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Dos “voos de galinha” ao crescimento
sustentado? Projetando o crescimento
potencial brasileiro para o periodo 2013-2020,
com énfase no efeito do setor petréleo

From unsustained to sustained growth? Forecasting Brazilian potential growth for the
period 2013-2020, with emphasis on the effect of the oil sector

Abstract

This paper discusses the role that oil industry
plays in the Brazilian macroeconomics
and uses a projection method to formulate
different scenarios, covering the 2013-2020
period. A model that emphasizes the external
sector is used to evaluate the hypothesis that
development of oil industry — through the
pre-salt layer — will raise potential economic
growth of the country, considering that
restrictions on balance of payments and
fiscal can be mitigated. It was found that
international oil price is a key element for
domestic economic policy, given its impact
on domestic prices. The projections indicate
that the average growth rate of Brazil —
conditional on trajectory of increasing oil
production and economic policies adopted
— will follow low until 2020.
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Resumo

O artigo discute o papel que a indiistria petroli-
fera desempenha na macroeconomia brasileira e
utiliza o método de projecio para construir dife-
rentes cendrios, cobrindo o periodo 2013-2020.
Com base em um modelo com énfase no setor
externo ¢ avaliada a hipdtese de que o desen-
volvimento dessa indiistria, por meio do pré-sal,
permitird elevar o potencial de crescimento econd-
mico do pais, considerando o possivel relaxamento
das restrigées de balango de pagamentos e fiscal.
Verificou-se que o prego internacional do petrdleo
representa elemento-chave para a condugio da
politica econdmica interna, dado o seu impacto
sobre os pregos domésticos. As projegdes indica-
ram que a taxa média de crescimento do Brasil —
condicionada a trajetria de aumento da produgio
petrolifera e as politicas econdmicas adotadas —
seguird baixa até 2020.

Palavras-chave
crescimento potencial; Brasil; petrdleo; projecio;
setor externo.

Codigos JEL E27.
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1 Introducao

Desde a criagido da Petrobras, em 1953, a industria petrolifera brasileira
levou mais de meio século para alcangar o nivel de produgdo de 2 milhdes
de barris didrios, fato registrado em 2009. A descoberta de petréleo na
camada pré-sal, anunciada em 2007, trouxe a possibilidade de o Brasil ser
protagonista no mercado energético, levando o planejamento estratégico
dessa estatal! a projetar que a produgdo doméstica devera dobrar até 2020.
Se confirmada a previsdo, o setor energético passard por significativa ex-
pansdo em um espago de tempo relativamente curto, o que poderd gerar
repercussao em termos macroecondmicos.

Desde 1981, porém, a economia brasileira tem apresentado taxa média
de crescimento do PIB per capita de 0,90%, substancialmente inferior a
média histérica do periodo 1890-1980, de 3,17 % (a entdo maior do mun-
do, segundo Maddison, 2001). Além de baixa tendéncia de crescimento, o
comportamento da economia brasileira também tem se revelado instavel,
com surtos de crescimento sucedido por “paradas stbitas” e mesmo reces-
sOes temporarias, adequadamente caricaturadas pela expressdo “voo de
galinha”. Seria o aumento previsto da producdo petrolifera no pais capaz
de reverter esse quadro, no sentido tanto de elevar a tendéncia de cresci-
mento quanto de torna-lo mais sustentavel? Responder a essa questdo é o
desafio deste artigo.

Considerando a relevancia que o setor de petréleo vem ganhando no
Brasil recentemente, o artigo procura elaborar alguns cendrios voltados a
exploragdo do pré-sal com base no método de projecdo. Busca-se avaliar
a hipétese de que o desenvolvimento da inddstria petrolifera doméstica
permitird a consecucdo de maiores taxas de crescimento econdémico em
virtude do possivel relaxamento das restri¢des externa e fiscal. Em outras
palavras, considera-se que o aumento da producdo de petréleo podera ele-
var a taxa de crescimento média compativel com o equilibrio do balango
de pagamentos, bem como a taxa minima de investimento publico neces-
saria & obtencdo dessa taxa de crescimento.

Para tanto, faz-se necessario analisar ndo apenas a influéncia do petrd-
leo na pauta de comércio externo, mas também quais sdo os novos raios
de manobra para politicas macroeconémicas (fiscal, monetdria e cambial)

1 Plano de Negécios e Gestdo 2013-2017 — Plano Estratégico Petrobras 2020
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que poderdo surgir a partir do provavel ganho de participagdo desse setor
no PIB em horizonte de médio prazo.

O artigo esta dividido em cinco partes, além desta introdu¢do. Na se-
cdo 2, é realizada uma sintese do debate tedrico sobre recursos naturais e
crescimento econdmico. A secdo 3 apresenta um breve perfil do setor de
petréleo no Brasil, destacando sua influéncia sobre varidveis macroecond-
micas especificas. A secdo 4 descreve o modelo de crescimento, elaborado
valendo-se de contribui¢bes tedricas heterodoxas, utilizado para simular
os potenciais efeitos do aumento da producdo petrolifera. Na secdo 5, sdo
demonstrados os pardmetros utilizados na calibragem do modelo, bem
como resultados das simulagdes matemadticas e as proje¢des de cendrios
para 2020. A Gltima sec¢do sintetiza as contribui¢des do trabalho.

2 Abundancia de recursos naturais e crescimento eco-
nomico: marco teorico

A literatura que trata a relagdo entre abundéancia de recursos naturais e
crescimento econdmico tem se concentrado em dois assuntos principais:
a doenca holandesa e a “maldicdo” dos recursos naturais. Ambos serdo
sucintamente discutidos nesta secdo com o intuito de refletir sobre os des-
dobramentos da exploragdo do pré-sal.

Dutch disease foi o termo originalmente empregado por Corden e Neary
(1982) para tratar do fendmeno econdmico ocorrido na Holanda, nos anos 1960.
A descoberta de grandes reservas de gés natural a tornou um grande exportador
da commodity, mas gerou queda acentuada na participacdo da industria manufa-
tureira no PIB. A doenga holandesa se manifesta a medida que, em resposta a
um choque positivo no estoque de recursos naturais, suas exportagdes crescem,
gerando apreciagdo cronica da taxa real de cAmbio e um coeficiente de impor-
tacSes excessivamente elevado (Corden; Neary, 1982). Na auséncia de politica
econémica em sentido contrario, a economia tende & desindustrializacdo.?

Contudo, Rowthorn e Ramaswany (1999) apontam a redugdo do peso
do emprego industrial em prol dos servigos sofisticados como resultado

2 Palma (2007) estudou o fenémeno da desindustrializacido sob a Stica do emprego e, para
uma amostra de 105 paises no periodo 1970-1998, identificou uma relacdo em formato de U
invertido entre a renda per capita e o emprego industrial, sugerindo que, a partir de um dado
nivel de renda, passa a ocorrer declinio do emprego no setor manufatureiro.
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espontdneo do préprio dinamismo tecnoldgico. Dasgupta e Singh (2006),
entretanto, contrapSem a essa desindustrializagdo “natural” a existéncia de
desindustrializagGes precoces, nas quais o emprego industrial perde espa-
o para o subemprego em servigos precarios.

Outros trabalhos atribuem o baixo grau de desenvolvimento industrial
ndo apenas a doenca holandesa. Em um estudo empirico para uma amos-
tra de 95 paises em desenvolvimento no periodo 1970-1990, Sachs e War-
ner (1997) encontraram evidéncias de que paises ricos em recursos naturais
crescem mais lentamente do que os demais. Essa “maldi¢do” decorreria
das condigdes propicias criadas por tal abundéancia a sustentagdo de um
“Estado rentista”.®

Diante das experiéncias internacionais, trajetérias de desenvolvimento
lideradas por recursos naturais parecem lograr sucesso quando ha integra-
¢do entre o setor exportador e os demais setores industriais. Furtado (1957)
observou que Austrdlia e Canada (em circunstincias distintas) promove-
ram tal articulagdo, evitando que o setor de recursos naturais se tornasse
um enclave — como acontece, por exemplo, na Venezuela (Medeiros, 2008).

No Brasil, o boom do setor energético ocorre diante de uma base in-
dustrial relativamente diversificada, porém com exportagdes ainda mui-
to intensivas em recursos naturais (Squeff, 2011). O desafio parece ser o
de articular a exploragdo de petréleo com a agenda de desenvolvimento
industrial, sobretudo visando a investimentos em pesquisa/inovagdo e a
encadeamentos com atividades de alta tecnologia. Dado o elevado peso da
industria petrolifera na matriz insumo-produto e seus significativos elos
com outros segmentos industriais,* o pré-sal abre caminhos para desen-
volver segmentos situados a montante e a jusante na cadeia de valor. Para
tanto, politicas econdmicas devem adensar cadeias produtivas e ampliar
seus encadeamentos a luz das experiéncias canadense e australiana.

Do ponto de vista macroecondmico, déficits crescentes em transagdes
correntes desde 2008 (Bacen, 2012) reforcam a necessidade de politicas
que relaxem a restricdo externa (Thirlwall, 2005). A exploragdo do pré-sal
possibilita diminuir as importagdes de petrdleo e derivados (elasticidade
renda das importagoes) e passar a exportador liquido do produto, elevando
o potencial de crescimento sustentado.

3 Contudo, o argumento do “Estado rentista” parece uma construgdo ad hoc, sem suporte
empirico direto.

4 Em especial, o quimico/petroquimico e o eletro-metal-mecénico.
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3 Principais indicadores do setor petrolifero brasileiro

Com 15,6 bilhdes de barris em reservas provadas, a participacdo do
Brasil no total de petréleo ja descoberto no mundo é de 0,9% (BP,
2013). Projecdes® ddo conta de que a camada pré-sal poderd acrescentar
as reservas brasileiras uma quantidade equivalente a cinco vezes o atual
volume provado. Entretanto, esses nimeros ndo sdo oficialmente con-
tabilizados pelo fato de os reservatérios ainda ndo serem totalmente
avaliados e provados.

Em 2012, a produgdo brasileira de petrdleo ficou em torno de 2,1 mi-
lhées de barris didrios, de modo que o pais alcangou a 13* posicdo no
ranking dos produtores mundiais (BP, 2013). Contudo, naquele ano, apenas
7,5% do petréleo extraido foi do pré-sal (ANP, 2012). A producdo proje-
tada pela Petrobras® para 2020 é de 4,2 milhdes de barris didrios, ao passo
que a Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2013) estima que a producdo
total (incluindo todas as empresas que atuam no pais) atingird 5,1 milhdes
no referido ano. Dada a atual produgdo mundial, esse nivel colocaria o
Brasil entre os cinco maiores produtores globais.

Figura 1 Evolucdo da producdo e do consumo de petréleo 2002-2012
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Fonte: ANP (2012).

No periodo observado na Figura 1, a produgdo petrolifera cresceu 44% em
termos de quantidade. Para o periodo 2013-2020, as proje¢des acima men-

5 Pinto Jr. (2007); Brasil (2012).
6 Plano Estratégico da empresa (Petrobras, 2013).
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cionadas apontam para um crescimento de 100% da produgéo, levando
em conta apenas a Petrobras, e 140% considerando todas as companhias
que operam no pais. A expectativa é de uma taxa média de crescimento
substancialmente superior a observada na tltima década.

Estimativas realizadas pela presente pesquisa, com base na metodolo-
gia de Aragdo (2005), apontam que o valor agregado do setor de petréleo
atingiu cerca de R$ 570 bilhdes em 2012, o que representou 12,92% do
PIB brasileiro. E, como se verd adiante, a perspectiva é de aumento dessa
participagdo nos préximos anos.

Um dos gargalos observados na cadeia de petréleo do pais diz respeito
a sua capacidade instalada de refino. Enquanto a producdo avangou 44%
no periodo acima analisado, a capacidade de processamento de éleo nas
refinarias aumentou apenas 8% (ANP, 2012). Os reflexos negativos des-
sa disparidade de taxas de crescimento acentuaram-se recentemente, nos
anos 2011-2012, nos quais cresceu a demanda por importacdes de deriva-

dos, principalmente de diesel e gasolina.

Tabelas 1 e 2 Balanca comercial de petrdleo e de derivados (US$ milhdes)
Petrdleo | 2010| 2011| 2012 Derivados | 2010| 201 2012
Exportacdes 16.293 21785 20.306 Exportacdes 7055 9480 10.827
Importagoes 10.097 14152 13448 Importagoes 12.980 19403 18.151
Saldo 6.196 7633  6.858 Saldo -5.925 -9.923 -7.324

Fonte: ANP (2012); MDIC (2012).

As Tabelas 1 e 2 evidenciam que o Brasil é exportador liquido de petréleo
bruto e importador liquido de derivados. Portanto, a autossuficiéncia do
pais até o momento pode ser considerada em termos relativos, em razdo
da dependéncia externa ao suprimento de derivados. Levando em conta o
total de exportacdes do setor (petrdleo e derivados), o valor registrado em
2012 representou 12,8% de tudo o que foi exportado pelo pais. No que
diz respeito a pauta de importacdes, as compras do setor representaram
14,1% do total no referido ano (ANP, 2012; MDIC, 2012). Esses dados
revelam que o Brasil ainda ndo consegue utilizar o setor de petrdleo para
geracao de superavits comerciais ja que o saldo positivo alcangado na ba-
lanca de petréleo bruto vem sendo anulado pelo saldo negativo da balanga
de derivados. A expectativa é que essa situagdo venha a ser revertida com
o avango da produgdo no pré-sal.
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Por fim, é importante destacar que o setor de petrdleo também exerce
influéncia significativa sobre as contas publicas do pais, conforme demons-
tra a Tabela 3. A arrecadagdo tributdria desse setor pode ser dividida em
trés grupos, conforme sugerem Afonso e Castro (2011): arrecadacdo admi-
nistrada pela Receita Federal,” receita estadual (ICMS) e rendas de explo-
ragdo pagas aos governos das trés esferas, que incluem royalties e participa-
cOes especiais. Em 2010, a soma dos trés grupos atingiu aproximadamente
R$ 100 bilhoes, o que representou 2,63% do PIB brasileiro.

Tabela 3 Arrecadacdo tributaria do setor de petréleo em % do PIB

Ano Receita Federal | Receita Estadual E':(:T:ra:ggz Total
2008 1,23% 1,27% 0,75% 3,25%
2009 1,00% 115% 0,52% 2,67%
2010 0,93% 111% 0,59% 2,63%

Fonte: Afonso e Castro (2011).

Uma vez apresentados os dados acerca do setor petrolifero brasileiro e a
relagdo desses com os principais agregados macroecondmicos, a préxima
secdo aborda o modelo utilizado para projetar os efeitos desse setor sobre
o potencial de crescimento econémico.

4 0 modelo de crescimento voltado para a projecao

A modelagem macroeconémica apresentada a seguir visa dar suporte a
uma projegdo sobre a capacidade de crescimento da economia brasileira,
considerando os efeitos do aumento estimado exogenamente da produ¢io
petrolifera. O periodo da projegdo é de médio prazo (2013-2020).

As relagbes causais sdo representadas por setenta e oito equagdes mate-
maticas principais (vide Anexos A e B), que formam um modelo de proje-
¢do detalhadamente desenvolvido em Lourengo e Roos (2015).

O modelo adota o pressuposto heterodoxo de que as principais res-
trices ao potencial de crescimento sdo de balango de pagamentos e de
capacidade instalada. N&o é descartada, porém, a p0551b1hdade de que, sob

7 Exclui contribui¢Bes previdencidrias. Inclui tributos sobre lucro, vendas, renda, importa-
¢oes, além de contribuicées sociais (Afonso; Castro, 2011).
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certas circunsténcias, a disponibilidade de mao de obra venha a represen-
tar entrave significativo ao crescimento econdmico no prazo envolvido.?

Nao se pretende, através do modelo, prever a evolugdo efetiva da eco-
nomia brasileira, mas sim tracar os possiveis limites dentro dos quais a
gestdo da demanda agregada poderd atuar. Desse modo, o crescimento da
demanda agregada nio serd modelado, deixando aberta a possibilidade de
um desempenho econémico inferior ao previsto gragas ao seu crescimento
insuficiente. Também é possivel que o crescimento se dé a taxas tempora-
riamente superiores as sustentaveis, em que devera ocorrer retorno poste-
rior & taxa média estimada.

E adotada a suposicio fundamental de que a politica macroecondmica
seguird, até 2020, alicercada no tripé meta de inflagio, meta fiscal e cimbio
flutuante administrado. Nao se adota tal hipétese em fun¢io de crenca em
sua adequagdo, mas sim na de que, até o final do periodo da projecéo, ndo
havera alteracdes de ordem politica capazes de modificar significativamen-
te esse desenho de politicas.

O objetivo central do modelo é analisar as perspectivas de crescimento
nacionais sob circunstincias de aumento da produgdo do setor petréleo,
dada a sua restri¢do de balango de pagamentos.” O principal mecanismo
através do qual tal aumento é capaz de gerar efeitos virtuosos ao cresci-
mento é a ampliacdo das exportagdes do setor petrolifero e seu impacto
sobre a capacidade de gerar divisas. Explica-se como tal fendémeno permite
aumentar o crescimento da economia supondo a presenca de um teto de
endividamento externo sustentavel.

Outro aspecto a ser analisado diz respeito aos impactos do crescimen-
to econdmico modelado sobre a situacdo das finangas publicas. Busca-se
avaliar se a taxa méaxima de investimento publico, resultante da exigéncia
de superavit primdrio minimo, é consistente com a taxa maxima de cresci-
mento permitida pelo balango de pagamentos.

A restrigio externa manifesta-se nesse modelo em dois estdgios: 1) dada
a politica de acimulo de reservas internacionais escolhida, pela existén-
cia de uma limitagdo ao endividamento externo sustentével, representada

8 No modelo, porém, a inflagdo é alimentada pelo efeito do cdmbio, e ndo pelo efeito da taxa
de crescimento dos saldrios decorrente da diminuigdo do desemprego.

9 A escolha dessa estratégia de modelagem se ancora no bom desempenho empirico dos
modelos que escolhem a restricdo de balanco de pagamentos como principal limitante na
descricdo da experiéncia histérica do crescimento do Brasil. Vide, por exemplo, Campus e

Arienti (2002); Carvalho (2007); Carvalho e Lima (2009).
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por uma relagdo passivo externo liquido / exportagdes maxima;'® 2) dado
o impacto inflaciondrio das depreciagdes cambiais, pela existéncia de um
sistema de meta de inflacdo que limita o uso da politica cambial — via
elevacdo da relagdo reservas internacionais / passivo externo bruto — e da
monetdria (via taxa de juros bésica e seu efeito sobre o cdmbio) para ame-
nizar a restricao externa.

Para captar o efeito do setor petrdleo sobre as transacdes externas, as
exportacdes e as importacdes foram desdobradas entre os setores ndo pe-
tréleo (equacdes 27 e 28) e petrdleo (inclusive derivados, equacdes 25 e
26). O comportamento do setor ndo petréleo foi modelado a /a Kaldor
(1996), ja que, diferentemente de Thirlwall (1979), ndo se supds que as
demandas por exportacdes e importacdes ndo petrdleo sejam ineldsticas as
variagbes de pregos relativos.

O comércio externo do setor petréleo foi modelado de forma que o
crescimento da produgéo fisica petrolifera (inclusive o pré-sal) fique res-
trito pela oferta'! no prazo simulado, o que parece consistente com a per-
cepgdo do item anterior de que a capacidade nacional de refino é (e deve
continuar a ser nos préximos anos) o principal entrave a expansdo do setor.
Obtido o comportamento da demanda doméstica do setor petrdleo (local
e importado) conforme as equagdes (35) e (36), obtém-se como residuo a
taxa de crescimento real das suas exportagdes'? (equagdo 38). Ressalta-se a
suposicdo de que a resposta das demandas (por petréleo local e importado)
as variagbes de pregos relativos ocorre com defasagem de um ano.

Para obter a taxa méaxima de crescimento permitida pelo balanco de pa-
gamentos (gBp), é preciso impor que a economia cres¢a mantendo a razdo
passivo externo liquido / exportacdes exatamente em seu teto. Chega-se
assim a equacdo-chave (51), cujas principais determinagles causais se en-
contram expostas a seguir (Figura 2).

As maiores novidades na determinacdo de gBp em relagdo ao modelo de
Kaldor sao:

10 Definida como aquela capaz de sustentar-se diante de qualquer contmgencla plausivel de
“parada stbita” do crédito internacional para o pais.

11 Os custos de extracdo, as margens de lucro e os investimentos necessdrios para atingir
as metas de produgdo ndo sdo diretamente modelados, mas estdo implicitos nas projecdes
exdgenas da EPE (2013) e da Petrobras (2013).

12 Isso implica supor que o pais seja um “pequeno produtor”, no sentido de que sua produ-
¢do é incapaz de afetar significativamente os precos internacionais do petréleo. O mercado
internacional de petrdleo absorverd, ao preco internacional vigente, qualquer quantidade de
petréleo que o pais se dispuser a exportar.
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a) Maior taxa de crescimento da produgdo de petréleo aumenta a gpp; a
explicagdo é simples: o crescimento mais rdpido da producio de petréleo
gera crescimento mais rdpido das exportagdes do setor petréleo e, portan-
to, maior gep.

b) O denominador da fragdo ndo depende apenas de uma elasticidade-preco
genérica da demanda por importagdes, mas de uma média ponderada entre a
elasticidade-preco da demanda por importaces ndo petréleo e a elasticidade-
-preco da demanda especifica por petréleo, ponderadas pelas taxas de variagdo
dos respectivos precos em ddlar e pelos respectivos pesos nas importagdes.

¢) Em vez de apenas uma taxa de cadmbio real, hd quatro pregos relati-
vos diferenciados cuja evolugdo afeta gpp: o preco relativo do petrdleo (di-
retamente); o preco relativo das exportagdes nio petrdleo (diretamente);
o preco relativo das importacdes ndo petréleo (inversamente); e o preco
relativo doméstico entre os setores nao petréleo e petrdleo (inversamente).

d) Quanto menor o grau de endividamento externo prévio e quanto
menor o custo do passivo externo liquido, maior a gae.

Figura 2 Esquema representativo das principais relacdes causais do modelo
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Cabe destacar que esse é um modelo de crescimento potencial, no qual a
demanda é o motor do crescimento (porém essa ndo é modelada). Ndo
é descartada a hipétese de a economia crescer menos que a taxa gBP. O
crescimento se da por duas vias principais: 1) pelo efeito do aumento das
exportacdes do setor petréleo; e 2) pelo efeito da diminuigdo das impor-
tacOes desse setor, que ameniza a restri¢do externa. Consideram-se como
varidveis-chaves: a taxa de crescimento da producdo (exdgena) e o preco
internacional do petréleo (exdgeno).

No que concerne aos determinantes da taxa de inflacdo considerados na
modelagem, a Figura 3, a seguir, sintetiza suas principais relagdes causais.

Figura 3 Esquema representativo dos principais determinantes da taxa de inflagédo
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Em primeiro lugar, a inflagdo é uma média ponderada das inflagdes
dos setores petréleo e ndo petréleo. A do setor petréleo (equagdo 11)
depende essencialmente de trés fatores: do comportamento tenden-
cial do prego internacional do petréleo, da taxa de cdmbio nominal
e de um pardmetro de politica doméstica (grau de repasse ao prego
doméstico do desvio do prego corrente internacional do petréleo em
face da sua tendéncia).
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A inflacdo do setor ndo petrdleo, por sua vez, é também vista (equagio
13) como uma média ponderada da inflacdo dos setores de mercadorias
comercializdveis com o exterior e de ndo comercializdveis. A primeira,
além do comportamento da inflagdo externa, incorpora o segundo canal
de transmissdo das varia¢des cambiais para os precos. A segunda envolve
o comportamento de trés taxas de variagdo: dos saldrios nominais, da pro-
dutividade e das margens de lucro.

A variacdo dos saldrios nominais depende (equagio 15) da inflacdo pas-
sada, da taxa de reajuste do saldrio minimo," da prépria taxa de cresci-
mento da produtividade e da diferenca entre a taxa de desemprego corren-
tel’ e a passada.’®

O crescimento da produtividade é fun¢io (equacdo 17) direta do cresci-
mento do PIB (efeito dos ganhos dindmicos de escala — Lei de Verdoorn) e
da taxa defasada de variagdo dos salarios reais.!¢ Ja a variagdo das margens
de lucro depende diretamente da variagdo (defasada) da taxa de juros no-
minal' e (direta ou indiretamente, a depender das estimativas empiricas)
da variagdo do nivel de utilizagdo da capacidade instalada.'®

Finalmente, a variagdo do cdmbio nominal é o elemento que, no contex-
to de relativamente livre mobilidade de capitais (afora a fixagdo do IOF),
compatibiliza a trajetéria desejada para as reservas internacionais com o
saldo dos demais componentes do balango de pagamentos. Assim, a va-
riacdo cambial reflete todos os aspectos que, de uma forma ou de outra,
afetam a estrutura do balango de pagamentos, seja na conta de capitais e
financeira, seja no saldo em transagdes correntes (equagao 8).

13 Pela regra atual (suposta mantida por todo o horizonte de proje¢do), o saldrio minimo é
reajustado (equacdo 11) em funcéo da inflacdo passada e da taxa de crescimento defasada do
PIB real.

14 Dada a defini¢do de praxe da taxa de desemprego, entram como fatores adicionais o nivel
de emprego (determinado pelo nivel de produto e de produtividade fisica média do trabalho)
e a Populagdo Economicamente Ativa (modelada com base em uma evolugdo populacional
exdgena e em uma taxa de participagdo cujo comportamento linearmente dependente do tem-
po e do nivel do salario real defasado, e quadraticamente na taxa de desemprego defasada).
15 A formulagdo de que a taxa de variacdo dos salérios depende da variagdo, e ndo do nivel
do desemprego, é consistente com a hipétese de histerese obtida pela Curva de Salarios, de-
senvolvida por Banchflower e Oswald (1994) e consistente com Lavoie (1992). Para aplicagdo
ao Brasil, vide Santolim e Antigo (2009).

16 Para uma justificativa da introducdo desse termo, vide Nastepaad (2006).

17 Justificdvel tanto nos termos de Sraffa (1960) quanto nos de Keynes (1936).

18 Tanto a prevaléncia do caréter pré-ciclico das margens (em razdo do comportamento dos
mercados flex) quanto do anticiclico (gragas ao efeito sobre o grau de monopélio nos merca-
dos fix) podem ser justificados nos termos de Kalecki (1954).
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A respeito da situacdo fiscal, o modelo busca analisar se a expansdo da
produgéo petrolifera e seus efeitos sobre as demais varidveis macroecond-
micas (especialmente gpp) permitird o aumento da taxa de investimento
publico, dada a restrigdo fiscal do governo. Esta, por sua vez (equacdo 76),
considera: 1) a meta de superavit primdrio; 2) a participagdo do consumo
governamental no PIB; 3) o preco relativo do estoque de capital;’® 4) a ali-
quota tributdria média;*® 5) a participacdo das transferéncias do governo
para o setor privado?! no PIB de cada setor (petréleo e ndo petrdleo); 6) os
pagamentos de dividendos da Petrobras, das empresas financeiras estatais
e do Sistema Eletrobras ao Tesouro (como % do PIB).

A Figura 4 apresenta um resumo das principais relagdes do modelo na
sua parte fiscal. A taxa de investimento privada necessdria para manter a
economia em crescimento equilibrado entre producio e estoque de capi-
tal depende (equagdo 78), em linha com Harrod (1939), diretamente da
taxa de crescimento sustentdvel do PIB, e, inversamente, da taxa méxima
de investimento publico permitida pela restricdo fiscal. Essa, por sua vez,
depende inversamente da meta de superavit primdrio estabelecida, a qual
esta diretamente relacionada com a razdo divida liquida do setor pablico/
PIB e com a taxa de juros real doméstica.

Figura 4 Esquema representativo da estrutura fiscal do modelo
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19 Calculado implicitamente com base no deflator do PIB (média ponderada entre o [PCA e
o indice de precos do bem de capital).

20 Descontados os subsidios e incluindo os lucros das estatais nio financeiras, exceto Petro-
bras e Eletrobras.

21 No caso do setor petréleo, as transferéncias dizem respeito majoritariamente ao paga-
mento de royalties do governo (ndo da Petrobras) ao setor privado.
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A comparacdo entre as taxas de investimento privada necesséria e publica
maxima permite averiguar a suficiéncia desta Gltima vis-a-vis a primeira.
Uma taxa de investimento privada necessaria muito elevada em relagdo a
publica maxima sinaliza dificuldade de expansdo da infraestrutura publica
e possiveis gargalos a expansdo do PIB por insuficiéncia de espaco fiscal
para investimento publico.

O resultado assim obtido permite avaliar se os demais aspectos do cena-
rio macroecondmico simulado (crescimento real do PIB, taxa de juros real,
etc.) sdo compativeis com o aumento da taxa de investimento publico. Per-
mite averiguar, portanto, se, e em que medida, a politica macroecondmica
baseada no tripé meta de inflacdo + meta fiscal + cAmbio flutuante adminis-
trado é compativel com o crescimento da produgio de petréleo simulada.

Essa proposta de modelagem da economia brasileira apresenta certas li-
mitagdes, mas a principal parece ser seu tratamento ainda excessivamente
agregado. A falta de cuidadosa consideragio das transformagdes das rela-
¢Oes intersetoriais da cadeia petrolifera, que poderia ser mais bem apreen-
dida valendo-se de uma matriz insumo-produto, impede maior precisdo
nas estimativas dos impactos nas elasticidades-renda das importagdes pe-
tréleo e ndo petréleo e dos coeficientes setoriais de Verdoorn. Contudo, no
presente estagio da pesquisa, a tentativa de combinar a (ja extensa) estru-
tura do modelo com uma matriz insumo produto envolveria custos proi-
bitivos de desenvolvimento. Optou-se, entdo, por manter um tratamento
agregado sabidamente insuficiente, na expectativa de que as estimativas
dessas varidveis empregadas nas simula¢oes ndo difiram exageradamente
do que seria previsto por um modelo mais amplo.

5 Estimativas de parametros, resultados das simula-
coOes e perspectivas de politica economica

Conforme estabelecido pelo modelo, a trajetéria simulada para a econo-
mia brasileira é condicionada, basicamente, pela expansdo da producio
petrolifera (e seu efeito sobre as contas externas) e pela atual politica ma-
croecondmica, dadas as implicagbes decorrentes da manutencdo do tripé
que a sustenta.

Por exemplo, supde-se que o Banco Central fard a gestdo das reservas
internacionais buscando manter a inflacio no centro da meta. Se o movi-
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mento das reservas for muito forte (para baixo), pode-se langar mao de um
aumento da taxa de juros para evitar que a possivel depreciacdo cambial
atue como fonte de pressdo inflaciondria. Na parte fiscal, foram realizados
alguns exercicios (discutidos adiante) para averiguar o comportamento da
taxa de investimento da economia vis-4-vis a meta de superdvit primario
utilizada na simulacéo.

Quanto a producdo fisica do setor petrileo (engloba petréleo bruto e pro-
dutos derivados), de acordo com a projegdo da EPE (2013), havera cres-
cimento acumulado de 71% no periodo de andlise, com pico de cresci-
mento em 2017 e 2018. Em termos de petréleo bruto, a referida previsdo
aponta para a producdo de 5,1 milhdes de barris didrios em 2020. Essa
foi a estimativa utilizada em todos os cenarios.?2 E importante esclarecer
que tais previsGes supdem implicitamente que o afastamento dos pregos
domésticos em relagdo aos precos internacionais do petréleo se mantenha
dentro dos padrdes histéricos até recentemente observados, visando ao
mero amortecimento dos repasses, e ndo a um afastamento permanente
daquele; ou que, em havendo tal afastamento, mecanismos compensato-
rios de politica econémica possam ser mobilizados para evitar a reducdo
dos investimentos e da producdo por insuficiéncia de financiamento — es-
pecialmente em capacidade de refino. Violada tal hipétese, naturalmente,
todas as projecdes de crescimento da produgdo deveriam ser reduzidas,
bem como o impacto no balanco de pagamentos e no potencial de cresci-
mento da economia.

No que diz respeito ao efeito estimado sobre a inflacdo, as projecdes de
crescimento fisico da produgdo de derivados e petréleo bruto do pais deli-
mitam um Gnico mix possivel de producido combinada do setor, o qual, por
sua vez, determina o peso relativo na inflagdo (pelo impacto das importa-
¢Oes de derivados). A hipdtese utilizada acerca da expansdo da capacidade
de refino estd implicita e determina esse mix.

22 E importante registrar que, como a Petrobras concentra cerca de 90% da produgéo brasi-
leira (ANP, 2012), ha significativo descolamento entre: a) o prego spot do petréleo no mercado
internacional e o preco doméstico dos derivados; b) as margens de lucro na extragdo e a ca-
pacidade de investimento da empresa, as quais dependem da politica de aportes financeiros
do Tesouro, do acesso ao crédito no sistema bancario publico e das relagdes geopoliticas
envolvendo o governo brasileiro. Por tais razdes, foi assumido o mesmo aumento exégeno
na producdo fisica do setor de petréleo nos trés cendrios, independentemente do prego inter-
nacional. No modelo, a principal restricdo para a ampliagdo da oferta no horizonte temporal
descrito é a capacidade de refino, cuja ligagdo com o prego internacional do petréleo, pelos
motivos delineados, é muito ténue.
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Para a simulacdo dos diferentes cendrios, a varidvel exdgena escolhida®
foi o preco internacional do petrdleo (nominal), de acordo com as proje-
¢oes* de diferentes instituicoes:

Tabela 4 Projegdes utilizadas para o prego internacional do petréleo (US$ barril) e
respectivos cenarios

Tendéncia do Preco Preco em 2020 | Fonte da Projecdo
Cenario 1 Estavel US$ 100,00 Banco Mundial (2013)
Cenario 2 Crescente US$170,00  FMI (Benes et al., 2012)
Cenario 3 Decrescente US$ 80,00 EPE (2013)

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Ademais do prego do petréleo, um grande nimero de pardmetros foi em-
pregado para que a projecdo dos valores do modelo ao longo da década
pudesse ser alcangada. Para a obtengdo dos valores parametrais, optou-se
pela estratégia de recorrer, sempre que possivel, a estimativas feitas por
outros autores. Quando essas ndo estavam disponiveis, recorreu-se a esti-
mativas préprias pelos métodos usuais. As Tabelas 5 e 6 abaixo congregam
os valores dos principais pardmetros utilizados para o periodo de analise.
As respectivas fontes podem ser consultadas no Anexo C.*

Tabela 5 e 6 Valores dos principais parametros utilizados nas projecdes
Ano | i |n*(defl-)| g* | 7| [nmnp| | Emnp | Inxnp| | gxnp | Inxpl
2010 013% 130% 527% 03613 - - - - 0,021
2011 013% 210% 385% 03613 0,2215 2,091 06032 08345 0,021
2012 013% 180% 353% 03613 02215 20739 06073 08369 0,021
2013 037% 233% 407% 03613 02207 20623 06099 0,8385 0,021
2014 095% 2,33% 436% 03613 02197 20478 06039 08349 0,021
2015 153% 2,33% 455% 03613 02227 21237 06057 0836 0,021
2016 246% 233% 462% 03613 02256 21974 06058 0,8361 0,021

23 A escolha se fundamenta no fato de essa varidvel ser a de previsdo mais dificil, e de maior
divergéncia entre os vérios trabalhos consultados sobre o tema; e, em simultineo, pelo im-
pacto significativo que ela revelou exercer sobre os resultados das projecdes.

24 Supbe-se que o processo de formacdo dos precos leve em consideragdo o custo de uso do
petréleo, nos termos de Davidson (1991, cap. 22).

25 Esta primeira versdo do trabalho contém apenas a versdo determinista, ou seja, todas as
varidveis aleatérias sdo mantidas zeradas. Versdes posteriores poderdo incorporar choques
estocdsticos sistematicos, visando avaliar a resposta do tripé de politica macroecondmica.
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Ano | i*[wrefl)] g*|  y[inmnpl| gmnp| mxnpl| Exnp| Inxpl
2017 246% 233% 466% 03613 002284 22779 05998 08325 0,021
2018 246% 233% 466% 03613 02278 22683 05992 08321 0,021
2019 246% 233% 466% 03613 02275 2262 06015 08335 0,021
2020 246% 233% 466% 03613 02269 2254 05978 08313 0,021

Ano | EXp | Emp | Inmp]| | tp | tnp | trp | trnp | cg
2010 0,4895 3096 0,2288 - - 002% 1680%  2115%
2011 0,4895 31651 02317 1973% 3714%  002%  1745% 20,68%
2012 0,4895 3143 02308 1965% 3789%  002%  1757% = 2141%
2013 04895 33195 02381 2000% 3800%  002% 1500% 20,00%
2014 04895 35907 02493 20,00% 3800%  002% 1500% 20,00%
2015 04895 28833 022 20,00% 3800%  002% 1500% 20,00%
2016 04895 21396 01893 20,00% 3800%  002% 1500% 20,00%
2017 04895 10799 01454 20,00% 3800%  002% 1500% 20,00%
2018 0,4895 11034 01464 20,00% 3800%  0,02% 1500% 20,00%
2019 0,4895 1,1666 0149 2000% 3800%  002% 1500% 20,00%
2020 04895 11755 01494 2000% 3800%  002% 1500% 20,00%

Fonte: Vide Anexo.

As Tabelas 7 a 13, a seguir, apresentam os principais resultados alcangados
pela simula¢do do modelo no Cendrio 1 (bésico), no qual o preco apresenta
tendéncia de estabilidade até 2020.

5.1Cenariol

Nesse cendrio, o crescimento real acumulado do PIB brasileiro atinge
16,69% para os oito anos simulados, representando taxa média anual de
apenas 1,98%. Essa média equivale ao conceito de taxa de crescimento po-
tencial do PIB brasileiro no periodo em questdo. Ademais, chama a aten-
cdo o carater ciclico da modelagem, que apresentou picos de crescimento
nos anos de 2013, 2016 e 2020, sendo a sequéncia dos dois Gltimos anos a
mais consistente da série.?

26 A titulo de comparagdo, a taxa média de crescimento real do PIB observada nos oito anos

anteriores (2005-2012) foi de 3,65% (IPEA, 2013).
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Tabela 7 Variaveis relacionadas ao crescimento e a distribuigédo de renda

!‘axa de Peso relativo de cada setor Taxa de Taxa de !‘axa de Particip'ag:io
crescimento crescimento | desemprego | crescimento | dos salarios

Ano . P
real do PIB P 1P da produti- do salario narenda

(-P) vidade real

2013 4,95% 12,39% 8761% 2,79% 4,90% 4,02% 40,27%
2014 -0,17% 13,18% 86,82% -0,09% 6,11% 1,32% 40,82%
2015 0,19% 14,34% 85,66% -0,75% 6,73% -1,29% 40,64%
2016 4,31% 14,92% 85,08% 0,28% 4,73% 0,08% 40,55%
2017 148% 15,93% 84,07% -0,55% 4,28% 0,70% 41,03%
2018 -2,14% 18,06% 81,94% -1.97% 5,90% -197% 41,05%
2019 2,65% 18,89% 81,11% -0,66% 4,50% -1,82% 40,60%

2020 4,54% 18.41% 81,59% 0,22% 2,03% 0,99% 40,88%
Média 1,98% 15,77% 84,24% -0,09% 4,90% 0,25% 40,73%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

O ciclo implicito aqui parece seguir os seguintes passos l6gicos: quando
¢ relativamente robusto em certo ano, o crescimento econémico tende a
aumentar o crescimento salarial tanto diretamente (como resultado da me-
lhoria das condi¢des de barganha dos trabalhadores em um cendrio com
menos desemprego) quanto indiretamente (por causa da regra de reajuste
do saldrio minimo). O crescimento salarial mais robusto eleva a inflacio,
colocando em prética os mecanismos tipicos do “tripé” de politica econd-
mica. Esses, seja via venda de divisas, seja pela elevacdo dos juros basicos,
tendem a apreciar o cAmbio em termos reais. No ano seguinte, faz-se sentir
o impacto deletério dessa apreciagdo sobre o crescimento das exportacdes
e importacdes e, portanto, sobre a taxa maxima de crescimento consisten-
te com o equilibrio externo, desacelerando o crescimento. Essa, contudo,
diminui o crescimento salarial, permitindo maior depreciacdo real do cAm-
bio e invertendo o movimento no ano seguinte, e assim sucessivamente.

Outro aspecto importante diz respeito ao ganho de participagio do se-
tor petréleo na economia brasileira, especialmente a partir de 2018, em
razdo do pico de expansdo da producdo. Ao final da série, a simula¢io in-
dica um peso de 18,41% do setor petrolifero no PIB, 6 pontos percentuais
acima daquele observado na estimativa do primeiro ano.

O crescimento da produtividade apresentou variagdo negativa no acumu-
lado da série, recuando 0,79%. Observa-se que a produtividade s6 aumentou
nos trés anos em que houve pico de crescimento (superior a 4%), sugerindo os
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efeitos da Lei de Verdoorn, em paralelo a baixa tendéncia de crescimento asso-
ciada a estrutura produtiva defasada do pais. Por causa disso, a proje¢do indica
pequeno aumento de 1,91% do salario real nos oito anos simulados — a des-
peito da hipétese de manutengdo da regra de crescimento do saldrio minimo.

As estimativas da taxa de desemprego apresentaram tendéncia decrescente
mesmo com o baixo crescimento, uma vez que o fraco crescimento da pro-
dutividade lhe serviu de contrapartida. A participagdo dos saldrios na renda
se manteve em torno de 40,7 %, praticamente estavel no periodo analisado.

A Tabela 8 apresenta os resultados referentes a inflagdo. A taxa de cAm-
bio mostrou trajetdria com tendéncia de depreciagdo, tanto em termos no-
minais quanto reais. Para estimar a inflacdo, foi realizada a decomposicao
entre os dois setores estudados (petréleo e ndo petréleo), de acordo com
o peso relativo de cada um deles no periodo. A inflagdo média do setor
petrolifero foi de 2,33% ao ano, menos da metade da média observada
para o setor ndo petréleo, que ficou em 4,86%. A taxa basica de juros e a
varidvel de politica de reservas do Banco Central foram calibradas de ma-
neira exdgena para manter a inflacdo (IPCA) no centro da meta do governo
(4,5%). Observa-se que, nos anos finais da série, a gestdo de reservas atua
no sentido de liberar délares ao mercado, visando evitar que maior depre-
ciacdo cambial desvie a inflacio da meta.

Tabela 8 Taxa de inflagdo e variaveis diretamente associadas

Taxa de inflagdo Taxa de cambio Vari'éyel da Ta).(a de '_raxa de

Ano politica de juros | crescimento
Petréleo | Ndo Petréleo Nominal Real* reser(\:an; s‘:::rti::::::

2013 0,50% 5,10% 1,99 94,25 2946% 700% 5,75%
2014 0,32% 5,09% 2,00 92,75 29,09% 700% 5,97%
2015 4,00% 4,58% 2,08 94,86 32,09% 7,00% 3,94%
2016 3,32% 4,69% 2,16 96,32 32,00% 7,00% 4,28%
2017 0,51% 5,20% 2,18 95,07 2713% 750% 5,81%
2018 2,89% 4,80% 2,25 96,19 25,58% 750% 4,50%
2019 517% 4,36% 2,38 99,44 26,67% 700% 3,28%
2020 1,93% 5,09% 243 99,54 24,02% 8,00% 5,30%
Média 2,33% 4,86% 2,18 96,05 28,26% 7.25% 4,85%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

* [ndice 100 = 2010
**(1+ taxa de crescimento dos salarios nominais) / (1+ taxa de crescimento da produtividade do trabalho) - 1
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A préxima tabela descreve os resultados simulados para o balango de pa-
gamentos. O saldo global do BP apresentou forte oscilagdo na série, porém
com resultados negativos em apenas trés dos oito anos.

Tabela 9 Estrutura simulada do balanco de pagamentos (US$ milhes)

Ano Saldo do Balango SaI(~io emTransa- | Conta de Capitz_lis Passivo E)fter_no Reservas

de Pagamentos coes Correntes e Financeira Liquido Internacionais
2013 123452 -56.327 179.779 765.813 502.065
2014 28.118 -45.521 73638 811.334 530.182
2015 114.566 -42.403 156.969 853.737 644.748
2016 46.472 -63.109 109.580 916.846 691.220
2017 -89.772 -71.333 -18.439 988.179 601.448
2018 -2.379 -59.641 57.262 1.047.820 599.069
2019 78.216 -69.009 147225 1.116.829 677.285
2020 -33.929 -85.779 51.850 1.202.608 643.356

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

No que concerne ao saldo em transagdes correntes, a trajetéria de déficit
vigente desde 2008 (Bacen, 2012) permaneceu em todo o periodo da simu-
lagdo, mesmo com a tendéncia de depreciacdo real do cdmbio observada
na tabela anterior. Ressalta-se, porém, que o déficit em STC nao apresen-
tou crescimento explosivo, até porque a condicdo de sustentabilidade do
modelo imp&e que a expansdo do PIB seja compativel com a satde das
contas externas. A implicagdo direta dos sucessivos déficits em transacdes
correntes foi o aumento continuo do passivo externo liquido. Ja o estoque
de reservas internacionais, apesar das oscilagdes, tendeu a crescer, confor-
me se supOs ser a politica do Banco Central.

As Tabelas 10 e 11 mostram, respectivamente, os resultados das expor-
tacdes e importacdes, dando suporte para entender os potenciais efeitos
do setor petréleo na balanca comercial brasileira.

O nivel geral de exportagdes teve crescimento acumulado de 70,33 % no
periodo, em termos nominais. Considerando apenas as exportagdes do se-
tor petrdleo, o crescimento foi de 30,21%. Em termos reais, as exportacdes
ndo petréleo avangaram 42,94 %.%7

27 A principal razdo para que a projecao de crescimento das exportagdes ndo petréleo seja
maior que as do setor petrdleo é o fato de que a elasticidade-renda do primeiro é quase o
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Tabela 10 Estrutura simulada das exportacées (US$ milhdes)

Nivel de Taxa de Exportacdes Petréleo Exportacdes Ndo Petréleo
exportagdes | crescimento Nivel | Var.(%) Nivel | Var.(%) | Var. (%) real
2013 306.325 8,46% 30.948 -0,58% 275.377 9,57% 700%
2014 324.534 5,94% 33.696 8,88% 290.838 5,61% 3,13%
2015 341.495 5,23% 35.525 543% 305.970 5,20% 2,50%
2016 366.738 7.39% 34.704 -2,31% 332.035 8,52% 5,32%
2017 395.272 7.78% 37065 6,81% 358.206 7.88% 5,11%
2018 419.128 6,04% 40.777 10,01% 378.351 5,62% 2,88%
2019 446.732 6,59% 40.903 0,31% 405.829 7,26% 4,57%
2020 481.043 768% 40.530 -0,91% 440.513 8,55% 6,11%
Média - 6,88% - 3,36% - 7.27% 4,57%

Ano

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

Um fato a ser destacado é que as exporta¢des do setor petrdleo tiveram
maior taxa de expansdo nos anos em que o crescimento do PIB foi negati-
vo (2014 e 2018). Esse comportamento da simulacdo sugere que, no perio-
do analisado, ainda ndo ha um gap significativo entre produgio e demanda
por petréleo capaz de sustentar o crescimento continuo das exportagdes
do setor. Ocorre que, nos anos em que a simula¢do indicou recessdo (e,
portanto, menor demanda por petrdleo), foi possivel exportar mais. Nos
anos em que as taxas de crescimento do PIB foram mais elevadas (2013,
2016 e 2020), o crescimento (nominal) das exportacdes do setor petrdleo
foi negativo. Mais adiante, a Tabela 14 apresenta os dados em termos
reais, os quais corroboram esse aspecto.

Tabela 11 Estrutura simulada das importacées (US$ milhdes)

Nivel de Taxa de Importacdes Petrdleo Importacdes Nao Petréleo
importagdes | crescimento Nivel | Var.(%) Nivel | Var.(%) | Var. (%) real
2013 331.806 9,12% 3L121 117%  300.686 10,30% 777%
2014 338.011 1.87% 30.601 -1,67% 307410 2,24% -0,14%
2015 347542 2,82% 29.393 -3,95% 318.149 349% 0,88%
2016 383.739 1042% 27.361 -6,91% 356.377 12,02% 8,94%
2017 402.318 4,84% 26.166 -4,37% 376.151 5,55% 2,96%
2018 393.275 -2,25% 24.959 -4,61% 368.316 -2,08% -4,45%

Ano

dobro da do segundo, conforme especificado nas Tabelas 5 e 6.
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Nivel de Taxa de Importacdes Petréleo Importacdes Nao Petréleo
importagdes | crescimento Nivel | Var.(%) Nivel | Var.(%) | Var. (%) real
2019 422.985 755% 24.122 -335%  398.864 8,29% 5,78%
2020 469.908 11,09% 23.879 101%  446.029 11,83% 943%
Média - 5,59% - -3,40% - 6,35% 3,79%

Ano

Fonte: Elaboragé&o prépria com base nos resultados da simulagéo.

No caso das importagdes, a projecdo aponta para um crescimento nominal
acumulado de 54,53% no periodo de andlise, nimero inferior ao das ex-
portagdes. Ao observar apenas o setor petrdleo, houve continua reducio
do nivel de importagdes (24,17 % até 2020), fato decorrente da substitui¢do
de petréleo importado por petréleo doméstico. Contudo, na série simula-
da, as importa¢des ndo petrdleo apresentaram crescimento acumulado de
63,63% em termos nominais e de 34,69 % de expansdo real

A préxima tabela mostra de forma simplificada as varidveis que afetam
a taxa de crescimento real das exportagdes petrdleo.

Tabela 12 Indicadores do setor petréleo

Taxa de crescimento | Taxa de crescimento do | Taxa de crescimento da | Taxa de crescimento do

Ano da producdo fisica | valor real das importa- | demanda por petroleo | valor real das exporta-

(a) ¢oes (b) (c) coes (d=a+b-c)
2013 4,75% -0,15% 5.34% -0,74%
2014 10,69% 0,04% 0,10% 10,63%
2015 943% 0,03% 0,48% 8,98%
2016 9,74% 0,03% 4.56% 5,21%
2017 12,72% 0,31% 1,64% 11,39%
2018 12,64% 0,26% -1,97% 14,87%
2019 6,58% 0,22% 2,89% 3,91%
2020 4.57% 0,15% 4.71% 0,01%
Média 8,89% 0,11% 2,22% 6,99%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

Conforme esperado, os anos em que as exportages do setor petréleo cres-
cem com maior velocidade sdo aqueles em que a produgdo fisica apresenta
maior taxa de expansdo. Curiosamente, sdo anos em que o crescimento do
PIB foi negativo (2014 e 2018) ou muito baixo (1,48% em 2017) e, portan-

830 NovaEconomia v.26 n.3 2016



Dos “voos de galinha” ao crescimento sustentado?

to, de reduzida expansdo da demanda petrolifera interna.?®

No que concerne ao setor publico, é valido ressaltar algumas hipdteses
que afetam o investimento governamental. A aliquota tributdria média do
setor ndo petrdleo foi definida exogenamente em 38%, enquanto a do se-
tor petrdleo foi fixada em 20%, ambas com base na trajetdria efetiva ob-
servada em anos anteriores. Também de maneira exdgena, a participacio
do consumo do governo no PIB foi mantida constante em 20% por todo o
periodo simulado, considerando-se a demanda social por servigos estatais
de educagio, satde e seguranca.

Dadas essas hipéteses, a taxa de investimento publico foi tratada
como residuo e ficou basicamente condicionada pela meta de superdvit
primaério (em % do PIB), j4 que a consecugdo dessa tem se dado essen-
cialmente pelo ajuste no montante de investimento governamental. As
estimativas da taxa de investimento (agregada) apresentaram acentuada
oscilagdo no periodo da simulagdo, fechando a série no patamar de 24%
(ver Tabela 13).

Em um primeiro exercicio de simulacdo, a meta de superavit pri-
mario em relagdo ao PIB havia sido mantida (de maneira exdgena) em
3,1% (semelhante aos anos 2010-2012) para todo o periodo. O resulta-
do encontrado sugeriu que essa meta estaria acima da necessaria, dada
a trajetéria simulada com a expansdo do setor petrolifero. Nesse cena-
rio, a divida publica seria corroida e chegaria em 2020 a 5% do PIB. Em
contrapartida, o investimento publico ficaria préximo de 0% do PIB em
todos os anos.

Outro exercicio foi realizado no sentido de tornar endégena a meta de
superdvit primdrio, de modo a estabilizar a razdo divida liquida do setor
publico / PIB. Neste caso, a meta calculada ficou sistematicamente abaixo
de 1%, e em alguns anos foram observados déficits primdrios. Esses re-
sultados corroboram a ideia de que a meta que vem sendo praticada, se
mantida, seria incompativel com a trajetéria simulada da economia para
fins de crescimento. A suposta folga fiscal decorrente do boom petrolifero
estaria sendo utilizada quase exclusivamente para amortizar e pagar juros
da divida publica.

28 Optou-se por modelar as exportagdes do setor petréleo como dlferenga da producéo exé-
gena e a demanda interna, conforme demonstrado na secdo 4. Inevitavelmente uma queda
da demanda interna provoca aumento da diferenca entre produgio e demanda doméstica e,
portanto, das exportagdes do setor petréleo (equagdes 35, 36 e 38).
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Diante das duas situacdes acima descritas, optou-se pela suposicdo de que
a meta de superavit primario serd progressivamente reduzida de modo a al-
cangar 1% do PIB em 2020, segundo se observa na Tabela 13. Tal nimero foi
calculado tendo em vista a equacdo tradicional usada para estimar o tama-
nho da meta necessaria para estabilizar a razdo DLSP/PIB. Como nos demais
anos da série havia forte flutuacio desse valor, optou-se por substitui-los por
uma interpolagio geométrica entre os pontos iniciais e finais da série.

Tabela 13 Indicadores relacionados as finangas publicas

Taxa de Taxa de Taxa de Meta de Divida liquida

Ano investimento pri- investimento investimento | superavit primario | do setor piiblico
vado necessaria |  publico maximo /PIB /PIB

2013 24.88% 048% 25,36% 2,69% 32,01%
2014 9,18% 0,81% 10,00% 2,34% 30,39%
2015 9,97% 1,09% 11,06% 2,03% 28,84%
2016 22,09% 1,34% 23,43% 1,76% 25,92%
2017 13,41% 1,54% 14,95% 1,53% 23,54%
2018 2,39% 168% 4,07% 1,33% 22,21%
2019 16,62% 1,83% 18,45% 1,15% 19,83%
2020 22,12% 1,99% 24,12% 1,00% 16,98%
Média 15,09% 1,34% 16,43% 173% 24,96%

Fonte: Elaboragé&o prépria com base nos resultados da simulagéo.

Mesmo nesse caso, o estoque da divida pablica em relacdo ao PIB conti-
nuaria a ser reduzido. O investimento publico, porém, apresentou trajetd-
ria crescente e chegou préximo aos 2% do PIB em 2020. Percebe-se que
a taxa de investimento publico cresce & medida que a meta diminui. Se a
interpolacdo fosse ajustada para atingir uma meta de superavit primadrio de
0,5% do PIB no dltimo ano, a divida publica ficaria em 20,96%, e o inves-
timento governamental, em 2,49 %.

E vélido lembrar que o ajuste da meta de superavit primario nio é uma
questdo meramente técnica, mas sim uma decisdo politica que geralmen-
te é influenciada por grupos de interesse. Diante disso, optou-se por con-
siderar a estimativa “razodvel” de uma meta decrescente até 1% do PIB.
Mesmo assim, cabe observar que persistem problemas na area fiscal, pos-
to que mesmo taxas médias de crescimento do PIB relativamente peque-
nas exigiram, em varios anos, uma relacdo investimento privado/publico

832 NovaEconomia v.26 n.3 2016



Dos “voos de galinha” ao crescimento sustentado?

(15,09%/1,34% = 11,26) muito superior a historicamente observada no
passado recente. Evidencia-se a necessidade de algum outro tipo de ajuste.”

Na préxima subsecdo, serd analisado como o modelo se comporta em
diferentes cendrios para o prego internacional do petréleo: preco crescente
até US$ 170,00 (Cenério 2) e preco decrescente até US$ 80,00 (Cendrio 3).

5.2 Cenarios 2 e 3 e comparacao dos resultados

Adiante serdo apresentadas tabelas comparativas das médias dos resultados
da simula¢do para os oito anos (2013-2020), referentes aos trés cendrios. Ao
contrario do que é comum imaginar, a estimativa apontou que, por cau-
sa da posicdo brasileira no mercado petrolifero projetada para o periodo,
pregos mais elevados no mercado internacional ndo significam necessaria-
mente maiores taxas de crescimento econémico (ver Tabela 12). Com o
preco do barril chegando a US$ 170,00 em 2020 (Cendrio 2), o crescimento
acumulado da economia seria de 11,92% nos oito anos simulados, com
meédia anual de 1,46%. Ja no Cenario 3, com o prego atingindo US$ 80,00
em 2020, o acumulado seria de 18,12%, e a média anual, de 2,14%.

No Cenario 2, o prego mais elevado atua no sentido de aumentar o peso
relativo do setor petréleo, que chegou a 23,08% no ultimo ano. Por outro
lado, no Cendrio 3, essa participagdo fica em 17,92%. Quanto a produti-
vidade, sua média de crescimento é negativa no Cenario 2 (-0,48%), ao
passo que, no Cendrio 3, se mantém praticamente estavel (+0,004%).

Tabela 14 Média dos oito anos simulados das variaveis diretamente relacionadas ao
crescimento e a distribuicdo de renda (comparacéo entre os trés cenarios)

Taxa de Peso relativo de cada setor Taxa de Taxa de '!'axa de Participfu!:io
.. | crescimento crescimento | desemprego | crescimento | dos salarios

Cenario . .
real do PIB P 1P da produti- do salario narenda

(-P) vidade real

1 1,98% 1577% 84,23% -0,09% 4,90% 0,25% 40,73%
2 1,46% 1752% 82,48% -0,48% 5,60% -0,73% 40,34%
3 2,14% 15,44% 84,56% 0,004% 4,80% 043% 40,75%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

29 Combinacdes de: ampliagdo da carga tributdria do setor petroleo redugao do peso das
transferéncias; do consumo governamental; e do superdvit primdario em relacdo ao PIB, de
modo a gerar menor redugéo da relagdo DLSP/PIB.
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Em conformidade com a maior expansdo do PIB, no Cendrio 3, a taxa mé-
dia de desemprego ficou em 4,8%, enquanto, no Cendrio 2, a média dos
oito anos simulados foi de 5,6%. Para investigar as causas das diferentes
taxas de crescimento nos referidos cendrios, convém analisar a Tabela 15,
que apresenta a taxa de inflacdo e as variaveis relacionadas.

Tabela 15 Média dos oito anos simulados da taxa de inflagdo e das variaveis diretamente
associadas (comparacdo entre os trés cenarios)

Taxa de inflagéo Taxa de cambio | Vaniavel da Taxa de

Cenario politica de Taxa de | crescimento
. o . . reservas juros | dos custos

Petroleo | Nao Petrdleo Nominal Real* (m) salariais**

1 2,33% 4,86% 2,18 96,05 28,26% 7.25% 4,85%
2 5,21% 4,82% 2,14 93,50 21,39% 7.25% 4,68%
3 1,65% 4,99% 2,21 9711 29,70% 7.25% 4,94%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

* [ndice 100 = 2010
**(1+ taxa de crescimento dos salarios nominais) / (1+ taxa de crescimento da produtividade do trabalho) - 1

Percebe-se que a taxa de cambio real permanece ligeiramente mais depre-
ciada no Cendrio 3. No Cenadrio 2, para manter a taxa de cdmbio em um
patamar compativel com a meta de inflacdo, o Banco Central precisaria
liberar mais délares ao mercado (vide varidvel da politica de reservas) para
“segurar” a cotacdo da divisa. Se por um lado o preco mais elevado do
petréleo gera maior receita de exportagdes, por outro ele é responsavel por
maior inflagdo no setor petréleo, ja que as importacdes desse setor ficam
mais caras a ponto de influenciar os precos domésticos em geral. E, eviden-
temente, quanto maior o peso do setor petréleo na economia, maior seu
peso no processo de formagdo de pregos.

Valendo-se da trajetdria simulada no Cendrio 2 e supondo que a taxa
de juros permanecesse no patamar definido exogenamente, o governo pre-
cisaria atuar na gestdo de reservas internacionais para manter a inflacdo
na meta. Mesmo assim, ndo seria possivel cumprir a meta de 4,5% ape-
nas com essa intervencdo. Na simula¢do do Cendrio 2, a inflagdo (IPCA)
atingiria 7,31% em 2020, caso a politica monetaria fosse mantida. Desse
modo, a consecugdo da meta inflaciondria ensejaria aumentos da taxa de
juros para patamares superiores a 20% nos Gltimos anos da simulagdo, de
acordo com exercicios realizados.
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No Cendrio 3, a despeito do menor preco do petrdleo, as taxas de cresci-
mento tendem a ser mais elevadas basicamente por trés fatores: 1) taxa de
cambio relativamente depreciada e compativel com a meta inflaciondria;
3) menor inflagdo do setor petréleo; e 2) maior margem de manobra da
politica macroeconémica, uma vez que seria possivel manter uma politica
monetdria mais expansionista e prezar pela manuten¢do das reservas in-
ternacionais.

No Cenadrio 2, a inflacdo dos ultimos dois anos sobe a tal ponto que,
para manter seu controle (via cdmbio), o Banco Central precisaria vender
parte substancial de suas reservas. Entretanto, essa politica seria vista pelo
mercado internacional como um aumento consideravel do risco soberano,
de modo que os investidores exigiriam um prémio de risco muito maior
(taxas de juros muito mais elevadas) para manter o crédito ao pais.

Outro caminho para lidar com essa problemaética do Cendrio 2 seria
uma politica monetdria sistematicamente mais restritiva (desde os primei-
ros anos da simulacdo), o que, de modo semelhante, traria impactos ne-
gativos em termos de crescimento econémico. A fim de entender melhor
essa situagdo, convém analisar o impacto do setor petréleo nas contas ex-
ternas nos diferentes cendrios.

A Tabela 16 apresenta comparativamente os indicadores do setor petro-
leo para os trés cenarios. E valido lembrar que a projecio de crescimento
da producdo fisica é a mesma para todos os cenarios e que a demanda por
petréleo varia, ceteris paribus, em funcdo do PIB.

De antemao, ressalta-se que as exportagdes do setor petrdleo crescem
substancialmente mais no Cendrio 2 (120,95% em termos reais) perante
o Cendrio 3 (42,42% de crescimento real acumulado). Essa é uma conse-
quéncia direta do preco internacional do petrdleo. Outro efeito ocorre no
valor das importagdes. No Cenario 2, as importagdes do setor crescem
28,16% em termos reais, ao passo que, no Cendrio 3, ha redugio real de
11,14% no acumulado da série. A despeito do efeito renda, no Cendrio
2, o valor real das importagdes cresce pelo préprio aumento do prego do
petréleo, o oposto ocorrendo no Cendrio 3.

A situagio observada no Cendrio 2 decorre do aumento do prego das
importacdes que, por sua vez, atua como fonte de pressdo inflaciondria e
enseja politicas macroecondmicas mais restritivas. Mas, se o Brasil supos-
tamente se tornard um exportador liquido de petréleo, como se explica o
aumento do valor importado pelo setor na simulagdo do Cenario 2?
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Tabela 16 Média dos oito anos simulados dos indicadores do setor petréleo (compara-

¢do entre os trés cenarios)

Taxa de crescimento Taxa de crescimento Taxa de crescimento Taxa de crescimento

Cenario da produgo fisica do valor real das da demanda por do valor real das
importacdes petréleo exportagdes

1 8,89% 0,11% 2,22% 6,99%
2 8,89% 3,20% 1,56% 10,65%
3 8,89% -1,45% 2,43% 4,64%

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

Ocorre que, no prazo simulado (2013-2020), a produgéo fisica do setor
(petrdleo bruto e seus derivados) ndo cresce o suficiente para o pais ter
o bénus de exportar o barril a US$ 170,00 sem deixar de arcar com o
6nus de importar petréleo (a depender do tipo) e derivados ancorados no
referido patamar de prego. Gragas a baixa elasticidade-preco tanto das
exportagdes quanto das importagdes do setor petréleo, o aumento do
preco do petréleo produz elevagdo do valor real exportado e importado
simultaneamente.

Assim sendo, um aumento do prego do petréleo no mercado inter-
nacional pode vir a ter resultados desfavoraveis, seja pela posicdo que
(ainda) serd ocupada pelo Brasil nesse mercado nos préximos oito anos
— decorrente especialmente de sua capacidade de produgdo diante do
alto nivel de consumo —, seja por certa limitacdo imposta pela politica
macroecondmica vigente.*

Pelas razdes discutidas acima, e com base nos indicadores da Tabela
14, parece ser favoravel ao Brasil que o prego do petréleo permaneca em
um patamar moderado nos préximos anos, considerando as consequén-
cias (negativas) de uma explosdo no preco dessa commodity.®* A simulacdo
apontou que, no Cendrio 3, ocorreria o melhor desempenho em termos

de crescimento econdmico, se comparado aos demais.

30 Tal resultado pode ser sensivel a diferentes resultados da politica energetlca do pais que,
por exemplo, alterem o prego relativo petréleo/biocombustiveis. Por ser uma varidvel de po-
litica econémica que poderia ou ndo se mover por ocasido da mudanga no preco internacional
do petréleo, parece dificil generalizar em que sentido se daria 0 movimento do preco relativo.
31 Um aspecto que ndo é captado pela modelagem, dado que a projegdo de crescimento
econdmico mundial é exdgena, é que precos muito elevados do petréleo podem inibir a
expansdo do PIB mundial em razdo do seu impacto inflaciondrio (jd bastante conhecido na
histéria dos choques petroliferos). Neste caso, o efeito negativo na demanda por exportagdes
petroliferas restringiria os ganhos que seriam obtidos com a alta de pregos.
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Em termos de investimento, ndo houve grandes mudancas entre os trés
cendrios.®? As variaveis estimadas para os Cendrios 1 e 3 foram semelhan-
tes. As taxas médias de investimento em cada cendrio sdo compativeis
com os respectivos resultados de crescimento do PIB.

Tabela 17 Média dos oito anos simulados dos indicadores relacionados as finangas
publicas (comparagéo entre os trés cenarios)

Taxa de Taxa de Taxa de Meta de Divida liquida

Cenario | investimento pri- investimento investimento | superavit primario | do setor publico
vado necessaria |  piiblico maxima /PIB /PIB

1 15,09% 1,34% 16,43% 173% 24,96%
2 13,59% 1,29% 14,83% 173% 25,95%
3 15,57% 1,35% 16,93% 1,73% 24.78%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados da simulagéo.

A dltima secdo do trabalho resume as principais contribuigdes do modelo e
trata das implicagbes dos resultados para a verificagdo da hipétese de partida.

6 Sintese dos resultados e suas implicacoes

Este artigo apresentou, de forma resumida, um modelo macroeconémico
utilizado para estimar a trajetéria potencial de crescimento da economia
brasileira a partir do crescimento da producdo do setor petréleo (inclusive
do pré-sal), as premissas adotadas e as projecdes resultantes. A modelagem
completa, por causa da sua complexidade e extensdo, teve de ser tratada
separadamente (vide Lourenco; Roos, 2015). Nela, além das tradicionais
identidades da Contabilidade Nacional, foram utilizadas algumas hipéte-
ses comportamentais pouco convencionais, advindas de diversas tradi¢des
heterodoxas, como Thirlwall, Kaldor, Kalecki e Harrod.

Os resultados da simulagdo do modelo em diferentes cenérios foram al-
cangados adotando-se a suposi¢io central de que o “tripé macroecondmi-
co” atualmente vigente seja mantido até 2020. Assim, o principal esforgo
consistiu em tratar separadamente os setores petréleo e ndo petréleo, de

32 E digno de nota que as decisées de investimento em produgio e refmo nao sdo suficien-
temente sensiveis ao preco do petréleo no médio prazo do modelo, por causa do periodo de
maturagdo dos investimentos em questdo.
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maneira que se tornasse possivel, através das projecdes, avaliar o potencial
de crescimento do PIB brasileiro incluindo o crescimento da producio pe-
trolifera, em particular, por meio do canal da restri¢do externa.

Os resultados mostraram que, admitindo a possibilidade de que mu-
dancas na taxa de cdmbio real venham a exercer impactos sobre a gpp, o
real alcance dessa medida fica limitado pela presenca do regime de me-
tas de inflacdo. Nos termos do modelo, depreciacdes cambiais, embora
possam gerar efeitos positivos sobre o potencial de crescimento, também
desencadeiam efeitos colaterais inflaciondrios. Esses, por sua vez, acionam
politicas destinadas a conter a inflacdo (venda de divisas e/ou elevacio dos
juros), que, ao final, acabam por limitar o uso do cdmbio como instrumento
capaz de afrouxar a restri¢do externa e elevar o potencial de crescimento.

Os resultados obtidos mostraram que as conhecidas limitagdes da estru-
tura produtiva brasileira, gerando reduzida elasticidade-renda da deman-
da por exportagoes e elevada elasticidade-renda da demanda por impor-
tacOes, restringem severamente a capacidade de crescimento sustentado,
mesmo quando se consideram as perspectivas de crescimento da produgdo
petroleira nacional. Na auséncia de politicas especificamente desenhadas a
promover mudangas nessa estrutura, eventuais tentativas de gerar cresci-
mento mais acelerado podem acabar esbarrando na restricdo externa, co-
locando em operagdo os nocivos efeitos associados ao conhecido ciclo de
endividamento externo.

Evidentemente, o crescimento da produgdo de petréleo tem algum efei-
to no sentido de acelerar o crescimento — afinal, ele implica aceleragdo do
crescimento das exportagdes e redugdo do crescimento das importacdes
(petrdleo). Contudo, ficou claro também que, no atual desenho da poli-
tica macroecondmica, a margem de manobra para acelerar o crescimento
através de instrumentos mais convencionais, como a depreciagdo real do
cdmbio, enfrenta ébices bastante significativos, além dos efeitos perversos
sobre a distribuicao de renda.

Nesse campo, o0 modelo mostra, pouco surpreendentemente, que, para
além do crescimento da produgdo fisica, o comportamento do prego inter-
nacional do petréleo pode ser decisivo. Entretanto, as projegdes geradas
pelos diferentes cendrios permitem questionar a ideia de que um prego
elevado do petréleo serd necessariamente benéfico ao pais, uma vez que
ele se torne exportador liquido do recurso. N&o se pode negligenciar o fato
de que o prego do petréleo continua a influenciar significativamente os
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indices de precos domésticos. O potencial inflaciondrio resultante de uma
elevacdo do preco internacional em um regime de metas de inflagdo pode,
em fungdo da reagdo das politicas cambial e de juros, gerar forte aprecia-
cdo cambial real (reforcada pelo fluxo cambial adicional do petréleo), com
impacto deletério sobre o potencial de crescimento. Isso porque hé limites
para a capacidade da politica de pregos domésticos do petrdleo absorver
tais choques sem repasse.

Ademais, é preciso evitar, por um lado, que o crescimento da demanda
seja inadequado. Um crescimento excessivo recria o cendrio de restri¢do
externa em niveis ainda mais elevados de endividamento (o que, como
mostra a experiéncia mexicana dos anos 1980, pode ser desastroso; vide
Moreno-Brid; Ros, 2009). Por outro lado, um crescimento insuficiente é
duplamente perigoso, visto que, para além da dificuldade em manter taxas
de desemprego baixas, causa: 1) redu¢do do crescimento da produtividade
via Lei de Verdoorn, com repercussdes negativas sobre o processo de cres-
cimento em si, podendo até reforcar o entrave externo; 2) criagdo de um
cendrio de excedente estrutural de divisas que pode levar o pais a mimeti-
zar a experiéncia venezuelana (Furtado, 1957, 1974), criando uma espécie
de “doenca holandesa de laboratério”, artificial.

Ainda que as restri¢des externa e de crescimento inadequado da de-
manda sejam superadas, é preciso ainda verificar se, e em que medida, a
manutencdo de uma meta de superdvit primdrio é consistente com a ele-
vagdo da taxa de investimento publico que um crescimento mais acelerado
da economia por certo demandaria. E sabido que a consecucio da meta de
superdvit primério tem se dado essencialmente a custa do investimento
puablico. A projecdo do modelo aponta que o crescimento da producdo
petrolifera, ao possibilitar a aceleracdo do crescimento, de um lado, e a
redugdo dos juros, de outro, opera no sentido de ampliar o espago dispo-
nivel para tal investimento. A simulacdo foi capaz de oferecer indica¢des
acerca da insuficiéncia desse incremento, posto que, em varios anos, a taxa
de investimento privada necessaria para manter uma expansdo do estoque
de capital fisico consistente com o aumento do potencial de crescimen-
to mostrou-se muito mais elevada do que o padrdo histérico, denotando
clara insuficiéncia da taxa de investimento publico. Como esse fendémeno
se desenvolveu mesmo com o declinio projetado da meta de superavit
primério e da taxa real de juros, evidencia-se que a recuperagdo da taxa de
investimento publico exige, mantido o “tripé”, cobertura fiscal adicional.
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Portanto, diante do que foi discutido, os resultados alcancados até o
momento sdo suficientes para refutar a ideia de que o crescimento da pro-
ducdo do setor petrolifero é capaz de promover a superacdo dos periodos
de atividade econdémica intermitente (“voos de galinha”) em prol da recu-
peracdo de crescimento sustentavel a taxas significativas. Ha, sim, elemen-
tos atribuidos a expansdo do setor petrolifero brasileiro que sdo capazes
de amenizar o obstdculo da restricdo externa. Entretanto, impactos mais
efetivos em termos de crescimento parecem ndo se manifestar no prazo
estudado. Os resultados da projegdo sugerem que as taxas de crescimento
econdmico até 2020 ficardo no patamar entre baixo e moderado, conside-
rando as hipdteses empregadas (proje¢des exdgenas e comportamento da
politica econdmica). A possibilidade de taxas mais elevadas nesse prazo
ndo estd necessariamente associada a expansdo da indUstria petrolifera,
pelo menos ndo no (médio) prazo da simula¢io.

O modelo foi suficientemente flexivel para trabalhar diferentes cena-
rios, conforme diversas combinag¢Ges de varidveis ex6genas lhe fossem im-
putadas. Mais que isso, em desenvolvimentos futuros o modelo pode ser
utilizado para simular trajetérias sob diferentes combinagdes de politicas
macroecondmicas, tornando-as comparaveis. No campo das limita¢des do
modelo, varias foram apontadas, mas a principal parece ser o tratamento
ainda excessivamente agregado, sobretudo perante as relagbes interseto-
riais da cadeia petrolifera, bem como da prépria cadeia, tratando agrega-
damente petréleo bruto e derivados.
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Anexos

Anexo A

Tabela Al Variaveis do modelo de simulagao

Variavel | Descricdo

R* Reservas internacionais

SBP Saldo do balanco de pagamentos

STC Saldo em transagdes correntes

CCF Saldo da conta de capitais e financeira

X Nivel de exportagdes de bens e servigos ndo fatores

M Nivel de importacdes de bens e servigos nao fatores

RLE Renda liquida enviada ao exterior

iM* Custo da manutencéo dos passivos externos liquidos

RLE Parte da RLE independente do PEL

c*>0 Parametro

i* Taxa de juros externa

p* Risco pais (soberano)

fo, f1>0 Parametros

Y* Nivel do PIB mundial

Vo W, e Vg Variaveis aleatérias com média zero e distribui¢do normal
(geradoras de choques estocasticos)

i Taxa de juros interna

IOF Aliquota média do Imposto sobre Operagdes Financeiras

ec Taxa de cambio nominal esperada

e Taxa de cambio nominal corrente

Aer* Taxas de lucro no Brasil e no resto do mundo

Py Py P,>0  Pardmetros

AEB Ativo externo bruto (governamental e privado)

PEL Passivo externo bruto (governamental e privado)

® Variavel de politica monetéria (controle de reservas internacionais)
r Taxa desejada de crescimento dos ativos externos privados
I,,..T,>0  Parametros

ne Taxa de inflagao esperada brasileira

et Taxa de inflagdo esperada estadunidense

b1 Taxa de variagao dos pregos no Brasil (IPCA)

P Peso (mével) do valor agregado do setor petrolifero no PIB
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Variavel | Descricdo

n_jj Tendéncia (exégena) de longo prazo de evolugao dos pregos do setor petréleo

0<y<t .Coeficier'1te o!e amorte?imento do repafse .dos desvios de crescin”!en'to dos pregos
internacionais do petréleo de sua tendéncia, para os pregos domésticos do setor

Y Nivel do PIB nominal brasileiro

Ynp Produto nominal do setor petréleo

gy Taxa de crescimento da produgao fisica do setor petréleo

g Taxa de crescimento do PIB real

Pp Nivel de pregos do setor petrdleo

Qp Nivel real de produto do setor petréleo

T Peso dos bens comercializaveis no setor ndo petréleo

W Taxa de variacdo dos salarios nominais

a Taxa de crescimento da produtividade do trabalho

z Variac6es na margem de lucro e/ou a presenca de outros choques de oferta

Ty Ty Parametros

0 Taxa de cambio real

Q Choques salariais exdgenos

Parametros

Wi Taxa de crescimento do salario minimo
u Taxa de desemprego
a, Taxa auténoma de crescimento da produtividade do trabalho
0<a,<<1 Coeficiente de Verdoorn
4
(?J Taxa de crescimento dos salarios reais
4,>0 Parametro
PEA Tamanho da Populag&o Economicamente Ativa
N Nivel de emprego
Q Nivel do PIB real
a Nivel de produtividade do trabalho
i Variavel proxy da taxa de participagdo
POP Tamanho da populagéo
Jos Jus Jor Js Parametros
Q Taxa exdgena de crescimento populacional
Z, Componente auténomo de choques de oferta no setor de ndo comercializaveis
Z, Parametro que capta o efeito direto das taxas de juros sobre suas margens de lucro
NUCI Nivel de utilizagdo da capacidade instalada
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Variavel Descricao

z, Capta o possivel carater pré-ciclico ou anticiclico das margens de lucro
dmax Relagéo passivo externo liquido / exportagdes maxima

d Passivo externo liquido / exportacdes

X Taxa de crescimento das exportagdes

M Taxa de crescimento das importacdes

X, Peso relativo do setor petroleo nas exportagdes

m, Peso relativo do setor petréleo nas importagdes

m Taxa de crescimento real das importagdes

X Taxa de crescimento real das exportagdes

n Taxa de variacdo dos preg¢os das importagdes

Y Taxa de variacdo dos precos das exportacdes

., Elasticidade-preco da demanda por importacdes (valor absoluto)
7, Elasticidade-preco da demanda por exportagdes (valor absoluto)
&, Elasticidade-renda da demanda por importacoes

&, Elasticidade-renda da demanda por exportacoes

g Taxa de crescimento do PIB real mundial

g, Taxa de crescimento real da demanda doméstica por petréleo
gl Taxa de crescimento real da produgdo doméstica de petréleo
n,>0 Valor absoluto da elasticidade preco (doméstica e externa) da demanda por petrdleo
£>0 Elasticidade renda doméstica da demanda por petréleo

gBP Taxa maxima de crescimento permitida pela restricdo externa
d., Grau de endividamento prévio

DLSP Divida liquida do setor publico

H Base monetaria

Dg Divida interna bruta

Pk Preco unitario do estoque de capital

K, Estoque fisico liquido de capital do setor publico

NESP Necessidades de financiamento do setor publico

Cg Consumo do setor publico

T Arrecadagdo bruta de impostos

Tr Transferéncias governamentais para o setor privado

Jg Juros sobre a divida pdblica interna

RLEg? Renda liquida enviada ao exterior pelo governo

Ig Formacao bruta de capital fixo do setor publico

Dprg Depreciacao bruta de capital fixo do setor puiblico

) Taxa de depreciagédo
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Variavel Descricdo
by Taxa de juros incidente sobre a divida publica interna
o>0 Parametro
mm >0 Multiplicador monetario
MP Meios de pagamento
A" Velocidade-renda de circulag@o da moeda
0<ec<y Percentual de depdsitos compulsérios
0<d<1 Raz&o depdsitos a vista nos bancos comerciais/meios de pagamento
FIN Hiato de recursos
msp Meta anual de superavit primario como proporcao do PIB
dg Razao divida liquida do setor publico/PIB
Op Orcamento do setor publico em termos primarios
t Aliquota tributaria média
g Participacao do consumo governamental no PIB
tr Participacao das transferéncias do governo para o setor privado no PIB
DVD ngamentos de dividendos da Petrobras e das empresas financeiras estatais +
Sistema Eletrobras ao Tesouro
P Deflator do PIB
I MAX
(5j Taxa maxima de investimento publico em termos reais
v Relacéo capital/produto média

Taxa de investimento privada necessaria para manter a economia em crescimen-
to equilibrado entre producao e estoque de capital
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Anexo B

Lista de equagdes do modelo de simulacao:

(1) PEL, =(1+1i,,)PEL,_, - X, + M, + (RLE),

(1+14,) (1+24,.)

- [ e,
(1+z,)(1+loze)(1+p,)(61

. . PEB
Pr=pPy TP TP —— |t
R
R = wPEB,

ppp o AEB, +PEL — PEB,, [1-(1+0)o]
e [1-(1+0)]

AEB,, =max[AEB, _(1+1,);AEB, ;]
1+4,)(1+p, )(1+&.,)(1+ IOF)
(1+14)

o {(1 +25)(1+ ) (1+ éfﬁ)} v,

(1+2.)

+

Ft:FOgt1+F1|:(

Rr - Rr—l - STC[ - BVZ,t - ﬂ)Yz*

(1+1) (1+4,.,) 1 *
ﬂ((“i;)(“,om(“p;)+(M;_1)(1+p;) K

e
€1 (1 + ”Hl)

1+ 7%,

t+1

©) € =
(10) 7[; = WS,[ + ﬂ-t—l
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a,=d,+a,g, +4a y

¢ 0o TAHE T4 P 3
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t

N o Qallts)
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—u_)+a,d,

Ji=JotJifist Tt s P R FrA
-1

POP, = POP._,

t

(1+9)

Z =2 +% (i —1_,)+£,(NUCI -

d

_ PEL, (147, )PEL_, — X, + M, +RLE,

NUCI,)

CX X,

(1+i;[/,)PELF1 + M, +RLE,

X

t
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(25)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

M, =(1+m,, )(1+x,,,)-1

mnp ,t

A

X, =(1+x,,)(1+7,,)-1

X, = (1+x,,)(1+x,,)-1

My s = My (”v/p,z—l - ér—l - ﬂ-:rmp,t—l ) + §mnpgr

xnp,t = UW (ér—l + ”;np,t—l - ”np,r—l ) + fxvlpg:

g;i,t =1, (7[”;;,14 - ”p,1—1) + gpgl

m, . =1, (ﬂ'y,t—l - ét—l - ﬂ-;,z—l ) + gmp(g;,r + Xpr — g;,r)

A

mp,t = nmp (7[%,,1 - elfl - 7[%,,1 ) + gmp |:77p (”np,r—l -

+§pgt + Xpr ™~ g;,t]

x;ﬂ,r = g;,r - 77;; (ﬂ.r/p,r—l - ﬂ-p,r—1) - ;,g; +

A~

ep,t—l =€t Tyt =i

gxnp,z—l =€ +7

anpi-1 T,

np,t=1

A

o,

mnp,t—1 =

et Tonpi-1 ~ Tup 11

A

np,t—1 = ﬂ.np,rfl - ”p,r—l
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Pt = _nmnpgmnp,r—l + gmnpgr
X p .t = nxﬂpgxnp,t—l + gxnpgt

- 2] 2) v
mp,t - _Umpgp,r—1 + gmy [Upenp,t—1 + gpgt + xp,t - gp,t]

nmpap,zfl

xpr:gpr 77p np,t-1 ggt (1_5 )

6,
pt1{ 1+gpt 77}7 np,t=1 é:gr (Z"i 2 1)][1+ﬂx;¢t]}
mp

M, {[1- & (% 4,0, + 8 -8

]
o

|
(147,81 + £,8 )14 7, ]

i = Mﬂy,t—l {|:1 - nmﬂpémny,l—l + "fmnpgt:l[l + ”mny : ]}

A )
1 + dMAXXp,z—I { 1 + g;,z - 77,;0%14 - (Zﬂf ;;l_l)][l + ﬂ-xp r]} + X’IW -
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[an,t 1(1 + ﬂ’mnyl)gmvtp + sz 1(1 ﬂ’xy,l)fp (1 + dMAX )]

&=

~PEL ., ~RLE=M,, = M,y {[1= 7,80, [[1+ 70y, |}
[an,z 1 (1 + ”mn,; : )gmnp + Xp -1 (1 + ﬂ'-x;; : )égp (1 +dyax ):|

DLSP. = H, + Dg, +e¢,(PEBg, — AEBg,)— Pk,Kg,

DLSP, = DLSP_, + NFSP

t

NFSP, = Pk Ig, - T, - Tr, - Jg, - RLEg, - Cg, |
Ig, — Dprg, = Kg, - Kg,_,
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(56) DV"gz = 5]<gz—1
(57) ]gr = iM,rDLSPz—l
(58)  RLEg, =iy e(PEBg, , — AEBg, )

(59)  NFSP =Pklg, —[T,~Tr,~i, DLSP_, -]
| ey, (PEBg, , — AEBg, )~ Cg, |

Iy, =0+,

DLSP_, + NFSP =—Yr 4 Dg +¢ (PEBg — AEBg )~

tot

_Pkr(th—I + [gt - 5th—1)

FIN = DLSP —H. +¢ AEBg
FIN, = Dg, +¢,PEBg,
(67) OV: E(Tz _Trz _Cgt)_P/etIgr

(68)  Pklg, _T,-Tr-

(69)
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Tr, =Ty, + Trnp, = ter;a,Qpl + trm,Pn;ﬂ,anl
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Anexo C

Tabela A2 Origem dos dados exdgenos das simulacdes

Variavel Origem dos dados

o en Survey of professional forecasters, Federal Reserve
Tt Bank of Philadelphia
g World Economic Outlook (IMF, 2012)

Y (2010-12), g (2010-2012),
P (deflator, 2010-12), I/Q

IBGE/SCN

Dados fiscais

Tesouro Nacional (STN, 2012)

p* JP Morgan
p* Deutsche Bank (2011)
DVD ,DVD Tesouro Nacional (STN, 2012)

e, PEB, i(Selic), R, n(IPCA), «7, BP, P,
Yin(defl.), H, MP, Jg/Y

BCB/Sistema de Gestéo de Séries Temporais

IOF

Banco Central do Brasil (Bacen, 2012)

Po Py Py Py Wi Wy Wy W,y W 05 Cgi 15
To; T1; Wr (107 all (X'27 0‘37 (1.4; ﬂ[)z ﬂw ﬂ27 ]07 ]17

iy Iy iy NUCL, 2, 2,; W; i*m, 0¥, TUC, &

Estimativas proprias

Wwmin

Ministério do Trabalho e Emprego

PEA, POP, O;

IBGE/PNAD/Censo

Y (2013), g (2013), e,

Pesquisa Focus (Banco Central)

Elasticidades renda e preco exportacées
e importagoes

Valores de médio prazo, estimados com base em
Carvalho (2007), bem como em Skiendziel (2008)

Elasticidades preco e renda da demanda
por petrdleo

World Economic Outlook (IMF, 2011, cap. 3)

Elasticidade renda do petréleo

Tsirimokos (2011)

Exportagbes e importacdes petrdleo

Secex (MDIC, 2012)

e geral

K Soares e Barbosa (2006)

5 Barbosa (2011)

Oefetiva BIS (site)

Ig (2010) Santos et al. (2011)

Ig (2011) Comunicado IPEAn. 126
CTB Orair (2012)

CTL Ministério da Fazenda (2012)
v Morandi e Reis (2004)
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