baixas, causa: a) reducio, via lei
de Verdoorn, do crescimento da produtividade, com repercussdes
negativas sobre o processo de crescimento em si, podendo inclusive
reforgar o né goérdio externo; b) criagio um cendrio de excedente
estrutural de divisas que pode levar o pais a mimetizar a experién-
cia venezuelana (Furtado, 2008), criando uma espécie de “doenga
holandesa de laboratério”, artificial.
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Ainda que, afinal, as restricdes externa e de crescimento inadequado
da demanda sejam superadas, é preciso verificar se, e em que medi-
da, a manutencio de uma meta de superévit primério é consistente
com a elevacdo da taxa de investimento pablico que um crescimento
mais acelerado da economia por certo demandaria. E sabido que a
consecucdo da meta de superdvit primdrio tem se dado essencial-
mente a custa do investimento pdblico. Como aponta o modelo, o
crescimento da producio petrolifera, ao possibilitar a aceleracio do
crescimento, de um lado, e a reducdo dos juros, por outro, operam no
sentido de ampliar o espaco disponivel para tal investimento. O mo-
delo aqui desenvolvido é entdo capaz de oferecer indicagdes acerca
da suficiéncia ou nio deste incremento, de modo a possibilitar uma
expansio do estoque de capital fisico consistente com o aumento do
potencial de crescimento.

O modelo é suficientemente flexivel para trabalhar diferentes cena-
rios, conforme diversas combinacées de varidveis exégenas lhe fos-
sem imputadas. Mais que isso, em desenvolvimentos futuros, o mo-
delo pode ser utilizado para simular trajetdrias sob diferentes com-
binagdes de politicas macroecondmicas, tornando-as comparaveis.

No campo das limitacées do modelo, hd certamente inimeras, mas a
principal parece ser seu tratamento ainda excessivamente agregado.
A falta de cuidadosa consideragio das transformacdes das relacdes
intersetoriais da cadeia petrolifera, que poderia ser mais bem apreen-
dida a partir de uma matriz insumo-produto, impede maior precisio
nas estimativas dos impactos nas elasticidades-renda das importacoes
petréleo e nio petrdleo e dos coeficientes setoriais de Verdoorn.
Contudo, no presente estdgio da pesquisa a tentativa de combinar a
(ja extensa) estrutura do modelo com uma matriz insumo produto
envolveria custos proibitivos de desenvolvimento. Optou-se entdo por
manter um tratamento agregado sabidamente insuficiente, na expec-
tativa de que as estimativas dessas varidveis que foram empregadas
nas simula¢des nio difiram exageradamente do que seria previsto
por um modelo mais amplo.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.45, n.3, p.651-681, jul.-set. 2015 Fgromn



680 André Luis Cabral de Louren¢o e Breno Carvalho Roos

Referéncias

BCB. Manual de estatisticas fiscais publicadas pelo Departamento Econémico do Banco Central do
Brasil. Brasilia: Banco Central do Brasil, abril, 2012.

BANCHFLOWER, D.G. E OSWALD, A.J. “An introduction to the wage curve”. Journal of Economic
Perspectives, vol. 9, No. 3 (verdo), 1995.

BARBOSA, F.H. Uma estimativa do produto potencial no Brasil. Economia e Tecnologia. Ano 07, vol.
27,2011, outubro-dezembro.

BEHRING, G. Andalise critica dos modelos de restrigdo externa na abordagem Kaldor-Thirlwall. Dis-
sertagdo de Mestrado: IE/UFRJ, janeiro, 2013.

CIARLONE, A., PISELLI, P. E TREBESCHI, G. Emerging markets spreads and global financial con-
ditions. Banca D Italia: Tema di discussione del Servizio Studi, no. 637, junho, 2007.

FRANKEL, J.A. EFROOT, K.A. “Chartists, Fundamentalists, and Trading in the Foreign Exchange Mar-
ket”. In: The American Economic Review, Vol. 80, No. 2, Papers and Proceedings of the Hundred
and Second Annual Meeting of the American Economic Association (Maio), 1990, pp. 181-185.

FURTADO, C. Ensaios sobre a Venezuela: subdesenvolvimento com abundancia de divisas. Rio de
Janeiro: Centro Celso Furtado / Editora Contraponto, 2008.

GRAUWE, P. e DEWACHTER, H. “A chaotic model of the exchange rate: The role of fundamentalists
and chartists”. In: Open Economies Review, Volume 4, Issue 4, 1993, pp 351-379.

HARROD, R.F. “An Essay in Dynamic Theory.” Economic Journal ,49 (Margo), 1939.

IPEA. Como anda o investimento publico no Brasil? Comunicados do IPEA, no. 126. Brasilia: IPEA,
2011.

KALECKI, M. Theory of Economic Dynamic —An Essay of Cyclical and Long-Run Changes in Capitalist
Economy. Londres: George Allen & Unwin, 1954.

KEYNES, J. M. The General Theory of Employment, Interest and Money. Nova York: Harcourt, Brace,
1936.

LAVOIE, M. Foundations of Post-Keynesian Analysis. Aldershot: Edward Elgar, 1992.

LI X., CHUNYANG, Z. e CHONGFENG, W. “The role of heterogeneous expectations in forward
exchange market . In: Applied Economics Letters, Vol. 20, Issue 5, 2013.

MARCAL, E.F., NISHIJIMA, M. e MONTEIRO, W.O. Saldos Comerciais ¢ Taxa de Cambio Real: Uma
Nova Analise do Caso Brasileiro. In: Economia, v.10, n.2, 2009, maio/agosto.

MINISTERIO DA FAZENDA. Carga Tributdria Liquida. Informativos do Ministério da Fazenda.
Brasilia: Ministério da Fazenda, 2012.

MORANDIL L. E REIS, E.J. O estoque de capital fixo no Brasil: 1950-2002. Anais do XXXII Encontro
Nacional de Economia. Jodo Pessoa: Anpec, 2004.

MORENO-BRID, J.C. E ROS, J. Development and Growth in the Mexican Economy: A historical
perspective. Oxford: Oxford University Press, 2009.

NASTEPAAD, C.W.M. “Technology, demand and distribution: a cumulative growth model with an
application to the Dutch productivity growth slowdown”. Cambridge Journal of Economics,
no. 30, 2006.

ORAIR, R.O. Carga Tributaria Brasileira—2002/2012: estimagao ¢ analise dos determinantes da evolugdo
recente. Monografia premiada com o XVII Prémio Tesouro Nacional 2012. Brasilia: Secretaria
do Tesouro Nacional, 2012.

ROMER, D. “Keynesian macroeconomics without the LM curve”. Journal of Economic Perspectives,
vol. 14(2), primavera, 2000.

“Eononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.45, n.3, p.651-681, jul.-set. 2015



Efeitos do aumento da produgdo de petréleo 681

SANTOLIM, R. ¢ ANTIGO, M.F. Curvas de saldarios dinamicas: um estudo dos determinantes das
histerese do desemprego no Brasil. Texto para Discussdo 368. Belo Horizonte: UFMG, 2009.

SANTOS, C.H.M, ORAIR, R.O., GOBETTI, S.W., FERREIRA, A.S., ROCHA, W.S., SILVA, H.L. E
BRITTO, J.M. Uma metodologia de estimag¢ao da Formagdo Bruta de Capital Fixo das Admi-
nistragoes Publicas brasileiras em niveis mensais para o periodo 2002-2010. Brasilia, IPEA:
Texto para Discussao 1660, 2011.

SIMON, H.A. From Substantive to Procedural Rationality. In: Hahn, F., Hollis, M. (orgs.) (1979).
Philosophy and Economic Theory. Oxford: Oxford University Press, 1958.

SOARES, J.J.S. E BARBOSA, F.H. Regra de Taylor no Brasil: 1999-2005. Trabalho apresentado no
XXXIV Encontro Nacional de Economia da ANPEC. Salvador, 5 a 8 de dezembro, 2006.
SRAFFA, P. Production of Commodities by Means of Commodities. Cambridge: Cambridge University

Press, 1960.

TAKAGI, S. Exchange Rate Expectations: A Survey of Survey Studies. In: Staff Papers - International
Monetary Fund. Vol. 38, No. 1 (Margo), 1991, pp. 156-183.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.45, n.3, p.651-681, jul.-set. 2015 Fgromn



