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RESUMO

O trabalho aqui desenvolvido tem como principal objetivo fazer uma andlise empirica do
impacto dos saldos comerciais e da taxa de cambio real sobre a variacdo do Produto Potencial
para estados brasileiros. Parte-se da hipotese de que tanto choques de demanda externa quanto
choques na taxa de cambio real causam variagbes no Produto Potencial das unidades
pesquisadas. Uma vez que ndo existem trabalhos que se propuseram a fazer tais testes para
estados, mas apenas para o Brasil como um todo, a principal contribuicdo deste estudo é no
sentido de testar a endogenia do Produto Potencial pelo lado da demanda com base em um
nimero mais expressivo de observacdes. Deste modo, estimou-se o Produto Potencial dos
estados brasileiros através de um método especifico, o filtro Hodrick-Prescott (HP), a fim de
gue em uma etapa seguinte fosse implementada uma andlise de causalidade Granger para
Painel de dados, pelo método de Dumitrescu e Hurlin (2012). Com base nos resultados,
observaram-se efeitos direto e indireto da taxa de cadmbio real sobre a variagdo do Produto
Potencial. Este resultado corrobora em parte com a hipdtese de autores brasileiros que pdem a
taxa real de cambio em uma posicdo central para o desenvolvimento econémico do pais
(BRESSER-PEREIRA, 2006; OREIRO, 2012). Uma forma de interpretar os resultados
obtidos neste estudo é separando os efeitos da taxa real de cdmbio real sobre a variagdo do
Produto Potencial em dois canais: a) um canal direto pelo lado da oferta, pois 0 aumento do
cambio real estimularia o crescimento da participacdo da industria no PIB e,
consequentemente, aumentaria a produtividade na economia como um todo; b) um canal
indireto pelo lado da demanda, pois 0 aumento da taxa de cémbio real estimularia uma
expansdao dos saldos comerciais, que também impactam positivamente nas variacbes do
Produto Potencial dos estados brasileiros. Por fim, este trabalho também obteve resultados
mostrando uma causalidade da taxa real de cdmbio para os saldos comerciais das unidades

pesquisadas.

Palavras-chave: Produto potencial; Taxa de cambio real; Demanda externa; Causalidade.



ABSTRACT

The main objective of this work was to make an empirical analysis of the impacts of trade
balances and real exchange rate on potential output changes for Brazilian states. It was
hypothesized that either external demand shocks or shocks to the real exchange rate cause a
change in potential output. As there are no works that have made such tests for the Brazilian
states, but only for Brazil as a whole, the main contribution of this study was then to test the
endogeneity of potential output to such factors by an expressive number of observations.
Thus, by estimating the Brazilian states’ potential output through a specific method, the HP
fiter, a following Granger causality analysis was performed based on the Dumitrescu and
Hurlin (2012) methodology. The findings demonstrated that both real exchange rate and trade
balance shocks cause potential output changes in Brazilian states. These evidences
corroborate the idea of some Brazilian authors that set the real exchange rate in a central place
to stimulate the economic development in Brazil (BRESSER-PEREIRA, 2006; OREIRO,
2012). One way to interpret the results of this work is by separating it into two channels: a) a
direct channel, on the supply side, because an increase of the real exchange rate would rise the
participation of the industrial sector on the GDP, and consequently pushing up the
productivity of the economy as whole; b) an indirect channel, on the demand side, as an
increase of the real exchange rate induces higher trade baances and thus increasing potential
output in the Brazilian states. Furthermore, Granger causality from real exchange rate to trade

balances were confirmed for the Brazilian units by this work.

Keywords: Potential output; Real exchange rate; External demand; Causality.
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1. INTRODUCAO

Estimacdo sobre o Produto Potencial de uma economia € uma importante ferramenta para
nortear as decisdes das autoridades econbmicas (HOLANDA,; FILHO, 2011). Este indicador
representa o0 nivel ideal de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) sem que haja elevacéo
na taxa de inflacdo. Assim, quando o PIB de uma economia esta acima de seu nivel potencial,
ha tendéncia de crescimento da inflagdo, ocorrendo o contrario quando abaixo do nivel
potencial. Isto leva o governo, no curto prazo, a atuar com politicas monetarias e/ou fiscais
para controlar a dindmica da demanda agregada. Contudo, todas as variagdes decorrentes nos
salarios reais, cambio e juros podem desestimular os investimentos e, como consequéncia,

reduzir o crescimento potencial da economia no longo prazo (JUNIOR, 2005).

Alguns trabalhos propuseram a estimar o Produto Potencial do Brasil e a estudar suas relagoes
dinamicas (BARROSO, 2007; SUMMA, 2012; MOREIRA, 2012). No entanto, ao que se
sabe, ainda ndo foram feitos estudos empiricos sobre o assunto para as unidades federativas
do pais. A maioria dos estados brasileiros apresenta caracteristicas de pequenas economias
abertas, pois possuem grau elevado de abertura com o comércio exterior, 0 que torna
fundamental uma pesquisa que identifique os possiveis efeitos do mercado externo sobre a

dindmica de longo prazo de seu produto.

Desse modo, deve-se ressaltar que ndo h4 meétodo Unico ou consensual para a estimagdo do
Produto Potencial de uma economia (SUMMA, 2012). Na verdade, tal mensuracdo é uma das
grandes controvérsias empiricas e operacionais em macroeconomia, resultando no fato de que
ainda ndo hd dados oficiais para o Produto Potencial de economias federativas do Brasil.
Deste modo, este trabalho representou um esforco em apresentar tais estimagdes e também

analisar o quanto os saldos comerciais e a taxa de cambio as explicam.

Por sua vez, a estimacdo desta variavel para estados e/ou cidades ainda € pouco ou mesmo
ndo estudada, talvez porque ainda pensa-se no Produto Potencial como algo de interesse da
esfera federal: desvios face ao Produto Potencial seriam problemas macroecondmicos e
apenas as politicas monetaria e fiscal do governo federal seriam capazes de ajustar aqueles
desvios. No entanto, pode-se dizer que quaisquer economias, sejam estaduais ou locais, estdo
limitadas por um nivel de producdo ou por uma taxa de seu crescimento que, caso
ultrapassado, pode trazer prejuizos a essas economias locais, tais como mudanca da inflacdo

de servigos, dos imoveis e problemas comerciais face a outros estados e cidades.
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Dadas as controvérsias metodoldgicas na estimacdo do Produto Potencial — que serdo
detalhadas mais a frente — e a falta de estudos aplicados a realidade de economias estaduais no
Brasil, este trabalho representa um esforco de contribuicdo para a literatura sobre medidas e
determinantes de Produto Potencial, com énfase em economias estaduais. Tal esforco pode ser
de grande valia para o planejamento de politicas publicas estaduais que cooperem com 0S
instrumentos de politica econdmica levados a cabo pela esfera federal. Diante desse contexto,
a dissertacdo buscou responder ao seguinte problema: existe causalidade com precedéncia
temporal entre a variacdo do crescimento potencial das economias estaduais e 0s componentes
de demanda externa, expresso em saldos comercias e pela taxa de cadmbio real? Assim, o
objetivo geral foi analisar a existéncia de causalidade entre as variaveis explicativas e o

crescimento potencial dos estados, por meio de métodos econométricos.

Por motivo de limitacdo de dados, foram analisados apenas 13 estados brasileiros: Amazonas,
Bahia, Ceara, Espirito Santo, Goids, Minas Gerais, Para, Pernambuco, Parani, Rio de Janeiro,
Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sdo Paulo. Desse modo, a metodologia empregada no
trabalho para alcancar o objetivo foi com base no teste de ndo-causalidade Granger a partir do
método de Dumitrescu e Hurlin (2012), para um painel de dados de 13 estados brasileiros,
utilizando series mensais de fevereiro de 2003 a dezembro de 2016. A escolha desse modelo
deu-se pelo aumento significativo do nimero de observagcdes das séries, uma vez que dados
para as Unidades Federativas sdo substancialmente limitados. Utilizou-se também testes de
raiz unitaria disponiveis para dados em painel - Levin, Lin e Chu (2002), Breitung (2000) e

Im, Pesaran e Shin (2003) - considerando a ordem de integracdo das séries.

Desse modo, com base na teoria Novo-Desenvolvimentista no qual defendem o crescimento
econdmico sustentado, por meio do aumento das exportacbes e amparado por uma taxa de
cambio real relativamente depreciada, a principal hipotese desta dissertacdo é de que tanto os

saldos comerciais quanto a taxa de cambio real influenciem a variacdo do Produto Potencial.

A estrutura do trabalho apresenta a seguinte forma: No Capitulo 2 expde a base tedrica usada
como referéncia para se trabalhar com a endogenia do Produto Potencial pelo lado da
demanda e também aquela que caracteriza a importancia da demanda externa e da taxa de
cambio real para o desenvolvimento econdmico, assim, como uma abordagem aprofundada
sobre o seu principal método de estimacédo, o filtro proposto por Hodrick e Prescott (1997); O
Capitulo 3 apresentou uma revisdo da literatura empirica, de modo a fazer um levantamento
dos principais trabalhos que seguem esta linha de pesquisa, avaliando as metodologias por

eles usadas. No Capitulo 4 apresentou-se o ciclo econdmico recente das unidades federativas,
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levando em consideragdo o0 grau de abertura para o comércio exterior, 0s principais produtos
comercializaveis, os saldos comerciais de cada estado e a taxa de cambio real brasileira.
Também se expOs os dados que foram adotados, a metodologia adotada neste trabalho,
explicando a funcdo de cada uma das ferramentas econométricas utilizadas, e os resultados

obtidos. Por fim, no Capitulo 5 estéo as consideracdes finais do trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A NOVA SINTESE NEOCLASSICA: ELEMENTOS DE ANALISE PARA O
CRESCIMENTO POTENCIAL DE UMA ECONOMIA

A Nova Sintese Neoclassica ou Novo Consenso Macroecondémico foi criado a partir de uma
combinagdo do pensamento Novo-Keynesiano com o pensamento e modelos ja existentes dos
Novos-Classicos e dos Ciclos Reais de Negocios (MOREIRA, 2009). A Nova Sintese mostra
a importancia da demanda agregada para com a determinacdo das atividades econémicas e
suas flutuacGes, relacionando-as com o papel da politica monetaria de controlar as mesmas.
Porém, a politica monetaria ndo sé controla, mas também & essencial para que a economia
apresente boa performance. Logo, a ideia principal desse Novo Consenso € propor principios
de politica monetaria adequados para os momentos distintos existentes em uma economia, ou
seja, obter meios de se contrapor a uma aceleracdo dos indices de precos que ocorre devido as
flutuacbes econdmicas, visando sustentar a base para um crescimento econdmico equilibrado
(MOREIRA, 2009).

Os principais trabalhos que discorrem sobre a existéncia de um Novo Consenso sdo 0S
desenvolvidos por Blinder (1997), Taylor (1997; 2000), Arestis e Sawyer (2008), Goodfriend
e King (1997) e Mishkin (2007). Assim, apresentou-se os resultados obtidos no trabalho de
Mikhailova e Piper (2012), que prop6s unificar aquilo que Seria consenso entre esses

principais autores:

I. A longo prazo ndo hd um trade-off entre inflagdo e desemprego, ou seja, se fosse
tracada uma Curva de Phillips relativa a economia no longo prazo, a mesma seria
vertical. Assim sendo, admite-se que mudangas na demanda agregada ndo exercem
influéncia sobre o nivel de produto a longo prazo, apenas se refletindo sobre o nivel de
precos. Produto e emprego no longo prazo sdo determinados por fatores reais do lado
da oferta;

Il. Tal trade-off é wvalido no curto periodo, originando uma Curva de Phillips
negativamente inclinada neste caso, e permitindo que a demanda agregada determine o
produto real a curto prazo;

IIl. A preocupacdo principal na conducdo da politica econdmica aparenta ser a
estabilidade de precos. Apesar da aceitacdo de que a demanda agregada influencie o
nivel do produto real no curto prazo, verifica-se a ndo preocupacdo quanto ao
direcionamento do nivel da demanda agregada para fins de conducdo do crescimento

econdmico;
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IV. Para a consecucdo do objetivo central do controle inflacionério, a orientacdo é de que
a forma de politica publica a ser adotada seja a monetaria. A politica fiscal pode ser
encarada como de menor importancia no campo do Novo Consenso Macroecondmico
(NCM);

V. Opcgdo pela regra, em detrimento da discricionariedade, na condugdo da politica
econdmica, a qual, em conformidade com a exposicdo acima, resume-se a politica
monetéria. A regra a ser seguida toma a forma de uma regra de Taylor, ou seja, uma
regra para o ajuste da taxa bésica de juros;

VI. Os agentes formam suas expectativas de forma racional, avaliando e antecipando
politicas do governo. Proclamam-se necessarias a independéncia da autoridade
monetéaria nacional e a credibilidade e a transparéncia no uso do instrumental de

politicas publicas.

Mikhailova e Piper (2012) chegam a conclusdo de que a teoria relativa ao Novo Consenso
Macroecondmico € baseada em um regime de metas de inflacdo (Inflation Targenting). Em se
tratando das correntes de pensamento, a unificacdo proposta mostrou que a Escola
Monetarista € que parece moldar as estruturas basicas do Novo Consenso, pois dos seis
pilares basicos expostos acima, a Escola contribui com a maioria para o consenso, de acordo
com a Figura 1, que apresenta as correntes de pensamentos e quais foram os pilares que elas

contribuiram para a existéncia de um Novo Consenso Macroecondmico.

A Nova Sintese Neoclassica diz que a politica monetaria exerce forte influéncia sobre a
atividade econbmica no curto prazo, mas que devem ser respeitados os determinantes dos
ciclos reais pelo lado da oferta, como produtividade e precos relativos. Os efeitos do curto
prazo ttm como base o mark-up médio — diferenca entre o nivel de precos e o custo marginal
— que sofre alteragbes com as mudangas da demanda agregada sustentando um ajustamento de
producdo e emprego. Uma vez que o Banco Central trabalha no intuito de compatibilizar a
trajetoria da inflacdo com a minimizacdo do mark-up médio, ocorre uma sustentacdo da

producdo em um nivel potencial da economia (MOREIRA, 2009).
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Figura 1: Contribuicbes das principais escolas de pensamento macroecondmico no que

tange a construcdo dos pilares basicos do Novo Consenso Macroecondmico

Escola Novos
Monetarista Keynesianos
1 1 i v v’ 1

NOVO
CONSENSO MACROECONOMICO

. T

Novos Classicos -

Novos Classicos -

12 Geracao: teoria das
expectativas racionais

22 Geracao: teoria do
ciclo real

1 — As regras proclamadas pelos monetaristas eram regras passivas, ao passo que o Novo Consenso
Macroecondmico preza por regras ativas; 2 — Valido apenas no que tange a choques imprevistos na demanda
agregada.

Fonte: (MIKHAILOVA; PIPER, 2012, p.211).

Quando as mudancas no produto de uma economia se ddo pelo lado da oferta, & necesséario
gue a politica monetaria respeite 0s seus determinantes de longo prazo, de modo que as
variacbes do produto que sdo motivadas pelas variagbes da produtividade, devem ser
acomodadas pelo Banco Central, pois alteram 0s niveis de emprego e produto na economia.
Em contrapartida, as mudancas que ocorrem no produto originadas pelos choques de demanda
devem ser combatidos pelo Banco Central para estabilizar os precos e a inflagdo. Para a Nova
Sintese, o Produto Potencial maximiza a oferta agregada, dadas as restricbes fisicas e
gualitativas do estoque de capital e trabalho, agregado ao progresso tecnologico (MOREIRA,
2009). Assim, autores ortodoxos como Clarida, Gali e Gertler (1999) apontam que deve haver

resposta integral da taxa de juros frente a choques de demanda.

O modelo basico apresentado por Clarida, Gali e Gertler (1999) assumiu duas equacdes: a IS
que expressa a dindmica do produto em relacdo as variacGes da taxa real de juros e a curva de
Phillips, que representa a dindamica da inflacdo, com componente forward-looking, ou seja,
estes romperam com a abordagem back-looking da regra de Taylor, introduzindo as
expectativas futuras em relacdo a inflacio e ao hiato do produto. Desse modo, o Banco

Central a0 pensar em ajustar a taxa de juros real, levaria em consideracdo ndo somente 0s
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valores passados da inflacdo e do hiato do produto, mas também os seus respectivos valores

esperados.

Desse modo, Clarida, Gali e Gertler (1999) mostram que o Banco Central pode induzir, no
curto prazo, o comportamento da economia através da politica monetaria. A determinacdo da
taxa de juros de curto prazo é derivada do problema de otimizacdo intertemporal da
autoridade monetaria, que visa minimizar os custos sociais da inflacdo acima da meta e do
emprego abaixo de seu nivel potencial. Na visdo desses autores o choque de demanda ndo
impde um trade-off entre as variacdes da inflacdo e do produto. O resultado disso seria que
um ajuste na taxa de juros estabilizaria simultaneamente ambas as varidveis. Nesse sentido,
qguando um choque de demanda eleva o produto efetivo acima do Produto Potencial, os fatores
de inércia sobre a curva IS e de Phillips aumentam a probabilidade de que a taxa de inflacdo
figue fora da meta (MOREIRA, 2009). Sendo assim, se faz jus que o Banco Central adote de
forma consistente alteracGes na taxa real de juros a fim de combater integralmente a inércia

oriunda dos choques de demanda.

Por outro lado, quando existem choques de oferta, hd um trade-off entre a variabilidade da
inflagdo e do produto no curto prazo. Desta maneira, uma inflacdo estavel s6 seria possivel a
partir da instabilidade do produto, 0 que cria perda social a economia, porém, justifica a
acomodacio do choque (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).

Assim sendo, um dos resultados do trabalho de Clarida, Gali e Gertler (1999) mostrou a
necessidade de uma acomodacgédo integral de choques de Produto Potencial, ndo alterando a
taxa de juros nominal. Os autores explicam que quando ndo ha trade-off entre inflacdo e
produto, através da politica monetaria (taxa de juros), o Banco Central consegue a
estabilizacdo simultdnea de ambas as varidveis no curto prazo. Por outro lado, quando existe
choque positivo no Produto Potencial, este tende a se elevar devido ao aumento da
produtividade. Entretanto, segundo Clarida, Gali e Gertler (1999), nessa situacdo, 0 produto
efetivo também cresceria no mesmo nivel do Produto Potencial, fazendo com que nem o hiato
do produto e nem a taxa de inflagédo se alterassem, sendo dispensado o aumento da taxa de

juros nominal pelo Banco Central.

No estudo em que Barroso (2007) trata da aplicabilidade do Produto Potencial para a
economia brasileira, ¢ demonstrado que além de ser uma ferramenta para estimar a
capacidade méxima do uso dos fatores de producéo, capital e trabalho, que ndo gera pressdes

inflacionarias, €, também, usado na formulacdo da politica monetaria e da politica fiscal. Na
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primeira como forma de avaliar possiveis choques de demanda e na segunda utiliza-se da

estimativa do Produto Potencial para avaliar o resultado fiscal estrutural do governo.

Sendo assim, 0 que se convencionou chamar de Nova Sintese Neocléssica, € uma combinacdo
do pensamento Novo-Keynesiano com o pensamento e modelos Novos-Classicos e dos Ciclos
Reais de Negdcio, baseado em uma abordagem forward-looking de equilibrio dindmico. “Pelo
lado Novo-Keynesiano, a Nova Sintese assume competicdo imperfeita e custos de
ajustamento via precos; pelo lado Novo-classico e Ciclos Reais de Negocios, assume-se

otimizagdo intertemporal e expectativas racionais” (MOREIRA, 2009, p. 18).

Contudo, a Nova Sintese Neoclassica, de certa maneira, considera o crescimento de longo
prazo do Produto Potencial ndo causado por componentes de demanda. Assim, em modelos
ortodoxos de crescimento econdémico enddgeno, a taxa de crescimento natural ou potencial
depende no longo prazo exclusivamente de fatores pelo lado da oferta, principalmente a

produtividade total dos fatores.

2.2. A HIPOTESE DA ENDOGENIA DO PRODUTO POTENCIAL PELO LADO DA
DEMANDA

Numa perspectiva heterodoxa, o Produto Potencial é enddgeno, s6 que por componentes de
demanda. Alguns trabalhos heterodoxos da literatura econdmica, em especial Pos-
Keynesianos, criticam a visdo da Nova Sintese Neoclassica (MOREIRA, 2009). Basicamente,
a visdo heterodoxa do Produto Potencial estabelece que este Gltimo possui uma dimenséo
monetéria, uma vez que as decisdes de investimentos pelas empresas estdo inevitavelmente
associadas a fatores monetarios, ajustados no tempo pelo Banco Central (MOREIRA, 2009).
Uma vez que o Produto Potencial é o resultado de investimentos em formacdo de capital fixo
realizados no passado, entdo, aceita-se que a politica monetaria, e ndo somente os fatores reais
(forma independente da moeda e da demanda), criam impactos temporais sobre a dindmica do

Produto Potencial.

Em uma “economia da oferta”, a poupanca determina o nivel dos investimentos, sobre a
sombra de fundos emprestaveis, ¢ no caso de uma “economia da demanda” ocorre o inverso,
ou seja, é o investimento realizado que determina o nivel de poupanca (SERRANO, 2000).
Assim, o que define a capacidade produtiva existente na economia sdo as decisbes passadas
de investimento em capital fixo, e esse, por sua vez, depende do custo de oportunidade de
capital (oscila com a variacdo da taxa basica de juros controlada pelo Banco Central) em

conjunto com as expectativas futuras sobre o crescimento esperado da demanda. Na visdo de
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Keynes (1936), a renda esperada é dificil de ser mensurada, pelo que seria necessario basea-la
no nivel de renda corrente, que por sua vez é dependente da demanda. Contudo, a tese de
Moreira (2009) demonstra que 0s investimentos ndo estdo presos a poupancas ou rendas
prévias, pois o crédito bancario tem a importante funcdo de potencializar os investimentos,

que determinam a renda, poupanca corrente e o estoque futuro de capital fixo na economia.

Os Pos-Keynesianos defendem a ideia de que a demanda efetiva determina a dinamica do
produto, inclusive no longo prazo, por meio da “endogenia do Produto Potencial” ou da taxa
potencial de crescimento, rompendo a ideia ortodoxa da Nova Sintese de que os valores
efetivos e potenciais sdo valores de equilibrios determinados pela oferta (MOREIRA, 2009).
Eles argumentam que esses valores estdo em constante mobilidade (mOveis e instaveis) sendo
amplamente dependentes do comportamento dos gastos, em particular dos investimentos
privados. Neste sentido, o conceito de “endogenia do Produto Potencial pelo lado da
demanda” pode ser visto como um contraponto & Nova Sintese, pois estabelece uma funcido de
reagdo do Produto Potencial, na qual a dindmica passada do produto efetivo tem papel
relevante, via inducdo de novos investimentos liquidos, na formacdo futura do estoque capital
fixo.

Em nivel empirico, a tese de endogenia do Produto Potencial pelo lado da demanda é ainda
pouco testada para o Brasil, sendo Moreira (2012) um esforgo original neste sentido. Contudo,
elementos importantes para a estimacdo do Produto Potencial que se relacionam de alguma
forma com a referida tese podem ser encontrados em Barroso (2007), Gentil e Messenberg
(2009), Summa (2010; 2012) e Moreira (2012).

Tal conceito, embora concebido em nivel macroecondémico, pode ser aplicado na estimacdo
do Produto Potencial de economias estaduais e locais, desde que se estabeleca uma ldgica
plausivel de relagdo entre seu Produto Potencial e algum componente de demanda que induza
novos investimentos. Dentre os componentes de demanda disponiveis para a inducdo de
novos investimentos, trabalhou-se nesta dissertagdo com componentes de demanda externa.
No entanto, existem alguns fatos, que serdo melhor explicados ao longo do capitulo, que
fazem com que a mera existéncia do crescimento dos saldos comerciais ndo se traduza em
desenvolvimento econdmico sustentado, a exemplo o caso do crescimento liderado por
commodities, pois desse modo a economia tende a sofrer de doenga holandesa e, assim, nao

ter estimulos a investir de forma a aumentar a participacdo da indUstria no PIB.
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2.3. O PAPEL DA TAXA REAL DE CAMBIO, DA DEMANDA EXTERNA E DO
INVESTIMENTO NO CRESCIMENTO ECONOMICO

Para uma economia usufruir de um crescimento sustentado no longo prazo, se faz necessario
um controle consistente de politica econdmica, uma vez que é preciso controlar os niveis de
precos para, assim, garantir um crescimento equilibrado de longo prazo. Desse modo, se faz
jus uma analise de como um crescimento na demanda pode afetar significativamente a
variagdo no Produto Potencial de uma economia. Sendo assim, fez-se um aprofundamento em

relacdo as principais variaveis gque podem impactar no crescimento do Produto Potencial.
2.3.1. Taxa de cambio no centro da teoria do desenvolvimento econdémico

Existem na literatura econbmica, tanto tedrica quanto empirica, diversos autores gque apontam
sobre uma possivel relacdo da taxa de cambio real com o crescimento econémico como Dollar
(1992), Razin e Collins (1997), Gala (2006), Bresser-Pereira (2006), Oreiro (2012) e
Verissimo e Xavier (2013). Essa visdo econdmica reconhece que para estimular as
exportacbes e 0s investimentos é necessario uma politica cambial que mantenha o cadmbio real
em um nivel mais competitivo (VERISSIMO; XAVIER, 2013).

Segundo Bresser-Pereira (2012) a macroeconomia estruturalista coloca a taxa de cambio no
centro da teoria do desenvolvimento, contrapondo-se a pensamentos de escolas anteriores que
supunham desequilibrios na taxa de cadmbio apenas no curto prazo. O autor defende que a taxa
de cambio tende a se apreciar ciclicamente, levando a uma sobreapreciacdo cronica da taxa de
cambio. Sendo assim, esta apreciacdo ciclica gera um problema de médio prazo e transforma
a taxa de cambio em uma importante variavel do desenvolvimento. A explicacdo do autor
sobre a apreciacdo ciclica da taxa de cAmbio relata dois principais motivos:
“... primeiro, a doeng¢a holandesa a puxa do equilibrio industrial para o corrente.
Segundo, porque as entradas excessivas de capital causadas especialmente pela
equivocada politica de crescimento com poupanga externa, promovida mediante a
elevacdo da taxa de juros para atrair capitais e mediante 0 aumento irresponsavel das
despesas do Estado, e também, emrazdo do uso de ancoras para combater a inflagdo,
da politica de elevacdo da taxa de juros para superar a “repressdo financeira”, e do
populismo cambial, apreciam ainda mais a moeda nacional, levando a taxa de

cambio para baixo do equilibrio corrente, na drea do déficit em conta corrente”
(BRESSER-PEREIRA, 2012, p. 10).

A doenca holandesa € um problema baseado em economias que compdem suas receitas
através de rendas oriundas das commodities. Desse modo, identifica-se que as exportacfes de
bens primarios possuem correlagdo significativa com a apreciacdo da taxa de cambio, o que
gera desestimulos & indUstria. Define-se, entdo, doenca holandesa como sendo uma falha de

mercado que inviabiliza o progresso tecnologico de empresas e, por consequéncia, impede
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uma mudanga estrutural no setor industrial, comprometendo assim o desenvolvimento
econdmico. Dessa forma, o ideal na visdo dos Novos-Desenvolvimentistas € que a inddstria
de transformacdo tenha maior participagdo no Produto Interno Bruto (PIB), do que a indUstria
de bens primarios (BRESSER- PEREIRA, 2012).

Visto os fatores que levam a apreciagdo cronica da taxa de cambio, tem-se alguns estudos
como o de Carneiro (2010) e Lara (2011) que apontaram, até a primeira década deste século,
que houve crescimento das exportacdes das indUstrias do setor primario e as de bens de
capital, podendo ser uma tendéncia a reprimarizacdo, visto que as importacdes das indUstrias
de bens de capitais cresceram ainda mais que as suas exportacdes, caracterizando-as como
empresas maquiladoras’. No entanto, ndo necessariamente o aumento da demanda externa
induz o crescimento no setor industrial, pois segundo o0s Novos-Desenvolvimentistas esse
aumento pode ser de forma espdria, se liderado por commodities, aumentando assim a entrada
de délares no pais e, consequentemente, levando a uma sobreapreciacdo cronica do cambio.
Dessa forma, os apontamentos para uma desindustrializacdo, baseado no aumento da
exportacdo de produtos primarios, desestimulam empresas a investir em tecnologia,

diminuindo as possibilidades de criar novas fontes de demanda externa.

Como dito anteriormente, o cambio real sobreapreciado em um pais em desenvolvimento
desestimula a sofisticagdo de empresas e, consequentemente, 0 acesso & demanda externa.
Desse modo, prega-se uma taxa de cambio competitiva a fim de estimular os investimentos
voltados ao mercado externo e, por consequéncia, também o crescimento da poupanca interna,
ou seja, 0 metodo mais eficaz para atrair demanda externa para as empresas nacionais que
exploram a tecnologia a fundo é por meio de uma taxa de cdmbio mais competitiva
(BRESSER-PEREIRA, 2012).

O Novo-Desenvolvimentismo em Bresser-Pereira (2006) mostra que a taxa de cambio real
mantida a um nivel competitvo pode gerar um crescimento maior no setor industrial
(transformacéo), aumentando a produtividade do trabalho, e isso cria uma expansdo da renda,
gue endogenamente eleva a taxa de crescimento da poupanca doméstica, viabilizando mais
investimentos. Assim, economias que adotam este tipo de politica macroecondmica podem
experimentar taxas mais elevadas de crescimento econdmico, ancorado necessariamente em
uma solida politica cambial. Nessa visdo, a taxa de cambio real € vista como um instrumento
de planejamento e os desequilibrios entre investimentos e poupanca doméstica sdo resultados

causados pelo comportamento desse instrumento.

1 Uma “empresa maquiladora” é uma empresa que importa materiais sem o pagamento de taxas, sendo seu
produto especifico e que ndo seracomercializado no pais onde estd sendo produzido.



26

A visdo do Novo-Desenvolvimentismo que trata a taxa de cambio real como um instrumento
que pode causar crescimento econdmico tem ganhado adeptos, principalmente para investigar
qual seria o principal canal de transmisséo que permite tal fim. A exemplo, um estudo dirigido
por Montiel e Serven (2008) verifica a premissa de que a poupanca seja um possivel canal de
transmissdo entre a taxa de cambio real depreciada e o crescimento econémico. Estes
verificam que ndo existe um consenso quanto ao meio de transmissdo do efeito do
crescimento econdmico e, consequentemente, da acumulagdo de capital, no entanto, a
premissa € que uma taxa de cambio depreciada aumente o nivel de poupanca doméstica,
viabilizando novos investimentos e por fim causando crescimento econdmico de longo prazo:
“While there is no consensus on the precise channels through which this effect is
generated, an increasingly common view in policy circles points to saving as the
channel of transmission, with the claim that a depreciated real exchange rateraises

the domestic saving-rate which in turn stimulates growth by increasing the rate of
capital accumulation” (MONTIEL; SERVEN, 2008, p.5).

Assim, Montiel e Serven (2008) concluem que a poupanca talvez possa ser ou fornecer o
mecanismo que gera um link entre a pratica de uma taxa de cambio real depreciada e o
crescimento econdmico sustentado.

A partir da presenga do progresso técnico, o desenvolvimento econdmico ocorre em fun¢do da
taxa de investimento e este UGltimo, por sua vez, € estimulado por uma taxa de cambio
competitiva, gerando como consequéncia um aumento da poupanca interna do pais
(BRESSER- PEREIRA, 2012). Estimulando a taxa de cambio real a um nivel competitivo, o
setor da indUstria de transformacdo passa a ter maior possibilidade de crescimento, pois
possuem incentivos o investir e criam oportunidades de negdcios com o mercado externo. Isto
leva a uma expansdo da renda e consequentemente ao aumento da poupanca doméstica, que
por sua vez viabiliza mais investimentos, gerando crescimento econdmico de longo prazo.
Este processo ocorre como resultado de uma politica cambial. “O cambio é um interruptor de
luz, que conecta ou desconecta as empresas dos mercados externos e internos” (BRESSER-
PEREIRA, 2012, p. 27).

A exemplo da economia brasileira, Oreiro (2015) argumenta que a Unica forma de recuperar o
crescimento potencial é dando suporte a indUstria de transformacdo a fim de recuperar sua
competitividade e para isso se faz necessario um ajuste da taxa real de cdmbio, onde precisara

ser acompanhado por um ajuste fiscal.

Sendo assim, através da taxa de cambio real em um nivel competitivo, como politica

econdmica para induzir maior crescimento liderado pela industria, pode-se esperar resultados
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benéficos & economia, pois quando se aumenta a participacdo da industria no produto real,
aumenta-se a produtividade como um todo da economia acelerando o crescimento de longo
prazo. A visdo do Novo-Desenvolvimentismo vem se esforcando para trazer a taxa de cambio
para o centro do desenvolvimento econbmico e mostrar que € possivel haver um crescimento

sustentado, a partir do uso do cambio como um instrumento de planejamento.
2.3.2. Crescimento “puxado” pela demanda externa

O conceito do Novo-Desenvolvimentismo representa a busca de paises em desenvolvimento
por uma renda per capita de paises desenvolvidos. Este novo regime trata especificamente de
paises de renda média, onde abandona-se o antigo modelo de industrializacdo por meios das
substituicGes de importacbes e adota um tipo de regime que visa a industrializacdo voltada
para as exportacbes (BRESSER-PEREIRA, 2012). A estratégia usada por essas economias
para se alcangar o desenvolvimento econdémico é do tipo export-led. Ela € baseada em
estimulos as exportacbes que proporcionam aumento de capital e progresso tecnoldgico.
Segundo Oreiro (2012), em se tratando de economias em desenvolvimento, o regime do tipo

export-led é o Unico capaz de impulsionar um crescimento sustentavel de longo prazo.

Uma economia emergente que adota um modelo que vise a industrializacdo por meio das
exportacdes possui a vantagem de possuir mdo de obra barata e a possibilidade de comprar ou
copiar tecnologias ja existentes e disponiveis. No Novo-Desenvolvimentismo, a politica
industrial deixa de ser central (o papel do Estado diminui) e passa atuar de forma estratégica
no mercado, sendo financiado, em sua grande maioria, pelo setor privado (BRESSER-
PEREIRA, 2012).

Uns dos requisitos necessarios para conduzir esta estratégia € a adog¢do de uma politica
cambial ativa, pois € importante que a taxa real de cambio se encontre em um nivel
competitivo a médio e longo prazo. E importante também que haja uma politica fiscal a fim
de zerar o déficit publico, dando, assim, oportunidade de um aumento do investimento
publico de forma sustentdvel (OREIRO, 2012).

Segundo Oreiro (2012), a manutencdo da taxa real de cémbio depende de uma politica
cambial ativa e também de uma politica salarial que vincule o aumento dos salarios reais com
0 crescimento da produtividade do trabalho. Isso permitira que haja uma estabilidade da

distribuicdo funcional da renda no longo prazo.

A distribuicdo funcional da renda ancora, de certo modo, as economias em desenvolvimento

cujo crescimento de longo prazo é determinado pelo aumento da taxa de exportacdo. Isto
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porque a estabilidade da distribuicdo funcional da renda é fundamental para a manutencdo de
uma taxa de cambio real competitiva. Dessa forma, para que o crescimento ocorra de modo
sustentavel no longo prazo, do ponto de vista do balanco de pagamentos, € necessario que
exista uma politica salarial compativel com a estabilidade da distribuicdo funcional da renda,
servindo como base para uma taxa de cambio competitiva e que, por fim, induza o aumento
das exportacBes, originando assim um regime de crescimento do tipo export-led (OREIRO,
2012).

No entanto, ndo é o simples aumento da demanda externa que ird aumentar o crescimento do
Produto Potencial da economia, mas sim o aumento da taxa de cambio real a um nivel
competitivo. E o aumento da taxa real de cAmbio que gera o estimulo & industria de
transformacdo. Sendo assim, na visao de Oreiro (2012) e Bresser-Pereira (2012) é uma

reindustrializacdo no Brasil que geraria uma aceleracdo do crescimento no longo prazo.

A existéncia de choques positivos na taxa de cambio real gera efeitos principalmente sobre a
indUstria, fazendo com que haja crescimento da produtividade e, talvez, gerando um efeito
maior no crescimento do Produto Potencial de longo prazo. Ja o crescimento a partir de
chogues de demanda externa, pode significar um crescimento baseado no aumento das
exportacdes de produtos primarios, uma vez que a grande maioria de paises emergentes

possui majoritariamente esses tipos de produtos em suas pautas de exportacoes.

Pela visdo dos Novos-Desenvolvimentistas, o simples choque positivo de demanda externa, se
liderado por commodities, pode ndo significar um grande impacto no produto, pois como dito
anteriormente, € um crescimento considerado espurio (doenca holandesa) e o resultado ¢ uma
desindustrializacdo e apreciacdo da taxa de cambio real e, consequentemente, um crescimento
menor de longo prazo. A pesquisa de Lara (2011) aponta que O processo de
desindustrializacdo brasileiro tem relacdo positiva com as transformacdes sofridas no padréo
de comércio externo. Tal apontamento deve-se ao fato de um crescimento significativo dos

saldos comerciais relacionados aos bens ndo industriais.
2.3.3. Os investimentos

Como visto até aqui, 0 cambio possui grande importancia quando se trata de importacdo e
exportacdo. No entanto, este também possui relevancia quando o assunto é investimento. O
crescimento da industria depende dos investimentos e este por sua vez depende das
expectativas de retorno sobre o capital investido. Sendo assim, é necessario que haja

condicbes minimas garantidas para que o0 empresario seja induzido a fazer novos
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investimentos, condicbes essas que favorecam as exportagbes e os defendam dos
importadores que compram de correntes no exterior. A taxa de cambio se caracteriza por ser
um instrumento que abre ou fecha os acessos a demanda (BRESSER-PEREIRA, 2012).

Em seu artigo, Giambiagi e Amadeo (1990) apresentaram variaveis? que podem limitar a
evolucdo dos investimentos, cabendo as autoridades econdmicas identificar e driblar os
fatores que causam sua insuficiéncia. Eles ressaltam que a eficacia das politicas para estimular
0S investimentos e criar um crescimento sustentado, com aumento de poupanca interna,
depende da situacdo concreta em que determinada economia se encontra, pois, medidas
validas em um contexto podem ndo ser eficazes em outras circunstancias (GIAMBIAGI;
AMADEO, 1990).

O debate entre ortodoxos e keynesianos — no que diz respeito a causalidade entre poupanca e
investimento — baseia a analise de Giambiagi e Amadeo (1990) sobre um coeficiente de
poupanca mais apropriado para 0 crescimento sustentado, onde ortodoxos defendem a
maximizacdo deste coeficiente (poupar mais, individualmente, para investir mais e crescer
mais), enquanto os keynesianos defendem o oposto, pois 0 aumento da poupanca individual
depreciaria 0 rendimento esperado dos investimentos, levando a uma diminuicdo deste Ultimo
e consequentemente uma reducdo da poupanca agregada da economia (GIAMBIAGI,
AMADEOQO, 1990). No entanto, o autor faz o esforco de tentar se descolar de tais teorias,
mostrando que o coeficiente de poupanca que a politica econdmica deve adotar, dependera do

tipo de “regime” que se encontra a economia em um dado momento do tempo.

Sendo assim, a analise sobre a suposta necessidade de elevar a taxa de poupanca interna, a fim
de assegurar maior taxa de investimento e, consequentemente, a sustentabilidade do
crescimento do produto, mostra que tal taxa depende da situagdo concreta em que a economia
se encontra (GIAMBIAGI; AMADEO, 1990). Desse modo, o nivel de coeficiente de
poupanca vai depender da restricdo especifica que inibe o nivel de investimento de uma

determinada economia.

Segundo Moreira (2009), para mensurar a relacdo do componente de demanda externa com o
Produto Potencial, seria necessario quantificar, também, as decisdes de investimentos dessa
economia, que apesar de ndo terem efeitos imediatos sobre o Produto Potencial, fazem com

que esse Ultimo reaja ao longo do tempo a partir dos investimentos concluidos.

2 Segundo o autor as restricdes que podem influenciar no nivel de investimento sdo: poupanca, demanda e
balanco de pagamentos.
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Devido a impossibilidade de se conseguir dados recentes dos investimentos dos estados em
frequéncia mensal, as estimacdes realizadas ndo contém essa variavel. No entanto, a premissa
é que exista a inducdo de novos investimentos pelos setores voltados ao comércio exterior,
face a choques positivos nos saldos comerciais e este por sua vez dependente da taxa de
cambio real. E neste sentido que se investiga uma possivel relagio de causalidade dos choques
nos saldos comerciais e na taxa de cambio real com a variacdo do Produto Potencial das

economias estaduais.

Em tese, portanto, tais investimentos tém grande relevancia no desenvolvimento econdmico,
uma vez que os resultados sdo validos para todas as esferas da economia (federal, estadual e
local). Desse modo, os investimentos fazem a ligagdo da demanda externa com o Produto
Potencial periodos a frente. Neste sentido, é importante deixar claro que tanto o componente
de demanda externa quanto a taxa de cadmbio real possuem grande responsabilidade sobre os
investimentos em capital fixo e, por meio destes canais, podem influenciar no nivel potencial

de producéo de uma economia.
2.4. METODOS DE ESTIMACAO DO PRODUTO POTENCIAL

O método utilizado pelo Novo Consenso Macroeconbmico consiste na ideia de que o Produto
Potencial € exdgeno e ndo deve sofrer influéncias pelo andamento do produto corrente e da
demanda agregada (SUMMA, 2012). Assim sendo, estimar o Produto Potencial por meio de
uma funcdo de producdo, adotando a metodologia do Novo Consenso, exige a mensuracao do
estoque de fatores de producdo, da produtividade total desses fatores em uso eficiente e a
utilizacdo que é feita desses fatores em um nivel que ndo acelere a inflacdo. Essa funcdo
contém dois importantes valores que sdo vitais para o seu cdalculo: a NAICU (Nivel de
Utilizacdo da Capacidade que nédo Acelera a Inflacdo) e a NAIRU (Taxa de Desemprego que
nédo Acelera a Inflagdo) (SUMMA, 2012).

No entanto, utilizando as conclusGes obtidas no trabalho de Summa (2012), o célculo da série
do Produto Potencial pelo método exdgeno, embasado na teoria neoclassica do valor e da
distribuicdo, que € utilizado pelo modelo do Novo Consenso, ndo condiz com a realidade,
pois gera hiatos negativos e persistentes para quase toda a amostra usada como exemplo para
0 Brasil, resultado esse que significaria uma desaceleracdo da inflacdo no periodo estimado,
fato que ndo ocorreu no caso brasileiro. Isso pode ser visualizado no célculo do hiato do

produto apresentado no Grafico 1, retirado do trabalho do Summa (2012).
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Grafico 1: Hiato do Produto 1980 - 1999
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Fonte: (SUMMA, 2012, p. 159).

Logo, os resultados mais satisfatorios e condizentes com os fatos reais que Summa (2012)
obteve em sua pesquisa para estimar o Produto Potencial, no caso brasileiro, foram aqueles
que recorreram a utilizacdo de filtros estatisticos para a estimagdo da NAIRU e NAICU, que
dependem do andamento do produto corrente, além da produtividade total dos fatores (PTF)
que mesmo no caso exégeno ja é calculada pelo residuo do PIB corrente, gerando certa
endogeneidade a funcdo. Ou seja, 0 método com resultados mais realistas gera um confiito
tedrico com o Novo Consenso, uma vez que neste Ultimo tanto o produto corrente quanto a

demanda agregada ndo teriam efeito no Produto Potencial.

O filtro proposto por Hodrick e Prescott (1997)° é um procedimento de suavizacdo de séries
temporais usado como método de extrair a tendéncia do crescimento potencial do PIB e
também os valores do hiato do produto, o qual tem sido amplamente aplicado em varios
estudos empiricos macroecondmicos (MOREIRA, 2012). Esse filtro consiste em uma simples
operacao linear sobre a série em analise e, também, define a tendéncia de longo prazo como
uma média ponderada da série, sendo cabivel ao analista definir o pardametro A (grau de
suavizacdo da série) que melhor representa a taxa de variacdo da série temporal (KASINSKI;
PIRES; DIAS; EBERHARDT, 2006).

O filtro Hodrick-Prescott (HP) pode ser obtido a partir do seguinte problema de minimizacédo
(SUMMA, 2012):

3 para uma leitura mais aprofundada, ler Hodrick e Prescott (1997).
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T
Min ) (4, =T)+ ATy + T) = (T, = T, , (D
t=1
onde y: e Tt sdo respectivamente o produto efetivo e a sua tendéncia na forma logaritmica. O
pardmetro A equivale a suavizagdo da séric, onde quanto maior for o A, maior serd a
suavizagdo da série, ou seja, menos serd a variagdo da série. Caso o A for para o mfinito, a
tendéncia sera uma série linear, caso o contrario ocorra, a serie serd bem proxima da série

original.

Portanto, utilizou-se este método econométrico para estimar o Produto Potencial, por conduzir
resultados condizentes com a realidade da economia brasileira. Cabe aqui ressaltar que 0S
filtros estatisticos visam extrair da série original seus componentes sazonais e ciclicos, assim
como seus componentes de tendéncia de longo prazo. No caso de séries de produto, pode-se
entdo chamar essa tendéncia de Produto Potencial (BARROSO, 2007). Tal tendéncia
calculada nada mais € do que uma média mdvel da série do produto observada (SUMMA,
2012).
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3. REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Existem muitos trabalhos empiricos que testam a hipotese do crescimento econémico a partir
de um modelo com algumas possiveis variaveis explicativas, como € o caso das exportacdes,
taxa de cambio, entre outras. Modelos econométricos sdo comumente usados em busca de
evidéncias empiricas que corroborem com tal hipGtese. No entanto, é pouco comum ver
trabalhos que o fazem para o Produto Potencial de uma economia. A maioria dos trabalhos
encontrados se dedicam a estimar somente o nivel do produto que ndo induz a aceleracdo dos
niveis de precos, a fim de sinalizar as autoridades econémicas um possivel caminho para um
crescimento econdmico sustentado. Outros analisam a causalidade entre exportacbes e
crescimento ou entre taxa de cambio real e crescimento. Com base nisso, este trabalho busca
contribuir ndo somente com o célculo do Produto Potencial, mas também investigar se 0s
saldos comerciais e taxa de cambio real causam o crescimento do Produto Potencial dos
estados. Dessa maneira, executou-se um levantamento sobre os principais trabalhos empiricos
que relacionam estas varidveis, mostrando as metodologias empregadas e os resultados
presenciados.

3.1. EXPORTACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Varios autores analisam o crescimento do tipo export-led, tanto para nivel estadual e nacional
quanto para outros paises. Estes verificam a importancia de uma balanga comercial
superavitaria para o crescimento econdmico de longo prazo. Porém, segundo Oreiro (2012),
sO € possivel obter um regime de crescimento desse modelo se ele for ancorado por uma
politica cambial ativa, onde mantenha o cambio a um nivel competitivo para as empresas
exportadoras. Desse modo, investigou-se trabalhos que testaram a hipdtese de que o comeércio
exterior e a taxa de cambio real causam o crescimento econdmico, trazendo nesta secéo
apenas trabalhos relacionados com as exportagdes. Os trabalhos que fazem uso da taxa de

cambio real como variavel explicativa encontram-se na proxima secao.

Jung e Marshall (1985), a fim de testar a relacdo de causalidade entre exportaces e
crescimento econdmico, usaram testes de ndo-causalidade no sentido de Granger (1969) para
uma amostra de 37 paises em um periodo de 1950 a 1981. Nessa analise observou-se
resultados positivos apenas para Costa Rica, Equador, Egito e Indonésia, paises estes com

pouca experiéncia para com o comércio exterior.

Filho (1988) buscou determinar o papel das exportagdes sobre o crescimento econbmico do

Brasil no periodo de 1969 a 1984. Para isso, ele usou um modelo de funcdo agregada,
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considerando as exportagdes como insumo. Desse modo, as variaveis explicativas sdo as
exportacdes de produtos manufaturados e a exportacdes totais, com o auxilio das variaveis
taxa média de crescimento da forga de trabalho e a relagdo investimento sobre o PIB. O autor
encontrou correlacdo positiva da taxa de exportacdo de produtos manufaturados com o
crescimento da producdo de manufaturados e o crescimento do produto agregado. No entanto,

as exportacdes totais ndo tiveram robustez para explicar o crescimento econdmico do Brasil.

Um bom exemplo de autor que investiga a causalidade entre exportacbes e crescimento
econdmico é o Koénya (2000; 2006). Este fez analises empiricas utilizando testes de ndo-
causalidade a fim de observar o comportamento das varidveis no sentido de Granger (1969)%,
ou seja, a hipdtese é de que a varidvel exportacdo possa causar 0 crescimento econdmico ao
logo do tempo. Desse modo, o estudo de Konya (2000) utilizou como amostra 25 paises da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), no periodo entre
1960 a 1998, onde buscou investigar se ha causalidade entre as variaveis exportacdes e PIB. O
autor utilizou diferentes metodologias, onde em um primeiro momento testou-se a causalidade
por meio de modelos LVAR e/ou DVAR. Posteriormente, sem precisar testar a cointegracéo
das variaveis, se fez o teste de Wald modificado (MWALD) para testar o modelo LVAR
aumentado, seguindo a metodologia proposta Toda e Yamamoto (1995). Desse modo, Konya
(2000) verificou que a hipotese do export- led-growth ndo foi significativa para sete paises da

amostra.

Koénya (2006) segue seu estudo sobre causalidade entre exportacGes e PIB. Desta vez, ele
baseia 0 método de ndo-causalidade, para dados em painel, em um sistema de equacdes
Seemingly Unrelated Regressions (SUR), fazendo também o uso do teste Wald. Esse método
ndo precisa de pré-testes de raiz unitaria e cointegracdo. Desse modo, o autor fez uma nova
analise em relacdo a causalidade entre as exportacbes e PIB de 24 paises membros da OCDE.
O periodo adotado foi de 1960 a 1997. Enfim, os resultados desse novo estudo tiveram
algumas divergéncias em relacdo ao Kénya (2000), uma vez que apenas oito paises foram

positivamente a favor da hipdtese de que as exportacdes reais causam o PIB real.

Rocha e Sena (2006) analisaram empiricamente a influéncia das exportacGes internacionais
sobre o produto agregado do estado do Ceara em um periodo entre 1985 a 2002. Os autores
utilizam a varidvel exportacdo para explicar o produto do estado. Assim, em um modelo de
regressdo linear, primeiramente se analisou um impacto negativo das exportacdes sobre o

PIB. Devido a peculiaridade em relacdo a periodos de estiagem do Ceard, estimou-se uma

4 Ler Granger (1969).
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nova regressao adicionando uma variavel dummy que representa os periodos em que houve
seca no estado. Os resultados obtidos nas estimacbes mostraram que, levando em
consideracdo os periodos de seca, 0 PIB do Ceard corresponde positivamente ao aumento das
exportacdes, do mesmo modo que o coeficiente da dummy é negativo, corroborando com a

analise, pois em tempos que ha seca o PIB tende a ser afetado negativamente.

O artigo de Barbosa e Alvin (2007), assim como em Filho (1988), buscou fazer uma analise
das relacBes entre exportacdes e crescimento econdbmico para o Brasil, porém neste trabalho
foram usadas variaveis de PIB e exportagdes estaduais, assim como também os produtos
exportados com base na classificacdo de Pavitt (1984). Estimou-se 0 modelo a partir de dados
em painel com todas as varidveis em log, adotando efeitos fixos em uma amostra entre 1996 a
2005. Os resultados obtidos foram de acordo com a premissa da pesquisa de que as
exportacdes incitam positivamente 0 crescimento econdmico, principalmente, em se tratando

de produtos agricolas intensivos em trabalho.

Nessa mesma vertente, Catela e Porcile (2010) estudaram os efeitos das exportagOes sobre o
crescimento econdmico, porém, dividem as exportacfes em duas categorias: alta tecnologia
(eficiéncia schumpteriana) e demanda acima da média (eficiéncia keynesiana). Estimou-se o
modelo a partir de dados em painel, usando pooled (empihados), efeitos fixos, efeitos
aleatorios e painel com misturas finitas para uma amostra de 107 paises, entre eles 0s
industrializados e em desenvolvimento, onde este Ultimo compde a maioria da amostra,
adotando um periodo de 1985 a 2003. Os resultados revelaram que o crescimento econdmico
dos paises responde positivamente a choques positivos nas exportacdes das duas categorias,

principalmente aquela sobre influéncia schumpteriana.

Usando um modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR) e adotando ferramentas para se
checar a causalidade entre as variaveis, Rodrigues, Neves e Mattos (2012) analisaram a
relacdo entre crescimento econdmico, exportacdes e investimento direto estrangeiro (IDE) no
Brasil. O periodo estudado foi de 1947 a 2010. Desse modo, os resultados significativos da
anélise apontaram as exportagdes como ‘“mecanismo de efeito”, que permite que O

crescimento econdmico brasileiro induza, de forma indireta, o IDE.

Um estudo recente de Carmo, Raiher e Stege (2015), que tomou como base o estudo de Feder
(1982), utilizou um modelo baseado na técnica de painel de dados espacial, com efeito fixo,
para identificar o efeito das exportacfes sobre o PIB das microrregides brasileiras no periodo

que corresponde de 2000 a 2010. Suas evidéncias corroboram os resultados obtidos em Feder
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(1982) de que as exportagdes possuem efeitos indiretos sobre o crescimento econbmico das

microrregibes do Brasil.

A Tabela 1 mostra de forma resumida os trabalhos que analisaram o comportamento do

crescimento econdémico face a choques positivos nas exportacdes, juntamente com as

metodologias neles empregadas.

Tabela 1- Revisdo empirica da relacédo entre Exportacdes e Crescimento

Trabalho

Amostra e Periodo

Metodologia

Resultados

Jung e Marshall
(1985)

37 Paises; periodo de 1950 a
1981

Nao-causalidade
(Granger)

Resultados duvidosos sobre a validade da
hip6tese de relacdo entre exportagdes e
crescimento econémico

Filho (1988)

Brasil; periodo de 1969-1984

Funcéo de Producéo
(Cross-Section)

Bxportacdes de manufaturados possuem
maior participacdo no crescimento
econdmico

Kdénya (2000)

25 paises (OCDE); periodo de
1960 a 1998

N&o-Causalidade
(modelos LVAR
e/ou DVAR)

Nao se verificou a hipdtese de que as
Bxportacbes causam o PIB em 7 paises

Kénya (2006)

24 paises (OCDE); periodo de
1960 a 1997

Né&o-Causalidade
para dados em painel
(Modelo SUR)

Evidéncias a favor da hipdtese de que as
exportagdes causamo PIB apenas para 8
paises

Rocha e Sena (2006)

Ceara; periodo de 1985-2002

Regressdo Linear

PIB corresponde positivamente as
exportacdes levando em consideracdo
periodos de ndo seca

Barbosa e Alvim
(2007)

Brasil; periodo de 1996-2005

Dados em Painel
(efeitos fixos)

Bxportacbes afetam positivamente o
crescimento econdmico, principalmente
quando liderados por produtos agricolas

intensivos em trabalho

107 paises (desenvolvidos e em

Dados em Painel
(pooled, efeitos

Exportacdes possuemrelagdo positiva com

Catela e Porcile (2010) | desenvolvimento); periodo de fixos, efeitos o PIB, principalmente quando setrata de
1985-2003 aleatdrios e misturas produtos de alta tecnologia
finitas)
Rodrigues, Neves e S BExportagbes sdo mecanismos de efeito
Mattos (2012) Brasil, periodo de 1947-2010 VAR entre crescimento econdmico e IDE
Carmo, Raiher e Stege | Microrregides do Brasil; periodo Analise espaqal com Efeito indireto das exportacGes sobrea
dados em Painel com :
(2015) de 2000-2010 efeitos fixos economia

Fonte: Elaboragdo prépria.

Assim, levando em consideragdo os resultados desses trabalhos, existe evidéncias a favor da
hiptese de que as exportacdes causam o0 crescimento econémico ao longo do tempo.
Independentemente do método utilizado por esses trabalhos, todos eles apresentaram
apontamentos que corroboram a ideia de que as exportacdes, de alguma forma, estimulam o
crescimento econdémico de longo prazo. Dessa maneira, 0 regime de crescimento do tipo

export-led é significante para o crescimento econémico.

3.2. TAXA DE CAMBIO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Como visto no capitulo 2 deste trabalho, o Novo-Desenvolvimentismo propde que o cambio

deveria ser mantido desvalorizado para estimular as exportagcbes das empresas e com isso dar



37

sustentacdo ao processo de desenvolvimento econdmico. Tais evidéncias foram pioneiramente
testadas por Dollar (1992) e Razin e Collins (1997), onde atraves de modelos empiricos
associaram a relacdo entre a taxa de cadmbio real e o crescimento econdmico, de modo que o0
crescimento econdmico de longo prazo pode ser consequéncia de uma politica de

desvalorizagdo do cambio.

Gala (2006) em sua tese investiga a relacdo entre a politica cambial e o desenvolvimento
macroecondmico a fim de saber se o cambio real pode causar variacdo no crescimento e se
uma apreciacdo do cambio pode ser nociva a economia. Para isso utilizou-se uma amostra de
58 paises em desenvolvimento, onde os dados compreendem o periodo de 1960 a 1999. O
modelo é estimado varias vezes usando painel de dados em Minimos Quadrados Ordinarios
MQO (pooled), efeitos fixos, Método Generalizado dos Momentos (GMM-DIFFERENCE e
GMM-SYSTEM). O autor conclui que a politica cambial ndo é neutra, sendo a apreciacdo do
cambio problematico para o crescimento enquanto que sua desvalorizacdo possui vantagens

para as economias em desenvolvimento.

Rodrik (2007) faz o teste da hipétese de que um cambio depreciado causa crescimento
econdmico, usando uma amostra de 184 paises desenvolvidos e em desenvolvimento para um
periodo entre 1950 a 2004. Ele estima o modelo para dados em painel com efeitos fixos. O
autor presenciou uma relacdo linear entre desvalorizagdo da taxa de cambio e crescimento
econdmico nos paises em desenvolvimento, uma vez que aqueles que tiveram um cambio

mais depreciado experimentaram taxas mais elevadas de crescimento.

O trabalho desenvolvido por Curado, Rocha e Damiani (2008) utilizou como amostra
economias desenvolvidas e emergentes para analisar a relagdo entre taxa de cambio e
crescimento econdmico. As estimacbes foram feitas através de painéis dindmicos a partir do
Método Generalizado dos Momentos (GMM), de Arellano Bond e Blundell-Bover. Os
resultados mostram que a taxa de cambio possui relevancia significativa que pode incidir
sobre a trajetdria do crescimento de longo prazo, principalmente para economias em
desenvolvimento, uma vez que para economias desenvolvidas “os resultados ndo sdo tdo
claros” (CURADO; ROCHA; DAMIANI, 2008, p. 14).

Em Araljo (2009) faz-se um levantamento tedrico dos principais trabalhos (DOLLAR, 1992;
RAZIN E COLLINS, 1997; entre outros) que testaram empiricamente a relacdo entre taxa de
cambio real e desenvolvimento econémico, a fim de investigar os canais de transmissdo pelos
quais a taxa de cambio pode afetar o crescimento econdmico. Desse modo, além do autor

observar fortes evidéncias de relacdo empirica entre taxa de cambio real e crescimento do
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produto, também pode constatar que 0s principais meios de transmissdo sdo: “investimentos,
a exportacdo de bens ndo tradicionais e compensacao as falhas de mercado e a restricéo de
balango de pagamentos” (ARAUJO, 2009, p. 16).

A linha de pesquisa de Verissimo e Xavier (2013) possui a vertente de analisar o cambio, as
exportacbes e o crescimento do Brasil, buscando identificar possiveis evidéncias de doenca
holandesa. Dessa maneira, a partir de um modelo econométrico VAR, eles analisam o periodo
de 1999 a 2010 no Brasil. As estimacBes mostraram resultados que indicam neste periodo
forte importancia das exportacdes das commodities sobre o nivel da taxa de cambio real. Junto
a isso, também pode ser verificado que a presenca macica de commodities na pauta de
exportacdes brasileiras prejudica o crescimento econdmico, conforme 0s pressupostos da
doenca holandesa. Sendo assim, “a aprecia¢do cambial também se mostrou relacionada a
especializacdo das exportagées em commodities” (VERISSIMO E XAVIER, 2013, p. 100).

Novamente Verissimo e Xavier (2014) vao um pouco mais afundo dentro desta vertente da
relacdo entre taxa de cambio e crescimento econbmico. Estes buscaram analisar se as
exportacdes de commodities no Brasil, de algum modo, abrem portas para uma apreciacao
cambial e, consequentemente, um desestimulo ao crescimento econdémico de longo prazo. O
método usado € o de vetores auto regressivos (VAR), identificando o efeito dos diferentes
tipos de commodities sobre a taxa de cambio real e o crescimento do PIB brasileiro. O periodo
da andlise compreende de 2000 a 2011. Os estudos sinalizaram de maneira “fraca” que as
commodities: alimentos, matérias-primas e minerais contribuiram neste periodo para a
ocorréncia de baixas taxas de crescimento do produto e também para a apreciacdo do cambio.
Mesmo de maneira pouco clara, este resultado corrobora para a “evidéncia da maldicdo dos

recursos naturais do Brasil”.

Pianca, Teixeira e Cruz (2014) analisaram o efeito da volatilidade da taxa de cambio no
crescimento econdmico do Brasil. Para isso recorreram a uma amostra trimestral com 63
observacdes correspondentes ao periodo de 1996-2 a 2011-4. O método econométrico
empregado foi o de dados em painel a partir do método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO). A conclusdo do trabalho aponta que o crescimento econdmico da economia brasileira

sente de forma negativa a volatilidade da taxa de cambio.

Por fim, recentemente, Vieira e Damasceno (2016) testaram empiricamente evidéncias da
relagdo entre desalinhamento cambial, volatilidade cambial e crescimento econdmico para a
economia brasileira. Primeiramente, estes criam um indice da taxa de cambio real a partir do

Vetor de Correcdo de Erro (VEC). A partir disso, as estimagdes sdo feitas por MQO e GMM,
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usando um periodo trimestral de 1995T1 a 2011T4. As estimacdes corroboram com as feitas

pelos trabalhos anteriores aqui citados de que o aumento da subvalorizagdo cambial, assim

como também uma menor volatilidade cambial, tm impactos positivos sobre o crescimento

econdmico.

A Tabela 2 resume e destaca trabalhos que analisaram empiricamente 0 comportamento do

crescimento econdmico em relacdo a taxa de cambio real, onde ha um apontamento

significativo de uma relacdo positiva entre um cambio real depreciado e o crescimento do

produto.

Tabela 2 - Estudos empiricos da relacdo entre Cambio e Crescimento

Trabalho

Amostra e Periodo

Metodologia

Resultados

Dollar (1992)

117 paises (desenvolvidos
e em desenvolvimento);
periodo de 1976-1985

Least Squares
DummyVariable
Model (LSDV)

A taxa de cdmbio mantido em um nivel
depreciado, de modo a direcionar a economia
para 0 mercado externo, pode ajudar
economicamente 0s paises em
desenvolvimento

Razin e Collins

93 paises (desenvolvidos e
em desenvolvimento);

Dados em painel

Constroem um indicador de desalinhamento da
taxa de cambio real e através de estimagdes
verificam correlacdo negativa entre

(1997) periodo de 1975-1993 (efeitos fixos) sobreapreciagdo do cambio e crescimento
econdmico
58 paises em M.Q.O. pool Efeitos N A .
Gala (2006) desenvolvimento; periodo Fixos GMM-DIFF Dzsv?;cg;lszggaé)e ggsceanT/?)Iﬁ/ i;pf?;atlopgscl)t:é%nifgte
1960-1999 GMM-SYS P

Rodrik (2007)

184 paises desenvolvidos
e em desenvolvimento;
periodo de 1950 a 2004

Dados em painel
(efeitos fixos)

Houve evidéncias positivas para os paises em
desenvolvimento, onde aqueles com maiores
desvalorizagBes cambiais conseguiram crescer
ataxas mais elevadas

Curado, Rocha
e Damiani
(2008)

Economias desenvolvidas
e em desenvolvimento

Dados em Painel
(GMM)

Taxa de cambio pode afetar o crescimento
econdmico das economias principalmente as
em desenvolvimento

Araujo (2008)

Andlise Tedrica de
Trabalhos Empiricos

Correlacdo entre taxa de cambio e crescimento
econdmico, tendo como principais meios de
transmissdo: ’investimentos, a exportacdo de

bens néo tradicionais e compensac&o as falhas

de mercado e a restricdo de balanco de
pagamentos”

\erissimo e
Xavier (2013)

Brasil; periodo 1999-2010

VAR

Apreciacdo cambial leva a especializacdo das
exportacdes de commodities, afetando
negativamente o crescimento

Teix:ilfancea,(:ruz Brasil; periodo 1996T2 a (rE;rics)zgerz IFi):(Ier::(Ies Volatilidade. do cambio afeta negativar_nente o
2011T4 hg crescimento do produto do Brasil
(2014) maltiplas)
Verissimo e _ ] As comquities contribuem para explic_ar 0
Brasil; periodo 2000-2011 VAR baixo crescimento doPIB e a sobrevalorizagdo

Xavier (2014)

do cambio

Vieira e
Damasceno
(2016)

Brasil; periodo 1995-2011

VEC, MQO e GMM

Desvalorizacdo cambial e baixa volatilidade
podem estimular o crescimento econémico
brasileiro

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tais estudos mostraram que a taxa de cambio mantida em um nivel competitivo para a
indUstria pode influenciar indiretamente o crescimento do produto no longo prazo, reforgando
a ideia da presenca de uma politica cambial ativa para que haja estimulos aos aumentos dos

investimentos e consequentemente das exportacoes.

Assim, de acordo com os resultados dos trabalhos desses autores, demonstrados nas Tabela 1
e 2, independentemente do método usado, observa-se que os resultados convergem a favor das
hipdteses tanto na relagdo entre exportacGes e PIB quanto para a relacdo entre taxa de cambio
real e PIB. Dessa maneira, 0 método adotado nesta dissertacdo consiste em uma analise de
causalidade para dados em painel, seguindo o método de Dumitrescu e Hurlin (2012), por
aumentar substancialmente o ndmero de observacfes, uma vez que as series disponiveis para
estados sdo relativamente pequenas. Desse modo, 0 ganho de observagcdes aumenta a robustez

das estimacdes.

Contudo, em geral, os trabalhos que se propuseram a testar empiricamente tais fatores
reportaram em sua grande maioria resultados estatisticamente significantes, dadas as
controvérsias metodoldgicas, mostrando que tanto o aumento das exportagdes quanto um
cambio real mantido em um nivel depreciado podem estimular o crescimento do produto
efetivo. Assim sendo, o resultado desta andlise qualitativa corrobora com o desejo de
investigar se tais variaveis (saldos comerciais e taxa de cambio real) possuem o efeito de

causa em relacdo ao crescimento do Produto Potencial.
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4. UMA APLICACAO ECONOMETRICA PARA OS ESTADOS BRASILEIROS
4.1. CONTEXTUALIZACAO DOS ESTADOS
4.1.1. Ciclo e abertura econdmica dos estados

A série historica do indice de Atividade Econdmica Regional (IBC-R) - produzido pelo Banco
Central do Brasil — representa o crescimento anual do PIB dos estados brasileiros analisados

entre 0 ano de 2010 e 2015, apresentado no Grafico 2.

Grafico 2: Indice anual de Atividade Econdmica Regional dos estados (2010 — 2015) com
ajuste sazonal (Base: 2003 = 100)
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Fonte: http://www.bch.gov.br/ - Acesso em: 01 nov. 2016.
Elaboragéo: Prdpria.

Observou-se na série, ja descontada a sazonalidade, que estes estados apresentaram pico de
crescimento econbmico até 2014, com excecdo de Amazonas e Minas gerais, onde ambos
tiveram seu pico de crescimento em 2013. Nota-se, também, que a maioria dos estados
tiveram queda brusca de crescimento em 2015, atribui-se essa queda de crescimento dos
estados as crises politica e econdbmica presentes no pais. Essas variacbes demonstram que 0s
niveis de atividades dos estados brasileiros tém volatilidade sensivel frente aos choques
exdgenos. Dessa forma, economias que possuem elevado grau de abertura com o comércio
exterior tendem a serem mais sensiveis aos choques nos precos das commodities, principais
produtos exportados do pais, e, assim, podem apresentar maiores flutuacdes econdmicas. Por
outro lado, existem aquelas economias com abertura comercial muito baixa, onde

teoricamente sdo menos sensiveis aos choques exdgenos. Todavia, isso ndo € uma regra, 0 que
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h4 sdo apontamentos em estudos estatisticos que mostram repeticdes significativas de tais

evidéncias, levando em consideracdo que existem margens de erro.
4.1.2. Grau de abertura

Para estimar o Grau de Abertura Econdémica (GAE), utilizou-se dados da balanca comercial
da SECEX — MDIC®, da taxa de cambio (Real/Délar) retirados do site do IPEA a partir de
dados do Banco Central do Brasil - pois se faz necessario a conversdo do preco das
exportacdes, uma vez que sdo dados originalmente em dolares - e do PIB® anual a precos
correntes dos estados divulgados também pelo IPEA com base nos dados do IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica). Desse modo, a partir desses dados foi possivel estimar o
grau de abertura para essas economias no intuito de fazer uma atualizacdo de dados
socioecondmicos referentes ao grau de abertura de cada estado estudado. O grau de abertura
de uma economia pode ser estimado envolvendo medidas de exportacdo, importacdo e PIB da
seguinte forma:
X+ M)

GAE = ———— , (2
— . @

onde X representa o valor das exportacdes, M o valor das importacdes e o termo Y representa
0 PIB. Desse modo, o0 GAE pode ser estimado por meio da razio entre a soma das

exportacOes e importagdes (corrente de comércio) e o Produto Interno Bruto.

Utilizando dados anuais encontrou-se os valores contidos no Grafico 3, que representa a
média dos coeficientes de abertura dos estados brasileiros para os anos de 2000 a 2012.
Optou-se por expor no Grafico todos os estados da federacdo e o Distrito Federal apenas
como meio de contribuicdo social, no entanto apenas aqueles em cor azul sdo os aqui

estudados.

De acordo com o Grafico 3, os estados que possuem maior abertura comercial com o exterior,
em média, sdo Amazonas e Espirito Santo, com (46,01%) e (45,98%), respectivamente. Isto
significa dizer que para cada US$ 100 produzidos nesses estados, aproximadamente US$ 46

sdo destinados ao comércio exterior.

5 Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior - SECEX /
MDIC.

6 Nota-se que para o grau de abertura usou-se a série oficial do PIB com os dados disponiveis no momento da
pesquisa, ao contrario do modelo principal do trabalho que fez uso do IBC-R dos estados que representa um
proxy do PIB dos mesmos.
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No trabalho de Souza (2003), que estimou os coeficientes dos estados para o periodo de 1991
a 2000, esses estados também foram os que tiveram maior coeficiente de abertura com o
exterior. Em relacdo ao Espirito Santo, o autor explica que este alto coeficiente deve-se a
presenca do porto de Tubardo, 0 mais importante em carga movimentada do pais. Quanto ao
Amazonas, sua alta abertura comercial com o exterior se explica pela presenca da Zona
Franca de Manaus (ZFM), sobretudo pelas importacdes, pois o nivel de exportacdes deste
estado é relativamente baixo. Dos estados estudados, os que apresentam menor media dos
coeficientes sdo Ceara e Pernambuco, com coeficientes de (9,60%) e (9,04%),

respectivamente, onde o maior peso dado a esses coeficientes provém das importagdes.

Grafico 3: Estimativa do Coeficiente médio do Grau de Abertura das Economias
Estaduais (2000 - 2012), Dados Anuais em (%)
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da SECEX- MDIC e IPEADATA.

O Grafico 4 tem a funcdo de descrever melhor a recente abertura econdmica de cada estado e
comparar com a média exposta no Gréfico 3. Assim, ele traz os valores dos coeficientes em
20127. Desse modo, é possivel notar que alguns estados vém perdendo abertura comercial
com o exterior se comparado a média de 12 anos, como o caso de AM, ES, RS e SP, enquanto
alguns ganham significativa abertura comercial com o exterior, no caso de BA, MG, GO, PA
PE, PR, RJ e SC. O coeficiente de abertura do estado do Ceara permaneceu tecnicamente

estavel.

7 Ultima série disponivel de PIB quando se comecou a pesquisa.
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Grafico 4: Estimativa do Coeficiente do Grau de Abertura das Economias Estaduais
(2012), Dado Anual em (%)
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Fonte: elaboragdo prdpria a partir de dados da SECEX- MDIC e IPEADATA.

Com isso, pode-se entender que dos estados estudados aqui existem alguns com maior grau de
volatilidade em suas flutuagdes econdmicas no curto prazo, onde acabam por sentir mais
intensamente 0s impactos de choques nos precos das commodities, como 0 caso do Espirito
Santo e, outros, assim também como o Amazonas, que possui grande abertura comercial,

sobretudo as importacfes, que sdo sensiveis a choques na taxa de cambio.

4.1.3. Commodities

As commodities sdo bens em estado bruto ou em pequeno grau de industrializacdo, mantendo
certo padrdo de qualidade e sua producéo € feita em grande escala e por diferentes produtores.
O seu preco ndo é definido por quem produz, mas sim pelo préprio mercado, como a Bolsa de
Mercadorias®, gerando assim uma estrutura de producdo em um mercado competitivo, uma

vez que as técnicas de producdo sdo amplamente conhecidas (MAGALHAES, 2011).

8 As bolsas de mercadorias e futuros sdo associagles privadas civis, com objetivo de efetuar o registro, a
compensacdo e a liquidagdo, fisica e financeira, das operacGes realizadas em pregdo ou em sistema eletrénico.
Para tanto, devem desenvolver, organizar e operacionalizar um mercado de derivativos livre e transparente, que
proporcione aos agentes econdmicos a oportunidade de efetuarem operagfes de hedging (protecdo) ante
flutuacGes de preco de commodities agropecuérias, indices, taxas de juro, moedas e metais, bemcomo de todo e
qualquer instrumento ou varidvel macroeconémica cuja incerteza de preco no futuro possa influenciar
negativamente suas atividades. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e sdo fiscalizadas
pela  Comissdo de  Valores Mobilidrios  (Banco  Central do  Brasil).  Disponivel em:
(www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp) acesso: 22 de outubro de 2016.



http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp
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As commodities possuem um importante papel para o desenvolvimento da economia
brasileira. Porém, como se identificou anteriormente, o crescimento da producdo de
commodities acaba por desestimular outros setores devido & doenca holandesa, dessa forma,

torna-se alta a dependéncia da economia perante essas mercadorias (CACADOR, 2008).

Sobre o prego das commodities e o nivel de atividade de uma economia aberta, pode-se
destacar que o alto grau de abertura junto com uma pauta de exportacdo dependente de poucos
produtos basicos e intermediarios fazem com que a economia seja, também, sujeita a elevada
volatilidade. Além disso, os estados ndo exercem influéncias sobre 0s precos internacionais
dos bens que exportam e importam, caracteristica de uma pequena economia aberta
(MAGALHAES, 2011).

No APENDICE A, observa-se que as pautas de exportacdes dos estados sdo baseadas
principalmente nas exportagbes de bens béasicos e intermediarios de baixa intensidade
tecnologica, tendo as commodities como principais produtos. A titulo de informacdo, estes sao
o0s principais produtos exportados por estes estados de janeiro até novembro de 2016. Como
ndo € o foco deste trabalho fazer uma andlise da evolucdo especifica de determinados
produtos, apresentou-se apenas dados mais recentes referentes aos principais produtos que

compdem a pauta de exportacdes dos estados estudados.

4.1.4. Taxa de cambio real

A taxa de cambio real, pés o Regime de Metas de Inflacio (RMI), adotado em 1999,
apresentou seu maior patamar em 2003, de acordo com o Grafico 5. Esse periodo pode ser
explicado por uma conturbacdo politica, onde um novo partido politico assumiu o poder no
Brasil. A partir desse periodo, a taxa de cambio real obteve um comportamento cadente,
apresentando seu menor valor ao final de 2011. A partir de 2012 houve uma reversdo de
tendéncia com constantes elevaces. Observa-se que a taxa de cambio em 2015 atinge o

mesmo patamar que em 2005.
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Grafico 5: Taxa de cambio real mensal — IPCA — base 2003 = 100 (2003 — 2016)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

4.1.5. Saldos comerciais

Como ja visto, 0 comércio exterior tem uma grande relevancia para as economias em
desenvolvimento, ainda mais quando essas economias possuem um alto grau de abertura
econdmica com 0 exterior e uma pauta de exportaches representada por poucos produtos
basicos e intermediarios (a maioria commodities), resultando em maior volatilidade do ciclo
econbmico. Contudo, quando uma economia é dependente do comércio exterior, isso faz

existir uma relacdo de causalidade entre saldos comerciais e Produto Potencial? Responder a
esta pergunta faz parte do objetivo deste trabalho.

O Grafico 6 mostra que o comércio exterior apresentou grande volatilidade em um periodo de
10 anos, onde estados que possuiam uma balanca comercial superavitaria em 2005, passaram
a ter déficits significativos em 2015, como é o caso de Sdo Paulo, que em 2005 possuia 0
segundo maior saldo comercial e, em 2015, apresentou o pior resultado destes estados,
acompanhado por Santa Catarina com o terceiro maior déficit. Por outro lado, estados como

Goias, Espirito Santo, Rio Grande do Sul, Para e Minas Gerais apresentaram em 2015 valores
de saldos comerciais superiores a 2005.
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Grafico 6: Comparacdo dos saldos comerciais de 2005 com 2015 — (Em milhGes de

dolares)
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Fonte: elaboragdo prdpria a partir de dados da Secex — Mdic.

Para uma economia que experimenta um crescimento do tipo export-led é importante que ela
mantenha superavits em sua balanca comercial, pois assim é possivel que haja uma relagdo
causal entre o crescimento dos saldos comerciais € 0 crescimento potencial de longo prazo do
qual serd investigado neste trabalho. O APENDICE B tem a funcio de ilustrar o
comportamento dos saldos comerciais dos estados. Assim, observou-se nele que dois estados
apresentaram picos em suas respectivas séries. No que tange o estado do Ceara (CE), ocorreu
um resultado atipico para 0 més de junho de 2016 que foi influenciado principalmente pela
chegada de equipamentos para a Companhia Siderurgica do Pecém (CSP), o que fez disparar
as importagcbes no periodo. Outro estado que apresentou, também, um movimento atipico em
sua balanca comercial foi Pernambuco (PE). O motivo foi a plataforma P-62 produzida no
Estaleiro Atlantico Sul para atuar na Bacia de Campos no Rio de Janeiro. Esse foi mais um
caso de exportacOes virtuais de plataformas, ou seja, mesmo sendo produzida no polo naval
de Suape, no Litoral Sul, a P-62 foi registrada no Panamd para pagar menos impostos,

alterando drasticamente o resultado da balanca comercial de Pernambuco e do Brasil.
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4.2. ESTRATEGIA METODOLOGICA
4.2.1. Base de dados

Foram usados dados com periodicidade mensal de fevereiro de 2003 até dezembro de 2016,
para um conjunto de 13 unidades de estados brasileiros, atingindo um total de 2171

observacdes para o painel de dados. Desse modo, as variaveis usadas no modelo s&o:

PIB: devido ao nimero reduzido de observacdes da série trimestral do IBGE, uma vez que
ndo seria suficiente para 0 modelo e poderia comprometer as estimagdes, justificou-se o0 USO
de uma serie mensal que forneca um ndmero maior de observacbes, no caso, o indice de
Atividade Econdmica Regional dos estados (IBC-R) foi usado como proxy para o PIB,
disponibilizado pelo Banco Central do Brasil. De fato, adotou-se a taxa de crescimento
(variacdo) mensal do indice IBC-R (Base 2013=100), como proxy para o0 crescimento do

produto dos estados.

BC: representa o saldo da Balanca Comercial dos estados (diferenca entre exportagdes e
importacdes), em milhdes de dolares norte-americanos, cuja fonte foi o Banco Central do

Brasil.

PP: representa o crescimento potencial do PIB dessas economias que foi extraido do PIB
(séries do IBC-R) por meio de filtro estatistico, nesse caso o Hodrick-Prescott (HP),
considerando um A igual a 3000. Fez-se a opgdo de usar este valor para o lambda (A) a fim de
atender o critério adotado, de que o conjunto das séries deveria ser estaciondrio em até

primeira diferenca.

TXCR: representa a taxa de cambio real do Brasil mensal (Base 2013 = 100) deflacionada
pelo Indice de Precos do Consumidor Amplo (IPCA) e disponibilizada pelo Banco Central do

Brasil.

A Tabela 3 expde o resumo das variaveis usadas no modelo, sendo PP a variavel a ser

explicada e SC e TXCR as variaveis explicativas.

Tabela 3 - Variaveis usadas para o painel de dados: estados brasileiros

Variavel dependente Descricao das variaveis
PP Produto potencial extraido via filtro HP
Variaveis explicativas Descricéo das variaveis
BC Saldo da balanca comercial
TXCR Taxa de cAmbio real - IPCA

Fonte: elaboragdo prépria.
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A Tabela 4 mostra resumidamente as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas,
considerando 13 estados brasileiros entre o periodo de 02/2003 a 12/2016. Na média para o
conjunto dos estados na amostra, ou seja, para o painel de dados utilizado, houve um
crescimento potencial de 0,211% ao més. A média para os saldos comerciais desses estados
foi de 112,677 milhdes de dolares. JA& a média cambial registrada estd bem abaixo se
comparada ao inicio da amostra (2003 = 100), ou seja, em média houve apreciagdo cambial,

tomando como base o0 ano de 2003.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Média Mediana Desvio padrao Maéaximo Minimo
PP 0211143  0,278985 0,260236 0,747155 -0,614247
BC 1126771  108,9890 703,6107 2779,045 -4635,499

TXCR 62,65970  58,31890 16,33281 119,0280 40,75966

Notas: dados obtidos pormeio do Eviews 8.
Fonte: elaboracéo propria.

4.2.2. Método

O filtro Hodrick-Prescott (HP) adotado como método de extrair a tendéncia do crescimento
potencial do PIB, como também os valores do hiato do produto, tem sido amplamente
aplicado em estudos empiricos macroecondmicos (MOREIRA, 2012). Como visto
anteriormente, este método € comumente utilizado para trabalhos que analisam a economia de
paises como um todo, portanto, o esforco deste trabalho segue a vertente de ampliar tais
métodos para economias estaduais. Assim, este foi o método econométrico utilizado para
estimar o crescimento do produto potencial neste trabalho, por conduzir resultados

condizentes com a realidade da economia brasileira (BARROSO, 2007).

Apos extrair o Produto Potencial dos estados, € verificado se hd presenca de raiz unitaria, pois
quando se trabalha com séries temporais € preciso dar atencdo ao chamado processo
estocastico que é definido por Gujarati e Porter (2011) como:

[...] um processo estocastico serd chamado de estacionario se sua média e variancia
forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distancia, do intervalo ou defasagementre dois periodos
e ndo o tempo real ao qual a covariancia é computada (GUJARATI, 2011, p. 83).

Assim, se faz necessario identificar se ha a presenca de raiz unitiria nas séries temporais
analisadas, pois ao usar séries ndo estaciondrias nos testes de ndo-causalidade, estes podem
reportar resultados espurios nas estimacdes. Desse modo, tomou-se como base os resultados
obtidos através dos testes de raiz unitria para dados em painel: Levin, Lin e Chu (2002),
Breitung (2000) e Im, Pesaran e Shin (2003).
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O teste de causalidade proposto por Granger (1969) é comumente utilizado em anélises
empiricas para séries de tempo a fim de observar a capacidade que uma varidvel possui em
prever o comportamento de uma outra variavel de interesse. No entanto, tal método para
dados em painel ainda é recente e ndo possui um consenso definido na literatura empirica.
Trabalhos como Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1985), Koénya (2006) e Tugcu (2014) adotam o
teste de ndo-causalidade Granger, para dados em painel, em modelos econémicos. A principal
vantagem em se utilizar dados em painel é obter substancialmente um maior nimero de
observacGes. Assim, muitos autores optam por trabalhar com dados em painel devido ao
beneficio do incremento de graus de liberdade e, portanto, uma anélise com dados em painel
pode gerar maior confiabilidade e robustez ao elevar o ndmero de observacdes
(WOOLDRIDGE, 2010). Nesse sentido, usou-se o método de Dumitrescu e Hurlin (2012)
para dados em painel, a fim de testar a causalidade entre as variaveis: variagdo do Produto
Potencial (PP) e saldos comerciais (BC) e, também entre variagdo do Produto Potencial (PP) e
taxa de cambio real (TXCR). Testou-se também a causalidade entre as variaveis explicativas

taxa de cambio real e saldos comercias.
O método de Dumitrescu e Hurlin (2012) prop6e uma analise de causalidade que pode ser
resumida nas seguintes fungdes:

Produto Potencial = f(Saldos comerciais) , (3)
Produto Potencial = f(taxa de cambio real) , (4)

A hipétese é de que tanto os saldos comerciais quanto a taxa de cambio real influenciem a
variacdo do Produto Potencial. Dessa forma, o teste considera a heterogeneidade tanto das
relacbes de causalidade quanto do modelo usado para testar a causalidade no sentido de
Granger (TUGCU, 2014).

Segue 0 modelo de regressdo linear para dados em painel segundo Dumitrescu e Hurlin
(2012):

PP, = a; + Z/VL PP;,_; + zﬁini,t—j + & (5)
=1 =1

onde a sigla PP representa a variacdo do Produto Potencial e o X pode assumir o valor das

variaveis explicativas do modelo (SC e TXCR).
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Tal teste baseia-se na estatistica individual de Wald, que testa a hipdtese nula de nao-
causalidade para as unidades de cross-section. Isso porque, segundo Dumitrescu e Hurlin
(2012), uma especificacdo homogénea entre as variaveis X e Y ndo permite analisar as
relacbes de causalidade, caso haja pelo menos uma das varidveis com um comportamento
econdmico diferente das demais. Dessa forma, 0 modelo testa a hipdtese homogénea de ndo-
causalidade, levando em consideracdo tanto a heterogeneidade do modelo de regressdo quanto
a darelacdo causal (DUMITRESCU; HURLIN, 2012).

N
D W (6
i=1

em que Wit é a estatistica Wald individual para i-ésima unidade de cross-section que

Hnc _
W't =

==

corresponde ao teste individual Ho: fi=0.

Assim, o teste de Causalidade de Dumitrescu-Hurlin, em painéis com dados heterogéneos,
analisa a causalidade no sentido de precedéncia temporal das variaveis. A hipétese nula do

teste ¢ de que “X ndo causa homogeneamente Y para todos os estados do painel de dados.

Em caso da presenca de raiz unitria nas séries, ou seja, caso sejam integradas de ordens
distintas, se faz necessario testes de cointegracdo, pois as varidveis devem seguir tendéncias
comuns (cointegradas). Os principais testes® de cointegracdo sdo aqueles que se baseiam nas

metodologias propostas por Engle e Granger (1987) e Johansen (1988).

Contudo, a metodologia aqui empregada para analisar as relacdes de causalidade temporal da
variagdo do Produto Potencial com as varidveis explicativas (taxa de cambio real e saldos
comerciais), consiste em testar empiricamente a hipotese de causalidade através de testes de
causalidade Granger, para um conjunto de dados em painel, seguindo o método de
Dumitrescu e Hurlin (2012). Vale destacar que todas as estatisticas aqui descritas sdo

estimadas por meio do Software Eviews 8.0.

4.2.3. Produto potencial dos estados

As tendéncias das séries de variagdo mensal do indice de Atividade Econdmica Regional
(PIB) dos estados foram extraidas por meio do fitro HP adotando um A igual a 3000,
conforme o criterio adotado e descrito na secdo de dados. Estes valores representam o
crescimento percentual potencial do IBC-R dos estados (ou apenas PP), como definido

anteriormente. O resultado pode ser visto no Grafico 7.

9 Testes de Pedroni e Kao (baseado em Engle e Granger) e Fisher (combinado com Johansen).
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Grafico 7: Crescimento percentual potencial dos estados
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Fonte: elaboracdo propria com base no Eviews 8.0.
Nota: Usou-se o filtro Hodrick Prescott (A = 3000) para extrair a tendéncia do crescimento do nivel de Atividade
Econbmica Regional dos estados (indice IBC-R).

E possivel observar um padrdo de convergéncia em relagdo a todos esses produtos potenciais,
ou seja, no longo prazo nota-se a convergéncia das tendéncias e também dos ciclos

econdmicos, podendo haver alguns casos em particular que divergem dos demais.

De forma a tornar mais didatico esta parte do trabalho, o APENDICE C apresentou
graficamente os resultados das comparagdes entre a variagdo do Produto Efetivo (linha azul) e

a variagcdo do Produto Potencial (linha vermelha) dos estados estudados.

4.2.4. Teste de raiz unitaria

Usou-se trés testes de raiz unitaria - Levin, Lin e Chu (2002), Breitung (2000) e Im, Pesaran e
Shin (2003) - a fim de empregar maior robustez em relacdo a ordem de integracdo das séries.

Todos os testes possuem hipotese nula de presenga de raiz unitaria.

Primeiramente, fez-se os testes em nivel para todas as varidveis, mostrando se foi significativo
ou ndo, usar o intercepto individual e/ou a tendéncia nos dados como mostra a Tabela 5. Os
resultados mostraram que para a variavel PP obtém-se o aceite da hipotese nula: ha presenca

de raiz unitaria. Ja para a série SC ha rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de significancia de
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1%, como também para a TXCR, onde houve rejeicdo da hipOtese nula pelo teste de Levin,
Lin e Chu a um nivel de significancia de 1% e pelo teste de Im, Pesaran e Shin com
significancia de 10%, mostrando que ambas as varidveis SC e TXCR apresentam

estacionariedade da série temporal em nivel, ou seja, sdo integradas de ordem I (0).

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria para dados em painel

PP SC TXCR

Testes | Inter. Tend. Estatistica Defasag.| Inter. Tend. Estatistica Defasag. | Inter. Tend. Estatistica Defasag.

Levin,
Lin e Sim  Nao -1,974 4 Sim  Sim  -9,972*** 12 Sim  Sim  -5275%** 1
Chu

Breitung [ Sim  Sim 1,135 4 Sim  Sim  -7,020*** 12 Sim  Sim 2,228 1

Im,
Pesaran | Sim  Sim -0,403 4 Sim  Sim  -1,207*** 12 Sim  Sim -1,406* 1

e Shin

Fonte: Elaboracéo prépria

Notas: Todos os testes assumem normalidade assintotica; o nimero de defasagens em cada teste e para cada variavel foi
escolhido pelo critério de informacdo de Schwarz; (***), (**) e (*) apontam para rejeicdo da hipdtese nula de raiz
unitaria ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Aplicou-se novamente 0s testes somente para as variaveis e para os métodos que ndo foram
estacionarias em nivel. O intuito foi de verificar se h4 uma possivel segunda raiz unitaria no
modelo especificado. A primeira diferenca € usada como possivel método de contornar
resultados espdrios:

“Uma maneira de se lidar com problemas de regressdo espuria devido a problemas
de ndo estacionariedade das séries de tempo é verificar se as primeiras diferengas
das variaveis sdo estacionarias. Se esse for o caso, pode-se fazer regressdes
empregando as varidveis em primeira diferenga” (OREIRO, J. L. et al., 2007, p. 13).

Tabela 6 - Teste de raiz unitaria para dados em painel (primeira diferenca)

Levin, Lin e Chu Breitung Im, Pesaran e Shin
Estatistica -3,725%** -0,558 -6,145%**
D(PP) | Probabilidade 0,0001 0,2881 0,0001
Defasagens 3 3 3

Notas: Todos os testes assumem normalidade assintética; usou-se tendéncia e intercepto para
todos estes testes; o numero de defasagens em cadateste e para cada variavel foi escolhido pelo
critério de informacdo de Schwarz.

Fonte: Elaboragdo prépria.

A partir do segundo teste de raiz unitiria concluiu-se que a varidvel PP € integrada de ordem
1, pois dos trés testes, dois foram significativos a 1% em primeira diferenca. Dessa maneira,

as variaveis SC e TXCR so integradas de ordem O e a variavel PP é integrada de ordem 1.
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4.3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta parte do trabalho, apresentou-se o0s resultados econométricos obtidos. Como visto
anteriormente, extraiu-se a tendéncia da série de variacdo mensal do Indice de Atividade
Econbmica Regional dos estados, por meio do fitro HP, e posteriormente verificou-se a
ordem de integracdo das séries usadas, constatando que somente a vaiavel PP é integrada de
ordem 1, ou seja, | (1). Desse modo, ndo foi necessario checar a cointegracdo entre as séries,
pois apenas a variavel PP é integrada de ordem 1, assim, optou-se por testar a causalidade
com a varidvel PP em primeira diferenca (D_PP), para que a série se torne estacionaria da

mesma maneira que SC e TXCR sdo em nivel.

Em relacdo ao numero de defasagens usadas no modelo, observou-se significancia estatistica
para a taxa de cambio real causando com procedéncia temporal a variagdo do Produto
Potencial tanto para 1, 2 e 3 defasagens, ou seja, independente da defasagem usada verificou-
se a taxa de cmbio afetando a variagdo do Produto Potencial. Dessa maneira, realizou-se o
teste para 1, 2 e 3 defasagens nas equagdes usadas pela metodologia Dumitrescu e Hurlin
(2012), a fim de aumentar a robustez das estimagoes.

Primeiramente, fez-se os testes de ndo-causalidade para as variaveis SC e D_PP, onde se pode
observar que para uma (1) defasagem existe uma relacdo causal bidirecional entre o saldo
comercial e a variacdo do Produto Potencial dos estados a um nivel de significAncia de 1%.
Para duas (2) defasagens os resultados apontaram causalidade unidirecional a favor da
hipdtese de que os saldos comerciais causam variagdo do Produto Potencial a um nivel de
significancia de 1%. Com trés (3) defasagens o modelo demonstrou-se ndo significativo ao

ponto de nenhuma das variaveis causar a outra.

A segunda parte dos testes foram deferidos para as variaveis taxa de cambio real e variacdo do
Produto Potencial, a fim de testar a hipétese que o cambio real causa a variagdo no Produto
Potencial. Dessa forma, testou-se as variaveis TXCR e D_PP seguindo a mesma metodologia.
Assim, verificou-se uma causalidade bidirecional a 1% de significAncia, causalidade
unidirecional a favor da hipdtese a 1% de significancia e causalidade bidirecional a 5% de

significancia para 1, 2 e 3 defasagens, respectivamente.

Observou-se nos resultados uma maior evidéncia para a taxa de cambio real causando a
variacdo no Produto Potencial do que para os saldos comerciais causando este Ultimo. Desta
maneira, pode-se pensar que estimulos a taxa de cambio real sdo mais eficazes em causar a

variacdo no Produto Potencial. Segundo autores Novos Desenvolvimentistas como Bresser-
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Pereira (2006) e Oreiro (2012), quando a taxa de cambio real é elevada para um nivel em que
as empresas possam se tornar mais competitivas no mercado externo, o resultado é o aumento
da produtividade e, consequentemente, o aumento da oferta, estimulando assim, o crescimento
do Produto Potencial no longo prazo. Por outro lado, quando existe aumento dos superavits
comerciais (saldos comerciais), o crescimento do Produto Potencial de longo prazo é

observado a partir do crescimento da demanda externa.

Tabela 7 - Teste de causalidade Dumitrescu-Hurlin para dados em painel

Defasagens Hipbtese nula W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
1 SC nédo causahomogeneamente D_PP 2,41944 3,50956 0,0004
D_PP néo causahomogeneamente SC 3,64775 6,57353 5E-11

2 SC néo causahomogeneamente D_PP 4,14795 3,73038 0,0002
D_PP ndo causahomogeneamente SC 2,82570 1,40644 0,1596

3 SC néo causahomogeneamente D_PP 3,62573 0,83894 0,4015
D_PP néo causahomogeneamente SC 3,69740 0,94141 0,3465

1 TXCR ndo causahomogeneamente D_PP 3,12172 5,26138 1,E-07
D_PP néo causahomogeneamente TXCR 2,12089 2,76484 0,0057

2 TXCR ndo causahomogeneamente D_PP 11,3650 16,4148 0,0000
D_PP ndo causahomogeneamente TXCR 2,30459 0,49055 0,6237

3 TXCR ndo causahomogeneamente D_PP 4,73933 2,43113 0,0151
D_PP néo causahomogeneamente TXCR 4,69346 2,36554 0,0180

Fonte: elaboracgdo propria a partir do Eviews 8.0.

E intuitivo pensar, com base na teoria econdmica, que os saldos comerciais sd0 uma funcdo da
taxa de cambio real, portanto, testou-se também as relagcGes possiveis de ndo-causalidade
Granger entre as variaveis TXCR e SC, apenas para corroborar com a principal concluséo do

trabalho.

A partir da Tabela 8, encontrou-se que a TXCR causa mais 0s SC do que ao contrario, ou seja,
a taxa de cambio real é uma variavel mais exdgena que os saldos comerciais. Esta ideia é
consistente com a evidéncia anterior de que a TXCR causa no sentido Granger mais a

variagdo do Produto Potencial do que os SC.

Tabela 8 - Teste de causalidade para dados em painel (TXCR e SC)

Defasagens Hipdtese nula W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
1 TXCR ndo causahomogeneamente SC 9,78236 21,8793 0,0000

SC n&o causahomogeneamente TXCR 1,62163 1,51985 0,1285

2 TXCR ndo causahomogeneamente SC 7,88949 10,3083 0,0000

SC n&o causahomogeneamente TXCR 2,02698 0,00293 0,9977

3 TXCR ndo causahomogeneamente SC 9,16722 8,76395 0,0000

SC ndo causahomogeneamente TXCR 4,46226 2,03572 0,0418

Fonte: elaboracgdo propria a partir do Eviews 8.0.
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Desse modo, o efeito de causa dos saldos comerciais sobre a variagdo do Produto Potencial
pode ser visto como um efeito intermediario entre o efeito da taxa de cadmbio real sobre a
variacdo do Produto Potencial. Neste sentido, pode-se pensar que a taxa de cambio real afeta a
variacdo do Produto Potencial de duas formas, diretamente e indiretamente. O efeito direto
“pelo lado da oferta” pode ser explicado pelo efeito da redistribuicdo da estrutura produtiva,
0 que vai de acordo com a visdo do Novo-Desenvolvimentismo, ou seja, 0 aumento da taxa de
cambio real aumenta a participagdo da industria no PIB e com isso estimula o aumento da
produtividade na economia, gerando assim, uma maior variacdo do Produto Potencial. Por
outro lado, o efeito indireto ‘“pelo lado da demanda” ocorre em provisdéo do aumento da
demanda externa, uma vez que o0 aumento da taxa de cambio real faz com que os produtos
nacionais se tornem mais competitivos no exterior, ocasionando um efeito de demanda
externa que induz o aumento das exportacdes e, consequentemente, choques na balanca

comercial.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O Produto Potencial pode ser visto como uma importante ferramenta econdmica que indica o
nivel 6timo de crescimento do produto sem que haja aceleracdo dos niveis de pregcos. Uma
vez estimado, € possivel pensar em politicas econdmicas para diminuir os desvios entre
produto efetivo e o potencial (hiato do produto). Sendo assim, quanto mais elevado for o
crescimento potencial de uma economia em relacdo ao produto efetivo, maior serd a margem
para se adotar politicas expansionistas que carregam consigo o 6nus inflacionéario. Pensando
neste sentido, tornou-se interessante analisar possiveis varidveis que possam causar variacdo
no Produto Potencial, assim, o esforco empregado neste trabalho foi no intuito de verificar a
hipdtese de que as varidveis saldos comerciais e taxa de cambio real causam de alguma

maneira a variagdo no Produto Potencial para os estados.

Umas das principais caracteristicas de uma economia em desenvolvimento é a sua
dependéncia aos mercados externos, onde € comum ter uma pauta de exportagdes composta
por poucos produtos, a maioria dos quais basicos e intermediarios. Neste sentido, é quase
natural pensar na possibilidade de que a dindmica de longo prazo da economia dos estados
seja, a0 menos em parte, determinada pelo comportamento dos mercados externos e,
consequentemente, dependente do nivel da taxa de cambio real. Dai o0s Novos
Desenvolvimentistas defendem o aumento da taxa de cambio para estimular o crescimento da
indUstria no PIB, pois assim, tem-se 0 aumento da produtividade que permite uma economia

crescer de modo sustentado no longo prazo.

Para analisar a hipdtese de que os saldos comerciais e a taxa de cdmbio causam a variacdo no
Produto Potencial usou-se uma amostra de 13 estados brasileiros com periodicidade mensal,
de fevereiro de 2003 a dezembro de 2016. Primeiramente, extraiu-se o Produto Potencial dos
estados via filtro HP. Testou-se a estacionariedade das séries por meio dos testes de Levin,
Lin e Chu (2002), Breitung (2000) e Im, Pesaran e Shin (2003) que estdo disponiveis para
dados em painel. Por dltimo, testou-se a ndo-causalidade das varidveis no sentido Granger,
seguindo o método de Dumitrescu e Hurlin (2012) para dados em painel, totalizando 2171
observacdes. Este método permite uma ampliacdo expressiva do numero de observagdes,

dando mais robustez as estimativas.

Com base nas diferentes defasagens testadas e nas duas varidveis explicativas, por hipotese,
verificou-se que ambas as varidveis causam no sentido Granger a variagdo do Produto
Potencial, com mais robustez das evidéncias dadas para a taxa de cambio real, uma vez que a

hipdtese nula de ndo-causalidade Granger foi rejeitada. Acrescentou-se, ainda, um novo teste



58

para analisar a causalidade entre as varidveis explicativas. Com isto, encontrou-se que a
varidvel taxa de cambio real possui maior significancia em relacdo a causalidade sobre a

variacdo do Produto Potencial, quando comparada com a variavel saldos comerciais.

E possivel interpretar essas evidéncias, como um todo, da seguinte maneira. Pode-se separar
os efeitos de causalidade sobre a variagdo do Produto Potencial em direto e indireto. O efeito
direto é o da taxa de cambio real sobre a variagdo do Produto Potencial que poderia ser
explicado com base na abordagem do Novo-Desenvolvimentismo, onde por hipotese induziria
uma elevacdo da participacdo industriall no PIB, aumentando a produtividade média do
trabalho na economia como um todo e causando variacdo positiva no Produto Potencial. J& o
efeito indireto estaria relacionado com o aumento da participacdo da demanda externa, pois a
depreciacdo do cambio real ou aumento da taxa de cambio real faz com que as industrias,
principalmente as de transformacdo, sejam mais competitivas no exterior, criando demanda
que, sob hipdtese, induz o crescimento do tipo export-led através do aumento das exportacoes

e, consequentemente, choques na balanca comercial.

Tais resultados vdo ao encontro de trabalhos que foram feitos para a economia brasileira
como um todo, em que verificam a endogenia do Produto Potencial pelo lado da demanda.
Além disso, a dissertacdo encontra um papel expressivo de alguns fatores externos para a
determinagdo do crescimento do Produto Potencial de estados brasileiros, tal como a taxa de

cambio real e os saldos comerciais.

De fato, com base nos resultados, uma variacdo da taxa de cambio real causa com precedéncia
temporal, no sentido Granger, uma variacdo no Produto Potencial. Desse modo, a taxa de
cambio real é sim um instrumento fundamental para o crescimento de longo prazo, na medida
em que apresenta efeitos direto e indireto sobre a variacdo do Produto Potencial. Logo,
politicas voltadas para elevar a taxa de cambio real sdo bem-vindas, embora ndo haja receitas
simples para tal finalidade, uma vez que a propria taxa real de cambio depende de diferentes
fatores, e ndo apenas da desvalorizacdo nominal do cambio, mas também do controle

inflacionario, face a dindmica inflacionaria no resto do mundo.

E importante dizer que a andlise de causalidade Granger se resume a observar se uma variavel
causa outra com precedéncia temporal, desconsiderando-se assim o sinal da correlagdo, ou
seja, através desta analise ndo € possivel assegurar nem a direcdo nem o tamanho do efeito
gue uma varidvel possui sobre a outra, mas tdo somente a significAncia estatistica desta

relagdo de causalidade.
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Apesar de resultados consistentes, o trabalho apresentou limitagdes. Em tratando-se de
economia brasileira, as series temporais sdo muitos limitadas em termos de amostras
disponiveis, por conta basicamente das quebras estruturais e monetarias pelas quais o Brasil
passou. A alternativa empregada foi a de se usar dados em painel, aumentando-se
substancialmente o nimero de observacBes e contornando-se a limitacdo de séries para a
economia brasileira como um todo. Além disso, como ressaltado a estimacdo do Produto
Potencial ndo € consensual quanto aos métodos empregados, sendo que além do método
utilizado neste trabalho (filtro HP), por expor resultados mais condizentes com a realidade
brasileira, existem outros possiveis, tais como por meio de estimacdo de funcbGes de producdo
nos moldes dos modelos de crescimento econdmico tipo Solow. Todavia, estes Ultimos
também estdo restritos do ponto de vista operacional, especialmente porque requerem a
estimacdo das variacBes do estoque de capital fixo na economia, varidvel esta de indiscutivel
dificuldade de estimacdo. Optou-se, entdo, pelo fitro HP devido a praticidade operacional do
mesmo face as suas alternativas metodoldgicas, e ao fato de que uma parte consideravel da

literatura sobre endogenia do Produto Potencial o emprega como estratégia empirica.

Portanto, uma proposta de pesquisa futura seria a de implementar a metodologia corrente em
amostras temporais maiores, quando possivel, e expandir os estudos para paises que possuem
uma economia aberta. Futuros trabalhos poderiam também explorar melhor a questdo
aplicando métodos alternativos disponiveis para dados em painel, como regressdes de
controle para efeitos fixos ou aleatdrios, usando-se um conjunto maior de varidveis
explanatorias, ou mesmo pela estimacdo do Produto Potencial pelos métodos alternativos

mencionados.
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AMAZONAS US$ FOB Part %
1 99il'7l:\iAS‘P REPARACOES PARA ELABORACAO DE 175.514.981,00 33,13
2 | MOTOCICLETAS C/MOTOR PISTAO 71.416.933.00 1348
3 | APARELHOS DE BARBEAR.NAO ELETRICOS 30.580.893.00 5.77
4 | LAMINAS DE BARBEAR.DE SEGURANCA.DE 25.849.931.00 4.88
5 | MOTOCICLETAS C/MOTOR PISTAO 21.546.785.00 4.07
6 | OUTRAS OBRAS DE TANTALO 16.424.378.00 3.10
7 | SOJA, MESMO TRITURADA, EXCETO PARA 10.257.947,00 194
8 | DISTRIBUIDORES AUTOMAT.PAPEL- 9.509.601.00 179
9 | OUTROS COMPOSTOS DE PRATA 9.419.356.00 1.78
11 CONSUMO DE BORDO - COMBUSTIVEISE 8.329.816.00 157

BAHIA US$ FOB Part %
1 E".A§TA.QU I_M '_MA_[ZI_E IRé_DE N./ CONIF.A 789.938.668,00 12,58
2 | SOJA.MESMO TRITURADA.EXCETO PARA 494.243.836.00 7.87
3 | CATODOS DE COBRE REFINADO/SEUS 441.241.014.00 7.03
4 | AUTOMOVEIS C/MOTOR 292.100.157.00 4,65
5 | BAGACOS E OUTS.RESIDUOS SOLIDOS.DA 264.812.207.00 4.22
6 | "FUEL-OIL" 244.056.168.00 3.89
ALGODAO SIMPLESMENTE DEBULHADO.NAO 233.593.953.00 3.72
BULHAO DOURADO.PARA USO NAO MONETARIO 212.137.329.00 3.38
PASTA OUIMICA DE MADEIRA.PARA DISSOLUCAO 207.263.343.00 3.30
MANTEIGA.GORDURA E OLEO.DE CACAU 182.025.476.00 2.90

CEARA US$ FOB Part %
(_)EJ:I'_R(?%_ e 129.308.858,00 11,39
2 | CASTANHA DE CAJU.FRESCA OU SECA.SEM 94.222.623.00 8.30
3 | COUROS/PELES.BOVINOS.PREPARS.DIVID.C/A 73.513.758.00 6.48
4 | MELOES FRESCOS 70.470.462,00 6.21

CALCADOS DE BORRACHA/PLAST.C/PARTE 66.484.179.00 5.86
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6 | OUTS.CALC.COBR.TORNOZ.PART.SUP.BORR. PLAS 62.894.860.00 554
7 | PARTES DE OUTROS 61.643.265.00 543
8 | SUCOS (SUMO) DE OUTRAS 61.245.901.00 5.39
9 | CERAS VEGETAIS 49.899.856.00 440
1 | OUTS.CALCADS.SOL .EXT.BORR/PL AST.COURQ/NA 46.586.226.00 410
ESPIRITO SANTO US$ FOB Part %
1 [ MINERIOS DE FERRO AGLOMERADO P/PROCESSO 1.264.425.554,00 21,75
2 | PASTA QUIM.MADEIRADE N/CONIF.A 829.916.540,00 14,28
3 | OUTROS TUBOS FLEXIVEIS DE FERRO OU ACO 618.847.187.00 10.65
4 | OUTROS GRANITOS TRABALHADOS DE OUTRO 609.870.916.00 10.49
5 | OUTROS 569.486.583.00 9.80
OLEOSBRUTOS DE PETROLEO 368.596.150.00 6.34
7 | PRODUTOS SEMIMANUFATURADOS.DE OUTRAS 236.532.739.00 407
8 | CAFE NAO TORRADO.NAO DESCAFEINADO.EM 225.848.735.00 3.89
9 | OUTROS 103.782.391,00 1,79
1 [ LAMIN.FERRO/ACO.,QUENTE.L>=60CM,ROLO E<3M 86.515.616.00 149
GOIAS US$ FOB Part %
1 | SOJA, MESMO TRITURADA, EXCETO PARA 1.299.267.242,00 2358
SEMEADURA
2 | BAGACOS E OUTS.RESIDUOS SOLIDOS.DA 497.325.088.00 9.03
3 | CARNES DESOSSADAS DE BOVINO.CONGELADAS 492.108.505.00 8.93
4 | MILHO EM GRAO.EXCETO PARA SEMEADURA 370.473.068.00 6.72
5 | SULFETOS DE MINERIOS DE COBRE 320.078.374.00 581
6 | OUTROS ACUCARES DE CANA 276.816.214.00 5.02
7 | FERRONIOUEL 251.489.484.00 456
8 | OURO EM BARRASFIOS E PERFIS DE SECAO 241.811.597,00 4,39
9 | PEDACOS E MIUDEZAS,COMEST.DE 202.383.582.00 3.67
1 [ FERRONIOBIO 191.674.524.00 348
MINAS GERAIS US$ FOB Part %
1 | MINERIOS DE FERRO NAO AGLOMERADOS E SEUS 5.794.687.461,00 2945

CONCENTRADOS
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2 | CAFE NAO TORRADO.NAO DESCAFEINADOEM 3.127.283.042.00 15.89
3 | FERRONIOBIO 1.036.685.592,00 5.27
4 | OUTROS ACUCARES DE CANA 989.579.203.00 5.03
5 | SOJA. MESMO TRITURADA. EXCETO PARA 838.206.087.00 4.26
6 | OURO EM BARRAS.FIOS E PERFIS DE SECAO 737.113.081.00 375
7 | PASTA OUIM.MADEIRA DE N/CONIF.A 467.287.025,00 2.37
8 | BULHAO DOURADOPARA USO NAO MONETARIO 444.668.153.00 2.26
9 | OUTROS SILICIOS 276.889.702.00 141
1 | CARNES DESOSSADAS DE BOVINO.CONGEL ADAS 247.364.386.00 126
PARA US$ FOB Part %

1 | MINERIOS DE FERRO NAO AGLOMERADOS E SEUS 4.125.280.216,00 4452

CONCENTRADOS
2 | OUTROS MINERIOS DE COBRE E SEUS 1.293.208.751.00 13.96

ALUMINA CALCINADA 1.195.539.654.00 12.90
4 | ALUMINIO NAO LIGADO EM FORMA BRUTA 396.028.452.00 4.27
5 | SOJA. MESMO TRITURADA, EXCETO PARA 324.653.916,00 350
6 | BAUXITA NAO CALCINADA (MINERIO DE 250.494.711.00 2.70
7 | CARNES DESOSSADAS DE BOVINO.CONGELADAS 204.482.684.00 221
8 | FERRONIOUEL 185.120.026.00 2.00
9 | CAULIM 165.568.177,00 1,79
1 | PIMENTA "PIPER".SECA 152.176.062.00 164

PARANA US$ FOB Part %

1 | SOJA, MESMO TRITURADA, EXCETO PARA 2.874.885.954,00 20,65
2 | PEDACOS E MIUDEZAS.COMEST.DE 1.226.200.654.00 8.81
3 | BAGACOS E OUTS.RESIDUOS SOLIDOS.DA 883.582.805.00 6.38
4 | OUTROS ACUCARES DE CANA 804.162.127.00 5,78
5 | CARNES DE GALOS/GALINHAS.N/CORTADAS EM 693.090.898.00 498
6 | AUTOMOVEIS C/MOTOR 513.493.771.00 369
7 | OLEO DE SOJA.EM BRUTO.MESMO DEGOMADO 329.559.115.00 2.37
8 | MILHO EM GRAO,EXCETO PARA SEMEADURA 293.901.561,00 211
9 | OUTS.MAD.COMP.FOLHEADAESPESS.N SUP.A 275.500.697.00 198
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1| CAFE SOLUVEL MESMO DESCAFEINADO 263.007.383.00 1.89
PERNAMBUCO US$ FOB Part %
1 | "FUEL-OIL" 208.155.182.00 16.56
2 | OUTROS VEICULOS AUTOMOVEIS C/MOTOR 174.477.005,00 13,88
3 | TEREFTALATO DE POLIETILENO EM FORMA 173.374.534.00 13.79
4 | AUTOMOVEIS C/MOTOR 116.029.990.00 9.23
5 | MANGAS FRESCAS OU SECAS 56.630.768.00 451
6 | "GASOLEQ" (OLEO DIESEL) 56.013.791.00 4.46
7 | OUTROS ACUCARES DE CANA 53.715.379.00 427
8 | OUTS.ACUCARES DE 48.060.517.00 3.82
9 | UVAS FRESCAS 44.377.338,00 3.53
1 | ROLHASOUTS.TAMPASE 35.177.423.00 2.80
RI1O DE JANEIRO US$ FOB Part %
1 | OLEOSBRUTOS DE PETROLEO 7.510.053.132,00 46,31
2 | BARCOS-FAROIS/OUINDASTES/DOCAS/DIOUES 3.255.676.859.00 20.08
3 | OUTROS TUBOS FLEXIVEIS DE FERRO OU ACO 569.418.627.00 351
4 | OUTROS 510.812.514.00 3.15
5 |PRODUTOS SEMIMANUFATURADOS.DE OUTRAS 468.470.389.00 2.89
6 | AUTOMOVEIS C/MOTOR 352.537.227.00 2.17
7 | CONSUMO DE BORDO - COMBUSTIVEISE 223.790.715,00 1,38
8 | LAMIN.FERRO/ACO,L>=6DM,GALVAN.OUTRO 164.925.340.00 1.02
9 | OUTROS APARELHOS P/FILTRAR OU DEPURAR 162.752.453.00 1.00
11 CONSUMO DE BORDO - COMBUSTIVEISE 149.548.335.00 092
R10 GRANDE DO SUL US$ FOB Part %
1 §OJA, MESMO TRITURADA, EXCETO PARA 3.666.879.217,00 23,90
2 | FUMO 1.242.516.382.00 8.10
3 | BAGACOS E OUTS.RESIDUOS SOLIDOS.DA 804.703.461.00 5.25
4 | PASTA OUIM.MADEIRA DE N/CONIF.A 536.568.754.00 3.50
5 | CARNES DE GALOS/GALINHAS.N/CORTADAS EM 515.872.140.00 3.36
6 | PEDACOS E MIUDEZAS.COMEST.DE 435.296.061.00 2.84
7 | BARCOS-FAROIS/OUINDASTES/DOCAS/DIOUES 388.889.239.00 2.54
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OUTRAS CARNES DE SUINO.CONGELADAS 370.962.175.00 242
AUTOMOVEIS C/MOTOR 290.115.863.00 1.89
OUTROS POLIETILENOS S/ICARGA D>=0.94EM 253.086.466.00 1.65
SANTA CATARINA US$ FOB Part %
PEDACOS E MIUDEZAS,COMEST.DE 994.693.749,00 1447
SOJA.MESMO TRITURADA. EXCETO PARA 556.437.080.00 8.10
OUTRAS CARNES DE SUINO.CONGELADAS 465.952.770.00 6.78
FUMO 342.045.909,00 4,98
BLOCOS DE 290.186.737.00 4.22
MOTOCOMPRESSOR 268.005.356.00 3.90
AUTOMOVEIS C/MOTOR 199.080.243.00 2.90
CARNES DE GALOS/GALINHASN/CORTADAS EM 188.711.049,00 275
MOTOR 160.617.991.00 2.34
GALO/GALINHA C/CONT.CARNE/MIUD.>=57% EM 154,257.802.00 2.24
SAO PAULO US$ FOB Part %
OUTROS ACUCARES DE CANA 4.612.823.251,00 11,03
OUTROS AVIOES/VEICULOS 2.632.085.122.00 6.29
OUTS.ACUCARES DE 1.601.089.769,00 3.83
OLEOS BRUTOS DE PETROLEO 1.497.956.054.00 358
SOJA.MESMO TRITURADA. EXCETO PARA 1.175.825.307.00 281
AUTOMOVEIS C/MOTOR 979.875.568.00 2.34
CARNES DESOSSADAS DE BOVINO.CONGELADAS 847.502.513,00 2,03
CONSUMO DE BORDO - COMBUSTIVEISE 701.022.310.00 1.68
SUCOS DE LARANJAS.CONGELADOS.NAO 667.703.585.00 1.60
QUTS.AVIOES A 633.717.508.00 152
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APENDICE C -

Variacao Percentual de Crescimento dos Produtos efetivo e potencial dos estados
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