UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO

CARLA DANTAS AUGUSTO DE MELO

POLITICAS DE DEMANDA AGREGADA E A EXPORTACAO

DE PRODUTOS MANUFATURADOS NO BRASIL.

RIO DE JANEIRO

2010



CARLA DANTAS AUGUSTO DE MELO

POLITICAS DE DEMANDA AGREGADA E A EXPORTACAO

DE PRODUTOS MANUFATURADOS NO BRASIL.

Monografia para aprovacdo como requisito parcied phtencao do grau de Administrador do Curso
de Graduacdo de Administracdo de Empresas - Edipac#@ em Financas e Controle da
Universidade Federal do Rio de Janeiro

Orientador: Prof. Angelo Maia Cister

RIO DE JANEIRO

2010



TERMO DE APROVACAO

CARLA DANTAS AUGUSTO DE MELO

POLITICAS DE DEMANDA AGREGADA E A EXPORTACAO

DE PRODUTOS MANUFATURADOS NO BRASIL.

Monografia para aprovacdo como requisito parcied phtencao do grau de Administrador do Curso
de Graduacdo de Administracdo de Empresas - Edipacé@ em Financas e Controle da
Universidade Federal do Rio de Janeiro pelos sezgigxaminadores:

Orientador: Prof. Angelo Maia Cister

Departamento de AdministracadAcC

Rio de Janeiro, 21 de julho de 2010.



RESUMO

O objetivo desse estudo tedrico é relacionar o#tosfedas Politicas Econbmicas brasileiras,
principalmente a Politica Monetaria, sobre a Baa@pmercial. O Brasil tem aplicado politicas
contracionistas de demanda agregada, para taleapaesma alta taxa de juros, acarretando entrada
de moedas estrangeiras no pais e assim, uma egfosizambial. Como resultado, os produtos
nacionais perdem competitividade no setor extepmiocipalmente dos produtos industrializados,
especialmente os manufaturados. Apesar de a Bal@ongaercial Brasileira apresentar saldos
superavitarios, este € mantido devido a alta nesosrdos produtos basicos e semimanufaturados
nos ultimos anos. Entéo, este trabalho visa amalisduacédo dos produtos manufaturados brasileiros
na demanda mundial, e como os mesmos foram prapmicpelas politicas de demanda agregada
adotadas pelos governos.

Palavras-chave: Demanda Agregada, Politica Maagt&xportacéo de Produtos Manufaturados.



ABSTRACT

The objective of this theoretical study is to reltte effects of Brazilian economic policy, espiia
monetary policy on the trade balance. Brazil haglemented contractionary policies of aggregate
demand, for that presents a high interest ratdjrigao entry of foreign currencies in the courdnd
thus, a currency appreciation. As a result, doregtiods lose competitiveness on the external
sector, particularly of industrial products, espéigi manufactured goods. Although the Brazilian
trade balance surplus balances present, this istanad due to rising prices of basic commodities
and semi-manufactured goods in recent years. Timem,study aims to analyze the situation of
Brazilian manufactured products in world demand] &ow they were harmed by the policies
adopted by governments.

Keywords: Aggregate Demand, Monetary Policy, Exgiooth of Manufactured Products
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1. Introducéo

A interferéncia do governo na economia é ha m@topo pauta de discussdes econdmicas.
De um lado alguns defendem a intervencdo do govgaire controle e estabilizacdo do mercado, do
outro, defendem a menor intervencdo do estado,ddewi crenca de que os mercados s&o
autorregulaveis.

Adam Smith esté entre os principais defensoresvdadoncorréncia e do livre mercado. Em
sua obra, Uma investigacao sobre a natureza e a causa dsergulas naco&sSmith defendeu a
ideia que os mercados privados devem ser liberddasontrole governamental, pois na defesa de
seus proprios interesses produziriam para os cddsuves. Dizia haver uma “mao invisivel”, que
leva o produtor a promover os interesses da satge@asim afirmava que a oferta criaria a demanda,
definicdo da Lei de Say. A melhor politica, pareegseguidores, € taissez-fairé, deixe fazer, ou
seja, sem interferéncia do governo.

Em contra ponto a essa teoria, John Maynard Kegsa®gveu Teoria Geral do emprego, do
juro e da moeda A partir dessa obra passou-se a valorizar o Ipdpegoverno para criacao de
demanda agregada. Este enquanto agente econénpesaelentro do sistema deveria desempenhar
a funcdo de atuar sobre determinadas variaveiaeéatdestas alcancar determinados fins tidos como
positivos para a populacéao.

Segundo Vasconcellos (2002), para permitir a ectaaperar em pleno emprego e com
baixas taxas de inflacdo, a atuacdo das politmasdenicas do governo deve ser sobre a capacidade
produtiva (producéo agregada) e despesas pland@etaanda agregada).

Pela otica da demanda agregada, sao utilizadasliiegs monetarias e fiscais. Tais politicas
interferem nas taxas de juros, tributacdo, quaddidle moeda, gastos governamentais, entre outros,
para incentivar, ou reprimir, o0 consumo dos ageatesomicos — familias, empresas, governo —
como sera visto ao longo do trabalho.

Em tempos de crise, ou recessao, como ocorridod&d, # governo aumenta seus gastos para
elevar a demanda interna. No Brasil, através da thx crescimento real do gasto primario do
governo (anexo 1) podemos acompanhar a participdgsi@astos governamentais no total do PIB.
Em 1994 era de 5,3% do PIB, passando para 5,7%06me4,8% em 2008.

O Brasil ha alguns anos vem liderando, em niveldialna pratica de juros elevados como
instrumento de contencdo da demanda agregada,tahilizacdo econémica. Comparando-se com
outros paises, as taxas (reais) brasileiras samad@res. Com isso, ocorre uma valorizagdo do

cambio, devido a entrada de moeda estrangeiraisoA@arretando uma menor competitividade dos
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produtos nacionais nas vendas externas.

Apesar de o Brasil apresentar superdvit na BalaBGoanercial (exportacdes menos
importacdes) nos ultimos anos, € importante regsglie isso se deve ao aumento do preco dos
produtos basicos. De acordo com Moreira (2009gseptodutos representaram em 2007 30% das
exportacdes brasileiras e apenas 8,1% das expestapdindiais. Enquanto no mesmo ano 0s
produtos de maior valor agregado tiveram partié@pade 35,5% nas exportacbes mundiais, no Brasil
corresponderam a 0,7%.

Os dados estatisticos afirmam a perda da compegitie brasileira na exportacdo dos
produtos manufaturados, enquanto os produtos iaghust ganham competitividade devido a
valorizac&do do real. Assim sendo, o Brasil dimisua participacdo no fornecimento dos produtos
com demanda mundial crescente, os manufaturadoganido sua presenca na exportacdo de
produtos basicos.

A questdo proposta é analisar como as politicasadds pelo governo brasileiro tém
influenciado a estrutura das exporta¢ges do paiss specificadamente na perda de competitividade
dos produtos manufaturados brasileiros perantenzaiga mundial. Para obter tal resultado, sera
feito um estudo sobre o controle da demanda agaegfizado pelo governo brasileiro e, um estudo
sobre a Balanca Comercial do pais.

Além dessa introducéo (secdo 1), o trabalho € cetogmor mais cinco sec¢des. A secdo 2
apresenta um estudo tedrico sobre o controle dam#ganagregada. Na secdo 3 encontra-se um
estudo sobre Politica Fiscal e Politica Monetar@mo o Brasil as utiliza. Na secdo 4 mostramos
como essas politicas, ao serem utilizadas pelorgovasileiro, afetam o setor externo da economia,
principalmente as exportacoes. Na secdo 5 sacs falgumas consideracbes finais. E secdo 6
bibliografia.

Em relacdo a metodologia apresentada, vale ressagltea foi utilizado o método de
analise tedrica, ou trabalho tedrico-conceitualsgpesado bibliograficamente. A coleta das
informacgbes foi realizada através das seguinteedo livros, monografias, teses, revistas, jorpais
sites na Internet, principalmente de institutospdequisa e 6rgaos de referénciderma.



2. Controle da Demanda Agregada

O desempenho da economia de um pais pode ser mddiice outras maneiras, pelo Produto
Nacional, que por sua vez, pode ser analisadogoeisumo de bens e servicos ou pela oferta de bens
e servigcos, ou seja, Demanda Agregada (DA) e Ofggtagada (OA), respectivamente. Quando a
Demanda Agregada se iguala a Oferta Agregada, texgosibrio da renda nacional, mas néo
necessariamente temos o0 pleno emprego de regWA8€ONCELLOS, 2002).

Demanda Agregada é composta pelos seguintes agaguaédmicos: demanda das familias
(C), demanda do governo (G), demanda de investoegmtivados (I) e demanda liquida do setor
externo (exportacdo (X) menos importacdo (M)). sssendo, um aumento da DA significa um
aumento do produto nacional.

Ocorrendo um aumento da Demanda Agregada, a Ofgtagada pode apresentar 0s
seguintes comportamentos:

* Aumentar a producéo (Q), mantendo os precos (Pstaotes (quando existe capacidade
ociosa);
» Aumentar os precos (P), mantendo a producdo (@nftp estd em pleno emprego de
recursos);
* Aumentar tanto os precos (P), quanto a producéo (Q)
Esse comportamento € ilustrado na curva de Ofggtagada. A primeira situacao se refere ao

trecho horizontal da curva, a segunda ao trechtecakre a ultima pelo trecho convexo intermediario
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Fonte: Vasconcellos (2002)

Considerando que a Oferta Agregada é afetada palque de méao de obra, de capital e nivel
de conhecimento tecnoldgico, e que esses fatovesosdtantes a curto prazo, considera-se que a OA
é fixa. Embora a quantidade produzida (o nivetesla) varie, ndo ha deslocamentos na curva, e
sim ao longo da curva. Assim sendo, a Demanda Agee@ responsavel por aumentos no nivel de
equilibrio da renda nacional a curto prazo. (VAMNGZELLOS, 2002)
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Dessa forma temos o chamado Principio da Demaretav&fno qual a demanda determina a
producéo. Variagdes na Demanda sao resultadosfldénaias sofridas pelos agentes econdmicos
gue a compdem. Para tal utilizam-se as politicag@eaondmicas. Os principais instrumentos sao:

» Politica Fiscal — Refere-se a todos os instrumedesgjue o governo dispde para a
arrecadacdo de tributos (politica tributaria) eteme de suas despesas (politica de
gastos). Alem da questdo do nivel de tributacappléica tributaria, por meio da
manipulacédo da estrutura e aliquotas de impostosliZzada para estimular (ou inibir)
0s gastos do setor privado em consumo e em invesiim

» Politica Monetéaria — Refere-se a atuacdo do govsoboe a quantidade de moeda, de
credito e das taxas de juros.

* Politica Cambial e Comercial — S&o relacionadas csator externo da economia. A
politica cambial refere-se ao controle da taxa &®hio, e a politica comercial diz
respeito aos instrumentos de incentivo as expatag@iou estimulo/desestimulo as
importacoes.

» Politica de Rendas — refere-se ao controle solegopre salarios.

O governo é responsavel por estimular ou desestmauDemanda Agregada uma vez que é
responsavel por questdes conjunturais (desempneiicdo) e estruturais (progresso tecnoldgico,
distribuicdo de renda, questdes historicas). Poodmo questdes estruturais envolvem politicas de
longo prazo, os governos acabam por utilizar paltique interfiram em questdes conjunturais de
curto prazo.

A teoria dos economistas classicos, diz que o desgu € reflexo de um desequilibrio
temporario. Uma economia em recessao tente a nsevpara 0 pleno emprego e ndo atinge um
equilibrio até que isso ocorra. Para os classiocofiabalhador aceita reducdo do salario e os
empresarios aceitam reducao dos precos, com isguilibrio € retomado.

O agente lider de mudanca na Demanda Agregadande@s economistas classicos, € a
guantidade de moeda nas maos do publico. Quandpudagéo possui grande quantidade de moeda,
consome mais bens e servi¢os, quando a quantiilad®ii o consumo também diminui.

Nessa visdo Monetarista, 0 elemento principal éolétiga monetaria, baseado na Teoria
Quantitativa da Moeda (MV=Py). Supondo que a veade de circulacdo da moeda (V) permaneca
constante no curto prazo, e que a economia ha@esfdeno emprego, uma expansao monetaria (M)
pode acarretar em um aumento da renda (y) sem acd@p um aumento Nnos precos
(VASCONCELLOS, 2002).
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As principais objecdes dos keynesidniseoria classica so:

1. Salarios e precos sao rigidos para baixo, no eunim longo prazo.

2. Mesmo se salarios e precos fossem flexiveis pawm,bama queda salarial implicaria
perda de poder aquisitivo, mesmo que 0S precosessd#m menores, ou seja, a
guantidade de bens trocados permaneceria estéu@. d® keynesianos, os classicos
incorriam na falacia da composi¢aéo analisarmos um bem isolado, quando este tem
queda de precos, a demanda do mesmo tende a aynpamnéaos classicos uma queda
geral dos precos teria 0 mesmo efeito. Porém igaanaque a baixa dos precgos seria
acompanhada de uma baixa na renda ocorrendo erbemanda Agregada baixa.

3. Os keynesianos néo acreditavam na eficiéncia doeatomda oferta monetaria para
aumento na demanda, acreditavam na maior efetwidad gastos governamentais para
tal.

4. Os keynesianos refutam a idéia que a velocidadendada é fixa a curto prazo.
Acreditam que um aumento na quantidade de moedajor@, principalmente quando a
economia esta em recesséo, a retencao de moedanadifka da Liquidez. Para Keynes,
os individuos terdo preferéncia pela liquidez qoaad juros sdo muito baixos, o que
ocorre na recessdo, e um aumento na quantidadeodda faz com que as pessoas
continuem retendo-as, ja que ndo tem nenhuma ntflaéobre a taxa de juros. Assim

sendo, a velocidade de circulagdo da moeda, cada vez mais.

! Assim sdo chamados os seguidores das teoriasyes
2 A falacia da composicdo envolve a concluséo uéiificada de que uma proposicdo que é verdadaieaym Unico setor
ou mercado seja necessariamente verdadeira pacmangia como um todo. (WONNACOTT, 1994, p.177)
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Tabela 1 - Quadro comparativo Keynesianos x Monetéstas

Topicos de Debate Visdo Keynesiana Visdo Monetarést

1-A chave para controle da » ) » -
Politica Fiscal Politica Monetaria

demanda agregada

- Uma economia de mercado tende|ao
nivel de pleno emprego no longo

- Uma economia de mercado pode atingir prazo.
2-Desempenho da economia uma situagdo de equilibrio de longo . yma economia de mercado tende a
de mercado prazo, com altos niveis de desempregq ser razoavelmente estavel no plgno
- Uma economia de mercado tende a [ser emprego se o crescimento ¢lo
instavel. estoque monetario for estavel.

O governo tem a responsabilidade de contrplar
ativamente a demanda agregada (principalmente
por meio da politica fiscal) de modo a:

As autoridades devem aderir a uma regra fixa

- Recolocar a economia no nivel de ple

o . n L.
3-Conclusbes da politica 8e controle monetario, aumentandd &uma

emprego e, entao,

econdmica taxa constante e igual a taxa de crescimentp da

- Contrabalangar 0s movimentos (e . .
capacidade produtiva.

instabilidade nos setores privados |da

economia, de maneira a manter| a

economia em uma trajetéria temporal

estavel de crescimento econdmico.

Fonte: Wonnacott 1994 p.335

Como visto o controle da Demanda Agregada, peta &eynesiana, deve ser responsabilidade
do governo através da politica fiscal. Pela Oticandarista o governo deve utilizar a politica
monetaria para influenciar a DA. Em que cada malitmplica como sédo utilizadas sdo as questdes

tratadasha proxima secao.

"M - meios de pagamento - estoque de moeda disglqrdva uso da coletividade (setor privado néo drm)ca qualquer
momento = PP (moeda em poder publico) + DV (dep$sitvista).
13



3. Politica Fiscal x Politica Monetaria

A maior parte dos economistas acredita que tapmliica monetaria como a politica fiscal séo
instrumentos importantes para controlar a demagdegada. Mas ha desacordo substancial acerca de
qual delas constituiria a peca central da polifieadministracdo da demanda (WONNACOTT, 1994,
p.314). Nessa secao vamos fazer um comparative astduas politicas, seus efeitos sobre a demanda

e como o governo brasileiro faz uso das mesmas.

3.1 Politica Fiscal

Keynes deixou claro sua posicdo em favor da palffiscal como principal ferramenta para o
controle da demanda agregada. Colocando a pofitarzetaria em segundo plano, como politica de

apoio.

Variacdes nos gastos do governo e/ou nas taxapesios sdo os meios usados pela politica
fiscal para controle da demanda agregada. Os ggst@namentais tém uma participacao direta no
Produto Nacional. Os impostos ou taxas tém um itopa& variavel consumo das familias — esse sim

componente do Produto Nacional - ao interferirevala das mesmas.

O governo possui duas categorias de receitastdribg (realizadas através dos tributos diretos e
indiretos) e nao tributarias (resultado de taxdwamas por prestacbes de servicos, arrendamento de
propriedades e participacdo acionaria em empresas).

Tabela 2 — Categorias de Receitas do Governo

Receitas Tributarias Receitas Nao Tributarias
Tributos Diretos Tributos Indiretos Outras receitas correntes

Armplo conjunto de receitas ndo
tributarias do governo, como taxas,
dividendos, laudémios e varios fluxos
de recebimentos originarios de ativos

publicos mabiliarios & imobilidrios.

Incide sobre sobre ativos e

rendas das familias e Incorporados aos pregos de bens e
ermpresas, em geral por servicos transacionados.

taxas progressivas,

Fonte:Conceito e Célculo dos Agregados Macroecondmicop:(fwivw.fema.com.br/~contabeis/catia/conceito-e-calads-

agregados-macroeconomicos.doc)
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Arrecadacao Bruta de Receitas Federais

R$ milhdes
Discriminacdo 2006 2007 2008 Variacdo %
(a) (b} () (b)/(a) (c)/(b)

Imposto de Renda (IR) 136 503 160 286 191755 17,4 19,6
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 28 159 33 853 39 466 20,2 16,6
Imposto sobre a Importac&o (11) 10035 12 254 17 235 22,1 40,6
Imposte sobre Operacdes Financeiras (IOF) 6772 7 834 20 342 15,7 1597
Contribuicdo para o Financiamento da

Seguridade Social (Cofins) 91156 102838 120800 12,8 17,5
Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL) 27 968 34 485 43972 23,3 275
Contribuicdo para o PIS/Pasep 24 045 26 817 31598 11,5 17,8
Contribuicdo Provisoria sobre

Movimentag&o Financeira (CPMF) 92 033 36 483 1150 13,9 -96,8
Contribuicdo de Interven¢do no Dominio

Econdmico (Cide) 7812 7937 5985 1,6 -24.6
Qutros tributos 25 804 26 134 32895 1.3 259
Total 390287 448921 505198 15,0 12,5

Fonte: Relatério do Banco Central 2008.

Acima temos a arrecadagédo bruta do governo fedBrainte trés anos consecutivos, onde
podemos destacar a participacédo, para os fins a@s$telo, do imposto sobre a importagdo que
aumentou 40% de 2007 para 2008. Este imposto terfinatidade proteger os produtos nacionais, que
sofrem devido aos altos gastos das empresas cqmesasstrabalhistas e tributacdo. Falaremos mais

sobre as importagdes brasileiras na segéao 4.

Em relacdo aos gastos governamentais, que é umunmesito da politica fiscal, podem ser
agrupados em quatro categorias:

e Consumo - A manutencdo da estrutura do setor mildimm um todo, incluindo
pagamentos ao pessoal civil e militar, mais osogasbm a aquisicdo de bens e servigos
destinados as atividades exercidas nas repartigbebcas, totalizam o consumo do
governo.

* Investimentos - Os dispéndios de capital ou desitimento realizados pelo governo sao

caracterizados por adi¢des ao estoque de capitadareomia.

15



» Transferéncias - A maior parte das transferénciespesentada pelos beneficios pagos
pelo sistema de previdéncia social, sob a formaposentadoria, pensdes e auxilios para a
educacao, transporte pessoal, alimentacdo, nadciméanerais.

* Subsidios - Trata-se de pagamentos que fluem dergopara as empresas, constituindo

uma espécie de tributos indiretos com sinal negativ

Os gastos do governo funcionam como um multiplicad@ influenciar a renda, os gastos
também influenciam o consumo. A maior parte doarga € gasta em consumo, com aumento da
renda, temos um aumento do consumo, esse geramenaunos empregos gerados pela industria de
bens, em conseqiéncia da nova renda, os novothadbees aumentam seus gastos. Assim, 0s gastos

governamentais contribuem para o aumento da denamndgada.

De acordo com o artigo do Coletivo Critica Econ@n{2007), a politica fiscal brasileira tem
objetivo de reduzir a relacdo Divida Publica/PIB.p&ra tal utiliza como ferramenta o superavit
primario, que sao as receitas menos os gastospsiliiescontados os juros da divida. Em 2008 esse
superdvit foi de R$118 bilhdes, correspondent®@%4,do PIB.

Quando o saldo da posicao orcamentéria (receitassrgastos) do governo € positivo, temos um
superavit (R>G), que age como um entrave da demamdgada. Quando o saldo € negativo, temos

um déficit (R<G), que age como um estimulo a demagiegada (DA).

Ocorrendo o déficit e para este expandir a demaddeecessario que 0sS impostos nao sejam
aumentados — 0s impostos aumentados para suggast@s funcionariam como obstaculo a expansao
da DA. Entéo, para financiar seus gastos o goveewe fazer empréstimos, ou seja, aumentar a divida
publica (WONNACOTT, 1994). No gréfico abaixo podenerificar a participacéo do valor da divida

publica em percentual do PIB ao longo dos anos.
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Toda via apesar de apresentar valores crescentegastos governamentais esses tém fraca
participacdo no PIB, como mostra o grafico seguimestrando que no Brasil essa ferramenta ndo é
utilizada corretamente para expansao da demanda.

Despesa de consumo do governo - valor corrente R$ mil
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|
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Fonte: Banco Central

Contudo, segundo Meirelles (2008), o Brasil foiegundo pais com maior reducdo do consumo
do governo em proporcédo ao PIB entre 1990 e 20&fdlepdo apenas para a Russia. E assim, este
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agente teve pouca participacdo no crescimento ohamt#a agregada, como podemos ver no grafico
seguinte. Observando esse grafico, podemos natdréta a pequena participacdo das exportacées na

Demanda Agregada, detalhe importante para o objdtgse estudo.

Contribuicéo para o Crescimento da Demanda (Acumuldo em 12 meses)

—
Le2] ]

[] .
N

[04] [05] (06 Loz ] o]
2004 2005 2006 2007 20080 Média do Periodo

|o consume do Governe @ Consumo das Familias O Investimento B Exportaciio|
Fonte: Edi¢&o de n°. 56 do Boletim Vis&do do Deskfimento BNDES

Outro instrumento utilizado pela politica fiscatgp&ontrole da demanda agregada sdo as taxas e

impostos. Estes afetam a renda disponivel, logbaaf também o consumo.
A politica sobre impostos tem mais énfase devittésarazdes:

» HA& um ceticismo em relacdo a habilidade do govemogastar bem e um temor que o
governo tenha uma participacdo cada vez maior paoata, por isso alteracdes nos
impostos tem melhor aceitacéo.

» Alteracbes nos impostos sao implementados maidaagnte que gastos do governo.

« Como a economia esta sempre mudando, sdo necsss@@idas que possam ser

reversiveis no futuro, os impostos se enquadrarhanekssa situacao.
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O indicador de impulso fiscalque mede a contribuicdo do governo para a diferentre o ritmo
de crescimento da oferta e demanda, segundo arBaletBNDES citado acima, € formado pela soma

dos impactos diretos e indiretos, como segue:

* Impactos diretos: demanda governamental por bessngcos, que ocupa capacidade
produtiva de forma direta. Considerados apenaseasiimento e o consumo do governo.
Se a demanda por bens e servigos cresce em ritnsoagelerado que a capacidade de
producao (produto potencial), a politica fiscaltcdwi para o desequilibrio entre o ritmo
de crescimento da oferta e da demanda agregadagerde efeito expansionista (impulso
fiscal positivo)?

* Impactos indiretos: receita fiscal liquida de tfaréncias (juros, Previdéncia e Bolsa
Familia) que afetam a renda disponivel das famdljgsortanto, as decisdes de consumo
privado. Se a receita fiscal cresce mais rapido@®B, a politica fiscal exerce efeito
contracionista (impulso fiscal negativo), pois cinti para a desaceleracdo do consumo
privado®

Como podemos analisar no gréfico abaixo, o impdiscal tem sido contracionista, é o
crescimento da receita fiscal liquida foi o primtipesponsavel. Assim sendo, a politica fiscal, @om

politica de controle da demanda agregada, temspnelido a menos de 1% do PIB, o que apoia a
preferéncia dos governos brasileiros por utilizarsnenfaticamente a politica monetaria.

Impulso Fiscal em % do PIB

0,22%
| T T T 1
-0,03%
-0,2 0%
-0,29% ° T
-1,10%: -1,11%
IF Total IF do Consumo do IF do Investimento do IF da Receita Fiscal
Governo Governo Liguida

|a2o007 20038 11

Fonte: Edicdo de n°. 56 do Boletim Visdo do Deskfivento BNDES

% Desenvolvido por Sheetal K. Chand (1997 e 199i3aglo no World Economic Outlook do Fundo Monetario
Internacionsal

* Boletim Vis&o do Desenvolvimento do BNDES n°. 82008, p. 4

® Boletim Vis&o do Desenvolvimento do BNDES n°. 82008, p. 4
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3.2 Politica Monetéaria

7

A politica monetaria € outro instrumento utilizagelo governo. Através do controle da
guantidade de moeda circulando na economia podessentar ou diminuir a demanda. Quando os
individuos possuem grande quantidade de moeda @aamenconsumo e assim a demanda, quando os

individuos sofrem perda na quantidade de moedamadda diminui.

No Brasil a instituicdo reguladora do sistema foero € o Banco Central do Brasil (BACEN),
seu objetivo é regular a moeda e o crédito em siigempativeis com o crescimento da economia,

mantendo a liquidez. Suas principais funcée§: sao

* Banco Emissor: Unico responsavel pelo controlendiesio de moeda;

* Banco dos Bancos: 6rgdo onde os bancos depositenisalos e transferem fundos de
um banco para outro. Além disso, o Banco Centrgiregta aos bancos — redesconto
bancario;

» Banco do Governo — € atraves dele que o governizingmta a politica monetaria. Por
ele o governo, quando necessita de recursos, gtaltes (obrigacdes) e os vende ao
publico;

* Banco Depositario das Reservas Internacionais reéponsavel pela defesa da moeda
nacional, da administracdo do cambio e das resdesdgsisas internacionais do pais.

Os instrumentos utilizados para exercer tais faacsdo, basicamente, emissfes de moeda,
encaixes compulsorios, politica de redesconto, agdess de mercado aberto e regulamentacdo da

moeda e do crédito.

Emissbes de Moeda

O Banco Central é responsavel por manter a qualtide moeda necessaria para o0 bom
desempenho da economia. As moedas metdlicas, @aalapdsitos a vista, sdo o que chamamos de
moeda, ou M1.

® vasconcellos (2002) p. 296
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Papel-moeda em poder do publico a preco de dezemhde 2009,
dessazonalizad¥
98 -

90 -
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1/ Indice de prego: IPCA.

R$ bilhdes

Fonte: Boletim Banco Central 2009

Depdsitos a vista a preco de dezembro de 2009, desmalizadd’

140 1
130 +
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110+

RE bilhGes

100 +

a0 s
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1/ Indice de preo: IPCA.

Fonte: Boletim Banco Central 2009

Encaixes Compulsérios

O BACEN obriga os bancos comerciais a reter umaepardos depdsitos recebidos, que nao
poderdo ser utilizados pelos bancos para empréstonmutras aplicagcdes. Quando o coeficiente de
encaixe é alto, ocorre uma diminuicdo dos meiopat@mentos, ja que os bancos terdo menos para

emprestar.
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Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigat@s

Em percantual
Periodo  Recursos Depdsitos Depasitos de poupanga™ Operagbes Recursos DI FIF FIF FIF
avista' a pmzu" Rural Demais  decrédito de Soc. de curto prazo 30 dias 60 dias
modalidades Amend. Merc.

1899 Mar " 30 " - " - " - -
Mai " 25 " - " = " - -

Jul " 20 " - " = " - -

Ago " " " - " - a 0 -

Set " 10 " - " = " - -

Ot 65 0 " - " - " - -

2000 Mar 1 " " - " = " " -
Jun 45 " " " " = " " -

2001 Set " 10 " - " = " " -
2002 Jun " 15 " - " = " " -
Jul " " 20 20 " - " " -

2003 Fev 60 " " - " = " " -
Ago 45 " " - " = " " -

2008 Mai " " " - " g " - -
Jul " - " " " 1Y E ] =

St " - " " " i5¥ " - -

Cut 42 - " - " " " - -

MNov " - 15 - " " " - -

2009 Jan " - " " " o = = =
Set " - 135 - " " " - -

11 A partr de agosto/2002, comegou & vigorar recolhimento adicional sobre os recursos a vista (3%). depositos a prazo (3%)
& depdsiios de poupanca (5%). A partir de outubrof2002, as aliguotas dos recolhimentos adicionais sobre os recursos a
vista, depdsitos 8 prazo 8 depdsitos de poupanca passaram para BY%, 8% e 10%. respectivaments. Em outubro de 2008
&5 aliquotas dos recothimenios adicionais sobre recursos 2 vista & depositos 3 prazo passaram para 5%.

A partir de janeiro/2009 a aliquota adicional sobre os recursos a prazo passou para 4%,
2 Mo pericdo de junho! 1894 & junho/1985, &s sliquotas de 100% e de 90% referem-ee ao acréscimo em relacio ao
periodo-base apurado entre 23 & 30 de pmho de 1994 A partir da jufho de 19895, 3 incidéncia do compulsdrio
refere-se exclusivamente & media aritmeéticas dos saldos didnos de cada periodo de calculo.

¥ Indui, tambem, 100% da variagao, se posiiva. da base calculo definida em 31.1.2008.

4] s Ol captados de sociedades de amendamento mercantil foram induidos na base de calculo da exdgibifidade de
racothimento compulsono sobre depdsitos a prazo.

Fonte: Boletim Banco Central 2009

Politica de Redesconto

E chamado de redesconto o empréstimo que o BACEMda bancos comerciais, sobre esses
incide a taxa de redesconto. Quando o valor dadabaixo, os bancos aumentam o interesse, e sao
estimulados a emprestar ao setor privado, assine@tamdo os meios de pagamento, quando a taxa é
alta ocorre o inverso, o banco diminui o volumesdgréstimo ao setor privado, restringindo os meios

de pagamento.
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Requlamentacdo da Moeda e do Crédito

Podemos também dividir em dois instrumentos, ctedrgeletivos — margem obrigatoria na
compra de papéis, que limita 0 montante que podemsprestado a um investidor para comprar acdes
ou debéntures; e persuasdo moral — o Banco Ceotlal influenciar o comportamento das instituicdes
financeiras de forma informal. Ou seja, o Bancota¢mnduz os banqueiros para que facam ou néo
algo para cumprir determinado objetivo. (WONNACOT994, p. 302)

Operacdes de Mercado Aberto

Banco Central emite titulos para venda ao publicgndo a politica € recessiva, assim consegue
uma retencdo dos meios de pagamento. Quando &pditde expansdo ou aumento da demanda
agregada, Banco Central vai ao mercado compraftdiost assim aumentando 0s meios de

pagamentos

Titulos publicos Federais
Participagéo por indexador

Nl B Bl
B0 o
an
||
- [

2 | . . I I
i - - T T T — ey

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009

B Outros B Prefixado OwveriSelic Bndices de preco Cambio

Fonte: Boletim Banco Central 2009

Os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacitmtalizaram R$2.036,2 bilhdes em dezembro
de 2009, dos quais R$637,8 bilhdes encontravanmspogler do Banco Central e R$1.398,4 bilhdes,

no mercado.
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Taxa de Juros

Uns dos instrumentos mais importantes para a @@litionetaria, e o foco mais importante para
esta analise teodrica, € a taxa de juros. Variagéesxa real de juros afetam a demanda agregada no

curto prazo por seus efeitos sobre os gastos drigune investimento planejados.

Taxa over/Selic

14
[
131~
R‘-.
= 12 o ~
o —
£ 11 - T
—
10 Rl
—
i S
9 —~—
8 T T T T T T T T T T .
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Ot Now Dex

Fonte: Boletim Banco Central 2009

De acordo com Carvalho (2005), a taxa de juros metlesto de oportunidade da moeda, o valor
de sua liquidez relativa. Nessas condi¢fes, aigmlihonetaria impacta no mercado de ativos ao fazer
variar a quantidade de ativos liquidos disponipeai: acumulacédo e/ou os termos em que estes ativos
podem ser adquiridos (CARVALHO, 2005, p.327).

Ainda segundo o autor, para Keynes a politica néwizepode exercer resultados a longo prazo
devido a nao-neutralidade da moeda, ou seja, n&essene em aumentar ou diminuir 0s meios de
pagamentos, e sim aumentar ou diminuir a dispod#ale de ativos liquidos frente a outras classes.
Wonnacott (1994) mostra que os keynesianos situampacto da Politica Monetaria em trés etapas,
ela altera a taxa de juros; variagbes na taxa des jpodem ter impacto sobre a demanda de
investimentos; a demanda por investimento tem cefamplificado sobre a demanda agregada e o
produto nacional. Com isso, ocorre o seguinterdile

1. Um banco central pode se “especializar’ em persegetas nominais, como as metas
inflacionarias, porque sua politica impactara tamlériaveis reais, e ndo apenas no curto
tempo.

2. Como a agdo da autoridade monetéria tem impactengalmente divergentes sobre a

taxa de inflacdo e sobre o produto (e o investimesl), a deciséo de fixacdo da taxa nao
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€ puramente “técnica”, mas também intrinseca etmaimente politica, porque envolve
julgamento nao apenas de meios, mas também dé*bngssa razdo o banco central ndo
deve ser independente, mesmo na versdo atenuadaprqpée a “autonomia de
instrumentos”. E exatamente o “instrumento” que drtgy a determinacédo da taxa de
juros, pois é ela que podera afetar precos, masd@anmvestimento e produto.

No Brasil, devido a décadas de alta inflacdo, éaaldoo regime de metas inflacionérias. E um
dos importantes instrumentos para adocdo dessegagia aplicacdo de altas taxas de juros. Pois, ao
encarecer o custo do crédito e ao estimular asagdles financeiras, controla o consumo agregado.

A manutencao da alta taxa de juros afeta tambéuosto e oportunidade de estocar mercadoria
dada a atratividade de aplicar no mercado financ&rpode desestimular o investimento produtivo,
pois estimula aplicacbes especulativas no merca@dmdeiro e aumenta o custo da divida publica
interna.

Em economias abertas como é o caso brasileirdemaliexposto acima, ganha mais um ponto, a
politica monetaria acaba por ser politica cambial passo que a diferenca na taxa de juros ocasiona
entrada e saida de divisas externas, alterand@aléacambio, e assim o impacto da politica moietar
se da nas exportacdes liquidas. Chegamos a umodtsspalto desse estudo, as altas taxas de juros
aplicadas no Brasil que incentivam o ingresso darses financeiros de outros paises. Com isso as
importagcbes ganham competitividade e as exportgg@etem, principalmente nos produtos de maior

valor agregado, a proxima secao relacionara meksa questao.

7 CARVALHO (2005), p. 327
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4. Setor Externo

4 1Taxa de Cambio

A taxa de cambio real reflete o preco relativo Heass produzidos domesticamente em relacéo
aos bens importados e consequentemente altera andanpor bens domeésticos, assim como 0s
externos, tanto por parte dos agentes economiaogsticos quanto dos residentes no exterior, logo
afetando as exportacdes liquidas e consequentemderteanda agregada (SANTOS, 2008, p.5).

Como mencionado nas sec¢des passadas, o Brasiladegame de metas inflacionarias, um dos
instrumentos utilizados para manter o controlerdiagdo € chamado de ancora cambial. Quando o
cambio esta valorizado a moeda nacional fica noaite,fa demanda por produtos importados aumenta,
gerando concorréncia com 0s produtos nacionaia,@sgorréncia gera uma pressao para a queda dos
precos internos, diminuindo a inflagéo.

De acordo com o Boletim do Banco Central 2009, komingresso de US$28,7 bilhdes liquidos
no pais. O aumento dos fluxos cambiais direcionatopais criaram condicfes para a apreciacdo de
25,5% registrada pelo real em 2009, que registmiacéo de R$1,7412/US$ , considerada a Ptax-
venda, ao final do ano. Os indices da taxa redgivafee cambio, deflacionados pelo IPA-DI e pelo

IPCA, registraram apreciacdes anuais respectivaddee 26,1%

8 Boletim do Banco Central 2009, p.92
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Taxa de Cambio — Délar Americano - mensal
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Fonte: BACEN (Sisbacen PTAX800)

4.2 Balanga Comercial

A Balanca Comercial € um dos componentes da demagdegada, apresenta o saldo das
exportacdes menos as importacdes. Ha alguns amdresil tem apresentando saldos positivos ha
Balanca Cormecial, mas isso ndo significa a exis#€de uma base solida de desenvolvimento,
pesquisa e investimento nos produtos exportadasioG@mos verificar a frente, nossas exportagdes
estdo pautadas em produtos de menor valor agregadajevido a alta dos pre¢os nos ultimos anos,

tem segurado o superavit da Balanca Comercial.

Balanca Comercial - FOB

USE milhdes

Ano Exportacio  Importacio Saldo Fluxo de
COMA&rcio

2008 107 042 172 085 24 058 IF0 Q27

2009 152 995 127 647 25 347 280642

Varnacgio % 227 -26,2 1.6 =243

Fonte: Boletim Banco Central 2009
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O Ministério do Desenvolvimento, Industria e Con@éfexterior (MDIC) apresenta duas formas
de visualizar a exportagéo brasileira, por fatoeggdo ou por categoria de uso.

Moreira (2009) mostra que pela otica do fator aggeg em 2008, 36,9% do valor de exportacao
referiu-se aos produtos basicos (alimentos e naatgmimas in natura) enquanto 60,7% a produtos
industrializados, isto €, que sofreram operacdo oelificou a natureza, o funcionamento, o
acabamento, a apresentacgéao, a finalidade do produtoaperfeicoamento para consumo. Desse total,

46,8% foram de manufaturados, que tanto incluenmumag e equipamentos, como bens de consumo.

Exportacéo por fator agregado - FOB

LS § milhdes

Discriminagio 2004 2005 2006 2007 2008

Total 96 678 118 529 137 807 160 649 197942

Produtos basicos 28529 3732 40 285 51 506 73028

Produtos industrializados 66571 81315 94 541 105743 119756
Semimanufaturados 13433 15963 19523 21 800 2ro73
Manufaturados 53137 65 353 75018 83043 92683

Operagbes especias 1579 2482 2981 33N 3159

Fonte: Boletim Banco Central 2008

A apresentacdo por fator agregado induz a umardisioda real situacdo dos produtos
manufaturados, esconde a verdadeira estruturaxgast@coes. A apresentacdo por categoria de uso,
permite a uma melhor visdo da estrutura, os predutanufaturados correspondem aos bens de capital

e de consumo duravel.

Evolucéo das exportacdes brasileiras, por categoride uso
LISE bilhdes

Categoria de uso Valor Fart.

2000 2002 2003 2008 2009(*)| 2000 2002 2003 2008 2009(*)
Bens de capital 952 855 92 2674 7,65 173 142 126 13,5 11,0
Bens de consumo durdvel 366 388 474 8,29 261 6,6 6,4 6,5 4.2 AT
Commodities e prod. assemelhados | 4084 4689 5792 15810 5844 41 Tr7 T92 799 835
. Bens consumo nao-duravel 848 1024 1197 2922 11,67 154 170 164 148 16,7
. Matérias-primas e intermedianios 350 3375 4219 11041 429 972 559 S7T7 558 61,3
. Combustiveis e lubrificantes 086 289 375 1847 3,56 1,6 48 9,1 9.3 5,9
Operagbes especiais 107 104 123 482 1,22 1,9 17 1,7 24 1,7
TOTAL 509 6036 73,08 197,94 69,95 100,0 100,0 4100,0 400,0 100,0

Fonte: INAE — Estudos e Pesquisas n°® 323
(*) — Janeiro/Junho 2009

28



Moreira (2009) resumiu o quadro anterior pelos Begs pontos

1°. os produtos industrializados preponderam narégho, indiscutivelmente, porém em sua
maioria sédccommoditiesou produtos de baixo contetido tecnolégico. E unmsagfio importante, mas
nao o suficiente. De qualquer forma, constituemebas grande potencialidade, caso o Governo
desperte para a légica de instituir politica peramd@ de apoio a ampliagdo do grau de industrid@ac
desses produtos, com o0 objetivo de aumentar ataecambial e alargar a base de empregos no
mercado interno;

2°. a crescente abertura econdmica da economapseejdecisdo unilateral, seja em funcéo de
acordos internacionais multilaterais, regionaisbaterais, obriga necessariamente reforco naigelit
de exportacdo, pela maior valorizacdo dos produsmbcionais e pelo apoio especial a producédo e
exportacao de produtos manufaturados de maior agiegle valor e contetdo tecnoldgico;

3°. a analise da série do balanco de pagamentdsaasacdes correntes, ao longo do periodo
1950/2009, mostra a tendéncia ao déficit estrutdealido aos tradicionais déficits nas contas gesvi
e renda. A balanca comercial também apresenta psépeao déficit, pois 0os superavits registrados
devem-se, mais aos controles redutivos da impartagdpassado ou, recentemente, a forte demanda
internacional. Essa tendéncia ao déficit estrutsoahente sera corrigida com alteracdes na pauta de
exportacao, por meio da inclusdo de produtos de tattnologia e de maior demanda no mercado

internacional, bem como maior equilibrio, ou sup#sana conta servicos.

° MOREIRA, 2009, p. 4
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5. Consideracodes Finais

Como visto no decorrer desse estudo, o Brasil adotao um dos principais objetivos
economicos o controle da inflacdo, ou seja, inibdlemnanda agregada, para tal, mantém todas as
politicas voltadas para o cumprimento da meta. diga monetéria, que se torna mais eficiente para
este tipo de controle, a manutencgéo das altas texpgos (SELIC) e a compra de divisas pelo Banco
Central s&o insturmentos utilizados.

As altas taxas de juros ocasiona maior entradaagdiacs externos, consequentemente ocorre a
valorizag&o do real. O real valorizado retira a petitividade das exportagdes, principalmente a dos
manufaturados, ja os produtos basicos e seminamadiats, que tiveram aumento nos precos, como
segue, mantém a balanca comercial do Brasil.

indices de preco eguantum de exportacéo
Variag&o % sobre o ano anterior

Dizcriminag&o 2007 2008

Preco Guantum Preco Cuantum
Total 10,5 3,5 26.3 -25
Basicos 14,5 11.8 41.2 0,2
Semimanufaturados 10,9 0,7 25,3 049
Manufaturados 8.4 32 16.2 -5.0

Fonte: Relatério do Banco Central 2008

Podemos comparar no gréfico abaixo como a expartadd@s produtos manufaturados,
representam pouco do total de exportagédo, aléno,disompanha o movimento da taxa de juros e

SELIC, fazendo jus ao estudo relaizado anterioreent
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Fonte: Banco Central — Elaboragéo prépria

As dificuldades encontradas para o aumento dasrxgdes dos produtos manufaturados, séo
tanto externas quanto internas. Destacam-se:

* exigéncias de normatizagéo técnica e de natteenaldgica;
* restricOes de natureza ambiental;

* normas sanitarias e fitossanitarias;

* acordos “voluntérios”;

» modificacdes genéticas;

* medidas anti-terroristas;

* procedimentos conceituais antidumping e anti-slids

* subsidios para P&D;

* subsidios diretos.a producao, via financiamepgpeciais, garantias de precos ou de compras,
etc.;

* exigéncias de autorizacdes e registros previos;
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* restricdes de carater ideoldgico (economias BsizEia ou estatizadas); institucional (formagéo
cultural) e social (garantias de direitos humanos).

« fusdes de empresas ou acordos inter-empresas;

* “troca” da soberania unilateral pela criacdo devb” espaco econdémico. Através da formacao
de blocos regionais, criam-se barreiras contracéiers”. O “novo” espaco atrai investimentos de
grandes grupos e induz ao comércio inter-empresas;

» concessao sistematica de beneficios tarifaripgodutos primarios ou de pouca transformacao
pelos paises desenvolvidos, criam “barreiras” a@smmos produtos quando com maior grau de

elaboracdo, como defesa as industrias locais.

bY

O retorno a expansao das exportacdes brasileinagyagticular dos produtos manufaturados,
diante da nova estruturagdo do mercado mundialeralep diretamente da eliminagcédo, plena e
inquestionavel, das barreiras internas a produgéexportacao.

E preciso enfatizar que eliminar as barreiras magr— tributos, burocracia, etc. — é positivo,
mas nao solucionara completamente o problema fueidt@ainda competitividade, dentro de perspectiva
mais longa de abertura econémica com insercamatemmal, sujeita a normatizacdo internacional e a
crescente preferencializagdo do comércio. Seraspresobretudo, atuar sobre os fatores estrutqess
dificultam investimentos, cerceiam a oferta, limta agregacédo de valor aos produtos, etc..

Iniciativa focada nos fatores estruturais tem omid@osnar diretiva determinante ndo s6 para a
exportacdo, como para ampliar a capacidade de dm@pevis-a-vis da importacdo, em regime de
abertura, e maximizar a oferta interna de bens\wécss, 0 que permitiria ao pais sair da “armadilha
do combate a inflacdo apenas com restricdo da dmBor outro lado, a maximizacdo da capacitacao
competitiva é fator importante para a segurancagewernabilidade; o maior respeito e aceitacao
externa como parceiro confidvel na nova realidaogosta pela globalizagdo; e superar as
condicionantes inerentes aos processos de prodlgidal, de preferéncia regionais, de protecionismo
comercial e regulamentacdo da economia mundial.

Se o Brasil ndo alcangar elevado nivel de capaeidiedcompeticdo — considerada a triade
recessao, tecnologia e protecionismo —, mesmo uperada a atual fase de recesséo, poderé ocorrer:

* crescente enfraquecimento das exportacfes, painténte de manufaturados, levando o pais a
ser exportador de commodities agropecuérias e aifén natura ou com pequeno grau de elaboracao;

* perda de investimentos estrangeiros. Os invastdareferirdo exportar para o Brasil, a produzir

localmente. Os investimentos restantes tenderiacongentrar-se no setor primario, para garantir
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abastecimento das matrizes (sistema colonial);

* perda de investimentos nacionais. As dificuldgolas exportar induziriam empresas nacionais
a investir no exterior, para fornecer ao mercatkrmo;

« dificuldades no comércio intra-regional;

» propensao a importar maior que a capacidade plartax, com retorno a vulnerabilidade externa
e ampliando-a.

O Brasil entédo deve analisar as politicas adotdsragp dos anos e verificar de que forma seria
mais eficiente e eficaz adotar efetivos movimergasa se tornar um pais competitivo e evitar o
cresciemnto econbmico marginal, além da dependé&asacontas externas dos produtos basicos e

seminanufaturados, assim evitando futuros problemas
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