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SINOPSE

O texto busca quantificar os impactos macroeconémicos de um aumento padrio e
horizontal de investimento do setor de petréleo no Brasil por meio de modelo de
equilibrio geral computdvel. A principal conclusao é que o setor de petréleo, ao investir,

induz seus setores fornecedores a investir também.

ABSTRACT

This paper tries to quantify some macroeconomic consequences of the Brazilian oil
sector investments. The main conclusion is the following: these investments incentivize

other investments in the supply chain of the oil sector.

i. As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisao pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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1 INTRODUCAO

A cadeia do petréleo vem ganhando importincia crescente na economia brasileira
devido a conjungao bem-sucedida de trés fatores. Primeiramente, o esfor¢o de
longo prazo na prospeccio e na extracio de petréleo mobiliza importante conjunto
de instituigbes e empresas, que se mostrou — e continua a ser — muito exitoso.
Por sua vez, a valorizacao dos pregos do petréleo, que aumenta a lucratividade do
empreendimento, tem permanecido no médio prazo. Além disso, esta cadeia vem
conseguindo avancar produtivamente por décadas, independentemente dos reveses

conjunturais da politica econémica.

Assim, estudar esse setor torna-se importante e necessirio, com o objetivo
de aproveitar de maneira eficiente, para a economia brasileira, a oportunidade de
transbordamento virtuoso que seus bons frutos podem propiciar. Partindo deste
contexto, procura-se, neste trabalho, quantificar os impactos macroecondémicos do
investimento na cadeia de petréleo para a economia brasileira, utilizando-se metodologia
de equilibrio geral computdvel. Muitas investigagdes de natureza qualitativa, bem
como outras quantitativas, mas no universo de estudos de caso ou de matriz insumo-
produto, jd procuraram explorar tal vertente. Avanga-se aqui por abrir uma dimensao

mais exaustiva e mais abrangente desta necessidade investigativa.

Este texto se organiza da seguinte maneira: primeiro, faz-se uma revisio
bibliografica nio exaustiva de trabalhos ji desenvolvidos sobre o tema; em seguida,
procede-se a uma apresentagdo preliminar e informativa da metodologia de equilibrio
geral; terceiro, expdem-se os principais resultados e sua interpretagao; finalmente,

apresenta-se a conclusao.

2 ALGUNS TRABALHOS SOBRE O TEMA

O primeiro trabalho que se debruga sobre o tema e que merece ser comentado é o de
Kupfer (2000). Trata-se de simula¢io, com metodologia de matriz insumo-produto,
de investimentos da cadeia de petréleo. Na metodologia da matriz, os autores identifi-
cam quais setores produzem os bens necessarios aos investimentos em questao e fazem
a simula¢io de aumento de investimento nestes setores. Coletam-se resultados agrega-

dos de produgio, impostos, importagao, pessoal ocupado e renda. Estes resultados sao
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apresentados em duas modalidades: com e sem efeito renda. Os impactos sao todos
positivos e mais amplificados na situacio de efeito renda. A matriz é de 1996, e se supoe
que a composi¢ao setorial dos bens demandados para investimento seja fixa. Nao cabe
aqui quantificar resultados muito especificos, sendo suficiente dizer que os impactos

sao todos positivos, e mais amplos quando se considera o efeito renda.

O segundo trabalho ¢ o de Canelas (2007), em que o autor quantifica a contribui-
¢ao da inddstria de petréleo para a economia brasileira, considerando varios aspectos:
i) a contribuigdo para o produto interno bruto (PIB); 77) o investimento; 7i7) a balanga
comercial; 7v) o investimento direto externo (IDE); ) o emprego e a massa salarial;
vi) arrecadagao tributdria; e vi7) a inflagio. Quanto ao PIB, conclui-se que a partici-
pagao aumenta de 3,8%, em 1990, para 8,1% em 2004. Em relagio ao investimento,
nota-se 0 aumento crescente da participagao do investimento da Petréleo Brasileiro
(Petrobras) no total brasileiro, atingindo 6,88% em 2005. Sobre a balanga comer-
cial, conclui-se que a dependéncia brasileira de petréleo e derivados importados era
de 48,7%; em 2005, esta alcangou 3,0%. Acerca do IDE, constata-se que, em 1995, o
setor de petrdleo participava com 0,17% do estoque total de capital fixo bruto externo,
montante que passa para 1,81%, em 2005. Quanto ao emprego, a participagao do setor
de petréleo no total brasileiro é pequena, evoluindo de 0,23%, em 1996, para 0,27%,
em 2003, acontecendo algo semelhante com a massa salarial. Entre 1996 ¢ 2004, a
participagdo do setor de petréleo na arrecadagao tributdria brasileira vai de 5,2% para
7,4%. Finalmente, no que tange a inflacio, observa-se alta correlagao entre a evolugao
do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e a contribuicio do setor

petréleo para este.

Ha4 outros estudos, como os de Marzani (2004), Pereira (2008), Ponzoni (2009)
e Silva (2009), que abordam questdes mais qualitativas ou em outras dreas envolvendo
a economia do petréleo no Brasil, sendo, contudo, importantes para dimensionar a

contribui¢do deste setor sob outros aspectos.

Este presente trabalho guarda especificidade em relaco aos trabalhos citados.
Utilizando-se metodologia de equilibrio geral computdvel, foram realizados choques
de investimento padronizados, ceteris paribus, sobre os setores de extragao e produgio
de petrdleo e refino de petréleo, buscando-se analisar efeitos macroecondmicos selecio-
nados. O exercicio é mais completo que o de Kupfer (2000), por contar com matriz de

fluxos de capital e todas as conexdes de um sistema econdémico aberto, o que permite
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observar impactos mais amplos e complexos. Avanga em relacio a Canelas (2007), por
ser capaz de quantificar impactos exclusivamente devidos ao aumento de investimento
no setor petrdleo, o que torna o exercicio mais claro e conceitualmente mais preciso.
Quanto aos outros trabalhos citados, este exercicio atua de maneira complementar,

buscando contextualizar as conclusdes daqueles.

3 A METODOLOGIA DE EQUILIBRIO GERAL COMPUTAVEL

3.1 A FORMULACAO TEORICA!

O Tableau economique dos fisiocratas é a primeira tentativa de se abordar o funciona-
mento de uma economia de maneira geral e sistemdtica. Entretanto, a contribuigio
inicial decisiva se deve a Walras, no século XIX, com seu Elements d économie politique
pure, que aborda a economia de maneira exaustiva. Esta contribui¢io praticamente
funda a teoria de equilibrio geral. Entretanto, deixou para os teéricos posteriores a
necessidade de muitos aprimoramentos, como a formulagao do crescimento em equili-

brio geral e a prova da unicidade e estabilidade deste.

Entre esses tedricos, Vilfredo Pareto foi um dos principais. Anos depois, na década
de 1930, Gustav Cassel simplificou o conjunto de equagées do modelo de equilibrio
geral, retirando dela o uso explicito do conceito de utilidade. Abraham Wald e Karl
Schlesinger criaram o conceito de equilibrio para bens escassos (com pregos maiores
que zero), no qual a oferta se igualava 3 demanda, e de equilibrio para bens livres (com
preco nulo), em que a oferta era maior que a demanda — contribui¢ao do Circulo de
Viena. Utilizando o teorema do ponto fixo, estes dois tedricos provaram que o sistema
de equagdes do modelo, dependendo das propriedades das fung¢oes de demanda, teria
um equilibrio — o que superava a mera contagem de equagoes e incégnitas que Walras
tinha feito. Como escreve Backhouse (2007), as equagbes para o equilibrio geral eram

suficientes para determinar todos os pregos e quantidades de bens do sistema.

Na década de 1930, o conceito de curvas de indiferenca, desenvolvido por John
Hicks ¢ R. G. D. Allen, elimina totalmente a necessidade da utilidade cardinal.

Tratando — ou fundando — a macroeconomia a partir de equilibrio geral sintetizado em

1. Esta secdo se baseia em Backhouse (2007).
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Value and capital, Hicks (1939) avanga para tratar o equilibrio geral com instrumental

matemdtico mais simplificado.

Em Foundations of economic analysis, j& na década de 1940, Samuelson (1966),
utilizando conceitos da fisica matemdtica, faz sistematizagao rigorosa do equilibrio
geral, acrescentando dois pontos fundamentais, ¢ que prevaleceram posteriormente.
Primeiro, a equivaléncia entre equilibrio e maximizacao (de lucro, para o equilibrio da
empresa; de utilidade, para o equilibrio do consumidor), junto a busca de um equi-
librio estdvel (aquele que, se perturbado, volta ao ponto inicial). Segundo, a ideia do
“operacionalismo”: o conceito econémico deveria ser operacional — redutivel a opera-

¢oes concretas — e passivel de verificacio empirica, pelo menos, em termos ideais.

Em demonstragio rigorosa de existéncia do equilibrio, esse desenvolvimento de
Hicks e Samuelson ganha formato maduro com Arrow e Debreu (1954), em artigo
intitulado Existence of an equilibrium for a competitive economy. Este trabalho ¢ o atual
modelo canénico de equilibrio geral. A partir desta abordagem, o livro 7heory of value
(DEBREU, 1959), considerado até o momento sua afirmacio definitiva, estende a

demonstragio do equilibrio geral.

Na década de 1970, iniciaram-se pesquisas em um novo tipo de modelo mul-
tissetorial que simulasse o funcionamento de economias de mercado, com solugoes
simultineas para precos e quantidades (os modelos computdveis de equilibrio geral).
Estes modelos representavam desenvolvimento natural dos modelos de insumo-pro-
duto e de programagio linear, incluindo equagoes nio lineares e substitui¢io neoclds-
sica na produgio e na demanda, e incorporando o conceito de equilibrio simultdneo

nos mercados discutido anteriormente.

Os modelos de equilibrio geral computdvel sao o avango mais recente na drea de
modelos aplicados de planejamento multissetoriais. Seu funcionamento dé-se por meio
da simulagao das interacoes dos varios agentes econémicos com comportamento otimi-
zante nos mercados. O modelo apresenta caracteristicas estruturais, exigindo especiﬁ—

cagdo completa tanto do lado da oferta quanto do da demanda em todos os mercados.

Embora a nogao de equilibrio geral descrita aqui remonte a Walras, a implementagao

empirica destes modelos inicia-se com o trabalho pioneiro de Johansen (1960) para a
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economia norueguesa. Como método de solugdo, o autor inicialmente linearizou nos
logaritmos as equagoes do modelo, resolvendo-o a seguir para as varidveis endégenas por
meio de inversio de matrizes, obtendo resultados em taxas de crescimento. No inicio
dos anos 1970, Scarf e Hansen (1973) propuseram outro método de resolugao que con-
siste basicamente em um algoritmo para encontrar um ponto fixo em um “mapping” de
pregos para pregos por meio de equagdes de excesso de demanda (ROBINSON, 1989).
Manne (1985) discute em detalhes o conceito de equilibrio proposto por Scarf e Hansen.
Este método gera resultados em niveis das varidveis, e nio em taxas de crescimento, como
no caso anterior. Atualmente, existem técnicas numéricas que permitem resolver os mode-

los diretamente como um conjunto de equagdes algébricas nao lineares.

Ginsburg e Robinson (1984 apud FERREIRA FILHO, 2011) sugerem que um
modelo de equilibrio geral computdvel deve ser descrito levando-se em consideracio os

seguintes aspectos:

° a especiﬁcagéo dos agentes econdmicos;

e as regras de comportamento destes agentes, que refletem sua motivagio;

*  ossinais de mercado observados pelos agentes para sua tomada de decisao — por exem-
plo, os pregos e as rendas; e

*  aespecificagio de formas funcionais e restri¢des do problema.

Ferreira Filho (2011) complementa essas especificagoes dizendo que, em tais mode-
los, também se deve levar em conta as restrigoes que afetam as decisoes dos agentes, mas

que ndo sao explicitamente observadas por eles no momento da tomada de decisao.

Diferentemente dos modelos estatisticos e econométricos, nos modelos de
equilibrio geral computdvel, as relagoes entre as varidveis e os parAimetros sio, em
geral, calibrados e nao estimados — ou seja, estes pardmetros sao obtidos a partir de
Unica observagio das varidveis exdgenas, sem considerar, portanto, 0 comportamento
estocdstico das varidveis. Assim, os modelos de equilibrio geral computdvel estao
sempre ajustados para dado ano (FERREIRA FILHO, 2011), de forma a se trabalhar
somente com a parte deterministica das relagdes entre os agentes, ignorando a parte
estocdstica. Por constru¢io, o método também nao ¢é capaz de gerar qualquer infor-

magcao sobre a qualidade das estimativas.

11
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Esse método de estimagao impoe alguns cuidados. Conforme destaca Ferreira
Filho (2011), as relagoes no mundo real nio sio deterministicas, e, portanto, ao se
escolher um conjunto de observagoes, deve-se garantir que este conjunto estard repre-
sentando bem o contetido da economia que se queira analisar. Em outras palavras, as
observagdes de dada economia em determinado ano (ano-base) nao podem ser atipicas,

de forma a assegurar que os componentes aleatérios sejam minimos.

O modelo computacional, subjacente a simulagio elaborada neste trabalho,
denotado por Orani-G, foi desenvolvido nos anos 1970 para anélises dos impactos
de dado projeto do governo australiano sobre a estrutura da economia daquele pais.

Sua arquitetura foi desenhada de forma a também poder ser usada livremente por
vérios paises e com diversas finalidades (HORRIDGE, 2003).

A estrutura das equagdes do modelo reproduz o fluxo circular de renda sob o qual
a economia se encontra em equilibrio. O modelo consiste de equagoes, organizadas
em bloco, que descrevem o comportamento dos agentes econdmicos —, por exemplo, a
demanda dos produtores por insumos e fatores, a produgao de bens e servigos, a demanda
das familias, os investimentos, os gastos do governo, as exportagdes e as importagoes, as

condic¢oes de equilibrio etc.

O equilibrio de mercado, no modelo, é atingido a partir de um comportamento
em que 0s agentes procuram ser racionais e otimizam suas fungdes objetivo; os pres-
supostos neocldssicos sao mantidos, e o mercado funciona em estrutura perfeita-

mente competitiva.

As familias maximizam sua utilidade escolhendo uma cesta 6tima de bens,
respeitando sua restricdo orgamentdria. A fun¢io utilidade tem, portanto, como
argumentos os bens compostos, cuja agregagio se dd pela func¢io Klein-Rubin e,
portanto, por especificacio do tipo LES (sistema de gastos linear; em inglés, linear
expediture system). Na formacio de cada bem composto, sob a ética da origem do bem
(importado e doméstico), a forma funcional é uma CES (elasticidade de substitui¢ao
constante; em inglés, constant elasticity of substitution). O esquema apresentado na

figura 1 ilustra tais especificacoes.
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FIGURA 1
Esquema ilustrativo da funcao utilidade

[ Utilidade

Bem Bem Bem Bem

doméstico 1 importado 1 doméstico 2 importado 2

Legenda

Forma
funcional

Ferreira Filho, 2011. Adaptacdo dos autores.

Na figura 2, tem-se uma representagio simplificada da estrutura da produgio para
cada setor da economia. O Orani-G permite que cada industria possa produzir diversos
bens, utilizando insumos nacionais e importados, assim como diversos tipos de trabalho
e capital. A fun¢io de produgao é do tipo Leontief, cuja elasticidade de substituigao é
igual a zero, e o produto final depende de bens compostos e de fatores primdrios. Os bens
compostos dependem de insumos domésticos e importados, a elasticidade de substitui-
¢a0 ¢ do tipo Armington, e sua produgio ¢ descrita por uma fun¢io CES. Da mesma
forma, o “fator composto” primdrio ¢ definido a partir de fungao CES, tendo como
varidveis o capital e o trabalho. Cabe observar que os setores compartilham a mesma
estrutura funcional, mas os parimetros em cada um deles, assim como a propor¢ao de

bens e fatores, podem ser diferentes.

13
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Assim, podem-se descrever as demandas por insumo em cada setor como con-
junto de arranjos (ninhos) (FERREIRA FILHO, 2011). Para efeitos mnemonicos,
pode-se imaginar que o produtor escolhe a quantidade do bem composto e do
fator primdrio; depois, a proporgao entre importados e domésticos que entrard
na formacio do bem composto; e, por fim, a propor¢io de capital e trabalho que

compord o fator primdrio.

FIGURA 2
Esquema ilustrativo da estrutura da produgéo para cada setor da economia

Producao

Bem1 | ] Bem n Fatores
primarios
A

A A

Bem Trabalho Capital
importado 2

A

Bem Bem Bem
doméstico 1 importado 1 doméstico 2

)

Legenda

Produto Forma

funcional

Ferreira Filho, 2011. Adaptacao dos autores.

3.2 O FECHAMENTO DO MODELO

Como dito anteriormente, na presente andlise, utilizou-se 0 modelo de equilibrio
geral computdvel (Orani-G). Este modelo foi calibrado com base em uma matriz de

contabilidade social para o Brasil para 2004 (ano-base 2004), aplicando-se choques
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estruturais derivados da ampliagdo de investimentos (formagao bruta de capital fixo)

na cadeia do petréleo.

A matriz de contabilidade social (em inglés, social accounting matrix — SAM) apre-
senta descri¢ao completa do fluxo circular de renda de dada economia. Nesta matriz, os
agentes e as institui¢des podem ser isolados e tratados separadamente, de acordo com a
especificagio do modelo proposto. Assim, a base de dados fornecida pela SAM deve ser

tratada para se ajustar ao modelo tedrico.

Contudo, a SAM segue o sistema usual de partidas dobradas da contabilidade, mas
representada de forma compacta e matricial (FERREIRA FILHO, 2011), de forma que
cada linha e coluna refletem uma conta separada, para a qual receitas e despesas devem

se equilibrar — as linhas representam as receitas, e as colunas, as despesas.

O modelo de equilibrio geral computdvel (em inglés, compurable general equilibrium
model — CGE) utilizado consiste em sistema de equagoes linearizadas. Neste modelo,
o nimero de equagbes ¢ menor que o nimero de varidveis; isto requer a escolha de con-

junto de varidveis exdgenas, o que consiste no fechamento do modelo.

Sendo o modelo CGE um modelo real, um dos precos deve ser definido como
o numéraire (numerdrio) do modelo — ou seja, um prego em relagio ao qual todos os

demais precos serdo expressos. Neste estudo, o numerdrio ¢ a taxa de cimbio nominal.

De maneira geral, o fechamento do modelo pode ser descrito de forma sucinta como:

* O valor do investimento é exégeno, por setor de atividade. Esta varidvel receberd o
choque de politica deste estudo, quando serio realizados os choques de investimento
nos setores da cadeia do petréleo, ceteris paribus.

e Da mesma forma, a tecnologia nas fun¢des de producio é considerada exdgena, as-
sim como a capacitagdo individual do trabalho.

* O estoque de recursos naturais é exégeno.

*  Estd fixo e exdgeno também o estoque de bens de capital em todos os setores da eco-
nomia — o que define, em ltima instincia, ser o exercicio de curto prazo

*  Os gastos reais do governo, o consumo individual agregado real e a variacio real de
estoques também sio exdgenos.
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*  As curvas de demanda por exportagdes estdo fixas, o que significa nio haver altera-
¢a0 nas exportagdes, a nao ser devido a movimento de precos por bens produzidos
domesticamente. Além disso, o preco das importagoes estd fixo, alterando-se apenas,
em termos reais, diante de variagbes, uma vez que a taxa de cAmbio nominal é o
numerdrio do problema.

*  Todas as aliquotas de impostos da economia sio exdgenas, assim como o niimero e
as preferéncias dos consumidores estdo fixos e exdgenos.

*  Finalmente, a composi¢ao das demandas governamentais também estd fixa.

Dessa forma, faz-se exercicio em que a Gnica variagao é o investimento no setor
petréleo. Conforme mencionado anteriormente, deve-se ter em mente que, como o

exercicio é de curto prazo, nao hd variagao do estoque de capital.

4 A NATUREZA DO CHOQUE EXECUTADO E RESULTADOS

Na andlise desenvolvida neste texto, busca-se avaliar os impactos de um choque nos
investimentos de alguns setores da cadeia de petréleo. No gréfico 1, tem-se descrigao
da distribui¢ao das demandas dos setores, com destaque para aqueles que compoem a
cadeia do petréleo, em que se pode pautar a participagao de cada industria em relagao a
demanda exercida pelos setores petrileo e gis, gasolina, dleo combustivel e outros produtos

do refino de petrileo.?

O grifico mostra que a maior demanda por investimento da industria do setor
petrdleo e gds tem como fonte produtos da industria produtora de tratores e mdqui-
nas. Esta demanda equivale a aproximadamente 60% do investimento desta industria.
Os setores construgdo civil e materiais elétricos aparecem em seguida, mas em proporgao
muito menor (o equivalente a um sexto da demanda de tratores e mdquinas) e, soma-

dos, nao passam de 20% da demanda total por investimento do setor em anilise.

Considerando-se a demanda por investimento exercida pelos setores que produ-
zem gasolina, 6leo combustivel e outros produtos do refino de petréleo, percebe-se

que todos eles tém distribui¢ao bastante parecida em suas demandas. Embora exista

2. Deve-se ter em mente que a denominagao dos setores representa mais que seu significado literal. Por exemplo, o termo
tratores e maquinas foi atribuido, no modelo, a uma agregacdo de diversos setores produtores de equipamentos pesados.
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aqui uma distribui¢ao menos concentrada em rela¢ao a demanda por investimento da
inddstria produtora de petréleo e gds, pode-se perceber que os investimentos em equi-
pamentos elétricos assumem papel de destaque nos trés setores citados. Cerca de 30%
desta demanda sao direcionados a equipamentos elétricos. Os setores de construgio
civil e de fabricagao de mdquinas e equipamentos também tém papel de destaque na
composi¢ao dos investimentos das inddstrias produtoras de gasolina, éleo combustivel
e outros produtos do refino de petréleo, com participagio na vizinhanga de 27% e

20%, respectivamente (grafico 1).

A diferenga entre a composi¢ao da demanda por investimento do setor petrdleo e
gds e os outros setores da cadeia (gasolina, éleo combustivel e outros produtos de petré-
leo) pode estar no fato de o primeiro ser atividade votada ao extrativismo, enquanto as

demais fazem parte das atividades da industria tradicional.

GRAFICO 1
Participacao da producao da industria no investimento
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4.1 0 CHOQUE APLICADO

Conforme mencionado anteriormente, o ano-base para a andlise é 2004. Assim,
realiza-se choque de 100% de variagao de investimento nos seguintes setores: petro-

leo e gds; gasolina; 6leo combustivel; e outros produtos do refino. Dessa maneira,
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supoOe-se que as proporgoes de investimento nestes setores, em 2004, sio as relevantes.
Naturalmente, esta propor¢ao pode variar, e certamente o fez ao longo do tempo, mas
¢ essencial considerar duas coisas: primeiro, que o investimento em petréleo e gis é o
preponderante, como de fato tem sido; segundo, que o choque ¢ homogéneo (100%

para todos os setores selecionados) exatamente para preservar esta proporcionalidade.

4.2 0S RESULTADOS PRINCIPAIS E SUA JUSTIFICATIVA TEORICA

Apresentam-se na tabela 1 os resultados macroecondmicos principais de um choque de

investimento de 100% nos setores citados na secio anterior.

TABELA 1
Resultados macroecondmicos de um choque de investimento de 100% do investimento nos setores
petréleo e gas, gasolina, 6leo combustivel e outros produtos do refino

Variavel Impacto (%)
Razdo investimento/consumo 2,79
Razdo consumo/PIB -0,23
Razdo consumo/renda salarial -0,22
Indice de precos do PIB 0,22
Desvalorizagao cambial real -0,22
Termos de troca 0,16
Rentabilidade média do capital 0,35
Salario nominal médio 0,16
indice de precos do investimento agregado 0,35
Indice de precos ao consumidor 0,16
PIB nominal 0,39
Investimento agregado nominal 3,14
Consumo nominal total das familias 0,16
PIB real 0,17
Investimento real agregado 2,79
indice de volume de exportacdo -1,03

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.

O choque, ceteris paribus, é em investimento, aumentando-se no curto prazo a
demanda por trabalho, a qual — tendo em vista que o emprego total estd fixado exo-
genamente — provoca elevagao nos saldrios nominais. Esta tltima elevagao provoca
aumento nominal no consumo das familias, uma vez que expande a restricao orga-
mentdria, e visto que as preferéncias individuais e as elasticidades de Armington entre

produtos domésticos e importados estao todas fixas.
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Os pregos dos bens de consumo elevam-se; movimento causado pela expansao da
economia na presenga de curvas de oferta positivamente inclinadas. Ressalte-se que,
embora haja alteragio no valor do dispéndio das familias, o consumo total real das

familias nao se altera.

A taxa do investimento nominal sobre o consumo nominal aumenta porque os
choques de investimento sao em setores muito mais intensivos em capital que em tra-
balho. Além disso, os setores mais demandados pela aplicagao dos choques (produtores
de bens de capital), de escasso efeito multiplicador intersetorial de produgao, geram
proporcionalmente menos empregos €, assim, menos impacto no consumo nominal

que no investimento nominal.

A rentabilidade média do capital cresce, visto que o choque ¢ aplicado em setores
de capital intensivo e com capacidade instalada fixa. Cabe notar que, no curto prazo, o
que aumenta, dado o choque de investimento, é apenas o perfil da demanda agregada —
ou seja, elevam-se a demanda por bens de capital e a atividade nos setores que os
produzem. A capacidade instalada da economia, contudo, nio se eleva, dada a natureza

estatica do modelo.

Os pregos dos bens de investimento também sobem, dados o incremento da
demanda por estes produtos em condi¢oes de curto prazo, a capacidade instalada fixa e

a oferta positivamente inclinada.

Os pregos dos bens exportdveis também aumentam no curto prazo, pela simples
razdo de que a demanda doméstica cresce — com elevagio de precos internos; e, estando
a curva de demanda externa fixada exogenamente, os comercializdveis apresentam
acréscimo de precos. Com todos os indices de pregos aumentando, naturalmente, o

indice geral de precos eleva-se.

Finalmente, os termos de troca aumentam porque os precos das exportagoes

aumentam e os das importagoes permanecem fixos.
O consumo nominal como parcela do PIB cai, pois o consumo real permanece

fixo; enquanto o investimento aumenta, as exportagdes declinam pouco, e o PIB, no

final, aumenta. H4 valorizagio real do cAmbio, porque o cAmbio nominal estd fixo e hd
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inflacio doméstica. Como consequéncia da valorizagiao cambial, o volume de exporta-
¢ao diminui, permanecendo tudo o mais constante. Este resultado ilustra o potencial
que qualquer movimento forte de investimentos em uma economia tem de causar a

“doenca holandesa”.

A propor¢io do consumo sobre os saldrios reduz-se, pois a natureza do choque de
investimento na cadeia de petréleo é de demanda muito intensiva em capital e menos em

trabalho. Assim, o impacto tende a ser maior na rentabilidade do capital que nos saldrios.

4.3 AVALIACAO QUANTITATIVA DOS RESULTADOS

Nota-se, na tabela 1, que o principal impacto do aumento de investimentos na
cadeia de petréleo é sobre os investimentos agregados nominais e reais, além
de ampliar a relagao investimento/consumo — o que é determinado de ante-
mio, dado que se trata de choque exégeno no investimento. Pode-se perceber
também que o investimento na cadeia de petréleo provoca aumento da taxa de
retorno do investimento em bens de capital fixo em outros setores. Com isto, os
incentivos para novos investimentos em outros setores da economia sio maiores.
Tudo o mais constante, este efeito poderia levar, no longo prazo, a um aumento
do estoque de capital nestes setores, o que provoca aumento nominal e real do
investimento agregado, potencializando a capacidade de crescimento da eco-
nomia brasileira. Neste modelo utilizado, isto indica que a lucratividade em
geral (dos demais setores), ao se adquirir novos bens de capital, cresce mais que
o prego destes bens, quando se investe na cadeia de petréleo. Entretanto, nota-se
que a rentabilidade média de investimento e o indice de preco de investimento
crescem em igual magnitude, o que, em termos agregados, nao indicaria a conclu-
sao anterior. Observando-se os setores que apresentam maior aumento de taxa de
retorno do investimento, nota-se que estes estao muito concentrados na inddstria de
bens de capital, na siderurgia e na construgao civil. Entretanto, a maioria dos demais
setores é pouco ou negativamente incentivada. Ou seja, a cadeia de petrdleo induz
potencialmente investimentos de maneira concentrada na estrutura produtiva, ape-

sar de o resultado final agregado ser significativo e importante.

Apresentam-se, na tabela 2, os setores mais estimulados a investir a partir do

aumento padrio de 100% no investimento da cadeia de petrdleo.
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TABELA 2
Setores mais estimulados a investir em decorréncia do aumento de 100% do investimento na
cadeia de petréleo

Setor (%)
Laminados de aco 0,95
Outros produtos metalicos 0,63
Fabricacdo de maquinas e equipamentos 0,82
Tratores e maquinas de terraplanagem 7,81
Material elétrico 0,45
Equipamentos eletronicos 2,26
Tintas 0,34
Plésticos 0,11
Produtos da construgao civil 1,04
Comércio 0,23

Elaboracdo dos autores.

Verifica-se que o maior impacto é no setor de trarores e mdquinas de terrapla-
nagem. Apesar de a denominacio nao sugerir um setor fornecedor para a cadeia de
petréleo, nota-se que ele inclui o item 2923-8 da Classificagao Nacional de Atividades
Econ6émicas (CNAE), cuja denominagio é “fabrica¢do de mdquinas, equipamentos e
aparelhos para transporte e elevagio de cargas e pessoas’, compreendendo, natural-

mente, equipamentos muito utilizados para prospeccao e extragao de petrdleo.

O significativo peso da cadeia de petréleo na composigao do investimento e do
PIB vem nao de relagoes intersetoriais profundas e generalizadas com todos os setores
da economia, mas muito provavelmente de capacidade interna incomum na economia
brasileira de gerar valor agregado. Sob este aspecto, ¢ enfitica sua importancia distri-
butiva para o Brasil, em virtude da necessidade de seus excelentes frutos de geragao de
riqueza serem bem utilizados, de maneira a nao se destinarem a usos improdutivos, que

pouco ou nada agregam para o desenvolvimento econdémico do pais.

5 CONCLUSAO

Ao concluir, deve-se enfatizar que os efeitos mensurados se devem a questdes quan-
titativas de equilibrio geral — isto ¢, ndo incluem impactos tecnoldgicos e financeiros
que, como se sabe, contam no Brasil com a extremamente significativa contribuigao da

cadeia de petrdleo.

Assim, sintetizando, pode-se dizer que a cadeia de petréleo no Brasil induz, de

maneira mais enfdtica, o investimento na economia nacional 3 medida que se amplia
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o estoque de capital neste importante setor da economia brasileira, apesar de tal

impacto se concentrar em seus fornecedores mais diretos.

O exercicio feito pode ser ampliado de forma a se ter ideia do resultado do choque
exdgeno na cadeia de petréleo no longo prazo, também pelo uso de modelos multir-
regionais. Esta ¢ uma lacuna nao explorada neste texto, mas seu preenchimento certa-
mente refina estudos desta natureza, extremamente relevantes para a tomada de decisao

da iniciativa privada e dos gestores publicos.
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