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RESTRICOES AO CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO:
ANALISE DE FATORES DE OFERTA E DE DEMANDA NO
PERIODO DE 1996 A 2016

Luccas Assis Attilio!

Resumo: Esse artigo investiga restri¢des ao crescimento econdmico brasileiro pelas dticas da oferta e da
demanda entre os anos 1996 e 2016. A primeira restrigio é concernente 4 demanda agregada: exportagées de
manufaturados. Nesse caso, utilizou-se 0 modelo de Thirlwall (1979) e estimou-se uma fungio relativa a esse
componente. Por meio do VEC obteve-se relagoes de longo prazo da taxa de cAmbio e da taxa de juros com
as exportagdes. As estimativas sugerem que um cimbio apreciado e uma taxa de juros elevada prejudicam a
expansio das exportagdes de manufaturados. A segunda restrigio ¢ pela 6tica da oferta: estoque de capital fisico.
Para analisd-lo, recorreu-se a0 modelo de Solow (1956), estimando uma fungio de investimento em capital
fisico. Também por meio do VEC obteve-se relagdes de longo prazo que apontam para o efeito negativo do
pagamento de juros da divida publica sobre o investimento. Conclui-se que essas restrigoes sio estruturais e
que, mesmo que politicas cambial e monetdria sejam gerenciadas para superar tais restri¢des, os efeitos seriam
percebidos somente no longo prazo.
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RESTRICTIONS ON ECONOMIC GROWTH: ANALYSIS OF
SUPPLY AND DEMAND FACTORS

Abstract: This article investigates restrictions on Brazilian economic growth through supply and demand
perspectives between 1996 and 2016. The first restriction concerns the aggregate demand: exports of
manufactured goods. In this case, we use the Thirlwall model (1979) and estimate a function relative to this
component. Through VEC we obtain long-term relations of the exchange rate and the interest rate with
exports. Estimates suggest that an appreciated exchange rate and a high interest rate hinder the expansion of
manufactured goods. The second restriction is from the supply side: physical capital stock. To analyze it, we
use the Solow model (1956), estimating an investment function in physical capital. Also through the VEC we
obtain long-term relationships that point to the negative effect of the payment of interest of the public debt
on the investment. We conclude that these constraints are structural and that even if exchange and monetary
policies are managed to overcome such constraints, the effects would only be perceived in the long run.
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1. Introdugao

A economia brasileira apresentou forte crescimento econémico entre os anos 1930
e 1970. Posteriormente, porém, uma sucessio de choques abordou a expansio sistemdtica
do (produto interno bruto) PIB. Nos anos de 1980, o pais conviveu com elevada inflacio,
endividamento interno e externo e estagnacdo do produto. Na década seguinte, apesar
de algumas reformas econémicas e o Plano Real — o qual extinguiu a hiperinflagio -, o
retorno a trajetdria de crescimento sustentada nio ocorreu. No novo século, especialmente
entre os anos 2004 ¢ 2008, a economia apresentou forte crescimento da renda, mas foi
interrompido pelos efeitos da crise financeira dos Estados Unidos da América (EUA). Por
fim, na atual década o pais nao apresenta fundamentos condizentes para um crescimento
forte e sustentado.

E nesse quadro de perda do dinamismo econémico que o artigo foi pensado e
construido. O objetivo é analisar fatores responsdveis pela desaceleragio do crescimento
econdmico entre os anos 1996 e 2016. Inspecionaram-se fatores tanto da oferta quanto da
demanda agregada. No caso da demanda, utilizou-se 0 modelo de Thirlwall (1979) para
apontar a importancia das exportagoes para o crescimento econdmico de longo prazo. No
caso da restricio do lado da oferta, usou-se o modelo de Solow (1959) para elucidar a
relevancia do estoque de capital fisico para o aumento do PIB.

A partir do modelo de Thirlwall (1979), foi construida uma fungao de exportacoes de
manufaturas. Com o uso da metodologia VEC, foram realizadas andlises de cointegragio.
A investigagio da restricdo da oferta ocorreu com base no modelo de Solow (1956) e no
trabalho de Feij6, Lamoénica e Bastos (2017), também com a anélise de relagoes de longo
prazo entre as varidveis.

Os resultados apontam que a taxa de cAmbio real e a taxa de juros Selic real
apresentam uma relacio negativa com a expansio das exportagdes de manufaturados. No
caso do investimento em capital fisico, o efeito da taxa de juros Selic ocorre de modo
indireto, por meio do pagamento de juros da divida publica. Um possivel desdobramento
desse ultimo ponto ¢é a financeirizagio da economia brasileira, processo que é associado com
a desaceleragao do investimento produtivo.

Justifica-se esse artigo em trés pontos. O primeiro é, como afirmado no primeiro
pardgrafo, o enfraquecimento do crescimento econdémico brasileiro de longo prazo.
Pretende-se fornecer subsidios para a compreensio dessa tendéncia. O segundo ponto ¢
a conjuntura atual da economia brasileira, a qual passa por forte recessio econémica. O
debate nacional sobre as causas dessa crise tende a se polarizar, ora concentrando somente
em fatores da demanda, ora em fatores da oferta. Almejou-se ilustrar que ambos os fatores
s30 responsdveis por essa situagio. E mesmo que a economia brasileira supere o atual
quadro, acredita-se que o retorno a uma trajetéria de crescimento forte e sustentada serd de
dificil realizagao, uma vez que o Brasil apresenta restrigoes estruturais: pauta exportadora
baseada em produtos bdsicos e ndo em produtos complexos e desaceleragao da acumulagao
de estoque de capital. Por fim, espera-se contribuir na formulagiao de politicas publicas
para a superacdo dessas restricoes na medida em que os efeitos nocivos de uma taxa de
cambio apreciada e de uma taxa de juros elevada sobre, respectivamente, as exportagdes e o
investimento em capital fisico, sio evidenciados pelos modelos econométricos.
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O artigo estd dividido em 3 secoes além dessa breve introdugio. A segao 2 analisa
a restricao pelo lado da demanda, com o modelo de Thirlwall; a se¢ao 3, por sua vez, se
concentra na restrigao pelo lado da oferta, com o modelo de Solow. Por fim, a segao 4 tece
comentarios finais.

2. Componente da demanda: exporta¢des de manufaturados

2.1 Modelo de crescimento de Thirlwall

Iniciando a investigagao das restri¢des ao crescimento da economia brasileira, essa
subsec¢ao descreve o modelo de Thirlwall (1979) para ilustrar a importancia do componente
exportagoes para explicar o crescimento econdmico pelo lado da demanda agregada.

Esse modelo utiliza o comércio internacional como fator propulsor do crescimento
enquanto enfatizando o equilibrio no balango de pagamentos. O equilibrio no balanco
de pagamentos, que pode ser entendido pelo equilibrio na conta corrente, é expresso pela
equagao:

Py X, = P;M.E, (1)

7

O termo P, é o preo das exportagbes em moeda doméstica, X representa as
exportacoes, ¢ o preco das importagdes em moeda internacional, £ ¢ a taxa de cimbio
(prego doméstico da moeda internacional) e # é o tempo.

Considerando as taxas de crescimento, pode-se reescrever a equagao (1):
Par T X = Ppr t M, te, 2)

Como as varidveis x, e 7, sdo enddgenas, outras equagbes sa0 necessdrias para
evidencid-las. As importagoes dependerio da competitividade (pregos externos e internos)
e da renda doméstica:

M, = (Ffrﬁr)“"f:‘mq’i’r” 3)

O termo W ¢ a elasticidade preco da demanda por importagoes (W << 0), & ¢ a

elasticidade cruzada da demanda por importagdes (¢ = 0), ¥ ¢é a renda domésticae n é a
elasticidade renda da demanda por importagoes.

A taxa de crescimento das importagoes é:

m, = Lp(pfr) +W(e)+ o(pg)+ m(y.) (4)

De acordo com a equagio (4), o aumento do preco das mercadorias internacionais
(p ﬁ) e da taxa de cAmbio (e,) tende a reduzir o crescimento das importagoes. No primeiro
caso, os importadores estariam desestimulados devido ao preco internacional mais alto vis-
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a-vis o preco doméstico. No segundo, o aumento do cimbio — desvalorizagio da moeda
doméstica — encareceria as mercadorias externas. Por outro lado, preco doméstico mais alto
(»,) e incremento da renda doméstica (y) impulsionam as importagoes.

Pelo lado das exportagoes, esta é explicada, de forma parecida com as importagoes,
pela competitividade e, distinguindo daquela, pela renda externa:

X, = ("/p P02 ©)
Como jé definido anteriormente, X representa as exportagoes. Os novos termos sao:
Z, que é a renda mundial, 1 € a elasticidade preco da demanda por exportagoes (1 < 0), &
¢ a elasticidade cruzada da demanda por exportagoes (& = 0) e £ é a elasticidade renda da

demanda por exportagoes (£ = 0).

A equagio (5) em taxas de crescimento é:

xe = N(pge) — n(e) +8(ps) +2(z) ©)

Desse modo, quanto maior o prego internacional (pﬁ), a renda mundial (z) e a
taxa cambial (¢,), maior tenderd a ser o volume exportado. Em sentido contrdrio é o preco
doméstico das mercadorias que serdo exportadas (p ). O aumento deste decresce a venda
das mercadorias.

Para obtermos a taxa de crescimento da renda doméstica consistente com equilibrio
no balango de pagamentos (y,, ), basta substituir as equagoes (4) e (6) em (2):

_ pdr(1+q—¢3—pﬂ(1—5+¢ J—gp (14 tide(=,)

Ve - @)

Supondo que as elasticidades cruzada e de preco da demanda por exportagdes e

importagoes sdo iguais (1] = &) e (d = W), a equagio (7) se transforma:

(1+n Y (pge—prr—e 1 2e(z)

Voe = - ®)

Adicionando a suposi¢ao de que os pregos relativos nio se alteram ao longo do tempo:

x
Ve = /m ©)
Assim, a equagio (9) denota a importincia do crescimento do volume das exportagoes

(x,) para o crescimento econémico com equilibrio no balango de pagamentos. Também
aponta a relacio inversa e prejudicial para o crescimento com a elasticidade renda da
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demanda por importacoes. Em suma, de acordo com o modelo, o componente exportagio
¢ uma varidvel relevante para propiciar maior crescimento econdmico para os paises.

2.2 Anilise da economia brasileira

Nessa secdo analisa-se a evolugio das exportacoes e importagoes do Brasil. Conforme
retratado na segdo 2.1 a importincia da venda de mercadorias para o exterior no tocante
a0 crescimento econdmico, veremos agora como se comportou ao longo dos anos variaveis
relacionadas as exportagoes.

O Grifico 1 exibe a participagio das exportacoes e importagoes de bens e servigos em
propor¢do com o produto interno bruto (PIB). Na maioria dos anos as exportagoes foram
superiores as importagoes, com destaque para os anos entre 2004 e 2008. Nesse periodo,
de acordo com Baltar (2015), o preo das commodities aumentou na medida em que paises
como a China e a India passaram a demandar maior quantidade desse tipo de mercadoria.

Griéfico 1: Exportagoes/PIB e importagoes/PIB
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Fonte: Banco central do Brasil e Banco mundial.

Verificando rubricas do balan¢o de pagamentos, o Gréfico 2 retrata os saldos das
transacoes correntes, da balanga comercial e da conta financeira. Observe que as oscilagoes
das transagoes correntes e da balanca comercial seguem um padrao. Outro fato é que
embora a balanca comercial tenha contribuido para gerar um saldo corrente positivo, este
¢ negativo na maioria dos anos. Isso se deve as rubricas lucros e dividendos, remuneragio
dos empregados e pagamento de juros, que pressionaram o saldo corrente para o negativo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017). Alguns autores interpretam esse resultado
em virtude da inser¢do hierdrquica da economia brasileira no sistema capitalista, a qual
dependeria do fluxo de capital externo para poder crescer (DOWBOR, 2016; BELLUZZO,
2016). Ainda sobre a balanca comercial, no periodo de 2004 a 2008 ela apresenta elevado
saldo, algo previsto de acordo com o gréfico anterior.
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Grifico 2: Transacées correntes, balanca comercial e conta financeira
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Fonte: Banco central do Brasil e Banco mundial.

A entrada de capital compensou os déficits correntes, com destaque para os anos
finais da série. Entretanto, esse endividamento guarda contrapartidas nocivas para a
economia, como o pagamento de juros e 0 aumento do passivo externo. Segundo Paulani
(2013), o Plano Real impulsionou a estratégia de crescimento com endividamento,
ancorada pelo uso da taxa de juros para atrair capital externo. A taxa de juros brasileira é
motivo de discussao, tanto pelo seu elevado patamar a nivel internacional (PAULA; FRITZ;
PRATES, 2017), quanto pela persisténcia de utilizd-la para combater a inflacio e obter
estabilidade macroecondémica (CARVALHO, 2016). Também nos deteremos sobre ela com
o desenvolvimento do artigo.

Contextualizando com o modelo de Thirlwall (1979), o Brasil nao estaria apresentando
crescimento econdmico com equilibrio da conta corrente do balanco de pagamentos. Nesse
caso, o capital externo é necessdrio para financiar a producio doméstica. Entre os riscos
desse processo, Thirlwall (2005) aponta o da perda de controle com a natureza dos bens
produzidos, das técnicas utilizadas e da remessa de lucros, além do servigo da divida. O
pais pode vir a perder margem de coordenacio produtiva (PAULA; MODENESI; PIRES,
2015).

Prosseguindo na andlise, os graficos 3 e 4 desagregam as exportagdes e importagoes.
Nesses gréficos sdo apresentados as participagdes dos produtos bésicos, semimanufaturados
e manufaturados no total das exportagdes/importacoes. O que ¢ retratado no Grafico 3 ¢é
motivo de criticas por autores interessados com o setor industrial brasileiro (BELLUZZO,
2016). Produtos manufaturados (possuem maior complexidade tecnoldgica) perderam
participagio no total das exportacoes enquanto os produtos bdsicos (com menor teor
tecnoldgico) ganharam parcela desse total. As varidveis, taxa de cAmbio, a qual seria valorizada,
e taxa de juros, cujo valor ¢ elevado para padrées internacionais, sio normalmente citadas
pela literatura como responsdveis em larga medida por essa alteragio na pauta exportadora

(RESENDE, 2005; MOLLO, 2011; FEIJO;LAMONICA; BASTOS, 2016).
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Grifico 3: Exportagoes de produtos bdsicos, semimanufaturados e manufaturados
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Fonte: Ministério da industria, comércio exterior e servicos.

No Grifico 4, os produtos manufaturados exibem aproximadamente 80% de
participagdo no total das importagées. De acordo com Furtado (2000), essa dicotomia entre
exportar produtos pouco complexos e importar produtos sofisticados, ou seja, o hiato entre
produgio e consumo doméstico é um indicio de desequilibrio interno da economia. E uma
caracterizagio de um desenvolvimento econémico atrasado.

Grifico 4: Importagoes de produtos bdsicos, semimanufaturados e manufaturados
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Fonte: Ministério da industria, comércio exterior e servicos.

No tocante as exportagoes, a elevagio dos precos das commodities é outro fator que
contribuiu para o avango de participagio dos produtos bdsicos (Grifico 5). Em especial,
entre os anos 2004 e 2008 os pregos se elevaram significativamente. O Brasil se aproveitou
dessa conjuntura internacional de precos de commodities elevados e da alta liquidez vigente
com baixa taxa de juros. Rubricas como o PIB, saldo da balanca comercial (Gréfico 2) e
reservas internacionais melhoraram (BARBOSA FILHO, 2014; BALTAR, 2015). Todavia,
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quando analisamos o componente das exporta¢des de forma desagregada (Gréfico 3), a
guinada para a maior venda externa de mercadorias bdsicas foi um fator negativo.

Grifico 5: Indice de prego das commodities
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Fonte: Fundo monetdrio internacional.
Nota: 2005 = 100

No modelo de Thirlwall (1979), a maior importagiao de produtos manufaturados
pode ser representada por um alto valor da elasticidade renda da demanda por importagoes
(). Nesse caso, de acordo com a equagio (9), a taxa de crescimento com equilibrio da conta
corrente seria menor. No caso das exportagoes, embora essa mesma equagio denote que a
maior venda de mercadorias externas indique maior taxa de crescimento, produtos bdsicos
possuem, de forma geral, menor elasticidade renda do que as importagées de produtos
manufaturados. Desse modo, o aumento da renda mundial tenderia a absorver uma
quantidade menor de nossas exportacoes de bdsicos. Por outro lado, o aumento da renda
doméstica tenderia a elevar as importagoes de manufaturados. A forma como estd a pauta
brasileira de exportacoes e importagoes nio é sustentdvel. Pode-se afirmar que é uma causa
de baixo crescimento econdmico. E nesse caso seria um empecilho estrutural.

Um setor exportador com pouca participagio na demanda agregada pode ser visto
pelo valor adicionado pela industria (Gréfico 6). Na década de 1960, o Brasil apresentava
uma média de 36% do valor adicionado da industria, contra 35% da China. No século XXI
a média brasileira caiu para 26,5% enquanto a chinesa subiu para 45,5%. H4 o debate sobre
a desindustrializacao do Brasil (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002; BELLUZZO, 2016) e
suas consequéncias para a economia, como o enfraquecimento do crescimento econémico
de forma sustentével. Para os propdsitos desse artigo, e considerando os grificos anteriores,
pode-se afirmar que essa tendéncia é prejudicial para o crescimento econdémico de longo
prazo (equagdo 9).
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Grifico 6: Valor adicionado pela inddstria
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Fonte: Banco mundial.

2.3 Dados e metodologia

2.3.1 Exercicio econométrico

Virios trabalhos se preocuparam em relacionar as varidveis crescimento econémico
e volume das exportagdes. Vieira e Holland (2009), analisando a economia brasileira entre
os anos 1900 e 2005, e utilizando a metodologia VAR, obtiveram evidéncias do impacto
positivo da taxa de crescimento das exportagdes sobre o crescimento econdémico. Resultados
secunddrios apontaram para uma relagio negativa da elasticidade renda da demanda por
importagdes com a taxa de crescimento, sendo que a primeira seria influenciada pelos
termos de troca.

7

Outros autores, como é o caso de Munhoz e Verissimo (2016), investigaram os
determinantes da taxa de cAmbio real. Pelo modelo de Thirlwall (1979), sabemos que
um cAmbio competitivo favorece a expansio das exportagoes que, por sua vez, estimula o
aumento do produto. Desse modo, o modelo econométrico desse trabalho se concentrou
em um dos canais que influenciam as exportagoes. O periodo analisado foi de 2000 a 2013,
com a metodologia VAR. Entre os resultados, destaca-se a influéncia prejudicial do preco
das commodities sobre a valorizagio cambial.

De forma semelhante com Munhoz e Verissimo (2016), construiu-se nesse trabalho
um modelo em que foi analisado um dos canais para o aumento do crescimento econémico,
qual seja, as exportagoes. Esse componente, de acordo com o modelo de Thirlwall (1979),
¢ o motor do crescimento do produto no longo prazo com equilibrio no balanco de
pagamentos.

O objetivo nao é construir um modelo de determinagio do volume de exportagoes,
mas tio somente captar a influéncia de determinadas varidveis sobre a varidvel exportagoes de
manufaturados. Na se¢do 2.1 observou-se a importancia das exportagoes para o crescimento
econdémico de longo prazo. E na se¢io 2.2 foi visto como as exportagdes de manufaturados
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tém perdido participagdo no total das exportagées, sendo que produtos manufaturados, com
maior teor tecnoldgico, tém importincia significativa para os aumentos de produtividade e
do produto (FURTADO, 2000; THIRLWALL, 2005). Consequentemente, serd analisado
o impacto de diferentes varidveis sobre o volume das exportagoes de manufaturados (exp,),
onde o subscrito # denota o periodo.

A discussdo da secio 2.2 apontou a taxa de cAmbio e a taxa de juros como fatores
relevantes para entender a redu¢io da venda de manufaturados. Desse modo, no modelo
dessa se¢ao foi utilizado a taxa de cimbio real (#xcam,) e a taxa de juros Selic real (zxselic)).
As demais varidveis sao a renda mundial (ymund), em virtude da equagao (6) do modelo
de Thirlwall, e o investimento em capital fisico (invest,), dada a importancia da acumulagio
de capital tanto para o crescimento econdmico quanto para a expansio das exportagoes

(THIRLWALL, 2005).

Desse modo, o modelo ¢é especificado da seguinte maneira:
exp, = B, + Bytxcam, + B,txselic, + B;ymund, + B, invest, + €, (10)

Onde os B's sdo os coeficientes a serem estimados e &, é o erro do modelo.

Serd investigada a existéncia de relagoes de longo prazo (cointegracio) para obter
estimativas dessas varidveis, por meio do modelo de corregao de erros (VEC), dado que as
varidveis nao sio estaciondrias em nivel. Optou-se por essa metodologia devido ao fato dela

considerar todas as varidveis como endégenas (WOOLDRIDGE, 2009).

A proxy para a varidvel exp, sao as exportagoes de produtos manufaturados divididas
pelo produto interno bruto. Ambas as varidveis foram obtidas pelo Banco central do Brasil
(Bacen) e sao trimestrais.

No caso da zxcam,, a proxy é o indice da taxa de cimbio real (ano base 1994 =100),
e para a zxselic é a taxa de juros Selic deflacionada pelo IPCA do trimestre correspondente,
conforme o trabalho de Goldfajn e Bicalho (2011). As taxas cambial e de juros foram
extraidas do Bacen e o IPCA do IPEA. Todos com periodicidade trimestral.

Seguindo o trabalho de Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008), utilizou-se o PIB real dos
Estados Unidos da América como proxy para a renda mundial (ymund,). Os dados foram
obtidos pelo U.S. Department of Commerce.

A proxy do investimento em capital fisico foi obtida pelo IBGE, sendo a formagao
bruta de capital fixo a valores reais de 1995.

A respeito dos sinais esperados, de acordo com o modelo de Thirlwall e da literatura
apresentada na segao 2.2, espera-se que a taxa de cAmbio real influencie de forma positiva as
exportagoes de manufaturados (zxcam, > 0), que a taxa de juros Selic real tenha uma relagio
negativa com as exportagoes (zxselic, < 0), que a renda mundial tenha associagao positiva
com as vendas externas (ymund, > 0), e que o investimento impacte de forma positiva as
exportagoes de manufaturas (invest, > 0).

Analisar-se-4 o periodo de 1996/T1 a2016/T1, uma vez que, de acordo com Pinto e
Gongalves (2015), inaugura-se a partir de 1995 o “Modelo Liberal Periférico”. Nao se entrou
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no mérito de discutir a denomina¢io do periodo, mas a concordancia na sua delimitagio.
Fatores como o uso da taxa de cimbio e da taxa de juros como instrumentos para combater
precipuamente a inflagio em detrimento de sua manipulagido para estimular o setor
produtivo também motivaram nossa decisao. Ademais, estd compreendida nesse periodo
a queda relativa das exportagdes de manufaturados. Por fim, como os dados da formagio
bruta de capital fixo se iniciam no primeiro trimestre de 1996, resolveu-se expurgar o ano
de 1995 da amostra. Os dados, como j4 informados, s3o trimestrais.

2.3.2 Estimagao

O primeiro procedimento foi investigar se as séries sio estaciondrias. Foram realizados
dois testes para essa tarefa: teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) e teste Philips-Perron (PP).
Os resultados estdo na Tabela 1. A hipdtese nula ¢ de que h4 raiz unitdria, ou seja, a série nio
seria estaciondria. De todas as varidveis, apenas a taxa de juros Selic real é estaciondria em
nivel. As demais se tornaram estaciondrias apds a primeira diferenca (acréscimo da letra 4 na
nomenclatura da varidvel para denotar esse procedimento). Consequentemente, adotou-se
o VEC para prosseguir nossa andlise.

Tabela 1: Testes de raiz unitdria com tendéncia e constante

PP ADF
Varidvel Defasagem Estatistica Defasagem Estatistica
exp, 3 -1,65 4 -1,47
dexp. 3 12,614+ 4 -3,08*
txxcam, 3 -1,71 3 -1,68
dtxcam, 3 -6,36*** 2 -5,67***
txselic, 3 -5,05%** 3 -3,25*
ymund, 3 -2,14 2 -2,3
dymund, 3 -6,12%** 2 -3,77**
invest, 3 -0,97 4 -1,71
dinvest, 3 -7,01%** 4 -3,03*

Fonte: Elaboracio prépria.
Nota: *** ¢ significativa a 1%, ** a 5% ¢ * a 10%.

O préximo passo é obter a defasagem do modelo. Foram utilizados trés critérios.
O critério de informacao de Akaike (AIC), o critério de informacio de Schwarz (SC) e o
critério de informagao de Hannan-Quinn (HQ). A Tabela 2 apresenta os resultados. Como
os critérios foram divergentes, foram escolhidas 4 defasagens de acordo com dois principios.
O primeiro é que acredita-se que as varidveis taxa de juros Selic real, taxa de cAmbio real e
investimento em capital fisico tomem determinado periodo para apresentarem efeitos sobre
as exportagoes de manufaturados. No caso da taxa de juros, hd trabalhos que argumentam
que a politica monetdria possui defasagem para surtir efeitos sobre o setor real (OBSTFELD;
TAYLOR, 2017). O argumento da defasagem também ¢ utilizado em relagio ao cimbio e
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ao investimento (BELLUZZO, 2016; ATTILIO, 2016). O segundo ponto para justificar a

escolha é que 0 modelo com 1 e 3 defasagens apresenta problemas de autocorrelagio (Tabela

4), algo que nao ¢ visto no modelo com 4 defasagens.

Tabela 2: Critérios de informacio

Defasagem AIC HQIC SBIC
0 17.84 17.90 18.00
1 16.90 17.27 17.82*
2 16.28 16.95 17.96
3 15.97 16.95* 18.42
4 15.83* 17.11 19.05

Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: * ¢ a escolha da defasagem.

Escolhida a defasagem, realizou-se o teste de Johansen para verificar se hd cointegracio
entre as varidveis. A Tabela 3 exibe o teste. A hipdtese nula ¢ a de que nio hd cointegragao
entre as varidveis. Como pode ser visto, ela ¢ rejeitada. H4 relagdes de longo prazo nesse

modelo.

Tabela 3: Teste de Johansen

Rank Estatistica 5%
0 97.85 68.52
1 48.57 47.21
2 22.51* 29.68
3 5.24 15.41
4 0.85 3.76

Fonte: Elaboragio prépria.

O dltimo passo para estimar os coeficientes das varidveis na forma cointegrada
¢ verificar o problema de autocorrelagio. A Tabela 4 retrata os testes de autocorrelagio
de primeira e segunda ordem, para os modelos com 1, 3 e 4 defasagens. Como dito
anteriormente, somente o modelo com 4 defasagens nio teve a hipétese nula de auséncia

de autocorrelagio rejeitada.
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Tabela 4: Teste de autocorrelacao

Modelo 1 defasagem Modelo 3 defasagens Modelo 4 defasagens
Autocorrelacao p valor Autocorrelacio p valor Autocorrelacio p valor
1 0.00*** 1 0.00*** 1 0.89
2 0.00*** 2 0.42 2 0.79

Fonte: Elaboracio prépria.

Finalmente, a Tabela 5 exibe as estimativas do modelo. Todas as variaveis foram
signiﬁcativas a 1%, exceto a taxa de juros, que foi a 5%. Os sinais das varidveis estio em
consonincia com o esperado. A taxa de cimbio (dzxcam, ), a renda mundial (dymund,)
e o investimento em capital fisico (dinvest) estao associados de forma positiva com as
exportagoes de manufaturas, enquanto a taxa de juros (#xselic,) é relacionada de forma
negativa.

Tabela 5: Estimativas da cointegragio

Varidveis Coeficiente Erro-padrio Estatistica z p valor

constante -0.63

dixcam, 0.21%** 0.02 8.60 0.00
tx:ell‘ft -0.12*% 0.07 -1.82 0.06

dymund, 9.28%** 1.71 5.40 0.00
dinvest, 0.41%** 0.10 4.01 0.00

Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Erro-padrio, estatistica z e p valor da constante nio sao exibidos pelo staza.

As equagoes (8) e (9) do modelo de Thirlwall (1979) associaram a taxa de cAmbio e
a renda mundial com o crescimento econdmico. Da mesma forma, os resultados da Tabela
5 indicam que essas duas varidveis se relacionam de forma a incrementar a expansio da
produgio doméstica ao elevarem o nivel das exportagoes de manufaturados (equagio 1).
O estoque de capital fisico, embora nio incorporado formalmente no modelo, ¢ indicado
por Thirlwall (2005) como um fator que auxilia no crescimento das exportagoes. O sinal
positivo dessa varidvel na Tabela 5 confirma essa relagao. Por fim, elevagoes da taxa de juros
Selic sdo relacionadas com a desaceleragio do crescimento tanto das exportagdes quanto do
PIB, algo debatido na secio 2.2.

Os resultados dessa secio reforgam o argumento da importincia da taxa de juros e da
taxa de cAmbio para a expansio das exportagcdes de manufaturas que, por sua vez, impactam
de forma positiva sobre o crescimento econémico. Pela se¢ao 2.2, viu-se que os produtos
manufaturados perderam participacdo no total das exportagoes, cedendo espago para os
produtos bdsicos. Ainda que a economia brasileira adotasse taxas de cimbio e de juros
favordveis a expansio de manufaturas, o resultado dessas politicas seria percebido somente
no longo prazo, uma vez que a reestruturagao industrial de setores exportadores toma
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determinado tempo para ser concretizada. Por isso interpreta-se a perda de participagio das
exportagdes de manufaturados como uma restri¢ao estrutural para o crescimento econémico
de longo prazo.

3. Componente da oferta: estoque de capital

3.1 Modelo de crescimento de Solow

Foi utilizado o modelo de Solow (1956) para ilustrar outra restrigao que se acredita
que a economia brasileira enfrenta: baixo nivel de estoque de capital fisico. Como o modelo
de Thirlwall (1979) ¢ direcionado principalmente para a demanda agregada, optou-se por
Solow devido ao fato desse modelo se preocupar primordialmente com a oferta agregada.
Desse modo, completa-se a andlise dos fatores de restrigoes ao crescimento econdmico tanto
pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda.

O Modelo de Solow (1959) explica o produto (¥) por meio da fungio de produgio,
a qual possui os fatores estoque de capital fisico (K), os trabalhadores (Z) e a tecnologia ou
produtividade total dos fatores (A):

Y = K%(AL)™* (11)

Observe que todos os elementos que explicam o crescimento econdmico sio fatores
do lado da oferta. A segunda equagio fundamental é a da variagao do estoque de capital ao
longo do tempo:

K=s¥Y—(n+g+8)K (12)

O termo K ¢ a variacdo do estoque de capital, que depende de forma positiva com a
taxa de poupanga (s) e do produto. Desse modo, quanto maior o investimento bruto (s1),
maior tenderd a ser o estoque de capital fisico. Esse modelo sugere que a causalidade ocorra
da poupanca gerando investimento. Nao se entrard nessa discussio, mas basta lembrar
que hd autores que defendem a causalidade investimento acarretando em maior poupanca

(KEYNES, 1936 [1988]).

O termo 7 representa a taxa de crescimento populacional, ¢ é a taxa de progresso

tecnoldgico e & ¢ a taxa de depreciagao do capital. Todos esses termos contribuem para a
redugio do estoque de capital fisico.

Dividindo as equagoes (11) e (12) por L f 1> teremos as varidveis produto e estoque
de capital medidas em unidades efetivas de trabalho.

y =k* (13)

k=sy—(n+g+8)k (14)
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Onde ¥ ¢ o produto por unidade efetiva de trabalho ¢ k é o estoque de capital por
unidade efetiva de trabalho.

O equilibrio do modelo ocorre quando o investimento se iguala a depreciacio
(equagao 14). Nesse caso, diz-se que a economia estd em estado estaciondrio. Uma vez
atingido esse estdgio, o crescimento econdémico de longo prazo ocorrerd unicamente por
causa do progresso tecnoldgico.

Para os propésitos do artigo, vale enfatizar a equagio do estado estaciondrio.

Colocando a condi¢io de que E ¢ igual a zero, e substituindo a equacio (13) na (14):

- 1:-_ o
k=Clatg+a) ™ (15)

Substituindo a equagio (15) na equagio (13):

¥=Clitg+a) ' (16)

O ultimo passo ¢ retirar o termo A do denominador de ¥, pois assim estard se
analisando o produto per capita, e ndo o produto por unidade efetiva de trabalho:

O=(hsgrs) TA® 1)

O termo ¢ ¢ para denotar a evolugio da varidvel ao longo do tempo. Pela equacio
(17), pode-se perceber que a taxa de poupanga estd estreitamente relacionada com o nivel
da renda per capita. Paises serdo mais ricos se apresentarem maior patamar de poupanga. O
canal que possibilita esse processo ¢ o estoque de capital fisico: maior nivel de investimento
propicia maior acimulo de capital. Também vale dizer que o aumento da taxa de poupanga,
isto é, maior investimento em capital fisico acarretard no aumento da velocidade do
crescimento econdmico, embora seja por um periodo de tempo delimitado.

Desse modo, evidencia-se a importancia do investimento em capital fisico tanto para
o nivel de riqueza da economia quanto para o crescimento econémico de longo prazo.

3.2 Anailise da economia brasileira

Como elucidou o modelo de Solow (1956), a taxa de poupanga tem importante
papel em determinar o nivel do estoque de capital fisico da economia (equagdo 12). Inicia-
se a investigar as restrigoes pelo lado da oferta pela varidvel poupanga bruta dividida pelo
PIB - taxa de poupanga (Gréfico 7). Como realizado na segao 2.2, colocou-se a China para
efeitos comparativos. Andrade e Vieira (2007) assinalam que o investimento em capital
fisico foi um dos principais fatores que proporcionaram o forte crescimento chinés nas
tltimas décadas.
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Em todo o gréfico o nivel da taxa de poupanca da China é superior ao nivel brasileiro.
Enquanto o Brasil iniciou a série com uma taxa de poupanga de 16%, a China a inicia com
35%. No ultimo ano a taxa de poupanga brasileira era de 15%, contra 48% da chinesa.
Ao longo do periodo, a taxa de poupanca média brasileira foi de 17%, e a chinesa de 43%.
Fatores institucionais e o provimento de assisténcia pelo Estado podem fornecer explicagoes

para essa disparidade (FURTADO, 2000; LUO; ZHU, 2014).

Griéfico 7: Taxa de poupanca (poupanga bruta/PIB)
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Fonte: Banco mundial.

De acordo com o modelo de Solow, espera-se um nivel de investimento em capital
fisico mais baixo na economia brasileira. O Gréfico 8 exibe a formacio bruta de capital fixo
em propor¢ao com o PIB. Como esperado, a economia chinesa apresenta maiores niveis
dessa varidvel. Observe que o hiato entre os paises cresce ao longo do tempo, em particular
no final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980. Provavelmente o quadro de hiperinflagao,
excessivo endividamento interno e externo e estagnagio do crescimento econdémico foram
elementos que concorreram para culminar na desaceleragio do investimento em capital

fisico brasileiro (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).
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Grifico 8: Formagao bruta de capital fixo
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Fonte: Banco mundial.

Uma das limitagées do modelo de Solow ¢ a simplicidade em explicar a realizacio
do investimento em capital fisico. No modelo, é exclusivamente a taxa de poupanga a
responsavel por esse processo. Dado o propdsito desse artigo, que é o de apontar restrigoes ao
crescimento econdmico tanto pelo lado da oferta quanto da demanda agregada, e investigar
varidveis relevantes para explicar tais restri¢des, acrescentou-se a taxa de juros para explicar a
estagnagio do investimento brasileiro. O Gréfico 9 retrata a taxa de juros Selic real.

Grifico 9: Taxa de juros Selic real
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Fonte: Banco central do Brasil e IPEA.

Embora a taxa de juros apresente tendéncia declinante ao longo dos anos, o seu
patamar a nivel internacional ¢ elevado (BELLUZZO, 2016; DOWBOR, 2016). Esse
elevado patamar, por sua vez, é responsabilizado, em grande medida, pelo insuficiente nivel

de investimento em capital fisico (FEIJO; LAMONICA; BASTOS, 2017). A taxa de juros
Selic também ¢ apontada como um dos fatores para explicar a queda de rendimento do
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setor exportador brasileiro (BELLUZZO, 2016). A segdo 2.3, que realizou um exercicio
econométrico, exibiu uma relacao negativa entre a taxa de juros Selic real e o comportamento
das exportagoes de manufaturados, o que reforga esse argumento.

A taxa de juros é significativamente alta no inicio da série devido a0 comprometimento
dos formuladores de politica econdmica em estabilizar a inflacio apds o Plano Real.
Acoplada a taxa de juros havia uma taxa de cAmbio sobrevalorizada (PAULANI, 2013).
Ambos os fatores permitiram que a inflagio se reduzisse, todavia, também apresentaram
efeitos negativos.

O cambio apreciado prejudicou as exportagdes enquanto a taxa de juros prejudicou
tanto o investimento em capital fisico quanto as contas publicas. No caso da taxa cambial, a
redugio das exportagoes fez com que o déficit corrente crescesse (GIAMBIAGI, 2011). Em
relagio a taxa de juros, o pagamento de juros da divida publica foi exacerbado (GIAMBIAGI,
2011). Todos esses fatores ajudam a entender a perda de impeto da economia brasileira
(Mollo, 2011). Em especial, o setor exportador e a formagao bruta de capital fixo foram
impactados negativamente (BELLUZZO, 2016).

Nos anos seguintes a taxa de juros se reduz, mas continua acima do padrio
internacional, o que propicia a entrada de capitais especulativos para financiar déficits
correntes (PAULANI, 2013). O processo de financeirizagao ¢ alimentado por essa elevada
taxa, que torna o investimento financeiro mais rentdvel e seguro do que o investimento

produtivo (ATTILIO, 2016).

Desse modo, a taxa de juros brasileira ¢ um empecilho para o crescimento econémico
ao representar um obstdculo para o investimento em capital fisico. Assim, a préxima
segdo tentard captar a influéncia de determinadas varidveis sobre o comportamento do
investimento em capital fisico.

3.3 Dados e metodologia

3.3.1 Exercicio econométrico

Seguindo o modelo de Solow (1956), Mankiw, Romer e Weil (1992) analisaram 98
paises entre os anos 1960 e 1985, utilizando dados em painel. Como previsto por Solow,
os autores obtiveram evidéncias de que o investimento em capital fisico impacta de forma
positiva o crescimento econémico. Um diferencial do trabalho de Mankiw, Romer e Weil
(1992) em relagio ao modelo de Solow foi que os autores adicionaram a varidvel capital
humano como varidvel explicativa para o crescimento econémico.

Feij6, Lamonica e Bastos (2017) investigaram os determinantes da taxa de
investimento brasileira entre os anos 1995 e 2011, com dados trimestrais, e utilizacao do
GMM (Generalized Method of Moments). Entre os resultados obtidos, destaca-se a relagio
negativa do pagamento de juros e da taxa de juros Selic com o investimento em capital
fisico.

Enquanto o trabalho de Mankiw, Romer e Weil (1992) nao se preocupou em explicar
os determinantes do investimento em capital fisico, Feij6, Lamonica e Bastos (2017) se
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concentraram nesse canal. De forma andloga com a procedida na se¢ao 2.3.1, na qual o
trabalho de Vieira e Holland (2009) analisou a relagao das exportagoes com o crescimento
econdmico, e o trabalho de Munhoz e Verissimo (2016) se preocupou em entender os
fatores que acarretam em maior nivel das exportagoes, aqui objetiva-se compreender
varidveis relacionadas nio diretamente com o crescimento econémico, mas com a formacio
do investimento em capital fisico.

Similarmente a0 modelo anterior, nio se quer construir uma fun¢io que explique
o investimento em capital fisico; a preocupagdo repousa em obter relagoes entre varidveis
que sdo importantes para entendé-lo. Desse modo, foi utilizado o VEC (varidveis sdo nao
estaciondrias, se¢do 3.3.2). Por meio dele tenta-se obter relagdes de longo prazo entre as
varidveis (cointegragao).

A varidvel de interesse é o investimento em capital fisico (invest,). As demais varidveis
sdo inseridas tendo como base a literatura discutida na se¢io 3.2 e o trabalho de Feijo,
Lamoénica e Bastos (2017). Com isso, utilizam-se a taxa de juros (¢xselic,), o saldo da conta
corrente do balango de pagamentos (sexz,), o pagamento de juros da divida publica (juros,),
e a poupanga (poup,):

invest, = B, + B, txselic, + f,juros, + Bypoup, + B.sext, + &, (18)

Para a varidvel invest , utilizaram-se dados do IBGE, da formagio bruta de capital fixo
a valores constantes em relagao ao ano de 1995. A zuselic é a taxa de juros Selic real, obtida
por meio de dados do Banco central do Brasil e do IPEA (ao deflaciond-la). A varidvel juros,
¢ o pagamento de juros da divida dividido pelo PIB, obtida no Banco central do Brasil. A
poup_é a poupanca bruta a valores constantes de 1995, extraida do IBGE. A varidvel do
setor externo, sext,, ¢ o saldo da conta corrente do balango de pagamentos dividido pelo
PIB, obtida do Banco central do Brasil.

Espera-se que a taxa de juros Selic real e o pagamento de juros da divida
publica se relacionem de forma negativa com o investimento em capital fisico
(txselz'c[ < 0, juros, < 0). A poupanga, de acordo com o modelo de Solow, se associe de forma
positiva com o investimento (poup, > 0), e o saldo corrente se relacione de forma positiva
com o capital fisico (sexz, > 0).

Por fim, os dados s3o trimestrais, englobando o primeiro trimestre de 1996 até o
primeiro trimestre de 2016. A justificativa para esse corte temporal ¢ a mesma utilizada na
se¢do 2.3.1, a qual entende que nesse periodo aprofundou-se a dependéncia da economia
brasileira com os paises do centro no contexto capitalista mundial, de acordo com o trabalho
de Pinto e Gongalves (2015).

3.3.2 Estimagao

Os procedimentos dessa se¢do sdo os mesmos que se realizaram na segao 2.3.2. O

primeiro passo ¢ verificar a estacionariedade das séries. Utilizaram-se os testes PP e ADE
. imativas. varidveis sa {ondrias, ,

A Tabela 6 exibe as estimativas. Em geral as varidveis sio estaciondrias, com exce¢io da
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varidvel investimento em capital fisico, a qual nao rejeita a hipétese nula de existéncia de
raiz unitdria. Ao coloci-la em primeira diferenga essa hipétese passou a ser rejeitada.

Tabela 6: Testes de raiz unitdria

PP ADF
Varidvel Defasagem Estatistica Defasagem Estatistica
invest, 3 -0.97 4 -1.38
dinvest, 3 -7.01%** 4 -3.03*
nxselic, 3 -5.05%** 3 -3.25%
Juros, 3 -5.96*** 3 -3.70**
poup, 3 -5.03*** 4 -3.87**
sext, 3 -4.58%** 4 -2.60*

Fonte: Elaboracio prépria.
Notas: *** ¢ significativa a 1%, ** a 5% e * a 10%.

Acréscimo da letra 4 denota que a série estd em primeira diferenca.

O segundo passo ¢ verificar a defasagem do modelo (Tabela 7). Os critérios de
informagao divergiram, adotou-se, portanto, os mesmos critérios da se¢ao 2.3.2 para escolher
a defasagem. Como somente o modelo com 4 defasagens nao apresenta autocorrelagio
(Tabela 9), e também devido & defasagem intrinseca na realizagio do investimento em
capital fisico, optou-se por 4 defasagens.

Tabela 7: Critérios de informagio

Defasagem AIC HQIC SBIC
0 26.47 26.53 26.62
1 22.95 23.31 23.87*
2 22.53 23.20 24.22
3 22.22 23.20* 24.68
4 22.17* 23.46 25.39

Fonte: Elaboragao prépria.

A Tabela 8 apresenta o teste de cointegragdo, o qual aponta para a existéncia de
cointegracdo entre as varidveis. Desse modo, espera-se obter as estimativas das varidveis
cointegradas. Antes, porém, a Tabela 9 retrata o teste de autocorrelagio para o modelo com
as defasagens sugeridas pelos critérios de informagio (Tabela 7). Observe que somente o
modelo com 4 defasagens nao teve a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagio rejeitada,
tanto em primeira quanto em segunda ordem.
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Tabela 8: Teste de Johansen

Rank Estatistica 5%
0 68.42 68.52
1 39.15* 47.31
2 17.62 29.68
3 6.53 15.41
4 0.00 3.76

Fonte: Elaboracio prépria.

Tabela 9: Teste de autocorrelagio

Modelo 1 defasagem Modelo 3 defasagens Modelo 4 defasagens
Autocorrelacio p valor Autocorrelacio p valor Autocorrelacio p valor
1 0.02** 1 0.10* 1 0.12
2 0.03** 2 0.06* 2 0.41

Fonte: Elaboragio prépria

A Tabela 10 retrata as estimativas das varidveis cointegradas. As varidveis taxa de
juros Selic real (sxselic.) e poupanga (poup ) nao foram significativas. Por outro lado, as
varidvel pagamento de juros da divida piblica (juros,) e saldo da conta corrente (sext,) foram
significativas, com os sinais que eram esperados.

Tabela 10: Estimativas

Varidveis Coeficiente Erro-padrio Estatistica z p valor
txselic, 1.97 1.35 1.46 0.14
Juros, -6.977** 1.29 -5.38 0.00
poup, 0.03 0.03 0.96 0.33

sext, 2.30™* 1.13 2.04 0.04

Fonte: Elaboragio prépria

O efeito da taxa de juros sobre o investimento em capital fisico foi captado de
forma indireta, por meio do pagamento de juros da divida. Como grande parte dos titulos
publicos sao indexados a taxa Selic, pode-se depreender que o efeito adverso da elevada taxa
de juros praticada no Brasil se observe em um também elevado pagamento de juros a nivel
internacional (MOLLO, 2011; PAULANI, 2013; BELLUZZO, 2016). Essa transferéncia
de dinheiro publico para agentes econémicos culmina no enfraquecimento do investimento

pliblico (DOWBOR, 2016).

O pagamento de juros da divida foi uma das varidveis utilizadas por Feijé, Lamonica
e Bastos (2017) para captarem o impacto da financeirizagao sobre o investimento em capital
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fisico na economia brasileira. Nesse caso, essa varidvel retrata uma forma de obtenciao de
renda sem a contrapartida de aumento da produgio do setor produtivo. E um dos canais que
acarretam na relagio do aumento do grau de financeirizagio com a desaceleragio produtiva

(PALLEY, 2007).

A extracio de renda publica pode ser entendida tanto pelo elevado retorno financeiro
proveniente da elevada taxa de juros Selic quanto ao ambiente de incerteza que caracteriza
as economias capitalistas desde as reformas de abertura econémica dos anos 1970 e 1980
(MINSKY, 1986). Segundo Minsky (1986), com a incerteza do retorno do investimento
produtivo, subjacente a instabilidade financeira inerente das economias de mercado, os
agentes tenderiam a se concentrar na obtengao de renda de curto prazo. Deste modo, ativos
produtivos seriam preteridos por ativos financeiros, caracterizados por retornos em prazo

mais curto (MINSKY, 1986).

A variédvel saldo da conta corrente seguiu o esperado de acordo com Feijé, Laménica
e Bastos (2017) e Thirlwall (2005), na qual o acimulo de superdvits correntes ajuda a
financiar os investimentos produtivos do pais e a fugir da restri¢io de reservas cambiais do
balango de pagamentos.

O fato da poupanca nao ter sido significativa pode ser explicado por meio da
causalidade, uma vez que hd uma discussio a respeito da causalidade poupanca-investimento.
Keynes (1936[1988]) argumenta que a realizacio de investimentos produtivos, ao acarretar
a contratacio de trabalhadores, tende a incrementar tanto o consumo quanto a poupanca.
Rodrik e Subramanian (2009) reforcam esse ponto ao investigarem paises que, apesar de
contarem com fundos de financiamento, nao conseguiram reverter esses fundos em maiores
niveis de investimento. A restrigao ¢ relativa ao investimento, e no 4 poupanga.

Em suma, apesar da taxa de juros Selic real ndo ter apresentado significAncia estatistica,
o pagamento de juros da divida apresentou. Esse resultado reforca o argumento do efeito
prejudicial de uma elevada taxa de juros sobre o investimento produtivo, o qual impacta de
forma negativa na acumula¢io de estoque de capital fisico da economia e, de acordo com o
modelo de Solow (1956), restringe o crescimento econémico pelo lado da oferta agregada.

A equagio (11) do modelo de Solow mostra que o insumo capital fisico auxilia na
geragao de produgio da economia. Por sua vez, a equagio (12) aponta que a poupanga
estimula a elevagio desse capital fisico. Assim, na medida em que tanto a taxa de poupanca
da economia brasileira é insuficiente para gerar maior estoque de capital fisico (graficos
7 e 8), quanto outros fatores — déficit corrente e taxa de juros - concorrem para também
arrefecer o nivel do estoque de capital fisico, pode-se afirmar que o crescimento econdmico
tende a ser mais fraco.

4. Conclusao

Esse artigo investigou os fatores de restri¢do ao crescimento econémico brasileiro.
Analisou-se tanto a oferta quanto a demanda agregada. No primeiro caso, um insuficiente
estoque de capital fisico estaria emperrando o crescimento sistemdtico do PIB. No segundo,
seria a estrutura industrial de exportagio brasileira, concentrada em produtos bésicos, de
teor tecnolégico baixo. Relacionadas as duas restri¢des apontou-se a taxa de cimbio real e
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a taxa de juros Selic real como parcialmente responsdveis pela reprodugao desse quadro. A
taxa de cAmbio valorizada tende a prejudicar a expansio das exportagbes enquanto uma
elevada taxa de juros tende a desacelerar o investimento produtivo.

O enfraquecimento das inversées produtivas pode ser relacionado com um setor
exportador pouco dinidmico. Assim, pode-se dizer que as duas restri¢des representam um
ciclo vicioso, no qual a economia aparenta estar preso. Entende-se que a sua superagao
dificilmente ocorrerd no curto prazo, dado que sdo fatores estruturais. Mesmo se as politicas
cambial e monetdria sofressem uma inflexio e fossem praticadas com o intuito de estimular
a superacdo de ambas as restrigoes, os seus efeitos seriam percebidos somente no longo
prazo.

Enquanto o trabalho tem o mérito de apontar fatores restritivos ao crescimento
econdmico com a preocupacio de observar tanto a oferta quanto a demanda agregada,
hd uma lacuna em explicar o porqué da economia brasileira nio conseguir gerenciar
determinadas varidveis, como a taxa de juros e a taxa de cAmbio, de forma a auxiliar no
crescimento econémico.

Outra limitagio ¢ a tocante a temporalidade. Analisou-se o final do século passado
e o inicio do atual, o que impede, a rigor, a construgio de afirmagdes relativas a prazo mais
longo. Estudou-se as restricoes entre 1996 e 2016. Mas é necessdrio também investigar
restrigoes estruturais mais antigas.

Por fim, pretende-se aprofundar essa linha de pesquisa. Subjacente aos fatores
macroecondmicos estd a interagio dos agentes econdmicos. E a cooperagio social dos
agentes que permite a relagio de agregados macroecondmicos. Assim, um passo para avangar
na pesquisa ¢ entender os obstdculos que impedem que maiores niveis de capital fisico e de
exportagdes (ndo somente essas vardveis) ocorram, nio por meio de agregados, mas a nivel
microecondmico, pela inter-relagdo entre os agentes.
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