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Uma Analise Empirica do Efeito Transbordamento e da Taxa de Cambio
sobre Economia Brasileira nas ultimas Duas Décadas

José Alderir da Silval

RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar o efeito transbordamento do PIB mundial e as variagfes da taxa de cAmbio
sobre o PIB brasileiro nas Ultimas duas décadas. Os anos 90 foram caracterizados pelas politicas neoliberais em
muitos paises, sobretudo, os paises da América Latina. No cendrio internacional ocorreram sucessivas crises:
Meéxico em 1995, Asia em 1997, Rissia em 1998 e EUA em 2000. Diante de um cenario externo tio adverso, o
crescimento da economia ndo conseguiu se deslocar da baixa média mundial. No meio da década de 2000 a Europa
ja dava sinais de enfraquecimento. Contudo, a Unica grande crise internacional nos anos 2000 foi a dos EUA em
2008-2009. Diante de um cenario favoravel em praticamente toda a década, o Brasil obteve crescimento acima da
média mundial. Portanto, diante de cenarios tdo adversos nessas duas décadas quais foram os efeitos do
crescimento do PIB do resto do mundo sobre o Brasil? Qual o impacto da mudanca do regime cambial sobre o
PIB brasileiro? Para responder a estas questfes serdo realizadas regressdes utilizando o método de minimos
quadrados ordinarios (MQO) tanto com o PIB mundial quanto com outros paises que apresentaram variagdes
significativas no crescimento do PIB no periodo em estudo.
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ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the spillover effect of global GDP and changes in the exchange rate on
the Brazilian GDP in the last two decades. The 90s were characterized by neoliberal policies in many countries,
especially the countries of Latin America. On the international scene occurred successive crises: Mexico in 1995,
Asia in 1997, Russia in 1998 and USA in 2000. Faced with an adverse external environment as growth in the
economy could not move downtown world average. In the middle of 2000s Europe was already showing signs of
weakening. However, the only major international crisis in the 2000s was the U.S. in 2008-2009. Facing a
favorable scenario for virtually the entire decade, Brazil achieved growth above the world average. So before
adverse scenarios as these two decades which were the effects of GDP growth in the rest of the world about Brazil?
What is the impact of changing the exchange rate regime on the Brazilian GDP? To answer these questions will
be conducted regressions using the method of ordinary least squares (OLS) with both world GDP and with other
countries that showed significant variations in GDP growth in the period under study.

Keywords: Spillover effect; GDP, real exchange rate.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € analisar o efeito transbordamento do PIB mundial e as
varacdes da taxa de cambio sobre o PIB brasileiro nas tltimas duas décadas. Os anos 90 foram
caracterizados pelas politicas neoliberais em muitos paises, sobretudo, os paises da América
Latina. No Brasil ndo foi diferente, contudo, além das politicas neoliberais, o pais teve que lida
com o problema da inflacdo, de modo que o regime cambial fixo tornou-se uma espécie de
ancora para esta. No ambito internacional, sucessivas crises ocorreram, México em 1995, Asia
em 1997, Russia em 1998 e EUA em 2000, além da adocao do regime cambial flutuante e do
regime de metas de inflagdo em muitos paises, inclusive Brasil.

Quanto a decada seguinte, o Brasil sofreu uma grande desvalorizacdo da taxa de cambio,
depois da mudanca do regime cambial em 19992, que ficou conhecido como efeito Lula. Passou
por uma série de politicas macroeconémicas restritivas na primeira metade da década e o
inverso no restante. No entanto, o crescimento da economia neste periodo foi liderado
principalmente pelas exportacoes.

No cenario internacional, México, Russia, Argentina e EUA comecam a se recuperarem
nos primeiros anos da década, e outros ampliam ainda mais o seu crescimento em relacdo a
média mundial, como a China. Por outro lado, a Europa j& dava sinais de enfraquecimento e o0s
EUA passa por uma de suas maiores crises financeiras de sua historia, gerando a desaceleracéo
do PIB mundial em 2008-2009.

Portanto, diante de cenarios tdo adversos nessas duas décadas quais foram os efeitos do
crescimento do PIB do resto do mundo sobre o Brasil? Qual o impacto da mudanga do regime
cambial sobre as exportacOes e, portanto, sobre o PIB brasileiro? Para responder a estas
questdes serdo realizadas regressdes utilizando do método de minimos quadrados ordinarios
(MQO) com o PIB brasileiro (variavel dependente), mundial e outros paises que apresentaram
variaces significativas no crescimento do PIB (varidveis independentes).

Apesar de duas décadas distintas, tanto no que diz respeito ao cendrio externo quanto as
politicas macroeconémicas, o PIB brasileiro continua sendo explicada principalmente pelas

variagfes do PIB mundial, seguido pelo crescimento do PIB chinés. Por outro lado, a taxa de

2Vide Hamilton & Filho (2002) para uma analise empirica sobre a mudanca do regime cambial brasileiro. Miranda
(2001) realiza regressdes através do modelo Otker e Pazarbasioglu para 22 crises cambiais no Brasil entre 1982 e
1999.
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cambio teve influéncia secundéaria, uma vez que esta continua sendo mais instrumento de
controle de inflagdo do que instrumento para aumentar as exportacoes.

O artigo esté dividido em mais quatro se¢des além desta introducéo e das consideracdes
finais. Na primeira secdo, serd exposto o referencial tedrico que sustenta a pesquisa. A
metodologia de anélise € exposta na segunda sec¢do. A escolha das varidveis é justificada na
terceira se¢do. Por fim, na quarta secdo se encontra a analise dos resultados.

VisOes Sobre a Eficiéncia do Efeito Transbordamento e da Desvalorizagdo Cambial

Politicas de desvalorizacdes cambiais e o crescimento do PIB do resto do mundo séo
sempre eficazes para aumentar o produto e emprego, tendo como acdo coadjuvante o
crescimento das exportacdes, tanto para ortodoxos quanto para os heterodoxos®.

Politicas de desvaloriza¢fes cambiais para aumentar o produto s6 fazem sentido sob o
regime de cambio fixo, no cambio flutuante puro, a taxa de cambio é uma variavel enddgena,
gue se ajusta de acordo com outras variaveis, como as politicas fiscais e monetarias, para manter
o0 equilibrio do balanco de pagamentos.

No entanto, na visdo ortodoxa uma politica de desvalorizacdo cambial (cAmbio fixo) é
sempre eficaz para aumentar o produto e emprego independentemente da mobilidade de
capitais, apenas no curto prazo. A desvalorizacdo cambial (Marshall-Lerner véalida) provoca o
deslocamento da demanda das importacdes para os produtos domésticos, aumentando a
producdo e 0 emprego. Por outro lado, a desvalorizagcdo cambial aumentar a competitividade
dos produtos domésticos vis-a-vis o resto do mundo e, portanto aumentando suas exportacdes.
O crescimento mais rapido da exportacdes em relacdo as importacdes aumenta o saldo da
balanca comercial, o saldo em transacdes correntes e, portanto, aumenta o saldo do balango de
pagamentos (vide, Blanchard, 2007; Dornbush, Fischer & Startz, 2010).

Contudo, no longo prazo, tais efeitos sobre a economia se revelam temporarios. Dada a

validade da hipotese “Paridade do Poder de Compra*’ (PPC), independentemente do grau de

3 Apesar de existir algumas controvérsias nesta escola.

4 A PPC mostra o equilibrio da taxa de cambio entre duas moedas de dois paises, isto ocorre, quando o poder de
compra interno de um bem, nos dois paises, é equivalente ao valor da taxa de cambio. Portanto, segundo essa
teoria, 0 preco de um bem deve ser o mesmo (arbitragem perfeita) em qualquer lugar do mundo na sua verséo
estatica e, com pequenos desvios na sua versao dinamica (arbitragem imperfeita), contudo, o desvio em relacéo a
arbitragem perfeita é relativamente constante.
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mobilidade de capitais e independentemente da obediéncia da condicdo de Marshall-Lerner, o
unico efeito que a desvalorizagdo gera é sobre os precos.

Variacgdes da taxa de cdmbio nominal para os ortodoxos tém efeitos sobre variaveis reais
apenas no curto prazo, pois 0s ganhos e perdas de uma variacao da taxa de cambio sao limitados,
sendo constante a taxa de cdmbio real no longo prazo.

Os ortodoxos também consideram os efeitos da desvalorizacdo cambial pelo lado da
oferta. Neste sentido, uma desvalorizacdo cambial reduz o salario real (uma vez que 0s precos
importados se tornaram mais caros). Com um salario real menor os empresarios estdo mais
dispostos a contratar, de modo que a demanda por trabalho aumenta (excesso de demanda no
mercado de trabalho), elevando o poder de barganha dos trabalhadores para aumentarem seus
salarios nominais. No entanto, o aumento dos salarios nominais gera aumento de custos para as
empresas que, portanto, serdo repassados para 0s precos domeésticos. Porém, como os salarios
reais sdo definidos pelo indice de precos ao consumidor, que inclui tanto os pre¢os dos produtos
domeésticos quanto os precos dos produtos importados, que ndo se alterou, 0 aumento dos pre¢os
domeésticos ndo sera repassado totalmente para o indice de precos e, portanto, ocorre o
crescimento do salario real superior ao aumento do nivel de precos domésticos.

Como o crescimento dos precos domésticos sdo maiores que 0S precos externos, ocorre
a valorizagédo da taxa de cambio real. Essa valorizagéo tende a gerar dois efeitos: primeiro, pelo
lado da demanda, a valorizacgdo reduz a competividade dos produtos domésticos vis-a-vis 0s do
resto do mundo e, portanto, reduzindo as exportacdes e a aumentando as importacoes,
provocando a queda da demanda agregada reduzindo o produto e emprego. Segundo, pelo lado
da oferta, essa valorizacdo aumenta os salarios reais atendendo os desejos dos trabalhadores de
forma compativel com a formacgdo de precos desejada pelos capitalistas. Assim, a0 mesmo
tempo em que o excesso de demanda por trabalho vai sendo reduzido, a taxa de crescimento
dos salarios nominais vai caindo na direcdo do equilibrio, reduzindo consigo a taxa de inflagéo,
até que esta se torne novamente constante e igual a inflacdo externa (vide, Carlin e Soskice,
2006).

Na heterodoxia ha muitas controvérsias acerca do uso de desvalorizacGes cambiais
como instrumento eficaz de expansdo da economia. Alguns heterodoxos argumentam, nos
termos da PPC, que a desvalorizacdo tem potencial inflacionario muito alto e baixo potencial
de alterar a competitividade relativa dos produtos nacionais em relacéo aos do resto do mundo.

Conforme Thirlwall (2005), a desvalorizacdo da moeda nao pode colocar o pais em uma

via de crescimento permanentemente maior e compativel com o balango de pagamentos. No

381

Revista de Economia, Anapolis-GO, vol. 12, n° 02, p.378-404 Jul/Dez. 2016.
[http://www.revista.ueg.br/index.php/economia/about/index]



Revista Eletronica de Economia da Universidade Estadual de Goias UEG ISSN: 1809-970X

periodo subsequente a desvalorizagdo haveria aumentos de precos que, apreciando a taxa de
cambio real, reduziriam as taxas de crescimento das exportacdes e das importacfes a seus
valores prévios. Assim, a taxa de crescimento retornaria a seu nivel anterior.

Outros, como Kaldor (1970) acham que essa possibilidade existe e que uma taxa de
cambio relativamente desvalorizada em termos reais € um elemento essencial da politica
econdmica, visando elevar taxa de crescimento compativel com o balanco de pagamentos.

Segundo Bresser-Pereira (2009), a relacdo entre uma taxa de cambio competitiva e 0
crescimento econdmico é clara. Considerando que o crescimento depende da taxa de
investimento e da produtividade do capital, e que a taxa de investimento depende da existéncia
de oportunidades de lucro, somente uma taxa de cadmbio competitiva estimulard os
investimentos orientados para as exportacdes que Sa0 necessarias para que o pais cresca.

Ademais os heterodoxos mostram que levando em consideracdo que a proporcao a
consumir dos trabalhadores € relativamente maior que a dos capitalistas e, uma desvalorizagdo
do cambio real tende, ao reduzir o salario real dos trabalhadores devido o aumento dos precos
comercializaveis, a transferir renda real dos trabalhadores para os capitalistas reduzindo o
consumo e, portanto, reduzindo a demanda agregada (Serrano & Summa, 2011).

Vernengo (2003) mostra que se a economia for wage-led, a valorizagdo cambial
provocara o aumento do salario real aumentando o consumo e, assim o produto. Por outro lado,
se a economia for profit-led, a valorizacdo cambial provocard a reducdo dos lucros,
desestimulando os investimentos e, portanto, gerando a queda do produto. A valorizacao
também reduz as exportacdes liquidas gerando, também a queda do produto e, assim a economia
encontra-se numa situacao de exilaracionista. O resultado final sobre o produto vai depender da
interacdo dessas duas forcas. No caso de uma desvalorizacdo cambial provocara, se a economia
for wage-led, a reducdo do salario real reduzindo o consumo e, assim o produto e, assim, tera
uma situacdo de estagflacdo. Por outro lado, se a economia for profit-led, a desvalorizacao
cambial provocara o aumento dos lucros, estimulando os investimentos e, portanto, gerando o
aumento do produto. A desvalorizacdo também aumenta as exportacdes liquidas gerando,
também o aumento do produto. Deste modo, o efeito de uma desvalorizacdo sobre o produto
sera dubio, depende da relacdo de forcas entre seus efeitos pelo da demanda e pelo lado da
oferta.

No entanto, politicas de desvalorizagcdes cambiais podem ter efeitos negativos sobre 0s

termos de troca e, portanto, reduzir a renda real. Contudo, caso isto ndo ocorra, 0 aumento do
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produto e emprego ocorre em detrimento ao emprego do resto do mundo®, gerando uma espécie
de guerra cambial por uma balanca comercial favoravel que prejudica a todos. Diante disto,
Davidson (1999) argumenta que politicas domésticas de expansdo do emprego sdo mais
apropriadas, uma vez que beneficiam ndo apenas o0 pais que as pratica, mas também seus
parceiros comerciais. Mas, a insuficiéncia de divisas pode dificultar e no limite impedir o uso
destas politicas, exigindo desvaloriza¢fes cambiais que podem gerar efeitos inflacionarios.
Tendo em vistas tais obstaculos a pratica dessas politicas Keynes prop6e o Plano Bancor que
eliminaria o limite ao crescimento da economia de todos os paises pelo lado da restricdo
externa®.

Quanto aos efeitos do crescimento do PIB externo sobre as exportagdes e, portanto,
sobre o crescimento do PIB doméstico, sdo conhecidos como efeito transbordamento na
literatura econdmica. Politica macroecondmica expansionista (fiscal/monetaria) em
determinado pais tem como efeito aumento de sua renda. Contudo, esse crescimento da renda
aumenta suas importacfes, ou seja, aumenta as exportacdes de seus parceiros comerciais e,
portanto, gerando efeitos expansionistas sobre a renda destes paises. E vice-versa, politicas
macroeconémicas contracionistas tende a reduzir a renda domeéstica, reduzindo suas
importacOes, isto €, reduzindo as exportacdes dos seus parceiros comerciais e, portanto,
reduzindo a renda destes paises.

No entanto, o efeito transbordamento pode gerar o efeito repercussdo via efeito
multiplicador. Por exemplo, politicas macroeconémicas expansionistas no Brasil provoca o
efeito transbordamento sobre a China, a renda deste pais aumenta e, portanto, provocando o
aumento de suas importacGes, ou seja, 0 aumento das exportacdes brasileiras e, portanto, de sua
renda. Contudo este efeito é em menor propor¢do que o efeito transbordamento inicial.

Na ortodoxia choques comerciais como o crescimento do PIB externo sdo eficazes para
aumentar o produto e emprego somente no curto prazo e no regime de cambio fixo.

Um aumento do PIB externo aumenta as exportacdes (dada as importagdes e supondo
valida Marshall-Lerner), provocando (supondo que estava em equilibrio) superavit no saldo em
transacdes corrente e, portanto, no balanco de pagamentos. Esse superavit no balanco de
pagamentos provoca um excesso de divisas no mercado gerando tendéncia de valorizacdo

cambial, como se trata de cambio fixo, o banco central intervém comprando divisas. Por outro

5 Politica do tipo Beggar-thy-neighbour.
6 Para mais a respeito do Plano Bancor, vide Davidson (1999).
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lado, essa compra de divisas provoca a expanséo da base monetéria, reduzindo a taxa de juros
e aumentando o nivel de investimento e produto da economia.

O regime de cdmbio flutuante para qualquer grau de mobilidade de capitais a economia
fica isolada dos choques comerciais externos. O aumento do PIB externo provoca o aumento
das exportacOes e, assim, do produto emprego, consequentemente, 0 aumento do saldo em
transagdes correntes e, portanto, do balango de pagamentos. Supondo que o balango de
pagamento estava em equilibrio, o aumento do PIB externo provoca inicialmente superavit no
balanco de pagamentos, gerando a apreciacdo cambial que desloca a economia para 0 ponto
inicial, antes do choque externo, sem nenhum efeito sobre o produto e emprego.

A literatura econométrica envolvendo os determinantes acerca do PIB é rica, detre as
quais podemos citar:

Cusinato, Minella & Junior (2009) Elaboram um conjunto de dados para o PIB em tempo
real no Brasil, avaliando a extensdo na qual as séries de crescimento do PIB e de hiato do
produto sdo revisadas ao longo do tempo. Mostram que as revisdes de crescimento do PIB
(trimestre/trimestre anterior) sdo economicamente relevantes, embora as revisbes de
crescimento do PIB percam parte da importancia a medida que o periodo de agregacdo aumenta
(por exemplo, crescimento em quatro trimestres).

Fava & Cati (1995) ao realizar uma analise através do teste de raiz unitéria para o
periodo 1900/93, observam que ndo existe tendéncia estocastica no PIB brasileiro até 1980,
aparecendo somente depois da crise econémica do inicio da década de 80, que sucedeu a
diversos planos de estabilizacdo a partir de 1986.

Cerqueira (2007) estima o PIB brasileiro para o periodo 1960-96 através da equagdo
estatica do procedimento de cointegracdo de Engle-Granger envolvendo dados anuais do PIB e
varidveis relacionadas. Os resultados foram bastante satisfatérios no que concerne aos
diagnosticos dos residuos, os quais respeitam as hipdteses do modelo gaussiano linear.

No entanto o trabalho que mais se aproxima deste, é realizado por Schettini, Squeff &
Gouvéa (2011), onde na dindmica de curto prazo, a renda mundial exerce influéncia
significativa e o impacto da taxa de cambio é pouco relevante. Destaca-se ainda que
existem fortes evidéncias de uma mudanca positiva no nivel da relagdo de longo prazo

entre as exportacgdes agregadas, a renda mundial e a taxa de cambio real em 20027.

7 Ano da desvalorizacdo cambial que ficou conhecido como “efeito Lula”.
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Castro e Cavalcanti (1997) fazem trabalho semelhante para o periodo 1955 a 1995
para dados anuais. Estimaram uma equacdo para as exportacdes, como uma funcao da
taxa de cambio real, da renda mundial e do nivel de atividade doméstica. Encontrando
elasticidades normalizadas para das exportacdes em relacdo a taxa de cambio de 0,61, e
para o PIB mundial de 0,93.

Em Muinhos e Alves (2003) é estimada uma funcdo para as exportacGes para o periodo
que vai do primeiro de 1988 até o 2001. Cujas variaveis explicativas foram o PIB mundial, a
taxa de cAmbio real defasada em um periodo e o indice de precos das exportacdes, além de
dummies sazonais e uma dummy para o terceiro trimestre de 1991. As elasticidades encontradas
para a taxa de cdmbio e para a renda mundial se mostraram significantes e iguais a 0,14 e 0,45,

respectivamente®.
Metodologia®

A metodologia deste trabalho consiste em regressdes simples e mdltiplas a partir do
modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Este modelo foi elaborado pelo matematico
alemao Carl Friedrich Gauss, suas propriedades estatisticas tornaram os métodos de analise de
regressdo muito difundido. O modelo de regressao simples parte primeiro da Funcdo de

Regressdo da Populacdo (FRP) de duas variaveis:

Y=06+ X +g 1)

Onde Y é a variavel dependente; B1 e B2 sdo coeficientes; Xi é a variavel independente;

e, Ki 0 termo de erro.

No entanto, a fun¢do FRP n&o pode ser observada diretamente, para tanto deve ser feita
a estimacdo por meio da Funcéo de Regressdo da Amostra (FRA), isto é:

Y= ﬁ1+ﬁ2xi+éi (2)

=Y +€, (3)

Onde YI é o valor estimado (média condicional) de Y.

8 Apesar destes Ultimos trabalho tomarem as exportagdes como variavel dependente, as citagdes se justificam
porque o PIB mundial e a taxa de cAmbio geram variac6es no PIB doméstico via variacdes nas exportacées.
® Esta segdo toma como referéncias centrais Gujarati & Porter (2011) e Pindyck & Rubinfeld (2004).
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Para determinar a FRA, primeiro deve-se expressar a funcdo 3 como:

A

éi = Yi _Yi (4)

=Y i_ﬁl - 182 X
Esta expressdo mostra que os residuos & é dado pelas diferencas entre os valores
observados e estimados de Y.
Para evitar o problema dos pesos na soma dos residuos deve-se adotar o critério dos

minimos quadrados, de modo que a FRA pode ser fixada de forma que seja 0 menor possivel,
onde &% s&o os residuos elevados ao quadrado:

64 =2(Y -Y)?  (5)
:E(Yi _Bl _:Bzxi)z

Ao elevar ao os residuos ao quadrado, os pesos dos residuos sdo ponderados conforme
a sua distancia da FRA.

Portanto, com base na funcgéo 5, observa-se que:
=1(Ap) (6
Ou seja, a soma dos quadrados dos residuos ¢ uma fungdo dos estimadores Bl e Bz :

O modelo de minimos quadrados nos oferece como resultados, para qualquer amostra
ou conjunto de dados, o menor &% possivel.

Isto € feito a partir do calculo diferencial que resulta nas seguintes equacgdes para estimar
piep,:
Y, =np + B,EX, ()
ZY X, = ﬁlei + ,BZZX 2 (8)

Onde n é o tamanho da amostra. Essas equagdes simultaneas sdo conhecidas como
equacdes normais. Ao resolver simultaneamente essas equacoes obtém-se:
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ao_ nﬁl+ﬁzzxi
Pa= nZX?% —(=X,)?
_ (X = X)(Y, -Y)
T X(Xi-X)?

_ inyi

B NG

9)

Onde X e Y sdo as médias amostrais de X e de Y. E onde definimos x, = (X, —X)e
Yi = (Yi _Y_) .
Manipulando a equacéo 7, obtém-se:
= XX Ziz\z( i—zxizxzi\(i
nEX? —(EX,) (10)
=Y - ﬁzi

Estes estimadores sdo conhecidos como estimadores de minimos quadrados, uma vez
que foram derivados do principio dos minimos quadrados. As principais propriedades

numeéricas destes estimadores sdo:

1) Os estimadores de MOQ sao expressos unicamente em termos de quantidades
observaveis (amostrais), como X e Y. Portanto, podem ser calculados com facilidade;

2) Sé&o estimadores pontuais, ou seja, dada a amostra, cada estimador proporciona apenas
um unico valor (ponto) do parametro populacional relevante.

3) Uma vez obtidos as estimativas de MQO para os dados amostrais, a linha de regressao

amostral pode ser obtida facilmente.
Essa linha de regressao tem as seguintes propriedades:

a) Passa pelas médias amostrais de Y e X;

b) O valor médio estimado do Y, =Y é igual ao valor médio do Y observado.
c) O valor médio dos residuos &, é igual a zero;

d) Os residuos é néo estdo correlacionados ao Y; previsto;

e) Os residuosé, ndo estdo correlacionados ao Xi.

O Teorema de Gauss-Markov
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O teorema de Gauss-Markov mostra que dadas as premissas do modelo classico de
regressdo linear, os estimadores de minimos quadrados da classe dos estimadores lineares ndo
tendenciosos tém variancia minima, ou seja, sdo o melhor estimador linear ndo tendencioso
(MELNT). Deste teorema se retira algumas propriedades ideias ou 6timas das estimativas do
modelo de minimos quadrados. Uma forma de entender melhor é considerar a propriedade de
melhor estimador linear ndo tendencioso: MELNT ou BLUE de um estimador. Um estimador

é considerado o melhor se atender as seguintes condicdes:

1) Se for linear;
2) Se for ndo tendencioso, ou seja, seu valor médio ou esperado € igual ao verdadeiro valor
do parametro;

3) Deve ter varidncia minima na classe de todos os estimadores lineares ndo tendenciosos.

Anélise de regressdo multipla

O modelo de duas variaveis muitas vezes é pouco aplicavel na realidade econémica.
Portanto, é necessario expandir o modelo simples para abranger outros casos que exija mais de

duas varidveis explicativas. Assim, a fungdo 1 de FRP torna-se:
Y=L+ BXy + B3 Xy +€ (11)

Onde Y é a varidvel dependente; X, e X3 as varidveis explicativas; e o termo de erro; e

i 0 indicador da i-ésima observacéo.

Faz necessario neste momento a especificacao de algumas hipoteses acerca do modelo:

1) O modelo deve ter regressao linear ou linear nos parametros;

2) Os valores de X ou valores de X devem ser independentes do termo de erro;

3) O termo de erro deve ter valor médio zero;

4) Homocedasticidade ou variancia constante do erro;

5) Auséncia de autocorrelagdo entre os termos do erro;

6) O numero de observacfes n deve ser maior que o numero de parametros a serem
estimados;

7) Deve haver variacdo nos valores das variaveis X;
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8) Na&o ha colinearidade exata entre as variaveis X;
9) Auséncia de viés de especificacao.

Dada as hipoteses acima, ao tomar a esperanca condicional de Y nos dois lados da funcéo 11,

temos:
EQY, /X5, Xg) =B+ B Xy + B X5 (12)

Assim, esta funcao expressa o valor esperado ou a média de Y condicional aos valores
dados ou fixados ou coeficientes parciais angulares. Portanto, 3> mostra o efeito direto de uma
unidade de variacdo X sobre o valor médio de Y, mantendo-se os valores de Xz constante. Do
mesmo modo para Bz (e para Bn). Os estimadores séo encontrados de forma semelhante aos

estimadores da regressao simples?®.

O coeficiente de determinacéo R?

O coeficiente de determinacdo r? (no caso de duas variaveis) ou R? (regressdo maltipla)
constitui uma medida que nos diz quanto a linha de regressdo amostral ajusta-se aos dados.
Portanto, o quanto uma variavel independente explica a variavel dependente. Por exemplo, se
o R? for de 0,95, entdo a variavel dependente é explicada 95% pela variavel (ou varaveis no
caso da regressdo maltipla) independente!!.

Escolha das Variaveis

O PIB brasileiro teve crescimento pouco significativo nos anos 90 e crescimento
relevante nos anos 2000 em relagcdo ao crescimento do PIB do resto do mundo. A média de
crescimento apresentada na década de 90 ndo passou dos 2% enquanto o PIB mundial cresceu
a uma média de 2,7%. Ja nos anos 2000 a média de crescimento do PIB brasileiro foi
praticamente igual a media internacional 3,6% contra 3,7% respectivamente. Contudo, levando

em consideracdo as duas décadas como um todo, o PIB brasileiro cresceu em média 2,7% contra

10 Vide as referéncias centrais desta secéo.
11 Vide as referéncias centrais desta se¢do para o calculo do R2.
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3,2% do P1B mundial. Devido a isto o PIB brasileiro serd tomado como a variavel dependente
num primeiro momento.

No que diz respeito as variaveis independentes serdo constituidas pela variagdo da taxa
de cdmbio, o PIB mundial e pelo PIB dos paises: China, EUA, Argentina e a Unido Européia.

E fato comprovado empiricamente na literatura que variagbes na taxa de cambio
provocam variagdes sobre as exportacdes e, portanto, sobre o PIB. Apesar de sua for¢a depender
se a economia € wage-led ou profit-led. Nesse trabalho sera utilizado a taxa de cdmbio real
efetiva, com indice base de 2005.

Uma forma de capturar o efeito transbordamento da economia global sobre outro pais é
através do crescimento do PIB mundial, sendo justificado sua escolha desse modo como
variavel independente. Os paises citados acima tiveram como critério de escolha a participacédo
no PIB mundial e/ou ao grau de relagdo comercial com o Brasil.

O EUA ¢é o grande importador e centro econdmico internacional, representando uma
média de 22% do PIB mundial em 2010. Prova disto é que, diferente de outros paises,
desaceleracdes e crises americanas se transformam, raras exce¢des, em crises internacionais
como foi em 2001-02 e 2008-09. Portanto, é imprescindivel deixar fora o PIB americano, como
variavel independente, quando se trata de analise sobre efeito de transbordamento.

O crescimento da China é surpreendente: média de 10% nas duas ultimas décadas, o que
significou um aumento na participacdo do PIB mundial de 3,5% em 1990 para 13,5% em 2010,
ou seja, um aumento na participacdo de 285% e crescimento na taxa de participacdo do PIB
mundial em mais de 300% em 20 anos. Esse desempenho expressivo da China no periodo em
estudo tonou-a em um grande player no mercado internacional. O Brasil por ser um grande
produtor e exportador de matérias-primas, tem se beneficiado desse crescimento da China,
principalmente na ultima década em estudo, contribuido de maneira decisiva para o crescimento
da economia brasileira nos ultimos anos.

A argentina foi um dos paises deste estudo que mais sofreu com crises internas
apresentando crescimento do PIB negativo em seis anos (desde seis, trés foram na década de
90 e os outros trés na década de 2000, no entanto, todos foram no governo de Fernando
Henrique) dos vinte em estudo. Apesar de ter uma participacéao relativamente mediocre no PIB
mundial (menos de 1%) € um grande parceiro comercial do Brasil e depois de 2002 apresentou
taxas de crescimento acima de 8% e, ao lado da China, foi 0 Unico pais a apresentar crescimento

durante a crise financeira de 2008-09.
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A Europa apresentou reducdo do crescimento no PIB ano apds ano abaixo da média
mundial e, portanto, perdendo participagdo expressiva nesta. Em 1990 a Europa constituia cerca
de 19% do PIB mundial, em 2010 essa relacdo passou caiu para 14,6%. Isto €, uma reducdo na
participacdo de aproximadamente 23%.

Todas essas variaveis representam mais de 50% do PIB mundial, portanto, sdo atores
relevantes no cenario internacional e/ou no cenério brasileiro, podendo gerar efeitos de
transbordamentos relevantes (positivos ou negativos) para o pais nestas duas décadas em

estudo. Na proxima subsecdo trataremos a metodologia de como essas variaveis serdo aplicadas.

Analise de Dados

A andlise dos dados desta pesquisa consiste em uma série de regressdes com base no
método de minimos quadrados ordinarios (MQOQO), utilizando o programa EVIEWS. Os dados
coletados estdo na periodizacéo anual. Na tentativa de registrar o efeito transbordamento sobre
a economia brasileira as regressfes serdo realizadas de modo que as variaveis explicativas
entram de forma hierarquica, isto é: 1) PIB mundial; 2) PIB China; 3) PIB EUA; 4) PIB Europa;

e por fim, 5) taxa de cambio real.

REGRESSAO 1: PIB brasileiro e PIB mundial

A equacdo estimada para o PIB brasileiro tendo apenas o PIB mundial como variavel
explicativa é dada por:
PIB (BR)=-0,0077 + 1,0941M

ep= (0,0125) (0,3556)
t = (-0,6191) (3,0769)
valorp = (0,5432) (0,0062)
R? =0,3325 R? (ajustado) = 0,2974 F =0,0006

Onde, o coeficiente linear (Bo) € igual - 0,0077, isto significa que, se a variacdo do PIB
mundial (M) for zero, a variagdo da taxa de crescimento do PIB brasileira se reduz em
0,0077%; o coeficiente angular (B1) € igual a 1,0941. Isto significa que um acréscimo
de 1% no PIB mundial ocasiona um aumento de 1,0941% no PIB brasileiro. Portanto, o

PIB mundial possuem uma relacdo direta com o PIB brasileiro.
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Na equacdo 1 acima, 0s nimeros do primeiro conjunto de parénteses sdo os erros padrdo
estimados dos coeficientes de regressdo; 0s do segundo conjunto sdo os valores t estimados,
sob a hipotese nula de que o verdadeiro valor da mostra de cada coeficiente de regressao
individual é zero. Quanto aos numeros do terceiro conjunto sdo os valores p estimados. Esta
mesma denotacdo serd tomada como valida para as demais equacdes neste trabalho.

Com 19 graus de liberdade, a probabilidade de obter um valor t de 3,0796 (coeficiente
B1) ou mais é de praticamente zero para a varidvel explicativa PIB mundial, ou seja, rejeita-se
a hipotese nula para este coeficiente. A probabilidade de se obter um valor t de 3,1836 ou
superior (com 19 graus de liberdade) é de 0,0062, isto €, o valor p para a variavel explicativa

PIB mundial é significativa.

Figura 1: PIB Brasil versus PIB Mundial e PIB Ajustado (1990-2010)
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FONTE: Elaboracédo propria a partir de dados do IPEADATA.

O intervalo de confianga para B estimado e de 0,34499 e 1,8384, logo o verdadeiro
valor do coeficiente estimado para o PIB mundial esta entre 0,34499 e 1,8384.

O R? mostrou que as variaveis explicativas, PIB mundial e PIB China, explicam 33%
da variacdo do PIB brasileiro. O R? ajustado foi de 30%.

O F de significancia mostrou que a possibilidade de rejeita-se a hipdtese nula é de
0,0006.

REGRESSAO 2: PIB brasileiro, PIB mundial e PIB Chinés

Nesse caso, a equacdo estimada para o PIB brasileiro é dada por:
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PIB (BR)=-0,0587 + 009449M + 0,5492C

ep= (0,0191) (0,2968) (0,1738)
t = (-3,0671) (3,1836) (3,1590)
valorp = (0,0066) (0,0051) (0,0054)
R2 =0,5706 R? (ajustado) = 0,5229  F =0,0005

Onde, o coeficiente linear (Bo) é igual - 0,0587, isto significa que, se a variacdo do PIB

mundial (M) e do PIB chinés (C) for zero, a variacdo da taxa de crescimento do PIB

brasileira se reduz em 0,0587%; os coeficiente angulares (B1 e B2) sdo iguais a 0,9449 e

0,5492. Isto significa que mantendo-se constante o0 a variacdo do PIB chinés, um

acréscimo de 1% no PIB mundial ocasiona um aumento de 0,9449% no PIB brasileiro.

Por outro lado, mantendo-se constante o PIB mundial, uma variagédo de 1% no PIB

chinés aumenta o PIB brasileiro em 0,5492%. Portanto, ambos os coeficientes possuem

uma relacdo positiva com o PIB brasileiro.

Figura 2: PIB Brasil versus PIB China e PIB Ajustado (1990-2010)
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FONTE: Elaboragao prépria a partir de dados do IPEADATA.

Com 18 graus de liberdade, a probabilidade de obter um valor t de 3,1836 (coeficiente

B1) ou mais é de praticamente zero para a variavel explicativa PIB mundial, ou seja, rejeita-se
a hipotese nula para este coeficiente. A probabilidade de se obter um valor t de 3,1836 ou
superior (com 18 graus de liberdade) é de 0,0051, isto €, o valor p para a variavel explicativa
PIB mundial é significativa. De modo semelhante, a probabilidade de se obter um valor de t de

3,1590 (para o coeficiente 32) ou mais é proximo de zero para a varidvel PIB China, portanto,
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rejeita-se a hipotese nula. A probabilidade de t ser igual ou superior a 3,1590 é de 0,0054,
portanto, o valor p também € significante para a variavel PIB China.

O intervalo de confianga para 31 estimado é de 0,3214 e 1,5685, logo o verdadeiro valor
do coeficiente estimado para o PIB mundial esta entre 0,3214 e 1,5685. O intervalo de confianga
estimado para o PIB China é de 0,1951 e 0,9082, portanto, o verdadeiro valor do coeficiente
(B2) esta entre 0,1951 e 0,9082.

O R? mostrou que as variaveis explicativas, PIB mundial e PIB China, explicam 57%
da variacdo do PIB brasileiro. O R? ajustado foi de 52%.

O F de significancia mostrou que a possibilidade de rejeita-se a hipotese nula é de
0,0005.

REGRESSAO 3: PIB brasileiro, PIB mundial, PIB Chinés e PIB americano

A equacdo estimada para o PIB brasileiro tendo o PIB mundial, o PIB chinés e o PIB

americano como variaveis explicativas é dada por:

PIB (BR)=-0,0584 + 1,2584M + 0,5517C - 0,4168 E

ep= (0,0186) (0,3622) (0,1690)  (0,2911)

t = (-3,1416) (3,4742) (3,2644)  (1,4315)

valorp = (0,0059) (0,0029) (0,0046)  (0,1704)
R?=0,6168 R? (ajustado) = 0,5492  F =0,0008

Onde, o coeficiente linear (Bo) é igual - 0,0584, isto significa que, se as variagbes do
PIBs mundial (M), chinés (C) e americano (E) forem zero, a variacdo da taxa de
crescimento do PIB brasileira se reduz em 0,0584%; os coeficiente angulares (B1, B2€
[33) sdo iguais a (1,2584), (0,5517) e (-0,4168). Isto significa que mantendo-se constante
0 a variacdo do PIB chinés e americano, um acréscimo de 1% no PIB mundial ocasiona
um aumento de 1,2584% no PIB brasileiro. Observa-se, portanto, um efeito mais
significativo do PIB mundial nesta, regressdo com a presenca do PIB americano, em
relacdo a regressdo 2. Prova disto € que o valor p foi reduzido de 0,0051 para 0,0029. O
mesmo ocorre com o coeficiente que representa o PIB chinés. Mantendo-se constante o

PIB mundial e PIB americano, uma variacdo de 1% no PIB chinés aumenta o PIB
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brasileiro em 0,5517%. Portanto, o coeficiente 3 tem relacdo inversa com o PIB

brasileiro e os demais coeficientes possuem relagéo positiva com o mesmo.
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Figura 3: PIB Brasil versus PIB EUA e PIB Ajustado (1990-2010)
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FONTE: Elaboracéao propria a partir de dados do IPEADATA.

Com 17 graus de liberdade, a probabilidade de obter um valor t de 3,4742 (coeficiente
B1) ou mais é de praticamente zero para a variavel explicativa PIB mundial, ou seja, rejeita-se
a hipotese nula para este coeficiente. A probabilidade de se obter um valor t de 3,4742 ou
superior (com 17 graus de liberdade) é de 0,0029, isto é, o valor p para a varidvel explicativa
PIB mundial € muito significativa. Assim como também para o coeficiente PIB China, a
probabilidade de se obter um valor de t de 3,2644 (para o coeficiente 2) ou mais é préximo de
zero, portanto, rejeita-se a hipotese nula. A probabilidade de t ser igual ou superior a 3,2644 ¢
de 0,0046, portanto, o valor p também ¢é significante para a varidvel PIB China. Para o
coeficiente B2 ndo ocorre a mesma coisa. Neste caso, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula, uma
vez que o teste t é menor que o tabelado. O valor p para este coeficiente ndo é significativo,
0,1704, portanto, a probabilidade de que o valor t seja igual ou maior que -1,4315 é muito forte.

O intervalo de confianga para 1 estimado € de 0,4942 e 2,0226, logo o verdadeiro valor
do coeficiente estimado para o PIB mundial esta entre 0,4942 e 2,0226. O intervalo de confianga
estimado para o PIB China é de 0,1951 e 0,9082, portanto, o verdadeiro valor do coeficiente
(B2) esta entre 0,1951 e 0,9082. Semelhantemente para o intervalo de confianca do PIB
americano (B3), isto, o verdadeiro valor do coeficiente estimado esta entre -1,0310 e 0,1975.

O R? mostrou que as variaveis explicativas, PIB mundial, PIB China e PIB americano,
explicam 62% da variacdo do PIB brasileiro. O R? ajustado foi de 55%.

O F de significancia mostrou que a possibilidade de rejeita-se a hipdtese nula é de
0,0008.
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REGRESSAO 4: PIB brasileiro, PIB mundial, PIB Chinés, PIB americano e PIB europeu

A equacdo estimada para o PIB brasileiro tendo o PIB mundial, o PIB chinés, PIB

americano e PIB europeu como variaveis explicativas é dada por:

PIB(BR)=-0,0575 + 1,448M + 04835C - 0,2867E - 0,3452 Ee

ep= (0,0192) (0,4247) (0,1872)  (0,3288) (0,3951)

t = (-2,8523) (3,4103) (2,5829)  (-0,8719)  (-0,8736)

valorp = (0,0115) (0,0036) (0,0200)  (0,3961) (0,3952)
R? = 0,6342 R? (ajustado) = 0,5428  F =0,0019

Onde, o coeficiente linear (Bo) é igual - 0,0584, isto significa que, se as variagdes do
PIBs mundial (M), chinés (C), americano (E) e no PIB europeu (Eg)forem zero, a
variagdo da taxa de crescimento do PIB brasileira se reduz em 0,0584%; os coeficiente
angulares (B1, B2, Pz e Pa) sdo iguais a (1,4485), (0,4835), (-0,2867) e (-0,3452). Isto
significa que mantendo-se constante o a variagdo do PIB chinés, PIB americano e
europeu, um acréscimo de 1% no PIB mundial ocasiona um aumento de 1,4485% no
PIB brasileiro. Observa-se, novamente um aumento do efeito do PIB mundial sobre o
PIB brasileiro quando acrescentado mais uma variavel (P1B europeu). O efeito aumenta
de 1,2584 para 1,4485, dado as demais variaveis constantes. Contudo, O mesmo néo
ocorre com o coeficiente que representa o PIB chinés. Mantendo-se as demais variaveis
constantes, uma variacao de 1% no PIB chinés aumenta o PIB brasileiro em 0,4835%,
isto €, o efeito € reduzido de 0,5517 para 0,4835. Portanto, os coeficientes PIB mundial
e PIB chinés possuem relagdes diretas com o PIB brasileiro. As demais variaveis, PIB

americano e PIB europeu, possuem relacdes inversas.
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Figura 4: PIB Brasil versus PIB Europa e PIB Ajustado (1990-2010)
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FONTE: Elaboracéao propria a partir de dados do IPEADATA.

Com 16 graus de liberdade, a estatistica t € significativa para os coeficientes B1e B2; a
probabilidade de obter um valor t de 3,4103 (coeficiente B1) ou mais é de praticamente zero
para a variavel explicativa PIB mundial, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula para este coeficiente.
A probabilidade de se obter um valor t de 3,4103 ou superior (com 16 graus de liberdade) ¢é de
0,0036, isto é, o valor p para a variavel explicativa PIB mundial € muito significativa. No caso
do coeficiente B2 (PIB China), a probabilidade de obter um valor de t de 2,5829 ou mais é
proximo de zero, portanto, rejeita-se também a hipdtese nula. A probabilidade de t ser igual ou
superior a 2,5829 é de 0,0200, portanto, o valor p também é significativo para a variavel PIB
China. No entanto, para o coeficiente B3 e 4 ndo ocorre a mesma coisa. Nestes casos, nao se
pode rejeitar a hipotese nula, uma vez que o teste t € menor que o tabelado. O valor p para estes
coeficientes ndo sao significativos, 0,8719 e 0,8736, portanto, a probabilidade de que o valor t
seja igual ou maior que estes valores sdo fortes.

O intervalo de confianga para 1 estimado € de 0,5481 e 2,3489, logo o verdadeiro valor
do coeficiente estimado para o PIB mundial esta entre 0,5481 e 2,3489. O intervalo de confianga
estimado para o PIB China é de 0,0867 e 0,8804, portanto, o verdadeiro valor do coeficiente
(B2) esta entre 0,0867 e 0,8804. Semelhantemente para o intervalo de confianca do PIB
americano (Bs) e para o PIB europeu (B4), isto €, os verdadeiros valores destes coeficientes
estimados estéo entre -0,9837 e 0,4103 para ze 1,1827 e 0,4924 para Ba.

O R? mostrou que as variaveis explicativas, PIB mundial, PIB China e PIB americano,
explicam 63% da variacdo do PIB brasileiro. O R? ajustado foi de 54%.

O F de significancia mostrou que a possibilidade de rejeita-se a hipdtese nula é de

0,00109.
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REGRESSAO 5: PIB Brasileiro, PIB Mundial, PIB Chinés, PIB Americano, PIB Europeu
e PIB Argentino

A equacdo estimada para o PIB brasileiro tendo o PIB mundial, o PIB chinés, PIB

americano, PIB europeu e o PIB argentino como variaveis explicativas é dada por:

PIB(BR)=-0,0594 + 14746M + 05421C - 0,3080E - 0,3297 Ee - 0,0446 A

ep= (0,0214) (0,4372) (0,2202) (0,3387) (0,4052) (0,0828)

t = (-2,7718) (3,3730) (2,4618) (-0,9095)  (-0,8138) (0,5388)

valorp = (0,0142) (0,0042) (0,0264) (0,3775) (0,4285)  (0,5979)
R?=0,6412 R? (ajustado) = 0,5216 F =0,0050

Onde, o coeficiente linear (Bo) é igual - 0,0594, isto significa que, se as variagbes do
PIBs mundial (M), chinés (C), americano (E), PIB europeu (Eg) e no PIB argentino (A)
forem zero, a variagdo da taxa de crescimento do PIB brasileira se reduz em 0,0594%;
os coeficiente angulares (B1, B2, B3, B4 € Bs) s@o iguais a (1,4746), (0,5421), (-0,3080), (-
0,3297) e (-0,0446). Isto significa que mantendo-se constante o a variacdo do PIB
chinés, PIB americano e europeu, um acréscimo de 1% no PIB mundial ocasiona um
aumento de 1,4746% no PIB brasileiro. Observa-se, novamente um aumento do efeito
do PIB mundial sobre o PIB brasileiro quando acrescentado mais uma variavel (PIB
argentino). No caso do PIB chinés, mantendo-se as demais variaveis constantes, um
aumento de 1% em seu PIB, aumenta o PIB brasileiro em 0,5421%. Contudo, ao
contrario das duas variaveis acima, as demais variaveis possuem uma relacéo inversa
com o PIB brasileiro. Ou seja, mantendo-se as demais varidveis constantes, um aumento
de 1% nos PIBs americano, europeu e argentino provocam a reducéo do PIB brasileiro
em 0,3080%, 0,3297% e 0,0446%, respectivamente.
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Figura 5: PIB Brasil versus PIB Argentina; e PIB Ajustado (1990-2010)
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FONTE: Elaboracéao propria a partir de dados do IPEADATA.

Com 15 graus de liberdade, a estatistica t é significativa para os coeficientes 1€ B2, isto
é probabilidade de obter um valor t igual ou maior que 3,3730 e 2,4618 é de praticamente zero
para as variaveis explicativas PIB mundial e PIB chinés, ou seja, rejeita-se a hipotese nula para
estes coeficientes. Mais especificamente, a probabilidade de se obter um valor t superior a
3,3730 e 2,4618 (com 15 graus de liberdade) é de 0,0042 e 0,0264, isto é, o valor p para as
varidveis explicativas PIB mundial e PIB chinés é muito significativa. No entanto, para o
coeficiente B3 B4 e Bs ndo ocorre a mesma coisa. Nestes casos, ndo se pode rejeitar a hipotese
nula, uma vez que o teste t € menor que o tabelado. O valor p para estes coeficientes ndo sao
significativos, (0,3775), (0,4285) e (05979), portanto, a probabilidade de que o valor t seja igual
ou maior que estes valores sao significativos.

O intervalo de confianga para 31 estimado é de 0,5428 e 2,4065, logo o verdadeiro valor
do coeficiente estimado para o PIB mundial estéa entre 0,5428 e 2,4065.

O intervalo de confianca para as demais variaveis estdo na tabela abaixo.

Tabela 1: Grau de confianga para os coeficientes da funcéo 5

Coeficientes 95% inferior 95 % superior
PIB (China) 0,0728 1,0115
PIB (EUA) -1,0299 0,4138
PIB (Europa) -1,1933 0,5339
PIB (Argentina) -0,2210 0,1318

FONTE: Elaboracéao propria a partir de dados do IPEADATA.
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O R? mostrou que as variaveis explicativas, PIB mundial, PIB China, PIB americano,

PIB europeu e PIB argentino explicam 64% da variagdo do PIB brasileiro. O R? ajustado foi de

52%.

O F de significancia mostrou que a possibilidade de rejeita-se a hipdtese nula é de

0,0050.

REGRESSAQO 6: PIB Brasileiro, PIB Mundial, PIB Chinés, PIB Americano, PIB

Europeu, PIB Argentino e Taxa de Cambio Real

chinés,

Finalmente, a equacdo estimada para o PIB brasileiro tendo o PIB mundial, o PIB

PIB americano, PIB europeu, o PIB argentino e a taxa de cambio real como variaveis

explicativas é dada por:

PIB (BR)=-0,0499 + 15218M + 0,5508C - 0,3129E - 0,3636Ee - 0,0575A —0,0001Ca

valor p

ep= (0,0326) (0,4656) (0,2277)  (0,3488)  (0,4258) (0,0912)  (0,0003)
t = (-2,5321) (3,2687) (2,4186) (-0,8971)  (-0,8540) (0,6302)  (-0,3953)

= (0,1478)  (0,0056) (0,0298) (0,3848)  (0,4075)  (0,5387)  (0,6986)
R? = 0,6451 R? (ajustado) = 0,4931 F =0,01222

Onde, o coeficiente linear (Bo) é igual - 0,0499, isto significa que, se as variagdes do
PIBs mundial (M), chinés (C), americano (E), PIB europeu (Ee), no PIB argentino (A)
e a Taxa de Cambio (C) forem zero, a variacdo da taxa de crescimento do PIB brasileira
se reduz em 0,0499%; os coeficiente angulares (B1, B2, B3, B4, Bs € Ps) S&0 iguais a
(1,5218), (0,5508), (-0,3129), (-0,3636), (-0,0575) e (-0,0001). Isto significa que
mantendo-se constante o a variagdo do PIB chinés, PIB americano e europeu, um
acréscimo de 1% no PIB mundial ocasiona um aumento de 1,5218% no PIB brasileiro.
Observa-se, novamente um aumento do efeito do PIB mundial sobre o PIB brasileiro
quando acrescentado mais uma varidvel (taxa de cadmbio). No caso do PIB chinés,
mantendo-se as demais variaveis constantes, um aumento de 1% em seu PIB, aumenta
0 PIB brasileiro em 0,5508%. Novamente, ao contrario das duas varidveis acima, as
demais variaveis possuem uma relacao inversa com o PIB brasileiro. Ou seja, mantendo-

se as demais variaveis constantes, um aumento de 1% nos PIBs americano, europeu e
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argentino provocam a reducdo do PIB brasileiro em 0,3129%, 0,3636% e 0,0575%,

respectivamente.

No caso da variavel Bs, ou seja, da variacdo da taxa de cambio, mantendo-se 0s demais
coeficientes constantes, uma desvalorizacdo de 1% da taxa de cambio mantém o PIB brasileiro
praticamente estavel'?, 0%. Portanto, parece que a economia brasileira pode ser caracterizada
como wage-led. No entanto, € preciso realizar novos estudos para ter certeza dessa afirmacao,

como o grau de indexacdo dos salarios a taxa de cambio.

Figura 6: PIB Brasil versus Taxa de Cambio Efetiva e PIB Ajustado (1990-2010)
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FONTE: Elaboracédo propria a partir de dados do IPEADATA.

Com 14 graus de liberdade, a estatistica t é significativa para os coeficientes 1€ B2, isto
é probabilidade de obter um valor t igual ou maior que 3,2687 e 2,4186 é de praticamente zero
para as variaveis explicativas PIB mundial e PIB chinés, ou seja, rejeita-se a hipotese nula para
estes coeficientes. Mais especificamente, a probabilidade de se obter um valor t superior a
3,2687 e 2,4186 (com 14 graus de liberdade) é de 0,0056 e 0,0298, isto €, o valor p para as
variaveis explicativas PIB mundial e PIB chinés é muito significativa. No entanto, para o
coeficiente B3 B4 Bs e Bs Nd0 0corre a mesma coisa. Nestes casos, ndo se pode rejeitar a hipotese
nula, uma vez que o teste t € menor que o tabelado. O valor p para estes coeficientes ndo sao
significativos, (0,3848), (0,4075), (5387) e (0,6986), portanto, a probabilidade de que o valor t

seja igual ou maior que estes valores sdo significativos.

12 Schettini, Squeff & Gouvéa (2011) estimam, utilizando dados trimestrais, a fungdo exportagdes levando em
consideracao a renda do resto do mundo e a taxa de cadmbio, e encontram resultados semelhantes.
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O intervalo de confianga para 1 estimado é de 0,5233 e 2,5204, logo o verdadeiro valor
do coeficiente estimado para o PIB mundial esta entre 0,5233 e 2,5204.

O intervalo de confianca para as demais variaveis estdo na tabela abaixo.

Tabela 2: Grau de confiancga para os coeficientes da funcéo 6.

95% inferiores 95% superiores

PIB - China 0,0624 1,0393
PIB - EUA -1,0611 0,4352
PIB - Europa -1,2768 0,5496
PIB - Argentina -0,2532 0,1382
Cambio Real - 0,0007 0,0005

FONTE: Elaboracédo propria a partir de dados do IPEADATA.

O R% mostrou que a inclusdo da variavel cambio pouco aumentou o grau de explicacio
do PIB brasileiro junto com as demais variaveis explicativas, PIB mundial, PIB China, PIB
americano, PIB europeu e PIB argentino: 65% da variacdo do PIB brasileiro. O R? ajustado foi
de 49%.

O F de significancia mostrou que a possibilidade de rejeita-se a hipotese nula é de
0,01222.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar o efeito da renda do resto do mundo e da taxa de
cambio sobre o PIB brasileiro durante as duas ultimas décadas através do modelo de minimos
quadrados ordinarios, buscando identificar os efeitos adversos do cenério externo nessas duas
décadas.

Na primeira secdo foi feita a revisdo da literatura. A metodologia foi apresentada na
segunda se¢do Na terceira secdo foi justificada a escolha das variaveis. Por fim, na tltima secdo
foi feita a analise dos dados.

As estimagdes foram realizadas de maneira hierarquica. Observou-se que o PIB mundial
continua influenciando significativamente o PIB brasileiro, apesar das crises verificadas nas
décadas de 90 e 2000, contudo, o R? ainda é pouco expressivo. No entanto, se a regressio for
feita em separado para as duas décadas, verifica-se um R? relevante para a década de 2000
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(61%) e de apenas 4% para a década de 90. O que releva os efeitos severos das crises
internacionais nesse periodo.

O crescimento do PIB chinés mostra relagdo direta com o PIB brasileiro e ao lado do
PIB mundial explicam juntos cerca de 57% do crescimento econdmico brasileiro no periodo
em estudo.

Por outro lado, o PIB americano, europeu e argentino mostraram-se ter uma relacéo
inversa com o PIB brasileiro. As sucessivas crises e desaceleracdes no ritmo de crescimento
nesses paises talvez explique essa relacao nas duas Ultimas décadas.

Quanto a taxa de cambio, observou-se uma relacéo praticamente neutra. A preocupacgao
dos governos com a taxa de inflacdo pode explicar essa relagdo com o crescimento do PIB

domeéstico.
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