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1. Introdugao

O objetivo do presente estudo ¢é analisar o efeito da queda dos juros sobre o
desempenho da economia brasileira. Essa mudanga de cenario ¢ fundamental para que a
economia brasileira possa atingir taxas de crescimento econdmico que sejam sustentaveis e
em um nivel que estejam na média ou acima dela quando comparada com o crescimento da
economia mundial.

No entanto, devido a armadilha em que se encontra a economia brasileira, no qual o
processo de crescimento da demanda pode gerar elevagdes nos precos e, portanto, induzir o
Banco Central a abortar tal processo, é muito provavel que ndo sera em um futuro proximo

que iremos assistir ao tio esperado processo de crescimento economico sustentavel.

2. Taxa de juros e seus efeitos no desempenho econémico brasileiro: 2001—
2007

Com grande ajuda do desempenho da economia mundial, a economia brasileira tem
apresentado uma perceptivel melhora nos seus principais indicadores econdémicos. O bom
desempenho do setor exportador teve impactos positivos nas contas externas, reduzindo a
vulnerabilidade da economia em relagdo a choques externos.

Esse melhora nas contas externas, aliada a uma elevada taxa de juros, aumenta a
oferta de dolares de forma a valorizar o cambio, o que se traduz em uma redu¢io do prego
dos produtos importados. A valorizagio do cambio contribui, dessa forma, para o controle da
inflagdo. Dados do Banco Central informam que este efeito do cambio cumpriu nos ultimos
dois anos um papel relevante na manutencao da estabilidade de pregos.

Com uma economia mais robusta em relacio a choques externos e com a inflagao
controlada (Figura 1), os gestores do Banco Central do Brasil perceberam que era possivel se
inictar um processo de reduc¢do da taxa de juros. Também podemos ver que apos a taxa de
juros nominal (taxa de juros anual - Selic - fixada pelo Copom) atingir um pico de 19,75%, no

periodo de junho a setembro de 2005, iniciou-se um processo de queda dessa variavel. A taxa
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de juros real, ou seja, taxa de juros nominal descontada pela expectativa média de inflagao

(IPCA - taxa acumulada para os proximos doze meses) seguiu um padrao semelhante:

Figura 1. Expectativa da inflagio e taxas de juros nominais e reais
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Banco Central do Brasil

Tal processo ¢ essencial no estimulo ao crescimento, considerando seus impactos
positivos sobre o nivel de investimentos e de consumo de bens duraveis.

De fato, com o comego do processo de reducdo dos juros, em meados de 2005, os
efeitos positivos sobre a economia comegaram a ser sentidos ja em 2006. Utilizando dados
trimestrais, na Figura 2, podemos constatar uma leve melhora na taxa de crescimento do PIB
nos trimestres dos anos de 2006 e 2007 em relagdo aos trimestres de 2005. Enquanto a média
da taxa trimestral de crescimento do PIB em 2005 foi de 0,77%, em 2006 e 2007 elas foram
de 1,17% e de 0,84%, respectivamente.

Na Figura 3 estdo apresentadas as diferencas da taxa de crescimento do PIB de cada
setor em relacdo a taxa de crescimento do PIB da economia como um todo. Pode-se notar
que a induastria e, em particular, a industria de transformag¢io foram as mais beneficiadas a

partir do final de 2006.
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Figura 2. Taxa real trimestral de crescimento do PIB do Brasil
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais Referéncia 2000
(dados oriundos do banco Sidra) — IBGE

Figura 3. Diferenca da taxa real trimestral de crescimento de cada um dos setores da
economia em relacdo a taxa de crescimento do PIB
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Fonte: elaboracio propria a partir de dados do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais Referéncia 2000 (dados
ortundos do banco Sidra) — IBGE.

Obviamente, existem outras variaveis que sio importantes na determinagdo do
desempenho do PIB da economia e do PIB de cada um de seus setores, além da taxa de juros.
No entanto, dada a importancia desta na tomada de decisdo de investimentos por parte dos
empresarios, € muito improvavel que a queda dos juros ndo esteja afetando seu crescimento.

CURADO e NAKABASHI (2007) mostraram algumas evidéncias de que a taxa de

cambio € outra variavel relevante na decisdo de investimentos dos empresarios e, desse modo

b
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no desempenho de cada um de seus setores. Adicionalmente, eles mostraram que os efeitos
da valorizagao cambial parecem estar afetando negativamente o desempenho da industria total
e de transformag¢ido na margem, ou seja, seus efeitos s6 comegaram a ser sentidos de uma
maneira mais evidente a partir de 2005.

Os resultados parecem contraditorios. Isso ocorre devido a diferenga nos dados
utilizados por CURADO e NAKABASHI (2007) e aqueles empregados no presente estudo.
Enquanto, no primeiro, os dados sdo anuais e as séries terminam em 20006, neste, os dados
sdo trimestrais e vao até o segundo trimestre de 2007. Como a recuperagdo das participagoes
da industria e industria de transformagdo no PIB da economia ocorreu a partir do final de
2000, o estudo de CURADO e NAKABASHI (2007) ndo foi capaz de capturar esse efeito.

Como a taxa de cambio real ficou praticamente estavel desde meados de 2005 até
meados de 2007 (Figura 4), a recupera¢gio do PIB da economia se deve, provavelmente, a

queda dos juros que comegou, justamente, em meados de 2005.

Figura 4. Taxa efetiva de cambio real — 01/2001 a 08/2007
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do IPEA.

Assim, a queda dos juros estd, em certa medida, aliviando os efeitos negativos do
cambio valorizado no desempenho econdémico brasileiro. Boa parte dos efeitos do cambio
valorizado parece ter sido absorvido, enquanto que as implicagdes da queda dos juros estdo
comegando a transparecer.

As evidéncias dessa retomada ficam ainda mais claras quando se analisam os dados

relativos as contratagoes realizadas no setor formal da economia. Analisando a ampliagdo dos
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numeros de vinculos empregaticios no acumulado de janeiro a agosto de cada ano, ao longo
dos dltimos cinco anos (Tabela 1), observamos que, no Brasil, as contratagdes liquidas
(admissbes descontadas as demissSes) em 2007 ficam atras apenas dos numeros de 2004, ano

em que a economia brasileira alcangou a maior taxa de crescimento da década.

Tabela 1. Evolugio do nimero de contratagdes liquidas no setor formal
da economia brasileira - Acumulado jan/ago (2003-2007)

. Periodo
Atividade

2003 2004 2005 2006 2007
Total 677.912 1.466.446  1.219.236  1.207.070  1.355.824
1.Extrat mineral 5.465 8.271 8.316 10.088 8.110
2.Indust transformacio 137.361 454.555 218.331 264.663 367.904
3.Serv ind ut pub 2.081 6.671 9.980 9.531 6.465
4.Construcao ctvil -14.000 90.057 91.206 118.839 142.743
5.Comercio 94.183 214.875 205.361 129.979 161.160
6.Servicos 210.397 383.520 453.530 441.615 424.671
7.Adm publica 20.614 26.964 33.061 26.753 29.154
8.Agric.silvicult 220.986 281.477 199.400 205.602 215.617
9.0utros 825 56 51 0 0

Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados do CAGED (2007)

As contratagdes liquidas da industria de transformagdo seguiram um padrio
semelhante. No entanto, a retomada na geracdo liquida de empregos na industria de
transformacao foi maior quando comparada com a criagio liquida de empregos da economia
como um todo. Isso fica claro de acordo com os dados apresentados na Figura 5,
considerando os anos de 2006 e 2007 em relagdo ao ano de 2005.

O acompanhamento do desempenho da industria e industria de transformagio ¢é de
extrema relevancia, considerando o fato de que o desempenho desses setores pode ser
fundamental na dinamica de longo prazo da economia brasileira.

KALDOR (1957) enfatiza a importancia da industria sobre o crescimento
economico, visto os efeitos positivos gerados pelos investimentos realizados nesta na
determinacdao do nivel de tecnologia. Isso acontece porque, em muitos casos, ha uma nova
tecnologia incorporada nas novas maquinas e equipamentos e esse fenémeno ¢é ainda mais

. : (113
importante no setor industrial ~.

13 Keller (2004) enfatiza que tal efeito é amplificado em economias abertas, pois o comércio internacional
disponibiliza bens que incorporam conhecimento externo, fornecendo tecnologia que, de outro modo, nio
estaria disponivel ou que seria muito mais custosa para ser obtida.
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Figura 5. Participagao da geracao liquida de empregos na industria de transformacao
na criagio total liquida de empregos — no acumulado de jan/ago (2003-2007)
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Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados do CAGED (2007)

3. Até que ponto sera possivel reduzir os juros sem criar pressdes
inflacionarias?

A condi¢lo para o crescimento sem inflagio é a existéncia de investimentos, em
periodos anteriores, de forma a criar capacidade produtiva. No entanto, devido ao elevado
nivel dos juros no passado recente, a maior parte dos recursos foram aplicados no mercado
tinanceiro sem causar, desse modo, impactos relevantes na capacidade produtiva da economia
brasileira.

Mesmo que a reduc¢@o dos juros estimule os investimentos, ha um certo periodo de
maturacdo destes até que se tornem, de fato, produtivos. Esse tempo pode ser maior ou
menor dependendo do tipo e setor em que os investimentos sdo realizados. De uma forma
geral o que ¢ preocupante ¢ que os investimentos em setores de infra-estrutura (transportes e
energia, por exemplo) tém um prazo de maturagio bastante elevado.

Em suma, o primeiro impacto da redu¢ao dos juros é sobre o aumento da demanda
e, na medida em que a capacidade ociosa das empresas diminui, ocorre uma pressao para
elevagdo dos pregos dos bens e servigos.

Além dessa pressao inflacionaria na economia brasileira causada pela queda da taxa
de juros, o aumento da demanda externa e dos gastos do governo também estdo pressionando
os precos. Segundo dados do Boletim de Conjuntura do IPEA, a inflagdo acumulada dos

alimentos, nos ultimos 12 meses, foi de 9,3% (Tabela 2) e o gasto primario total do governo
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central se elevou em 9,4%, nos primeiros sete meses de 2007 em relagdo ao mesmo periodo

do ano anterior.

Tabela 2. Indice de Precos ao Consumidor (taxa mensal, em %)

Vartacao Impacto Acumulado
PP em 12 meses
Ago./2006  Jun./2007 Jul./2007 Ago./2007  Ago./2007

Indice geral 0,05 0,28 0,24 0,47 0,47 4,18
Alimentac¢io 0,07 1,09 1,27 1,39 0,29 9,30
Habitagao 0,11 0,25 0,74 0,05 0,01 1,39
Artigos -0,14 0,65 0,39 0,08 0,00 -2,58
Vestuario 0,09 0,91 0,16 -0,03 0,00 4,10
Transportes -0,32 0,40 0,08 0,05 0,01 1,94
Saude 0,20 0,32 0,33 0,31 0,03 4,40
Despesas 0,96 0,42 0,52 0,59 0,06 7,40
Educacio -0,02 0,04 0,06 0,38 0,03 4,55
Comunicacao —0,30 —0,05 0,42 0,71 0,04 1,00

Fonte: IPEA utihizando dados do IBGE

De fato, segundo dados do mesmo relatorio, enquanto a inflagdo acumulada em 12
meses atingiu a marca de 3%, no final do primeiro trimestre de 2007, ela chegou a 4,2%
(Tabela 2), em agosto passado. Portanto, a economia brasileira encontra-se em uma armadilha
na qual o processo de crescimento da demanda pode gerar eleva¢des nos pregos. Estamos
pagando pelos baixos niveis de investimento produtivo dos dltimos anos.

Como a taxa de juros ¢ o principal instrumento de controle inflacionario, a
autoridade monetaria logo encerrara o seu processo de queda e, como essa taxa ainda se
encontra em um patamar muito elevado, os estimulos ao crescimento nio serdo suficientes
para que a economia brasileira mantenha razoaveis taxas de crescimento sem depender do
bom desempenho da economia mundial.

E preciso lembrar também que os efeitos da taxa de juros sobre a demanda agregada
ndo sdo imediatos. No caso brasileiro, o Banco Central trabalha com a hipotese de que a
reducdo da taxa de juros leva em torno de seis meses para afetar a demanda agregada. Os
efeitos das redugbes recentes ainda ndo podem, portanto, ser detectados. Este pode ser um
argumento importante para justificar a interrup¢do da politica de queda da taxa,
implementado pela Autoridade Monetaria.

O caminho a ser trilhado para que se mantenha o processo de reducdo da taxa de
juros com o conseqiente estimulo ao crescimento econdémico, sem gerar pressoes

inflacionarias, é o controle dos gastos do governo pois, além de reduzir o nivel de demanda

35

Economia & Tecnologia - Ano 03, Vol. 10 — Jul./ Set. de 2007



da economia, reduz a necessidade de financiamento do setor publico o que, por sua vez,
facilita ainda mais o processo de redu¢io da taxa de juros. E preciso também apreender que o
processo de crescimento econdmico sustentado e sem pressoes inflacionarias depende da

manutencdo de patamares elevados de investimento produtivo.

4. Consideragdes finais

Pelas evidéncias expostas no presente trabalho, a economia brasileira esta passando
por um processo saudavel de reducdo do nivel de juros da economia. No entanto, isso se deve
principalmente ao bom desempenho da economia mundial e nio as politicas econdmicas
adotadas pelo governo.

Pelo contrario, o aumento dos gastos do governo, que nio tem se mostrado
saudavel, pode abortar tal processo de reducdo da taxa de juros. Como a taxa de juros ainda
esta muito elevada quando comparada ao nivel das demais economias, esta ainda continua a
ser um entrave ao crescimento.

Nao podemos também esquecer que o FED promoveu uma queda 0,5% em sua
taxa de juros, elevando, portanto, o diferencial. Este movimento ja promoveu uma realocagio
de recursos, cujo efeito imediato fez-se sentir na intensificacao da absurda valorizag¢ao cambial
e na melhora no prego das a¢oes mercado domeéstico. Manter a politica de redugao da taxa
nominal torna-se fundamental neste momento para conter o processo de valorizagdo do
cambio, assim como a tendéncia de reducido do diferencial de taxa de juros.

No entanto, de uma forma mais geral, caso ndo ocorram mudangas na politica
economica, particularmente na politica fiscal, estaremos diante de outro voo de galinha, onde
a manuten¢do de um processo de bom desempenho econdémico depende do elevado

crescimento da economia mundial.
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