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EDITORIAL

O sexto namero do boletim Economia & Tecnologia se inicia com um simpodsio sobre
Desenvolvimento Industrial, Politica Monetaria e Spread Bancario no Brasil. Esse simposio
tem um duplo objetivo: aprofundar o debate sobre a hipotese de desindustrializacao da
economia brasileira, iniciado no primeiro numero de 2006 e discutir as razOes pelas quais o
custo do capital é tdo elevado no Brasil. Do nosso ponto de vista, o desenvolvimento
industrial brasileiro é negativamente afetado, entre outros fatores, pelo elevadissimo custo do
capital; razdo pela qual a equipe do boletim Economia & Tecnologia decidiu dedicar um esfor¢o
adicional na analise das razoes desse elevado custo.

Para discutitr o desenvolvimento industrial brasileiro, convidamos o Professor Mariano
Laplane do Instituto de Economia da Unicamp, uma das maiores autoridades brasileiras no
assunto. Na sequéncia, apresentamos os textos dos economistas José Luis Oreiro (UFPR),
Rafael Quevedo do Amaral (UFPR), Luiz Fernando de Paula (UERJ) e Guilherme Jonas
Costa da Silva (CEDEPLAR/UFMG) a respeito da ineficacia da politica monetaria no Brasil
e seus reflexos sobre o nivel do Spread bancario.

Além do simposio, este numero do boletim Economia & Tecnologia conta com artigos
de pesquisadores da UFPR e de outras institui¢oes brasileiras sobre temas diversos nas areas
de comércio internacional, finangas publicas do Brasil, economia paranaense e economia da
tecnologia.

Na firme convicgao de que este sexto numero do Boletinz Economia & Tecnologia sera
uma leitura agradavel e util a todos os interessados nos problemas da economia brasileira,

subscrevo atenciosamente,

Prof. Dr. José Luis Oreiro
Coordenador do boletim Economia & Tecnologia.

Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 06 — Jul. [ Set. de 2006



Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 06 — Jul. [ Set. de 2006



SIMPOSIO - Desenvolvimento Industrial, Politica Monetaria e Spread Bancario no
Brasil

Industria e Desenvolvimento no Brasil do Século XXI

. . *
Mariano Francisco Laplane

1. Introdugio

Os termos “industrializagdo” e “desenvolvimento economico” foram praticamente
sinobnimos no Brasil entre os anos 30 e os anos 80, mas o consenso quanto ao papel da
industria no desenvolvimento brasileiro desfez-se a partir de entao. Para tanto, contribuiram
diversos fatores.

De um lado, existe uma opiniao relativamente generalizada de que o Brasil teria
completado seu processo de industrializacio “pesada” e que, portanto, os investimentos na
industria ndo teriam mais dimensdes suficientes para impulsionar a economia como um todo.
De outro lado, a percepgao de alguns de que para retomar seu dinamismo, seria necessario
que a indudstria aumentasse sua competitividade internacional. Para tanto, a industria brasileira
deveria tornar-se mais especializada e eficiente, as empresas industriais deveriam deixar de
lado produtos e atividades nas quais nao fossem competitivas.

Paralelamente, muitos analistas abracaram a idéia de que o Brasil deveria redirecionar
seus esforcos e adotar uma estratégia de desenvolvimento que aproveitasse melhor suas
vantagens comparativas no agronegocio e em outras atividades intensivas em recursos
naturais. Em sintese, a industria ndo deveria nem poderia mais desempenhar o papel de motor
do crescimento e do desenvolvimento da economia brasileira.

Transcorrida mais de uma década e meia desde o inicio das reformas, o Brasil ainda
procura uma estratégia eficiente de desenvolvimento capaz de substituir a industrializagao.
Nesse contexto, nao ¢ dificil entender as razdes do forte impacto do trabalho de Palma (2005)
no qual constatava-se a ocorréncia de um processo de desindustrializacio da economia
brasileira. O trabalho, divulgado em seminario internacional organizado pela FIESP e pelo
IEDI em Sao Paulo, nesse ano, teve ampla repercussio na imprensa especializada. Mais
recentemente, outros trabalhos (Nassif, 2006 ¢ BNDES, 2000), retomaram o tema e, com

base em dados mais amplos e atualizados, apresentaram resultados diferentes dos de Palma.

*

Doutor em economia e Professor do Instituto de Economia da Unicamp. Enderego eletronico:

mlaplane@eco.unicamp.br
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O objetivo do presente artigo ¢ fazer um balango das principais contribuicoes
suscitadas pelo trabalho de Palma e, na expectativa de contribuir para uma reflexdo ampla
sobre o papel da industria no atual estagio de desenvolvimento do Brasil, apresentar algumas

consideracdes sobre 0 mesmo tema, a partir de uma outra perspectiva.

2. A polémica sobre a desindustrializagao

Inspirado na literatura internacional sobre o tema, Palma (2005) observa que a queda
da participagdo da industria na composi¢io setorial do emprego permitiria constatar a
ocorréncia de um processo de desindustrializacio na economia brasileira. Diferentemente do
ocorrido nos paises desenvolvidos, esse processo nao deveria ser interpretado como parte de
uma trajetéria “natural” rumo a uma economia de servigos, em fun¢io da combina¢do das
diferentes elasticidades da demanda e das diferencgas no ritmo de aumento da produtividade
entre os setores secundario e terciario da economia.

Palma observa que, numa perspectiva comparativa, o caso brasileiro deveria ser
caracterizado como um processo de desindustrializacio “precoce”, no sentido de que teria
ocorrido antes do pafs atingir uma renda per capita equivalente as daqueles paises cujas
economias tornaram-se predominantemente de servigos. A desindustrializacao brasileira nao
poderia dessa maneira ser caracterizada como consequéncia inevitavel e positiva do processo
de desenvolvimento, mas como uma interrup¢ao na trajetoria de desenvolvimento.

O relatoério da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) sobre
comércio internacional e desenvolvimento (UNCTAD, 2003), inspirado em um trabalho do
préprio Palma (2003), ja tinha detectado sintomas de desindustrializacio em alguns paises da
periferia, notadamente na América Latina, ao longo dos anos noventa, no contexto das
reformas estruturais e da abertura comercial. Sharaeddin (2005) apresentou, também em texto
para discussao da propria UNCTAD, resultados semelhantes. A tese da desindustrializagao da
América Latina, nos trabalhos da UNCTAD, apdia-se na analise dos dados sobre a evolugao
da composi¢ao do comércio internacional, composi¢ao setorial do valor agregado na industria
e da composi¢ao dos investimentos.

Palma caracteriza o processo de desindustrializacio no Brasil como resultado da
“doenca holandesa”, mas ressalta que, diferentemente do caso original, o fator fundamental
no caso brasileiro nao seria a disponibilidade de recursos naturais per se, mas o “processo de

liberalizacao comercial e financeira num contexto de drasticas mudancas institucionais”.
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Como seria de se esperar, a divulgagdo do trabalho de Palma, em particular, num
momento de intensa valorizagao da moeda brasileira, teve forte repercussio na imprensa
especializada e inspirou comentarios de diversos analistas da politica econdémica. Bresser
Pereira (2005), Mendonga de Barros (20006), Pastore e Pinotti (2006), Scheikman (2000),
discutiram tanto a ocorréncia do processo de desindustrializagio, como da “doenca
holandesa” e sua relagdo com a condugio das politicas monetaria e cambial.

Bonelli (2005), em trabalho apresentado no mesmo seminario da FIESP, reconhece
que as perdas de participa¢ao da indudstria no PIB e no emprego total constituem evidéncias
de um processo de desindustrializacio, mas qualifica esse resultado. Em primeiro lugar, o
processo ocorreu principalmente desde o final da década de oitenta até o final dos anos
noventa. Hsse periodo foi marcado por profundos desajustes que comprometeram o
desempenho da industria e da economia brasileira. Houve, entretanto, mudangas estruturais
importantes que aumentaram a competitividade da industria e reduziram o prego relativo dos
produtos industriais, beneficiando os consumidores. Registra também que haveria sinais de
uma incipiente reversao do processo de desindustrializacao a partir do ano 2000.

No mesmo seminario, o trabalho apresentado pelo Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI) qualificava os resultados obtidos por Palma, ponderando
que a desindustrializa¢do brasileira teria sido apenas “relativa”, no sentido de que a industria, a
despeito da perda de participagao no PIB, mantinha consideravel diversificacao e capacidade
exportadora. Adicionalmente, a indudstria brasileira tinha segmentos de ponta e mostrava-se
capaz de aumentar sua produtividade.

Nakahodo e Jank (20006) analisaram a evolugao recente do comércio exterior
brasileiro para concluir que nao havia evidéncias claras de desindustrializagao induzida por um
boom de exportacOes de commodities primarias. Dessa forma, se houve desindustrializa¢ao, nao
poderia ser atribuida a uma manifestaciao da “doenca holandesa”. A participagao dos produtos
primarios na pauta de exportagoes mostrava-se estavel e o aumento recente do seu valor era
consequéncia da expansio da demanda mundial, com reflexo predominante nos volumes
exportados e, em menor medida, no aumento dos precos internacionais. Adicionalmente, as
exportagoes de produtos manufaturados também tinham aumentado significativamente e o
comércio de produtos manufaturados era superavitario, e nao deficitario como nas situagoes
associadas a “doenca holandesa”.

Nassif (2000) também procurou evidéncias do processo de desindustrializagio em

dados recentes sobre a participagao da induastria no PIB brasileiro, sobre a composi¢io
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setorial dos investimentos e do valor adicionado industrial e, também sobre a pauta de
exportagoes. Embora haja evidéncias do excelente desempenho e da expansiao das atividades
de processamento de recursos naturais, em particular da extragao de petréleo e de gas, os
dados nao parecem sustentar a tese de que a economia brasileira esteja sofrendo um processo
de desindustrializacio, como resultado da “doenca holandesa”. As atividades intensivas em
escala e em ciéncia também apresentam desempenho favoravel, tanto na evolucao dos
investimentos, como da contribui¢dao para o valor adicionado na industria e nas exportagoes.
O trabalho alerta, nao obstante, para os riscos de desindustrializacdo que poderiam advir, no
longo prazo, da tendéncia de valorizagao recorrente da moeda brasileira.

Por fim, trabalho mais recente, ap6s analisar o desempenho da industria brasileira no
primeiro semestre do corrente ano (BNDES, 2006), conclui que a perda de participagao da
industria no emprego seria resultado do ajuste a abertura da economia iniciada na década de
noventa. Esse processo estaria praticamente concluido, o que se refletiria no fato da
participagao da industria de transformacao no PIB ter voltado a aumentar em 2005. Dessa
forma, os dados nao corroborariam a tese de que a economia brasileira esteja experimentando

um processo de desindustrializagio.

3. Uma outra perspectiva: a industrializagdo no mundo contemporianeo

A apertada sintese das contribui¢bes ao debate sobre a desindustrializacao no Brasil
mostra grande riqueza de abordagens e salutar preocupa¢ao com o embasamento empirico de
todas as afirmagoes. Embora os participantes nido tenham convergido para resultados de
consenso, nem quanto a extensio da suposta desindustrializacdo, nem quanto aos fatores
explicativos, o entusiasmo com que se langaram na discussao das questoes de longo prazo, a
partir de evidéncias empiricas, e nao apenas de modelos abstratos, ¢ um fato extremamente
positivo.

O desafio verdadeiramente importante, tanto do ponto de vista intelectual como da
formulacio de politicas, é a caracterizagdo da dinamica da industria e sua contribui¢do
potencial para o crescimento e para o desenvolvimento da economia brasileira. Neste
contexto, as semelhangas e diferengas que possam existir com o caso da doenca holandesa,
constituem um aspecto relativamente menor.

Para além das diferencas, os autores concordam que a contribuicio da industria

brasileira para o desempenho da economia, como um todo, enfraqueceu-se a partir do final
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dos anos oitenta. Sugerem também que o quadro pareceria ter melhorado no periodo mais
recente.

Uma vez que o fantasma da desindustrializagdo pareceria ter-se afastado, vale a pena
tentar aprofundar a discussio? Uma possivel alternativa consiste em deslocar o foco da
discussao para as possibilidades de retomada do processo de industrializagiao, ou seja, centrar
as analises na identificagdo das oportunidades e das ameagas existentes no capitalismo
contemporaneo para o aprofundamento da industrializagao brasileira.

O ponto de partida seria reconhecer que a industrializagdo nao necessariamente se
esgota quando concluida a implantacao da industria pesada. Embora seja essa uma fase critica
do processo, a industria pode continuar atuando como motor do crescimento e do
desenvolvimento econémico apos a industrializagao pesada.

Nesta mudanca de perspectiva ¢ crucial manter a abordagem comparativa proposta
nos trabalhos originais de Palma e da UNCTAD. Em outras palavras, é preciso situar o Brasil
no contexto internacional para avaliar sua performance no processo de industrializagao.

A analise das condi¢cbes no atual contexto internacional para que os paises
periféricos tenham sucesso no aprofundamento do seu processo de desenvolvimento e, em
particular, para trajetérias bem sucedidas de industrializacdo ndo ¢é tarefa simples. Foram
processadas nos ultimos vinte anos profundas mudancas nas formas de organizacio e de
regulacdo das economias desenvolvidas e da economia mundial: desregulagao dos mercados
financeiros, acelerada concentragdo e centralizagdo do capital, mudan¢as na composi¢ao da
riqueza em favor de ativos financeiros, mudangas nos regimes internacionais de comércio, de
propriedade do conhecimento e dos investimentos estrangeiros, desenvolvimento tecnolégico
gerador de novos mercados.

Os efeitos das mudangas na economia mundial sobre os pafses da periferia sao
contraditérios, representam ao mesmo tempo oportunidades e ameagas. As primeiras estao
relacionadas a possibilidade de poder explorar, num regime de comércio mundial mais aberto,
as vantagens de custos advindas da disponibilidade de recursos naturais e de mao-de-obra
barata. Num contexto de disputa acirrada nos oligopolios mundiais, os paises da periferia
podem aproveitar melhor eventuais vantagens de localizag¢ao para a produgio industrial.

As ameagas resultam do menor grau de liberdade para formular politicas nacionais
de desenvolvimento no contexto de acordos internacionais de comércio, conhecimento e
investimentos que restringem as iniciativas dos governos nacionais. A concentracio € a

centralizacdo do capital nos oligopélios mundiais torna mais elevado o custo da disputa entre
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os pafses periféricos pela atragao dos novos investimentos, principalmente se o retorno for
relativamente baixo para a economia local em termos de valor agregado.

Nesse contexto, os pafses em desenvolvimento que contam com alguma base
industrial e com um mercado interno dinamico e de grandes dimensdes sdao, em principio, os
que pareceriam mais aptos a explorar as oportunidades, minimizando as ameagas a viabilidade
da industrializacao, uma vez que contam com condi¢des mais favoraveis para atrair e para
internalizar os efeitos multiplicadores e aceleradores dos investimentos. Neste conjunto de
paises, aqueles que contam com grandes empresas de capital nacional capazes de mobilizar
recursos para investir em capacidade produtiva, em tecnologia, em redes internacionais e em
marcas, pareceriam constituir o sub-grupo em melhores condi¢ées de aproveitar as

oportunidades e neutralizar as ameagas.

4. Experiéncias Contrastantes de Industrializagao

Embora as consideragoes anteriores levem a pensar a priori que apenas um reduzido
grupo de pafses, de caracteristicas muito homogéneas, seria capaz de aproveitar a industria
como motor do crescimento economico, os dados mostram uma grande variedade de
situacoes.

Nos paises periféricos da Asia, a industtia revela sua capacidade de promover o
crescimento em economias de perfis muito diferentes e em estagios variados de
industrializacao (tabela 1). A inddstria atua como motor do crescimento em paises de
industrializagdo ainda incipiente, como Vietna, Malasia e Tailandia, mas também em paises
com industrias mais maduras e diversificadas, como India e Coréia do Sul. A industria de
transformagdo promove o crescimento em paises relativamente pequenos, com industrias
mais voltadas para o exterior, como Malasia e Tailandia, mas também em paises com
mercados domésticos de grandes dimensdes, como China e India. Por tltimo, o potencial de
crescimento da industria atinge tanto pafses que dependem da importagao de matérias-primas,
como Coréia do Sul e China, como aqueles com recursos naturais abundantes, como
Indonésia. Esses dados sugerem que existem oportunidades diferenciadas e ao alcance de

paises em diferentes trajetorias de desenvolvimento.
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Tabela 1. Taxas de crescimento do PIB e do produto da
industria de transformagio no periodo 1990-2003 (%)

Pais PIB Industria
China 9,6 11,7
Vietna 7,5 11,2
Malasia 5,9 7,9
India 5,9 6,5
Coréia 5,5 7.4
Tailandia 3,7 6,0
Indonésia 3,5 5,5
Brasil 2,6 1,6

Fonte: Banco Mundial, World Development Report, 2004.

No Brasil, como constatado na mesma tabela, o quadro ¢ diferente: baixo
crescimento do produto industrial e, simultaneamente, crescimento do PIB inferior ao de
todos os paises da Asia listados acima. O elevado custo da incapacidade de retomar o
crescimento industrial no Brasil ¢ ilustrado no grafico 1, o qual mostra que os paises em
desenvolvimento da Asia duplicaram seu produto industrial entre 1990 e 2004. Nos paises da
América Latina e do Caribe o crescimento acumulado no mesmo periodo foi de apenas 40%.
Registre-se que o desempenho brasileiro foi inferior ao do conjunto da América Latina ao

longo dos quinze anos.

Grafico 1. Crescimento do produto industrial no periodo 1990-2004 (1990=100)

2500 4
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e \[undo ------" Asia em Desenvolvimento América Latina Brasil

Fonte: Nacdes Unidas Monthly Bulletin of Statistics, varios nimeros.
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Os paises asiaticos parecem ter conseguido aproveitar melhor as oportunidades e
neutralizar as ameagas para avan¢ar nos seus processos de industrializacdo,
independentemente do estagio inicial. Por contraste, as trajetorias brasileira e latino-americana
sugerem oportunidades desperdigadas.

Nao se trata apenas de oportunidades perdidas para a industria brasileira, mas de
potencial de crescimento desperdicado para a economia brasileira como um todo. Neste
particular, cabe uma observacido a respeito de comentarios de Bonelli (2005) e Nassif (2000),
no sentido de que o fraco desempenho da industria brasileira deve-se a fraca performance da
economia brasileira como um todo. Na auséncia de um teste de causalidade, o contririo
poderia também ser verdadeiro. Em outras palavras, a fraca performance da economia brasileira
pode ser, pelo menos em parte, consequéncia do baixo crescimento da industria.

Ao longo dos ultimos quinze anos os paises concorrentes do Brasil aumentaram sua
competitividade industrial e fortaleceram suas economias por meio da exploracio de
economias de escala, da constituicio de empresas industriais de porte global, da aliangca com
empresas multinacionais, da conquista de fatias de mercado importantes nas economias
desenvolvidas e do fortalecimento da capacidade de inovagao.

As oportunidades perdidas podem ser dimensionadas comparando o warket share do
Brasil com o dos concorrentes no PIB industrial mundial total e no PIB mundial de produtos
de alta intensidade tecnoldgica (Grafico 2). A participagdo do Brasil na produgao industrial
mundial diminuiu entre 1993 e 2003, enquanto as da China, India e Coréia aumentaram. No
caso dos produtos de alta intensidade tecnoldgica, a participagdo desses paises também
aumentou, enquanto a do Brasil permaneceu constante num nivel muito baixo (0,4% do total

mundial).
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Grafico 2. Participagao no produto industrial mundial e na
produgio de bens de alta intensidade tecnoldgica (%)
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Fonte: UNIDO

5. Os obstaculos ao desenvolvimento industrial brasileiro

A incapacidade de aproveitar as oportunidades existentes no contexto mundial
favoravel para promover a expansio e o desenvolvimento industrial explica em parte o
desempenho mediocre da economia brasileira a partir dos anos 90. Outros paises exploraram
as oportunidades que o Brasil nao foi capaz de aproveitar e atingiram melhor desempenho
econémico.

Os autores que contribuiram para o debate sobre a desindustrializacdo apontam
diversas razoes para a fraca performance da industria brasileira. A lista de obsticulos ao
crescimento da industria varia conforme o diagnoéstico dos diversos autores: reformas
liberalizantes (Palma), desequilibrio fiscal (Bonelli), apreciagdes cambiais recorrentes (Nassif),
auséncia de politica de ciéncia e tecnologia e deterioragao da infra-estrutura (Scheinkman), etc.

Parece razoavel supor que wuma combinagio consistente de regimes
macroecondémicos que nao travassem o crescimento, de financiamento adequado de longo
prazo e de politicas seletivas de apoio a inovagao, teria permitido que o Brasil aproveitasse
algumas das oportunidades capturadas por outros pafses. Mas, se parece inegavel que o
desempenho da industria tenha sido prejudicado por restrices macroeconomicas, também
parece razoavel levar em conta que uma melhor performance da industria pudesse ter

contribuido para relaxar algumas das restricdes macroeconomicas.
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O Brasil construiu penosamente, durante cinquenta anos, uma estrutura industrial
complexa e sofisticada que tem revelado uma capacidade incrivel de sobrevivéncia em
contextos de regimes macroeconoémicos adversos. A despeito de suas fragilidades, a indudstria
brasileira poderia ter contribuido mais para o crescimento. A dimensao microeconomica dos
obstaculos ao crescimento nao deve ser minimizada.

O baixo crescimento da industria brasileira ¢ consequéncia do ajuste defensivo,
primordialmente financeiro e de defesa das margens de lucro, das empresas industriais em
fase da sucessio de expansdes curtas dos negdcios recorrentemente interrompidas por
choques da politica economica desde 1994. A agilidade mostrada pelas empresas,
principalmente no plano financeiro, revela um pronunciado instinto de sobrevivéncia e de
aversao aos riscos inerentes ao investimento em capacidade produtiva e em desenvolvimento
tecnologico.

A nao adogao de estratégias mais arrojadas de expansdo teve por consequéncia o
fato de que a estrutura dos grandes grupos nacionais nao evoluisse em diregao as atividades de
elevada densidade tecnolégica e de maior potencial de crescimento. No caso das filiais de
empresas estrangeiras, sao poucas as que realizaram investimentos que as habilitassem para
participar como fornecedores globais na divisao internacional do trabalho estabelecida pelas
matrizes. As exce¢Oes sdao aquelas inseridas nos fluxos de comércio para os paises vizinhos do
MERCOSUL e da ALADI ou para o NAFTA.

A retomada do crescimento industrial e da trajetoria de industrializagdo requer um
esforco de coordenacgiao de iniciativas publicas e privadas que enfrentem, com as restri¢oes
macro e microeconomicas que tem obstaculizado, o processo nos ultimos anos. Sem negar a
complexidade do desafio a ser enfrentado, as experiéncias bem sucedidas dos paises em
diferentes estagios de desenvolvimento listados acima permitem encarar o futuro da indudstria

brasileira com algum grau de otimismo.
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Uma nota sobre os diferentes conceitos de taxa de juros de
equilibrio e os dilemas da politica econdmica no Brasil

, , .k
José Luis Oreiro

O objetivo da presente nota ¢ esclarecer questoes de natureza tedrica que, em nossa
opinido, sao extremamente relevantes para que se possa compreender o papel do regime
macroeconémico no processo de semi-estagnacao o qual a economia brasileira vivencia desde
a adocao do cambio flutuante e do sistema de metas de inflacio em 1999.

O ponto de nossa argumentacao pode ser compreendido com a ajuda da Figura 1
abaixo. No eixo horizontal, estamos representando o produto real (Y), ao passo que a taxa de
juros real (r) esta sendo representada no eixo vertical. A Curva IS, com inclinag¢ao negativa,
representa o /ocus das combinagdes entre taxa de juros e produto reais para as quais a demanda
planejada de bens e servigos (igual a soma entre consumo, investimento, gastos do governo e
exportagoes liquidas) ¢ igual ao nivel de producao programada pelas firmas de tal forma que o
mercado de bens se encontra em equilibrio. A posi¢dao da curva IS no plano taxa real de juros-
produto depende do nivel de gastos do governo em termos reais (G), do componente
autonomo dos gastos privados de investimento (1), da taxa real de cambio (q) e da renda do

"™, A reta vertical Y representa o produto potencial, ou seja, o volume de

resto do mundo (Y
producao de bens e servicos que pode ser produzido, num dado ponto do tempo, se os

fatores de produgao (capital e trabalho) estiverem sendo plenamente empregados.

* Doutor em Economia pelo Instituto de Economia da UFR]J. Professor do Departamento de Economia da
UFPR. Pesquisador do CNPq e Coordenador do boletim de conjuntura Economia & Tecnologia. Endereco
eletrénico: joreiro@ufpr.br Pagina Pessoal: www.joseluisoreiro.ecn.br.
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Figura 1. Curva IS, Taxa de Juros e Produto
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Fonte: elaborado pelo autor.

Iremos supor uma pequena economia aberta com cambio flutuante, mobilidade de
capitais e metas de inflacdo. Nesse contexto, consideremos que o Banco Central persegue
uma meta de inflagdo constante. Para que a inflagdo permanega constante ao longo do tempo,
a economia deve operar com um nivel de producao igual ao potencial. Se o nivel de produto
real (Y') para o qual o mercado de bens estd em equilibrio for maior do que o nivel do
produto potencial (Y'), tal como ocortre no ponto B, entdo surgirdo pressdes inflacionrias na
economia que fardo com que a inflagdo se acelere ao longo do tempo. Para impedir que isso
ocorra, o Banco Central deve aumentar paulatinamente a taxa de juros nominal e real até o
ponto A da figura 1. Neste ponto, o produto real sera igual ao produto potencial e a inflagdo
permanecera constante ao longo do tempo.

A taxa real de juros determinada no ponto A da figura 1 é denominada de Zaxa
natural de juros, ou seja, o valor da taxa de juros real para o qual a inflagdo permanece constante
ao longo do tempo (cf. Wicksell, 1997). Com essa taxa de juros, a economia esta operando
com um nfvel de produto igual ao potencial, logo, segue-se que a taxa natural de juros
assegura o equilibrio interno da economia em consideragao.

Contudo, numa pequena economia aberta com mobilidade de capitais, o valor da
taxa de juros real que assegura o equilibrio externo (saldo do balanco de pagamentos igual a
zero) s6 por uma feliz coincidéncia sera igual a taxa natural de juros. De fato, a taxa real de

juros de equilibrio externo é igual A soma entre a taxa real de juros internacional (r') e o

prémio de risco-pais (p), ambos independentes das varidveis que determinam a posi¢ao da

curva IS, assim como o nivel do produto potencial.
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Na figura 1 estamos supondo que o valor da taxa real de juros que assegura o
equilibrio externo é menor do que o valor da taxa real de juros que assegura o equilibrio
interno. O diferencial existente entre a taxa de juros que assegura o equilibrio interno (r,) e a
taxa de juros que garante o equilbrio externo (r + p) abre um espago enorme para a
realizacdo de ganhos de arbitragem entre titulos domésticos e internacional. Dessa forma,
haverd uma entrada consideravel de capitais de curto prazo, produzindo assim uma apreciagao
da taxa nominal e real de cambio.

A situagao apresentada na figura 1 parece ser a situagdo prevalecente na economia
brasileira (Oreiro, 2006). Com efeito, tal como mencionamos em ocasides anteriores, existem
boas razdes para acreditarmos que a taxa de juros real que proporciona o equilibrio externo da
economia brasileira se situa entre 6% e 6,5% ao ano. Por outro lado, as estimativas existentes
sobre a taxa natural de juros da economia brasileira apontam para um valor entre 10% e 11%
20 ano. Nesse contexto, as autoridades monetarias se encontram diante de um dilema: se
reduzirem a taxa de juros real para o patamar compativel com o equilibrio externo, entio
havera uma aceleracao da inflacao, pondo em cheque o regime de metas inflacionarias e a
propria estabilidade de pregos, duramente conquistada ao longo dos ultimos 12 anos. Mas se
mantiverem a taxa real de juros no nivel da taxa natural de juros, entio o processo de
apreciacdo da taxa real de cambio ira continuar, pondo em risco a solvéncia externa da
economia brasileira no longo prazo.

A solucao que o Banco Central do Brasil tem encontrado para enfrentar esse dilema
de politica economica tem sido: (i) manter a taxa real de juros em linha com as estimativas
existentes da taxa natural de juros, de forma a manter a inflacio sob controle; e (if) intervir no
mercado de cambio por intermédio de operagdes de compra de reservas com o objetivo de
impedir ou amenizar o processo de apreciagio da taxa real de cambio resultante da
divergéncia entre a taxa de juros de equilibrio interno e de equilibrio externo.

Esta claro que esta solug¢do é apenas um paliativo temporario para o problema em
consideragao. As reservas internacionais a disposi¢do da economia brasileira estao muito
proximas de qualquer estimativa minimamente plausivel a respeito do nivel 6timo das
mesmas. O proprio diferencial entre as duas taxas de juros de equilibrio torna essas operagoes
de compra de reservas extremamente dispendiosa do ponto de vista das contas do Tesouro
Nacional.

A solugao definitiva para o problema aqui apresentado é a mudanga no mix de

politica economica. E necessario que se faga uma forte contracao fiscal seguida por uma
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reducao rapida da taxa real de juros em dire¢do ao patamar compativel com o equilibrio
externo da economia brasileira. A contragao fiscal irda deslocar a curva IS para baixo em
direcao a linha tracejada na figura 1. A redugio da taxa real de juros, por sua vez, ira impedir
que essa contragao fiscal tenha efeitos recessivos, mantendo o produto real num nivel
préximo ao potencial.

Se a contragao fiscal nao for seguida por uma rapida redugao da taxa real de juros,
entdo a economia ird operar no ponto C da figura 1, com um nivel de produto (Y"") menor
que o produto potencial, de forma que a economia entrard em recessao. Daqui se segue que a
solugdo para os problemas macroeconomicos do Brasil passa necessariamente pela
coordenagao entre as politicas monetaria e fiscal com vistas: (1) a uma redugao forte da taxa
real de juros; e (if) ao término do processo de apreciagao da taxa real de cambio. Para que essa
coordenagao possa ser feita, contudo, é necessario que o Banco Central do Brasil e as demais
esferas de governo passem a dialogar entre si ao invés de ficarem se “digladiando” por
espacos de poder, tal como tem ocorrido durante a administracao do presidente Luis Inacio

Lula da Silva.
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Instabilidade macroeconémica e rigidez do spread bancario
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no Brasil: avaliagdo empirica e proposigao de politica
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1. Introdugao

Varios estudos internacionais tém destacado a importancia dos fatores
macroecondémicos na determinac¢ao do spread bancario, tais como a taxa de inflagao, taxa de
juros e sua volatilidade, PIB, capacidade utilizada, etc. No caso do Brasil, considerando a
instabilidade macroeconémica que tem caracterizado a economia brasileira — expressa, por
exemplo, no movimento de stgp-and-go do produto e nas elevadissimas taxas de juros — ¢ de se
esperar que tais fatores tenham uma importancia significativa na explicacao do spread.

A questao ganha maior relevancia, ainda, ao se constatar que, apesar da queda da
taxa de juros que ocorreu a partir de meados de 1999, o spread bancario no Brasil ainda se
mantém em patamares elevadissimos em termos internacionais, situando-se ao redor de 40%
nos ultimos anos. De fato, um dos principais fatores que impedem o crescimento do crédito
no Brasil s3o as elevadissimas taxas de juros dos empréstimos que tém sido praticadas no pais,
que explica, a0 menos em parte, a alta rentabilidade dos grandes bancos varejistas. Por sua
vez, o baixo nivel de crédito no Brasil é um dos fatores que tem contribuido para que a
economia cresga abaixo de seu nivel potencial.

Nesse contexto, o presente artigo tem por objetivo aprofundar a discussdao sobre a
determinagao do spread bancario no Brasil, procurando, em particular, analisar os
determinantes macroeconomicos do spread no periodo recente. Para tanto, o artigo esta
estruturado em 6 secOes, além desta introdugio. Na secido 2 é realizada uma breve revisio da
literatura sobre os determinantes do spread, enquanto que a se¢ao 3 avalia alguns estudos de

caso. A segdo 4, por sua vez, efetua uma analise da evolugdao e dos determinantes do spread

* Este artigo é uma versdo resumida do trabalho intitulado: “Comportamento do spread bancério no Brasil: uma
avaliagdo empirica recente” dos mesmos autores, o qual deverda ser publicado no livto “Eficiéncia
microeconémica e funcionalidade macroeconémica do sistema bancario brasileiro”, organizado por Luiz
Fernando de Paula e José Luis Oreiro.

* Doutorando em Economia pelo CEDEPLAR/UFMG e bolsista da Fundacio de Amparo a Pesquisa de Minas
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bancario no Brasil. J4 na segao 5 realiza-se uma analise de regressao multipla com o intuito de
identificar as variaveis macroeconomicas que podem estar influenciando direta ou
indiretamente o spread no pais no periodo 1994-2003. A segao 6, a titulo de conclusio,

sumariza as principais conclusées do artigo.

2. Fundamentos Teéricos do Spread Bancatio'

A literatura tedrica convencional sobre os determinantes do spread bancario tem se
desenvolvido em torno de duas principais abordagens. Na primeira abordagem (modelos de
monopolio), utiliza-se o trabalho seminal é Klein (1971). Na segunda abordagem, cujo
trabalho seminal é Ho & Saunders (1981)%, o banco é visto nio como uma firma, mas como
um simples intermediario entre o tomador final (as firmas) e o emprestador dltimo (as
familias). Essa atividade de intermediacdo estd sujeita a dois tipos de incerteza: a primeira
gerada pela falta de sincronizagao entre depdsitos e empréstimos e a segunda decorrente do
fato de que uma parte dos empréstimos nao sera devolvida em fung¢do da inadimpléncia
voluntaria (ou nao) dos tomadores. O percentual de empréstimos em default, contudo, nao ¢é
uma variavel conhecida ex-ante pelo banco, o qual pode apenas estimar uma probabilidade de
defanlt.

Uma caracteristica comum a ser destacada entre as abordagens de Klein e Ho &
Saunders é a suposi¢ao de que os bancos tém poder de mercado, ou seja, assumem-se em
ambas as abordagens que os bancos tém liberdade para fixar o nivel da taxa de juros cobrada
sobre as operagoes de crédito e paga sobre a captagao de depodsitos. No entanto, ao contrario
da abordagem de Klein, supde-se que o banco é um agente avesso ao risco na abordagem de
Ho & Saunders.

Com efeito, a abordagem Ho & Saunders é que ela abre um espago para a influéncia
de wvaridaveis macroeconémicas na determinacio do spread bancario (cf. Saunders &
Schumacher, 2000, p.815), notadamente, a volatilidade da taxa de juros cobrada sobre os
empréstimos realizados no mercado interbancario que é reflexo direto da estabilidade
macroeconémica do pafs. Quanto mais instavel for a economia de um dado pais - por

exemplo, quanto maior for a variabilidade da taxa de inflacao e da taxa de cambio - maior sera
5 ¢

! Mais detalhes das abordagens podem ser obtidos em Silva, Oreiro & Paula (2000).

2 Extensoes do modelo basico de Ho & Saunders foram feitas por Allen (1988), McChane & Sharpe (1985),
Angbazo (1997) e Maudos & Guevara (2003). No que se segue iremos trabalhar com a extensio mais recente
desenvolvida pelos altimos autores.
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a volatilidade resultante da taxa basica de juros’ e, por conseguinte, maior devera ser o spread
bancario®. Nesse contexto, o spread pode ser reduzido por intermédio de politicas
macroeconomicas que diminuissem a volatilidade da taxa basica de juros.

A instabilidade macroeconomica pode afetar o spread bancario por mais dois outros
canais. O primeiro deles é o grau de aversio ao risco. Com efeito, a aversio ao risco dos
bancos deve, em alguma medida, refletir a propria instabilidade do ambiente de mercado no
qual eles operam. Quanto mais instavel for esse ambiente, maior deve ser a aversao ao risco
dos bancos. Sendo assim, um pafs que possua um histérico de grande instabilidade
macroeconémica devera possuir bancos que tenham um elevado grau de aversao ao risco.

O segundo canal é a co-variancia entre o risco de taxa de juros e o risco de crédito.
Uma elevada volatilidade da taxa basica de juros deve se traduzir, em alguma medida, numa
alta variabilidade do nivel de producdo real. Nesse contexto, os lucros das firmas também
deverdo apresentar uma grande variabilidade, o que aumenta a probabilidade de defan/t nos
momentos em que os lucros estiverem abaixo do seu valor esperado. Daqui se segue que a
instabilidade macroecondmica se reflete ndo apenas numa alta volatilidade da taxa de juros,
como também num elevado risco de crédito, ou seja, essa instabilidade gera uma grande co-
variancia entre o retorno dos empréstimos e o retorno das aplicagdes no mercado

interbancario.

3. Estudos de casos internacionais

Nos ultimos anos, uma vasta literatura empirica sobre os determinantes do spread
bancario tem sido desenvolvida com intuito de testar empiricamente o modelo teérico de
spread bancario desenvolvido por Ho & Saunders (1981). Alguns dos trabalhos mais
importantes nessa linha de pesquisa sio McShane & Sharpe (1985), Angbazo (1997), Saunders
& Shumacher (2000) e Maudos & Guevara (2003).

A maior parte desses trabalhos utiliza a metodologia de estimacdo do “spread puro”
desenvolvida pioneiramente por Ho & Saunders’. Essa metodologia tem a vantagem de

separar a influéncia sobre o “spread puro” das variaveis macroecondémicas (como, por

3 Principalmente no caso em que a politica monetaria é¢ conduzida com base no sistema de metas de inflagao.

4 O risco de taxa de juros esta relacionado ao risco de um banco ter um spread pequeno ou mesmo negativo em
suas operagdes de intermediagdo financeira, devido as oscilacdes das taxas de juros de mercado: no momento de
refinanciamento do ativo pode ocorrer uma variacdo nos custos de captacdo que pode ser incompativel com o
rendimento esperado das aplicagGes. Conseqiientemente, os lucros podem ser reduzidos, caso um banco com
uma grande quantidade de ativos com taxas de juros fixas venha a se deparar com um grande aumento nos
custos de captacio de curto prazo.

5 Mais detalhes podem ser obtidos no trabalho de Silva, Oreiro & Paula (2000).
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exemplo, a volatilidade da taxa de juros) da influéncia das variaveis microeconémicas (como,
por exemplo, a estrutura de mercado do setor bancario).

Um trabalho empirico importante dessa literatura foi desenvolvido por Saunders &
Schumacher (2000). Os resultados obtidos foram os seguintes:

o Entre as variaveis microeconomicas, aquela que tem maior impacto sobre o
spread bancario é o pagamento implicito de juros. Em outras palavras, os bancos compensam
a renuncia de receita na forma de isencao de tarifas com uma maior margem de intermediagao
financeira. O requerimento de capital proprio também apresentou uma influéncia positiva e
estatisticamente significativa sobre o spread puro.

o A estrutura de mercado do setor bancario tem pouca influéncia sobre os
spreads. Com efeito, apenas 0,20% das margens de intermedia¢do podem, na média, ser

explicadas pelo poder de mercado dos bancos.

. A volatilidade da taxa de juros tem um impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o spread bancario. Isso significa que quanto maior for a volatilidade da taxa
basica de juros maior sera, em média, o spread cobrado pelos bancos.

Uma outra linha de investigacdo empirica sobre os determinantes do spread bancario
em nivel mundial é conduzida por Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999). Esses autores
investigam os determinantes dos spreads através do uso de estatisticas bancarias desagregadas
de 7900 bancos comerciais de 80 pafses no periodo 1988-1995. As variaveis independentes
utilizadas refletiram as caracteristicas bancarias, as condicdes macroeconomicas’, a taxagio
dos bancos, os depdsitos compulsorios e a estrutura financeira geral, incluindo indicadores
institucionais.

Entretanto, concluem que a taxa de crescimento do PIB real e o PIB per capita nao
parecem ter, em nivel mundial, qualquer impacto estatisticamente significativo sobre os
spreads. A inflagdao, medida pelo deflator implicito do PIB, tem um impacto positivo, porém
estatisticamente insignificante sobre a margem liquida de intermediacao dos bancos. Por fim,
a taxa real de juros tem um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre os spreads, mas
esse efeito ¢ menor nos paises desenvolvidos do que nos paises em desenvolvimento.

Uma analise empirica usando dados em painel sobre os determinantes do spread

bancario nos paises da América Latina ¢é feita por Brock & Rojas-Suarez (2000). Nesse estudo,

¢ As varidveis macroeconémicas incluem o PIB per capita, a taxa de crescimento do PIB real, a taxa de inflagdo ¢ a
taxa real de juros.
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os autores utilizam uma amostra de bancos de seis pafses latino-americanos (Argentina,
Bolivia, Colombia, Chile, México e Peru) no periodo 1992-1996. A principal conclusio deste
estudo ¢ que a influéncia das variaveis microeconémicas é condicional ao estado de solidez ou
fragilidade dos sistemas bancarios domésticos.

Outra conclusao do trabalho foi que as variaveis macroeconémicas apresentaram um
impacto diferenciado de acordo com o paifs. Desta forma, a volatilidade da taxa de juros
apresentou um impacto positivo e forte sobre o spread bancario na Bolivia e no Chile, mas um
efeito negligenciavel no México. A taxa de crescimento do PIB real teve um impacto negativo
sobre os spreads no Chile e na Argentina, e negligenciavel nos demais paises. Por fim, a taxa de

inflagdao ndo teve impacto estatisticamente significativo em nenhum dos paises estudados.

4. Panorama geral do spread bancario no Brasil

O spread nas operagdes bancarias é definido como a diferenca entre a taxa de
aplicacao nas operagoes de empréstimo e a taxa de captacdo de recursos pelas instituicOes
financeiras’. O comportamento do spread no Brasil apresentou uma nitida tendéncia de queda
até inicio do ano 2000, mas apresenta algumas peculiaridades. Conforme pode ser visualizado
no grafico 1, o spread médio cobrado pelos bancos brasileiros alcangou um valor maximo de
150% ao ano no inicio de 1995, em funcdo das medidas de politica monetaria fortemente
contracionistas implementadas pelo Banco Central Brasil no periodo apds a implementacao
do Plano Real®, reduzindo de forma significativa no decorrer de 1996, em fun¢io de um
relaxamento das medidas de arrocho monetirio e uma diminuicao da desconfianca dos
agentes em relacio ao processo de contigio da crise mexicana, até atingir o patamar de
aproximadamente 40% ao ano no inicio de 2000. Cabe ressaltar que ele manteve-se nesses
patamares — ainda elevadissimos — desde entdo, comportamento que parece estar sinalizando

uma rigidez para baixo do spread bancario.

7 Ao tratarmos de spreads bancarios no Brasil, estamos adotando a mesma defini¢io do Banco Central segundo o
qual “o spread bancario é definido como sendo a diferenca entre a taxa de empréstimo e a taxa de captacio de
CDB [Certificado de Depésito Bancario]. A taxa média de CDB para o conjunto das instituicGes financeiras foi
calculada a partir de uma média das taxas individuais ponderada pela captacdo liquida de cada institui¢do.”
(Banco Central do Brasil, 2002, p.50)

8 Além da politica de juros reais positivos, essas medidas incluitam inicialmente o estabelecimento de um
compulsorio de 100% sobre depésitos a vista, e, a partir de dezembro de 1994, 30% sobre depésitos a prazo e de
15% sobre qualquer operacio de crédito.
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Grafico 1. Evolugdo do spreadbancario no Brasil (1994-2005)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com o sucesso do Plano Real no que se refere a estabilizagido de precos, poderia-se
esperar um aumento substancial dos empréstimos em propor¢ao ao PIB, ja que baixas taxas
de inflacdo sinalizariam um ambiente macroeconémico mais estavel. Contudo, isso nao
ocorreu. Na verdade, houve uma redugio do crédito como propor¢io do PIB’ e constatou-se
uma elevada volatilidade das taxas de juros no periodo, devido em grande parte aos impactos
das crises financeiras internacionais em contexto de elevada vulnerabilidade externa,
constituindo-se em uma fonte de instabilidade econémica. Como ja assinalamos, apesar da
reducdo em relagdo aos niveis de 1994, os spreads bancarios permaneceram em niveis elevados
nos ultimos anos.

Uma primeira hipétese explicativa para o porqué dos elevados spreads praticados no
Brasil seria o poder de mercado dos bancos, evidenciado pelo aumento da concentragao
bancario no periodo recente. Com efeito, alguns estudos recentes sobre o setor bancario
brasileiro - como, por exemplo, Belaisch (2003) — mostram que a estrutura de mercado
prevalecente nesse setor é essencialmente nﬁo—mmpeﬁﬁmm. Nesse contexto, os bancos teriam
poucos incentivos para aumentar a sua eficiéncia operacional, operando com spreads elevados

quer como forma de gerar receita suficiente para cobrir os seus custos elevados, quer como

? Conforme dados do Banco Central do Brasil, a relagio crédito total/PIB, que era de 40% em junho de 1995,
passou a ser menot do que 30% em praticamente todo o petriodo 2000/03.

10 Nakane (2002), usando séries temporais agregadas durante o perfodo 1994-1998, encontrou evidéncias de
existéncia de uma estrutura de mercado nido-competitiva no setor bancario brasileiro. Entretanto, os resultados
alcangados rejeitam a hipétese de que os bancos brasileiros formam um cartel.
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resultado da capacidade de “precificar” os seus servicos num patamar bastante supetrior ao
custo marginal de produc¢ao dos servigos bancarios.

A literatura brasileira que trata dos determinantes do spread bancario nao tem sido
conclusiva a respeito do assunto. Os estudos realizados apresentam evidéncias de que a
estrutura de mercado do setor bancario brasileira é imperfeita, mas ndo pode ser caracterizada
por nenhuma estrutura de mercado extrema (concorréncia perfeita e cartel)'".

No Brasil, um dos estudos pioneiros sobre os determinantes do spread bancario no
Brasil foi feito por Aronovich (1994). Este autor verificou, através de uma regressao por
minimos quadrados em dois estagios, os efeitos da inflacio e do nivel de atividade sobre o
spread para a economia brasileira entre o primeiro trimestre de 1986 e o quarto trimestre de
1992. Os resultados encontrados indicam que a inflagdo tende a ampliar a diferenca entre as
taxas de juros de empréstimo e de captagdo, ou seja, o spread. O autor sugere como causas
desse fenomeno a possibilidade de uma redistribuigdao entre as operag¢oes do ativo, ou ainda, a
incorporagao ao mark-up do prémio de risco envolvido no crédito. Dessa forma, a inflagao
teria um efeito negativo sobre o nivel de atividade ao induzir um aumento das taxas de juros
para empréstimos bancarios. Por outro lado, os testes estatisticos sugerem que um aumento
da utilizacao de capacidade produtiva reduziria o spread, indicando assim um efeito pré-ciclico.

Neste sentido, Afanasieff ez o/ (2002), utilizando a abordagem de dois passos de Ho
& Saunders (1981), investigaram se os fatores macro e microeconémicos sao relevantes para
explicar o comportamento do spread no pafs, e concluiram que os resultados sugerem que
variaveis macroecondémicas — como a taxa basica de juros e o crescimento do produto — sdo
os fatores mais relevantes para explicar tal comportamento. Esse resultado, contudo, nao ¢
surpreendente, considerando que outros estudos internacionais apresentam evidéncias de que
a incerteza do ambiente econémico que envolve os bancos parece ser uma importante causa

dos gpreads bancarios (Saunders & Schumacher, 2000; Brock & Suarez, 2000).

11 Cabe destacar que “em principio nio existe uma rela¢io um para um entre concentra¢io de mercado e grau de
competicio [no mercado bancatio] e que “algumas das mesmas for¢as que promovem a consolida¢io em paises
emergentes, tais como a entrada maior de bancos estrangeiros, sio também aquelas que estimulam a
competicao”. (IMF 2001, p. 158).
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5. Determinantes macroecondmicos do spread bancario no Brasil: evidéncias

empiricas

Com intuito de apreender os principais determinantes macroeconomicos do spread
bancario, estimou-se um Vetor Auto-Regressivo (doravante VAR), no qual uma variavel é
definida como sendo fun¢io de seus proprios valores defasados e de defasagens das demais
variaveis consideradas na analise. A escolha dessas variaveis baseou-se, em larga medida, nos
resultados obtidos por Afanasieff e &/ (2002), no qual conclui que as variaveis
macroeconémicas sao mais relevantes na determinacio do spread do que as variaveis
microeconémicas. Isto posto, o objetivo desse topico é encontrar os determinantes
macroeconoémicos do spread bancario no Brasil. Acredita-se que o spread é determinado, entre
outras variaveis, pela producao industrial, pela taxa de inflacdo, pela taxa de cambio e pela
taxa basica de juros (efeito da taxa média de juros)'.

Para a aplica¢ao empirica, verificou-se através do teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), da analise grafica e do diagrama da funcio de auto-correlagio a hipdtese de
estacionariedade das séries economicas. Contudo, percebeu-se que nenhuma das variaveis
consideradas fol estacionaria em nivel. Assim, apds verificar a ordem de integracio das
variaveis, realizou-se o teste de cointegracao de Johansen, com tendéncia deterministica linear
nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equacdo de co-integracio'’. Apesar de existir
uma relagao de longo prazo entre as variaveis, alguns desequilibrios de curto prazo podem
ocorrer. Nesse caso, deve-se estimar um modelo com correcao de erros. As estatisticas traco
(LR

e maximo autovalor (LR apontaram a presenca de um vetor de co-integragao,

trace ) max )
indicando a necessidade de incorporar um vetor de corre¢ao de erro.
Para desenvolver um modelo bem especificado ¢ necessario, entre outras coisas, a

escolha adequada do numero de defasagens para fazer as estimagoes. Para tanto, toma-se

12 As variaveis selecionadas forma: i) Spread bancario, segundo o Banco Central (definido como a série 3955 -
spread médio das opera¢des de crédito com recursos livres ‘prefixado’ - total geral); ii) Produto Industrial
Brasileiro (PIB) do IBGE utilizado como uma proxy pata o nivel de atividade econémica (definido como a tabela
2295 do IBGE: Produgio Fisica Industrial por tipo de indice e se¢des e atividades industriais); iii) Taxa de juros
SELIC do Banco Central (definida como a série 4189: taxa de juros Selic acumulada no més anualizada); iv) Taxa
de inflacdo medida a pattir da variagdo mensal do IPCA do IBGE (definida como a série 433 do banco central:
Indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo); v) Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - compra — média
(extraida do IPEADATA)

13 Apesar do teste ADF ter sinalizado que as séries IPCA, SPREAD e JUROS sao estacionarios, a analise grafica
e principalmente do correlograma apontaram na dire¢io oposta, por isso ndo foram consideradas estacionatias
em nfvel.

14 Essa especificagdo parece ser a mais apropriada para as series macroeconémicas analisadas nesse trabalho.
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como base no Critério de Informagao de Schwarz (SC). O resultado observado sinalizou que
o nimero de defasagens a incluir no VAR é um".

Segundo Mendonga (2005), considerando que os erros sio ortogonalizados pela
decomposicao de Cholesky para a estimacao do VEC, isto implica que o ordenamento das
variaveis torna-se relevante para a analise da fun¢iao impulso-resposta e da decomposi¢io da
variancia. Para tanto, utilizou-se o teste de precedéncia temporal de Granger (1969). De
acordo com esse critério, a ordenagao adequada ¢ a seguinte: GIPCA, GCAMBIO, GJUROS,
GPIB e GSPREAD. Assim, a taxa de variagao do spread bancario (variavel de interesse nesse
estudo) ¢ a mais enddgena, respondendo contemporaneamente as variagdes do produto, da
taxa de inflagao, da taxa de cambio e da taxa de juros.

Para analisar os resultados do modelo VAR (restrito ou irrestrito) é comum fazé-lo
por meio da fun¢ao de impulso resposta e da decomposiciao da variancia. Dada a freqiiéncia
mensal dos dados utiliza-se para as analises um perfodo de 12 meses apds a ocorréncia dos
choques. A fungao de impulso resposta ¢ utilizada para fazer uma analise da sensibilidade de
determinadas variaveis a certos choques, sendo util principalmente para conhecer o tempo, a
dire¢do, o padrao de reacdo das respostas aos impulsos (choque) de um desvio padrio sobre
os valores contemporaneos ¢ futuros das variaveis endogenas do sistema.

Isso posto, as respostas do sistema aos choques estdo apresentadas no grafico 3. O
primeiro grafico mostra que o efeito de um choque no crescimento da inflagio sobre o
crescimento do spread bancario tende a provocar uma elevacgao persistente. Este resultado esta
em consonancia com o resultado obtido por Aronovich (1994), o qual ja havia mostrado que
elevagoes da taxa de inflacio estao associadas com um aumento do wark-up do setor bancario.
O grafico seguinte apresenta o efeito de um choque no crescimento do cambio sobre o
crescimento spread bancario, que também foi positivo ainda que pouco significante. No dltimo
grafico da 1% linha encontra-se o efeito de um choque no crescimento da taxa média de juros
sobre o crescimento do spread que foi positivo e, pode ser considerado o choque que teve o
malior impacto sobre o crescimento do spread bancario.

Este resultado confirma a hipotese de preferéncia pela lignidez dos bancos (ct. Paula e
Alves Jr, 2003), segundo a qual os bancos no Brasil — face a existéncia de uma aplicagao livre
de risco que combina liquidez e rentabilidade, como no caso de titulos publicos indexados —

passam a incorporar um elevado prémio de liquidez nas operacdes de concessio de

15 A analise do nimero de defasagens se baseou no Critério de Schwarz e na analise da auséncia de correlacio
serial.
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empréstimos. Acrescente-se que, como assinalado na secao 2, elevagdes nas taxas de juros
basica podem ocasionar uma maior variabilidade no nivel da produgéo real e na lucratividade
das firmas, elevando o risco de crédito, no que pode resultar em taxas de empréstimos e
Spreads maiores.

Antes de explicar o resultado do grafico seguinte, é interessante destacar que o
impacto negativo do PIB sobre o spread bancario pode ser atribuido ao “efeito inadimpléncia”,
no sentido de que um maior (menor) crescimento do produto e da renda nacional resulta em
uma diminui¢do (aumento) na inadimpléncia bancaria (e no risco do crédito) que tende a
acarretar uma redugdo (aumento) no spread, enquanto o impacto positivo sobre o crescimento
do spread se deve provavelmente ao efeito “poder de mercado” dos bancos. Nesse tltimo
caso, os bancos, em uma conjuntura de aumento na demanda por crédito, podem responder a
este estimulo elevando a taxa de empréstimos e mantendo a taxa de depositos inalterada.

Griafico 3. Fungio resposta do crescimento do spread a um
impulso no crescimento das varidveis macroeconémicas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Isto posto, observe no primeiro grafico da segunda linha que um choque na taxa de
crescimento do PIB causa um efeito oscilante convergente sobre a taxa de crescimento do
spread bancario. O segundo grafico da segunda linha mostra o impacto que um choque

positivo do spread bancario tende a provocar na propria variavel. Podemos observar que o
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spread, tal como outras variaveis economicas, possuem um forte componente inercial, o que
fica demonstrado pelo fato de que choques nesse variavel (ou na sua taxa de crescimento) no
tempo 7 tém efeito sobre os valores dessa variavel em periodos subseqiientes.

A Tabela 4 apresenta a decomposi¢ao da variancia, que tem por objetivo mostrar a
importancia de uma determinada variavel quando se observa o erro de previsio de uma outra
variavel. Os resultados foram obtidos a partir de uma simulagao de Monte Carlo com 1000
repeti¢oes. Note que o crescimento na taxa de inflagio respondeu por aproximadamente 4%
da variancia do crescimento do spread bancario. Os resultados mostraram que o crescimento
da taxa de juros ¢ a variavel mais relevante, pois tem uma importincia grande sobre a
variancia do crescimento do spread bancario, ou seja, cerca de 33%. No tocante a importancia
do crescimento do gpread bancario na explicacio dele mesmo, constatou-se que representa
aproximadamente 61%, confirmando a hipétese de haver um forte componente inercial. A

importancia relativa das demais variaveis sobre o crescimento do spread é desprezivel.

Tabela 4. Decomposicido da Varidncia (%) — Taxa de Variagido do spreadbancario

Periodo GIPCA GCAMBIO GJUROS GPIB GSPREAD
1 0.490944 0.023440 20.94865 1.377739 77.15923
2 3.956152 0.464427 31.87199 1.109975 62.59746
3 3.324432 0.627901 28.57153 0.996260 66.47988
4 3.658873 0.549939 31.05942 1.033745 63.69802
5 3.625943 0.573453 31.02841 0.928944 63.84325
6 3.748606 0.561272 31.95413 0.820816 62.91518
7 3.773342 0.565717 32.20051 0.727486 62.73295
8 3.820436 0.560330 32.59733 0.652313 62.36959
9 3.846327 0.559770 32.83500 0.590334 62.16857
10 3.874389 0.558033 33.06895 0.538990 61.95964
11 3.894406 0.557093 33.24848 0.495813 61.80421
12 3.913239 0.556036 33.40838 0.459029 61.66331

Fonte: elaboracio propria a partir da saida do Eviews 5.
Nota: Ordem Cholesky GIPCA, GCAMBIO, GJUROS, GPIB e GSPREAD

Em suma, as evidéncias recentes parecem indicar que a taxa basica de juros ¢ a
variavel mais relevante na explicagio do crescimento do spread bancario no Brasil.
Adicionalmente, constatou-se que a taxa de inflacio tem um efeito positivo sobre o
crescimento do spread bancario, resultado que esta associado com um aumento do wark-up do
setor bancario, mas atualmente nao pode ser considerado um dos principais determinantes do
elevado spread bancario no pafs. No que tange as demais variaveis, crescimento da taxa de
cambio e da produgdo industrial, ndo ha evidéncias concretas (no periodo considerado) de

que sdo relevantes na determinagao do spread bancario cobrado no pafs.
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6. Conclusio

Os resultados obtidos neste artigo evidenciaram — em consonancia com a literatura
internacional empirica — que os fatores macroecondémicos sao importantes no Brasil na
explicacdo da determinagdo do spread bancario. Em particular, destacam-se: (1) o nivel da taxa
de juros, que serve tanto como piso para as taxas de empréstimos como “custo de
oportunidade” para as operagdes de empréstimos, em fun¢ao da indexacdo a Selic de parte da
divida publica; (i) em menor grau, a taxa de inflagdo, uma vez que elevagdes da taxa de
inflagao estiao associadas com um aumento do wark-up do setor bancario.

Em suma, para fins de propostas de politicas para reducdo do spread bancario no
Brasil, os resultados deste trabalho parecem indicar que a redu¢ao na taxa Selic é condigao size
qgua non para que se possa obter uma diminui¢do mais pronunciada e duradoura no spread no

pais.
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A dinamica da Fung¢io de Reac¢dao do Banco Central do Brasil:
uma possivel fonte da perda de eficacia da politica monetaria

Rafael Quevedo do Amaral

Introdugiao

O regime de metas de inflagdo, adotado no Brasil a partir de junho de 1999,
representou uma mudanga na forma de condugao da politica monetaria. Até entdo, a politica
macroeconomica era caracterizada pelo mecanismo de ancora cambial, na qual a taxa de
cambio era usada como instrumento na busca pela estabilidade de pregos.

Esta nova arquitetura da politica monetaria foi introduzida com o objetivo de
perseguir a estabilidade de precos mediante a utilizagao explicita de uma Regra de Taylor, o
que parece ser uma caracteristica particular do Brasil. Basicamente, o funcionamento do
regime de metas de inflagdo passou a ocorrer da seguinte forma: o Banco Central fixa uma
meta anual para a taxa de inflagio, geralmente decrescente, e ajusta a taxa de juros
sistematicamente de forma a alcancgar seu objetivo.

Nesse novo processo de funcionamento da politica monetaria, os choques de
demanda passam a ser inibidos mediante elevagdes da taxa Selic. A autoridade monetaria
adota um modelo de equagdes, das quais fazem parte uma Regra de Taylor, uma estimativa da

16

taxa de inflacdo futura e uma funcdo representativa do gap do produto.” A partir da
observa¢ao do comportamento das principais variaveis econdmicas que compoe este modelo,
sio tomadas as decisdes quanto a fixacdo da meta Selic."”

O objetivo deste artigo é estimar, a partir da utilizagio de um modelo de Vetores
Auto-Regtessivos (VAR)", a importincia do canal do cimbio na fungio de reagio do Banco
Central. Para isso, procurar-se-a identificar a relagdo de causalidade entre as principais
variaveis relevantes para a determinagao da taxa de juros. As variaveis em consideragao serdo
a taxa Selic, a taxa de cambio, a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva na industria, o

Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e as expectativas quanto ao IPCA para 12

meses.

* Economista do Departamento Nacional de Produ¢io Mineral, Ministério de Minas e Energia. Mestrando em
Desenvolvimento Econdémico pela UFPR. Endereco eletronico: quevedoam@yahoo.com.br

16 Estimativa da diferenga entre o produto efetivo e o potencial.

17 Para ter detalhes do modelo utilizado pelo Banco Central ver os Relatérios de Inflagdo (matco e junho de
2002)

18 Para uma discussdao da metodologia do modelo VAR, ver Amaral e Motta (2000).

35

Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 06 — Jul. [ Set. de 2006



Estimativa da dindmica de determinagao da taxa Selic

A metodologia de Vetores Auto-Regressivos'” (VAR) aqui explorada, também ¢
utilizada pelo Banco Central brasileiro nas estimativas a respeito das expectativas para o IPCA
e para a producdo industrial. Tal modelo é usado como forma de auxiliar nas decisoes de
politica monetaria.”

Também serdo utilizados os seguintes testes: teste de Causalidade de Granger,
decomposi¢ao da variancia dos erros, teste de Johansen, teste de endogeneidade das variaveis
(VAR Pairwise Granger Cansality/ Block Exogeneity Wald Tests) e teste de correlagio serial dos
residuos. O método de Co-integracio de Johansen foi escolhido por ser mais apropriado que
o Teste de Engle Granger no caso de um VAR de mais de duas varidveis.”

Escolheu-se o nivel de utilizagado da capacidade produtiva na industria como uma
proxy da relacio produto efetivo/produto potencial. Para a estimagdo dos resultados, foi
utilizado o software econométrico E-views, a partit do qual foram gerados os resultados
apresentados no anexo.

Primeiramente, foram feitos os testes de estacionaridade das séries, considerando o
nfvel de integracao, defasagem da série e as especificagdes de intercepto e tendéncia, evitando
problemas de espuriedade nos resultados, o que poderia levar a conclusoes incorretas. Para tal
procedimento, utilizou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)?, que permite
incorporar termos defasados extras da variavel dependente eliminando o problema de auto-
correlagao dos residuos. Os resultados encontrados estao resumidos na tabela 2 (Anexo).

O teste ADF indicou que todas as variaveis em considera¢do sao estacionarias em 1°
diferenca. Com excecao da taxa de cambio, que apresentou uma defasagem de 6 periodos, as
demais variaveis apresentaram 1 /zg como a melhor defasagem pelo critério de Schwartz. A
melhor defasagem para o modelo como um todo foi de 8 /ags, sendo que para tal periodo o
teste dos Multiplicadores de Lagrange (teste LM) nio mostrou significancia na presenca de
correlagao serial dos residuos, o que valida tal defasagem como a melhor escolha para o /ag do

modelo.

19O termo auto-regressivo deve-se ao fato de utilizar a varidvel dependente de forma defasada como uma
variavel independente, enquanto o termo vetor se deve a utilizagdo de um vetor de duas ou mais variaveis
(ENDERS, 1995).

20 Ver relatorio de inflagdo de junho de 2004.

21 Para uma discussiao metodoldgica sobre os testes citados, ver Asterious (2000).

22 Também foi observado o teste de Phillip-Petron, que nido mostrou divergéncia em relagio ao ADF e,
portanto, serd desconsiderado para efeito de simplificagdo da analise.
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Com o valor da defasagem do sistema determinado, estimou-se o Teste de
Causalidade de Granger, a decomposicao da variancia dos erros e a ordem de endogeneidade
das variaveis — através do teste VAR Pairwise Granger Causality, conforme dispostos nas tabelas
5 e 7, respectivamente.

Por fim, com o objetivo de verificar a existéncia de uma relagao de longo prazo entre
as variaveis, foi estimado o Teste de Co-integracao de Johansen, onde se identificou a
existéncia de pelo menos um vetor de co-integracdao. A importancia do teste de co-integracao
advém do fato de que a diferenciagdo das variaveis leva a perdas nas propriedades de longo
prazo, ja que o modelo nao tem uma soluciao de longo prazo (ASTERIOUS, 2006). A nogao
de co-integracgao, por sua vez, denota a possibilidade de combinar séries integradas de mesma
ordem em uma série Gnica que seja NAo estacionaria.

A partir dos testes econométricos especificados, cujos resultados encontram-se em
anexo, podem-se fazer algumas inferéncias sobre a intera¢do dinamica das varidveis em
consideragao. Para isso, o diagrama de causalidade entre as varidveis é um instrumento
ilustrativo, ja que resume as relacoes significativas do Teste de Causalidade de Granger.

A analise do Teste de Causalidade de Granger explicita os seguintes resultados: a
Selic ¢ causada pelas variaveis taxa de cambio, IPCA e expectativas; o IPCA ¢ causado pelas
expectativas, pela taxa Selic e pela taxa de cambio; as expectativas sao causadas pela taxa de
cambio e o nivel de utilizagdo da capacidade é causado pela Selic. O seguinte diagrama de

causalidade ilustra as relacOes entre as variaveis:

Figura 1. Diagrama de causalidade entre as variaveis

I[PCA » SELIC P til. Cap

Cambio p Expec.

Observando-se as relagdes de causalidade, pode-se constatar que a taxa de cambio é
a principal variavel de precedéncia, o que é confirmado pelo teste de endogenecidade das
variaveis (VAR Painwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests). Como pode ser

constatado do teste de endogeneidade, as expectativas, o IPCA, a taxa Selic e o nivel de
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utilizacdo da capacidade seguem, nessa mesma ordem, a taxa de cambio em grau decrescente
de exogeneidade.

Dessa constatagao, pode-se afirmar que a taxa de cambio determina tanto
diretamente, como indiretamente, via expectativas e IPCA, a taxa Selic. Ao determinar a taxa
Selic por esses dois canais, essa tltima responde ao IPCA, determinando leve queda no nivel
de utilizagao da capacidade. Como pode ser observado nos graficos de impulso-resposta
(Figura 2), o impacto da taxa Selic sobre o IPCA e o nivel de utilizacio da capacidade
produtiva é consideravelmente modesto, o que pode estar implicando na necessidade de se
utilizar “doses elevadas de juros” para conter a demanda agregada e a taxa de inflagao.

Da decomposicio da variancia (Tabela 6), pode-se constatar que com uma
defasagem de 7 meses, aproximadamente 65,5% da varia¢ao das expectativas ocorrem devido
a variagao cambial. No mesmo sentido, a variagdo cambial e as expectativas explicam,
considerando uma defasagem de 8 e 2 meses, respectivamente, aproximadamente 46% e 43%
da variacio do IPCA. Ainda, com uma defasagem de 12 meses, aproximadamente 57% da
variacao da taxa Selic pode ser explicada pela variagao da taxa de cambio. Com 7 meses de
defasagem, a variagdo da Selic explica diretamente somente 7,5% da variacio do IPCA. Por
fim, adotando-se uma defasagem de 9 meses, algo em torno de 20% da variagao da utilizacao

da capacidade, a variavel mais endogena do sistema, pode ser explicada pela variacao da Selic.

Conclusoes

Dessas relagoes apresentadas, podem-se inferir alguns resultados relevantes. A taxa
de cambio ¢ a variavel mais importante, em termos de causalidade, no sistema. VariacOes
cambiais impactam a taxa Selic e o IPCA direta e indiretamente, mostrando-se a variavel mais
significativa na determinacdo da Regra de Taylor utilizada pelo Banco Central. Nesse
contexto, a enorme participagao dos precos administrados por contrato no IPCA — em torno
de 30% do indice — e sua grande sensibilidade ao cambio, ja que os mesmos sio determinados
pelo IGP-M e IGP-DI, parece ser um dos fatores explicativos da exagerada dependéncia da
politica monetaria ao cambio.

Apesar de a politica monetaria ter um carater passivo dentro do sistema, ou seja,
causar somente a taxa de inflacdo, o grau com que tal causalidade ocorre é extremamente
modesto. Sendo assim, elevacdes da taxa Selic, tanto por demorarem em torno de um
semestre para exercerem impacto negativo sobre os pregos, como por nao explicarem mais do

que 8% da variacio da taxa de inflacio, mostram que esta variavel esta operando com
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consideravel perda de eficacia. Além disso, os impactos da taxa de juros sobre o nivel de
utilizagdo da capacidade produtiva nao siao revertidos nos pregos, o que nos leva a crer que a
autoridade monetaria esta respondendo a uma inflagdo primordialmente de custos, via
reducdo das margens de lucro.

Pode-se inferir que tal anomalia na dinamica da politica monetaria brasileira seja
derivada tanto da participacdo dos precos administrados na formagao do IPCA, como da
peculiaridade do mercado de divida publica no Brasil, onde o efeito riqueza da politica
monetaria é inibido pela excessiva participag¢ao de titulos pos-fixados, mais especificamente
Letras Financeiras do Tesouro (LFTSs), na composicao da Divida Mobiliaria Federal Interna

(DMFi).”

Anexos
Tabela 1. Teste ADF
Defasagem Constante Intercepto ADF SC Vlao}or Critico t- prob.
() 5cy0
IPCA 1 nao nao -6,47 1,19 -261 -1,95 0,0000
Cambio 6 nao nio -3,65 -1,18 -2,61 -1,95 0,0005
SELIC 1 nio nio 257 1,12 261 -195 00111
Expectativas 1 nao nao -4,77 1,78  -2,61  -1,95 0,0000
Utiliz. Capacidade 1 nio nao -5,45 327 261 -1,95 0,0000
Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Tabela 2. Selecdo da defasagem do modelo
Defasagens AIC! SCz HQ3

0 12.50091 12.69395 12.57415

1 5.118179 6.276436 5.557620

2 3.498213 5.621685 4.303856

3 3.044417 6.133103 4.216260

4 2.474988 6.528889 4.013033

5 1.827394 6.846509 3.731639

6 1.315889 7.300218 3.586335

7 -0.507907 6.441637 2.128740

8 -2.835143* 5.079616%* 0.167706*

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Notas: 1) AIC: Akaike Information Criterion;

2) SC: Schwarg, Criterion;

3) HQ: Hannan-Quinn Criterion.

23 Para uma discusséo sobre esse fator, ver Amaral e Oreiro (2006) e também Bacha e Chrysostomo (2000).
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Tabela 3. Teste LM de correlagio serial dos residuos

Lags LM-Stat Prob.
1 3277274 0.1368
2 32.77698 0.1367
3 34.47751 0.0981
4 21.12635 0.6855
5 41.13912 0.0222
6 20.35691 0.7279
7 21.04898 0.6899
8 20.68593 0.7100

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 4. Teste de Causalidade de Granger

Hipoétese Nula Estatistica F Probabilidade
UTIL.CAP. does not Granger Cause SELIC 0.49241 0.85243
SELIC does not Granger Cause UTIL.CAP. 2.37990 0.03891
IPCA does not Granger Cause SELIC 2.81415 0.01755
SELIC does not Granger Cause IPCA 3.16908 0.00927
EXPEC. does not Granger Cause SELIC 4.08231 0.00193
SELIC does not Granger Cause EXPEC. 2.01036 0.07716
CAMBIO does not Granger Cause SELIC 3.78676 0.00317
SELIC does not Granger Cause CAMBIO 1.86777 0.10045
IPCA does not Granger Cause UTIL.CAP. 2.08936 0.06665
UTIL.CAP. does not Granger Cause IPCA 0.21977 0.98481
EXPEC. Does not Granger Cause UTIL.CAP. 0.85034 0.56676
UTIL.CAP. does not Granger Cause EXPEC. 0.77025 0.63118
CAMBIO does not Granger Cause UTIL.CAP. 0.88868 0.53689
UTIL.CAP. does not Granger Cause CAMBIO 1.14836 0.35949
EXPEC. does not Granger Cause IPCA 5.32353 0.00027
IPCA does not Granger Cause EXPEC. 3.14009 0.00977
CAMBIO does not Granger Cause IPCA 5.88896 0.00012
IPCA does not Granger Cause CAMBIO 1.69277 0.13851
CAMBIO does not Granger Cause EXPEC. 6.72613 3.7E-05
EXPEC. Does not Granger Cause CAMBIO 1.81067 0.11159

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 5. Decomposigdo da Varidncia do Modelo
Decomposigio da Varidncia das Expectativas

Lag Cambio IPCA Selic UTIL. CAP.
1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 13.57681 1.573058 2.400614 0.425770
3 39.40960 2.944406 4.864823 1.179779
4 52.53857 3.600536 5.747780 0.857362
5 57.50934 11.03806 5.852558 0.628239
6 62.89066 13.48834 6.035297 1.294459
7 65.51888 13.31527 6.340326 2.907287
8 65.06638 14.45176 5.758733 4.554007
9 64.39078 14.87729 5.469809 5.577097
10 64.27262 15.05454 5.369170 5.752989
11 62.91333 15.05337 5.211922 5.657032
12 60.19018 14.81885 4.971508 5.893091

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Decomposigio da Variancia do IPCA

Lag EXPEC. Cambio SELIC UTIL. CAP.
1 42.81935 1.384802 0.000000 0.000000
2 43.11917 27.53886 5.600814 1.074364
3 36.37567 37.48427 4.709472 1.175454
4 33.29919 36.97458 9.956265 1.567769
5 28.44837 34.38752 7.036630 1.782348
6 24.59696 41.36088 8.092413 2.340364
7 20.70507 44.41125 7.548838 3.780822
8 18.92537 45.78073 6.910271 4.142679
9 19.60365 44.67476 6.980214 4.871283
10 19.54470 44.86808 6.952595 5.014848
11 24.40846 42.21354 6.476920 4.789022
12 27.20401 40.47260 6.128907 5.138000

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Decomposigio da varidncia da Selic

Lag EXPEC. Cambio IPCA UTIL. CAP.
1 0.076636 10.16066 1.890519 0.000000
2 13.43011 7.468748 0.568916 0.525938
3 25.03182 5.326136 1.124728 1.057065
4 23.44855 7.854803 3.041997 0.890784
5 18.93049 16.77753 6.213429 0.634196
6 12.86437 32.82618 10.58210 0.445535
7 8.141439 43.71657 16.29865 0.687722
8 5.688416 49.64955 17.98029 1.686585
9 4.3642061 53.70251 17.93784 3.024596
10 3.667128 55.89113 17.65213 3.811567
11 3.254811 56.79474 18.06610 4.130433
12 3.018289 56.97770 19.00996 4.140307

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
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Decomposigio da varidncia da utilizagdo capacidade

Lag EXPEC. Cambio IPCA SELIC
1 6.691998 16.96313 0.548012 0.235165
2 26.32707 15.00224 3.307147 4.242583
3 28.39903 12.56459 8.568046 13.96020
4 39.44393 10.38081 6.942341 12.35262
5 38.31649 10.54187 7.967644 13.05588
6 37.72009 10.40986 8.068921 12.95767
7 35.05529 14.36501 7.482912 13.59980
8 31.61594 17.50996 9.443820 14.51412
9 28.46092 15.74149 9.629252 20.66145
10 26.77223 15.05201 10.45574 20.11020
11 26.69893 14.89203 11.04907 19.93230
12 26.72581 14.80472 11.23484 19.94659

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 6. Teste de Cointegragio de Johansen

Hipotese de Trago 5% 1%
. a0 - Estatistica Valor Critico Valor Critico
cointegracio
Nenhum ** 134.8688 59.46 66.52
Ao menos 1% (62.87330 39.89 45.58
Ao menos 2 ¥t 16.60687 24.31 29.75
Ao menos 3 **  2.244890 12.53 16.31
Ao menos 4 **  0.397960 3.84 6.51

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
(**) Denota a rejei¢do da hipétese nula a 5% e 1%.
O Trago indica pelo menos 1 vetor de co-integragio ao nivel de 1%.

Tabela 7. Teste de Endogeneidade das Variaveis
(VAR Pairwise Granger Causality/ Block Exogeneity Wald Tests)
Variavel Dependente

Variaveis EXPEC. IPCA SELIC UTIL. CAP. CAMBIO
Chi-sq Prob. Chi-sq Prob. Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob
EXPEC. - - 2442 0.00 11.66  0.06 5.67 0.46 1793  0.00
Cambio 3233  0.0000 19.03  0.00  4.82 0.56  4.89 0.55 - -
IPCA 6.32 0.3880 - - 1077 0.09 1229  0.05 7.80 0.25
SELIC 5.13 0.5270 9.52 014 - - 10.38  0.10 14.68  0.02
UTIL.
CAP 4.60 0.5957 2.59 0.85  6.87 033 - - 3.01 0.80

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: A relacio de exogeneidade ¢ a seguinte: taxa de cimbio, expectativas, IPCA, Selic e utilizagdo da
capacidade.
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Figura 2. Fungdes Impulso Resposta

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S _.E.
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
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NIVEL DE ATIVIDADE, INFLACAO E POLITICA MONETARIA

O desempenho dos principais indicadores da economia brasileira em 2006

Liucas Lantert Dezordi *
Guilherme R. S. Souza e Silva **

Introdugio

Esta secio do boletim Economia & Tecnologia ira discutir cinco pontos basicos.
Inicialmente, pretende-se apresentar o desempenho recente dos principais indices da inflagao
brasileira e suas perspectivas. Em seguida, uma analise da atividade produtiva a nivel
agregado, do comércio internacional e do mercado de trabalho. E, por ultimo, uma visao da
condugao da politica monetaria sera apresentada.

As previsdes econOmicas fornecidas foram coletadas a partit dos dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil em seu Departamento Gerin (Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores). A Gerin foi criada em abril de 1999, como
parte do arcabouc¢o do regime monetario de metas para a inflagio. Seu objetivo é monitorar a
evolu¢ao do consenso de mercado para as principais variaveis macroeconomicas, de forma a
gerar subsidios para a implementacdo da politica monetaria. Atualmente, a pesquisa
acompanha as expectativas de mercado para diferentes indices de precos, crescimento do PIB
e da producao industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores do setor

CX'[CII’IOZ4.

1. Inflagao Atual e Perspectivas

Os dados recentes da inflagdo brasileira tém demonstrado um comportamento
estavel dos principais indices de precos. A tabela 1 destaca as variagdes mensais, acumuladas
no ano de 2006 e acumuladas nos dltimos 12 meses dos seguintes indicadores: Indice Geral
de Precos do Mercado (IGP-M); Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI);
Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC); Indice de Preco por Atacado -
Disponibilidade Interna (IPA-DI); e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA).

“Professor da FAE Business School e Doutorando em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do
Parana (UFPR). Endereco eletronico: ldezordi@fac.edu

“Mestrando em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Enderego
eletronico: guilherme.fdg@uol.com.br

2 Ver em especial o site: www.bcb.gov.br/expectativa
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No petiodo de julho a setembro, de acordo com a tabela 1, os principais indicadores
inflacionarios vém apresentando um elevado grau de estabilidade. Os indices de pregos com
as maiotres altas nos ultimos 12 meses sio o INCC e o IPCA, com valotes de 5,08% ¢ 3,70%,
respectivamente. Contudo, esses indicadores estio apresentando atualmente um ritmo de
queda. O IPCA, indice de precos oficial do regime de metas de inflagdo, no acumulado do
ano de 2006 esta em 2,0%, isto ¢, bem abaixo da meta para o corrente ano de 4,5%, com
desvio de +/- 2 pontos. O grafico 1 ilustra que o IPCA segue, com defasagem e menos
oscilagbes, os movimentos dos indices IGP-M e IPA-DI, por exemplo.

Destaca-se que, se o IPCA continuar apresentando o mesmo comportamento do
periodo de julho a setembro, a inflagdo oficial pode ficar abaixo do limite inferior de 2,5%.
Caso isso acontega, o presidente do Banco Central devera enviar uma carta aberta a0 ministro

da Fazenda, explicando o descumprimento, ainda que pequeno, da meta de inflacdo brasileira.

Tabela 1. Variacdo percentual dos principais indices de inflagio brasileira

Indices de  Julhode Agosto Setembro Acumulado no Acumulado nos

Inflagao 2006 de 2006 de 2006 ano de 2006 altimos 12 meses
1GP-M 0,18 0,37 0,29 2,27 3,28
IGP-DI 0,17 0,41 0,24 2,11 3,17

INCC 0,47 0,24 0,11 4,20 5,08
IPA-DI 0,17 0,53 0,28 2,23 3,14

IPCA 0,19 0,05 0,21 2,00 3,70

Fonte: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil.
Grafico 1. Desempenho anualizado dos principais indices de precos
16,00 g
12,00 ’

8,00 b

EM %
4

400 b7~ L \

0’00 -l-l-l-l-l-l-l-l-l-l-“~.|'|..‘...

400 b

X X X » X X H b b o o L o o
Q' Q" N Q' Q Q Q Q7S Q Q Q Q QS Q Q
\%Q\ @"5\ @“"\\ Q\\ %é\ 004\ Q‘\\ ,\o‘"&\ @q’\\ Q\\ %6”\ 004\ Q~°\ @Q"\ @q’\\ @\\ %é\

K

‘ IGP-M = = = [PAD| e—|pCA ‘

Fonte: Banco Central do Brasil
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Tabela 2. Expectativa média de inflagio do mercado para os anos de 2006 a 2010

Ano IGP-M IGP-DI IPA-DI IPCA
2006 3,24% 3,09% 3,17% 3,00%
2007 432% 4,29% 4,52% 4,22%
2008 4,34% 4,28% 4,33% 432%
2009 4,35% 4.27% 4,32% 4,28%
2010 4,35% 4,26% 4,44% 4,29%

Fonte : Banco Central do Brasil, Gerin. Com base nas expectativas de 06/10/2006.

A tabela 2, acima, descreve as expectativas do mercado em relagdo aos principais
indices de precos. Todas estas previsoes foram coletadas no Banco Central do Brasil (Gerin),
e referem-se ao valor médio esperado da inflagdo para dezembro de cada ano, desde 2006 até
2010. O principal ponto observado ¢é o fato de que praticamente todos os indicadores estao

abaixo da meta oficial de infla¢ao, que é de 4,5%.

2. Nivel de Atividade

A taxa de crescimento do PIB brasileiro no segundo trimestre de 20006, divulgada no
final do més de agosto, foi recebida com decep¢ao. Isso porque a economia cresceu apenas
0,5% em relacdo ao primeiro trimestre do ano. A partir desse resultado, as expectativas do
mercado para o crescimento anual do PIB, que estavam em cerca de 3,5%, tiveram de ser
revistas. O governo, que tinha uma previsio bastante otimista de crescimento, de
aproximadamente 4,5%, também teve que rever seus numeros. A tabela 3 mostra que no

ultimo dia util de setembro de 2006, o mercado estava projetando um crescimento médio do

PIB de 3,12% para este ano e de 3,52% para o ano de 2007.

Tabela 3. Expectativas de mercado para o crescimento do PIB

Setor 2006 2007
Total 3,12% 3,52%
Agropecuaria 2,45% 3,32%
Industria 3,64% 4,06%
Servicos 2,78% 3,09%

Fonte: Gerin (Banco Central)

Analisando o PIB pela otica da oferta agregada, pode-se destacar que nos ultimos
trimestres a induastria foi o setor que mais se expandiu, seguido pelo de servigos. A
agropecuaria, desde 2005, vem perdendo dinamismo econémico e, com isso, reduzindo seu
crescimento. Este fato pode ser justificado pelos seguintes fatores: apreciagdo do cambio;
estiagem; diminuicao dos precos das commodities agricolas; e falta de uma politica nacional de

longo prazo para a agricultura.
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Com relacio as variaveis pelo lado da demanda agregada, pode-se destacar o
desempenho positivo, mas ainda pouco expressivo, do crescimento no consumo das familias.
O consumo do governo teve seu maior aumento no primeiro trimestre de 2006, conforme
mostra a tabela 4. O investimento privado nacional, representado pela formagdo bruta de
capital fixo, cresceu significativamente no segundo trimestre de 2005 e no primeiro trimestre

de 2006. No segundo trimestre de 2000, entretanto, sofreu uma queda de 2,2%. Este fato, se

nao for revertido, pode comprometer o desempenho do crescimento do PIB no médio prazo.

Tabela 4. Taxa de Crescimento (%) por setor da economia

Desempenho trimestral

Setor de Atividade (em relagdo a trimestre anterior)

2005 2T 20053T 20054T 20061T 2006 2T
Agropecuaria -0,4 -2,6 1 1,1 0,8
Industria 1,9 -0,8 1,3 1,2 -0,3
Servicos 0,9 0,2 0,7 0,6 0,6
Valor Adicionado a precos basicos 1,2 -13 1,2 1,2 0,5
PIB a pregos de mercado 1,4 -1,2 1,2 1,3 0,5
Consumo das Familias 0,8 0,9 1,3 0,6 1,2
Consumo do Governo 0,9 -0,4 0,2 1,2 0,8
Formacio Bruta de Capital Fixo 4,7 -0,9 1,7 3,7 -2,2
Exportacao 4 0,9 0,5 34 -5,1
Importagao (-) 2.7 1,9 -0,5 10,4 -0,1
Fonte: IBGE.

O grafico 2, apresentado abaixo, ilustra os dados destacados pelo lado da demanda
da tabela 2. B importante salientar, ainda, a queda significativa no crescimento das

exportagoes no segundo trimestre de 2006 e a forte expansio das importacdes no primeiro

trimestre do corrente ano.
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VAR. (%) EM RELAGAO A
TRIMESTRE ANTERIOR

=3 Consumo das Familias @ Consumo do Governo
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Importacéo (-) —&— PIB a Pregos de Mercado
Fonte: IBGE

E necessiria, agora, uma analise mais detalhada do nivel de atividade no setor
industrial. De acordo com o grafico 3, observamos que o indice de produgio geral da
industria vem apresentando um crescimento continuo desde o terceiro trimestre de 2005 até o
segundo trimestre do corrente ano. E importante destacar, entretanto, que o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada (UCI) nido vem acompanhando a mesma trajetoria. No
quarto trimestre de 2005, a UCI estava em 85,2%; no segundo trimestre de 2006 esse nivel
caiu para 83,1%. O desempenho destes indicadores demonstra um comportamento pouco
usual na economia. Normalmente, em perfodos de crescimento da produgao industrial, as
empresas ampliam suas atividades fazendo com que o nivel de utilizagio da capacidade
instalada suba. Neste caso, o crescimento da demanda efetiva (leia-se: produgao industrial)
sera equivalente ao crescimento da oferta de produtos.

Contudo, o que vem sendo observado na economia brasileira ¢ que o crescimento da
producio industrial, nos ultimos trimestres, nao esta aumentando o nivel de UCI. A produgao
de bens de capital (maquinas e equipamentos) cresceu em todos os trimestres, expandindo a
capacidade de producio industrial. Com isso, pode-se concluir que o crescimento da demanda
efetiva esta sendo menor do que a expansiao da capacidade instalada, isto é, a oferta industrial

disponivel estd maior do que sua demanda.

49

Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 06 — Jul. [ Set. de 2006



Grafico 3. Utilizagao da Capacidade Instalada versus Produgio Industrial
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Fonte: IPEA

3. Comércio Internacional

Os principais indicadores do comércio internacional, a balan¢a comercial e o saldo
em transagdes correntes, apresentaram resultados positivos no més de agosto. No entanto,
conforme observado no item anterior, as exportagcdes sofreram uma queda de 5,1% do
primeiro para o segundo trimestre de 2006. As importacGes, por sua vez, mantiveram-se
praticamente estaveis neste periodo, apés uma forte elevacio no trimestre imediatamente
anterior. Este fato indica que a taxa de cambio apreciada ja esta diminuindo o ritmo de
crescimento das exportagbes e a0 mesmo tempo afetando positivamente as importagoes,
expandindo com isso, a disponibilidade interna de produtos comercializaveis na economia.

A taxa de cambio apreciada ¢ conseqiéncia do forte resultado do setor externo,
tanto pelo saldo da balanca comercial como pela entrada de capitais. O grafico 4 descreve que
o cambio nominal caiu de aproximadamente R$ 2,70 para R§ 2,19 em um periodo de um ano
e meio, representando uma queda de 18,89%. Essa diminui¢ao resultou também em uma
queda da taxa de cambio real de aproximadamente 21%, equiparando seu valor para niveis de
1994. Isto significa que a apreciagdo atual do real pode ser comparada ao periodo do inicio do
Plano Real, implementado em julho de 1994 para combater a elevada inflagdo, mas com uma
grande vantagem: um superavit em transagcoes correntes. Hste cambio valorizado esta

influenciando a queda rapida e consistente dos principais indices de inflagao. Contudo, a
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queda significativa na taxa de cambio nominal e real prejudica as atividades produtivas,

voltadas direta ou indiretamente para as exportagoes.

Tabela 5. Desempenho dos principais Indicadores Externos

Setor externo Agosto de  Acumulado Acumulado Expectativa
2006 no ano de 2006 ultimos 12 meses  para 2006
Balanca Comercial 4.515 29.684 46.113 42.780
Exportagoes (FOB) 13.642 88.164 130.387 131.770
Importagoes (FOB) -9.127 -58.479 -84.274 -88.790
Saldo em transacoes correntes 2.095 8.225 13.789 10.490

Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 4. Taxas de Cambio Nominal e Real (1994=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4. Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho formal da economia brasileira apresentou uma consideravel
recuperag¢ao no ano de 2005 em fungao, principalmente, do crescimento em 2004. Entretanto,
apesar de a economia ainda registrar um volume crescente de empregos, este vem se
expandindo a um ritmo menor no corrente ano, em decorréncia do baixo crescimento do PIB
em 2005 e no primeiro semestre de 2000.

O grafico 5 demonstra claramente que a industria de transformacao liderou o
crescimento do emprego em 2005; no corrente ano, porém, o crescimento nao foi tio
expressivo. O comércio, importante setor de geragao de empregos, apresentou a mesma

tendéncia, e em 2006 o nivel de empregos formais também cresceu pouco nesse setor.
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Grafico 5.indice de emprego formal na economia geral, na indistria e no comércio
106
104
102

100

indice

98

96

94

92 sl PR E5HE Es S ESE ESHE HoE IS EG oH SEHE I-H HiE 5N
S S SRS EESTSESs
XN & & & & ¥ ¥ ¢ g F & & X &

B Geral O Comércio B Industr. Transf.

Fonte: Banco Central do Brasil

O salario minimo real vem subindo, desde 2005, por duas razoes basicas. A primeira
delas ¢ referente ao seu valor nominal, que em janeiro de 2005 era de R$ 260,00 e que foi
reajustado em julho de 2006 para R§ 350,00. E, como segunda razio, a taxa de inflagao ao
consumidor, que fechou o ano de 2005 em 5,69% (IPCA) e esta prevista para fechar 2006 em
3,00%. Neste sentido, com ajuste nominal de aproximadamente 34,6% e uma queda da
inflagdao de 2,7 pontos percentuais, a elevagiao no salario minimo real passa a ser consideravel.

E importante destacar que o crescimento real do saldrio minimo esta sendo superior
a média nacional dos salarios. Grande parte dos sindicatos esta negociando reajustes salariais
com 2% acima da inflagdo ao consumidor, para o ano de 2006. De acordo com os dados do
IBGE, entre dezembro de 2005 e julho de 20006, o salario real da populacio ocupada com
carteira assinada subiu 3%. Com isso, podemos argumentar que o mercado de trabalho
brasileiro niao esta aquecido, e conseqientemente isso nao esta gerando problemas

inflacionarios.
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Grafico 6. Crescimento do Salario Minimo Real
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Fonte : IPEA

5. Politica Monetaria

A taxa de juros média praticada na economia brasileira em setembro de 2006 foi de
14,17%, abaixo do wvalor registrado de 14,66% no meés de agosto. Com uma inflagao
acumulada em 12 meses pelo IPCA de 3,7% (ver tabela 1), calcula-se uma taxa de juros reais
de 10,10% ao ano. Projetando a taxa de juros reais para o final do ano de 2006, pode-se
argumentar que mantendo os juros em 14,17% ao ano e esperando uma inflacao do IPCA de
3,0%, os juros reais esperados estariam em 10,19%. Fazendo o mesmo exercicio para os anos

seguintes, temos uma queda gradual e consistente da taxa de juros reais da economia

brasileira, como demonstrado na tabela 6.

Por exemplo, em 2010, de acordo com o Banco Central (Gerin), o mercado espera
uma taxa de juros nominais em torno de 10,87%. Como a inflagao esperada para o final desse

ano ¢ de 4,29% (ver tabela 2), a taxa de juros esperada (forward looking) é de 6,31% ao ano.

Tabela 6. Taxa de juros (%), Cambio (R$/USS$) e Expectativas

Expectativas
Descricio Setembro
s 2006 2006 2007 2008 2009 2010

Taxa de juros nominal (Selic) 14,17 13,50 1242 11,85 11,20 10,87
Taxa de juros real 10,10 10,19 7,87 7,22 6,64 6,31

Taxa de cAmbio nominal (R$/US$) 2,16 2,19 2,25 2,36 2,45 2,53
Fonte: Banco Central do Brasil.
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Com relagao a taxa de cambio nominal, o mercado espera uma relativa estabilidade

para os anos de 2006 e 2007. Os ajustes nominais esperados do cambio no longo prazo siao

irrelevantes para o equilibrio do setor externo.

A condugio da politica monetaria (leia-se: determinagdo da taxa de juros Selic) tem

como objetivo principal no Brasil manter a estabilidade dos precos, determinada pelo IPCA.

O regime de metas de inflacdo leva em consideragao o desempenho de varios indicadores,

variaveis e mercados e suas influéncias sobre os precos na economia. Neste sentido, podem-

se destacar os seguintes pontos:

54

As expectativas de inflagio para 2006 estio em 3,0%, isto é, ancoradas com a
meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos petcentuais;

Se o IPCA continuar com seu comportamento observado nos dltimos 3 meses, a
taxa de inflagao efetiva em dezembro de 2006 pode ficar abaixo do limite inferior
de 2,5%;

O PIB cresceu apenas 0,5% no segundo trimestre de 2006. E, com isso, o
mercado abaixou suas expectativas de crescimento de 3,5% para 3,1%;

A industria é o setor que mais esta contribuindo para o crescimento do PIB, pelo
lado da oferta;

Variaveis importantes como Investimentos e ExportacGes estio com taxas de
crescimento negativas;

Os saldos da balanca comercial e de servicos, atuais e esperados para o fim do
ano, ainda sao expressivos e fortes para manter ou reduzir o pre¢o do ddlar;

A taxa de juros reais em setembro esta em 10,10% ao ano, prejudicando o

investimento privado.
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Grafico 6. Politica monetaria, Brasil: janeiro de 2005 a setembro de 2006
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com os resultados expostos acima, pode-se argumentar que nao ha nenhum fator
conjuntural macroecondémico que possa pressionar significativamente o nivel geral de precos
da economia. Neste sentido, com a tendéncia de queda dos juros e de manutengio da

estabilidade monetaria, a taxa de juros pode continuar caindo.
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Selic e cAmbio nominal nos préximos meses: a visdo pelo modelo VAR com restri¢gao

Luciano D’Agostini*

José Luis Orezro**

Diante do cenario tracado pelo Banco Central do Brasil (BCB) sobre a atual
conjuntura econémica, segundo a ultima ata do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
faremos pelo método de Vetores-Auto Regressivos (VAR) as previsoes das taxas de cambio
nominal e Selic para os proximos meses. Antes de apresentar as previsdes da taxa de juros e
cambio, faremos trés consideragdes: (i) mostrar a trajetéria da taxa de juros e reservas
internacionais do Brasil; (ii) mostrar a trajetéria da taxa de juros dos Estados Unidos durante
o petiodo de adogao do sistema de metas de inflagdo no Brasil; (iif) mostrar o papel da taxa

Selic no controle da inflacdo brasileira.

1. Consideragdes sobre o cimbio nominal

Comparando a taxa de juros de desconto dos titulos americanos (grafico 1) com a
taxa de cambio nominal (grafico 2) observa-se que existe uma relagao negativa entre a taxa de
juros americana ¢ a taxa de cambio nominal. Conforme o grafico 1, quando a taxa de juros
americana aumenta, o dolar se deprecia em relacao ao Real. Um exemplo recente pode ser
observado a partir de julho de 2004, quando ocorrem sucessivos aumentos das taxas de juros
dos titulos do Tesouro norte-americano (2,25% a.a. em julho de 2004 para 5,25% a.a. em
agosto de 2000).

A politica monetaria restritiva ¢ de combate a inflagio nos EUA, via aumento da
taxa de juros, contribuiu para a depreciagao do dolar, nao somente em relagao ao real, mas em
relagdo as principais moedas internacionais. Quanto ao cenario da taxa de juros americana
para os proximos meses, o Federal Open Market Committee (FOMC) sinalizou a proximidade do
fim do ciclo da eleva¢io das taxas de juros. Aqui o termo “proximidade” sugere aos analistas
duas possiveis interpretagdes: (i) que os juros ainda podem aumentar e em um segundo
momento finalizar a trajetoria de alta; ou (ii) a alta dos juros realmente ja chegou ao fim e

iniciara, a partir da préxima reunido do FOMC, uma trajetéria de queda.

* Doutorando em Desenvolvimento Econémico pela UFPR. Professor assistente da Faculdade Radial e do
Instituto Brasileiro de Pesquisa e Pés-Graduagao (IBPEX). Endereco eletrénico:
lucianodagostini@yahoo.com.br

* Doutot em Economia pelo IE/UFR]. Professor Adjunto do Departamento de Economia da UFPR e
Pesquisador do CNPq. Endeteco eletrdnico: joreiro@ufpr.br Pigina pessoal: www.joseluisoreiro.ecn.br
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Fonte: Federal Reserve System

Pelo lado da economia brasileira, considerando os graficos 3 e 4, destaca-se a
trajetoria das reservas internacionais e da Selic. Conforme o grafico 3, a politica de
recomposi¢ao das reservas internacionais brasileiras, iniciada em 2003, também ajuda a
explicar o comportamento de apreciagao do real perante o délar (Grafico 2). Quando o
cambio estava em US$ 1,00 = R$ 3,80 em outubro de 2002, o Brasil obteve neste periodo um
saldo positivo de US$ 35,8 bilhdes em reservas internacionais. Desde entio, ocorreram
sucessivos aumentos das reservas internacionais, combinados com apreciagao do real, hoje
situado em torno dos R$ 2,15 por délar (média de agosto/20006). Ao final de marco de 2000,
apos a liquidagao de US$ 15,5 bilhdes referentes a dividas junto ao FMI, as reservas
internacionais brasileiras alcancaram US$ 57,1 bilhdes (um aumento de 59,5% em relacdo a
outubro de 2002). De fevereiro a setembro de 2006, portanto, em apenas 7 meses, as reservas

internacionais brasileiras aumentaram 29% (de US$ 57,1 bilhoes para US$ 73,7 bilhdes).
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Grafico 2. Taxa de cAmbio nominal (Real/Ddlar) — jan./99 a ago./06
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Fonte: Banco Central do Brasil

Grafico 3. Reservas internacionais do Brasil (US$ bi)
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No grafico 3, pode-se observar que os sucessivos superavits comerciais, e a entrada
de capitais estrangeiros ajudam a explicar o comportamento das reservas internacionais a

disposicao da economia brasileira. Outra variavel que explica o comportamento do cambio

jan/99
jul/99 1
jan/00 1
jul/o0 -
jan/01 7
jul/01 1
jan/02 1
jan/03 1
jul/03 1
jan/04 1
jul/o4 -
jan/05 1
jul/o5 1
jan/06
jul/o6 -

Fonte: BCB (Banco Central do Brasil)
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nominal ¢ a taxa de juros Selic (grafico 4). Durante o inicio da ultima trajetéria de alta da Selic
verificado em julho de 2004, quando estava em 15,75% a.a, até o fim do processo em agosto
de 2005, quando estava em 19,75% a.a, observou-se uma queda do volume dos meios de
pagamentos dado por M1. No mesmo periodo, aumentou o volume de moeda pelo conceito
de M2 (este conceito incorpora os titulos da divida que rendem juros Selic).

Com relagao ao balanco de pagamentos, a Selic agiu de forma positiva na conta
capital financeira, propiciando entrada de capitais, pois os agentes econémicos, a0 comparar
as taxas reais de ganho e o risco macroeconomico de outros paises, perceberam vantagens
para investir no mercado de capitais brasileiro. Desde entdo, o risco-pais caiu (o Ewmerging
Market Bond Index - EMBI+  fechou em 223 pontos em agosto/20006). Tais consideracoes
sobre a entrada de capitais e o aumento da Selic contribuiram também para apreciar o real

frente ao dolar.

Grafico 4. Taxa de juros Selic no periodo jan./99 a ago./06 (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil

A taxa de cambio nominal, série 3697 do BCB (Grafico 2), caiu de R$ 3,12 em junho
de 2004 para os atuais R§ 2,15 em agosto de 2000, representando uma queda de 31,1%.
Diante do objetivo do governo brasileiro de manter a inflagao sob controle aliado ao aumento
das reservas cambiais, e do cenario da economia norte-americana, o que acontecera com a

taxa de cambio nominal real/délar nos proximos meses?
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Em outras palavras, serd que a economia norte-americana, por ser maior que a do
Brasil, exercera um papel determinante para continuar o processo de depreciagdo do ddlar
perante o real, a partir de sua conduta de politica monetaria? Sera que a queda da taxa de juros
Selic tera impactos para que a moeda nacional se deprecie? Sera que o aumento do volume de
reservas internacionais brasileiras continuara a exercer um papel importante para que o real

continue se apreciando?

2. Resultados da previsdao do cimbio nominal e Selic

A estimacao da Selic sera determinada com base na avaliacao dos valores correntes e
futuros de variaveis da economia brasileira, tais como produto, moeda, cimbio e precos. Na
estimagao da taxa de cambio nominal incluiremos no VAR a taxa de juros norte-americana e
as reservas internacionais do Brasil. Portanto, para a previsao da Selic utilizam-se 5 variaveis e
para a previsao da taxa de cambio nominal, 7 variaveis.

Com dados mensais, de janeiro de 1999 a agosto de 2000, inclui-se no modelo VAR,
as seguintes variaveis: para precos, adotou-se o IPCA (codigo 433 do IBGE) por ser a taxa de
inflagdao utilizada para estabelecer a meta de inflagdo. Para a taxa basica nominal de juros,
utilizou-se a Selic (codigo 4189 do BCB), principal instrumento de controle da inflagao. Para
o produto adota-se o PIB mensal em valores correntes, medida em milhoes de reais (coédigo
4380 do BCB). A série de moeda é M2, cédigo 1837, a série de cambio nominal é a 3697 e a
série de reservas internacionais brasileiras, pelo conceito de liquidez total, ¢ a 3546, ambas
extraidas do BCB. Por fim, a taxa de juros norte-americana, que ¢ a taxa de desconto do
Banco Central dos Estados Unidos, extraida do FED.

Assumindo endogeneidade nas variaveis do sistema, a taxa de cambio nominal e a
Selic podem ser estimadas consistentemente pelo VAR. Os procedimentos econométricos,
encontrados em D’Agostini-Sampaio™ (2006), estio resumidos nas seguintes etapas: (i)
Logaritimizar as séries; (i) Efetuar teste de raiz unitaria pelo ADF; (iii) Efetuar os testes de
Cointegracao Johansen-Juselius (J]); (iv) Escolher a defasagem 6tima do VAR pelo critério de
Akaike (AIC) e Schwartz (SBC); (v) Conforme o teste ] adota-se o modelo VAR simples ou
com correcio de erro (VECM); (vi) determinar os coeficientes das equagoes por MQO; (vii)

observar a equagao de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, dada pelo VECM; (viii)

2 D’Agostini, L. L M.; Sampaio, A.V. (2006). Monismo Versus Nao Monismo no Brasil. Encontro de Economia
da Regido Sul (ANPEC-SUL 2000).
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substituir os valores presentes e passados na equagao da taxa de cambio e na equagao da taxa

de juros.
3. Resultados

Os resultados da previsao da taxa de juros estimada a partitr de um VAR(4) com
corregao de erros, estio dispostos na tabela 1 e a previsao da taxa de cambio nominal,

estimada a partir de um VAR(3) com corregao de erros esta na tabela 2.

Tabela 1. Comparagio da taxa Selic efetiva com a estimada em % a.a.
Previsdo Selic

Més Selic Efetiva % a.a. pelo VAR Elasticidade Juros
Set/06 14,25% - -0.0256731229567
Out/06 ? 13,88% -0.0147917323057
Nov/06 ? 13,67% -0.0158562842248
Dez/06 ? 13,45% -

Fonte: Banco Central do Brasil e Dados da Pesquisa.

Tabela 2. Previsio da taxa de cAmbio nominal (R$/US$) pelo VAR

A A1 . Previsao Ciambio Elasticidade
Més Cambio Efetivo Nominal** Cambio
Ago/06 2,1551 - 0.0201035822774
Set/06 ? 2,1984 0.0102673987143
Out/06 ? 2,2209 -0.0268598484183
Nov/06 ? 2,1612 -

Fonte: Banco Central do Brasil e Dados da Pesquisa.

Os resultados das tabelas 1 e 2 mostram uma provavel queda na taxa de juros Selic e
uma pequena depreciagdo do real frente ao délar para os proximos meses. Para o més de
outubro o modelo indica a previsio da Selic proxima a 13,88% a.a. Do mesmo modo, pela
analise da elasticidade juros, as previsoes para novembro e dezembro sio de 13,67% e 13,45%
a.a., respectivamente. Isto sugere que a Selic até o fim do ano deve alcangar 13,5% a.a.

O Copom ira realizar ainda duas reunides em 2006. A penultima nos dias 17 ¢ 18 de
outubro e a dltima nos dias 28 e 29 de novembro. Como o modelo VAR aqui apresentado
preveé uma Selic de 13,88% a.a. para outubro e dada a pratica do BCB em reduzir a taxa de
juros em intervalos de 0.75, 0.5 ou 0.25 p.p. a cada reunido, segue-se que nossa previsao é que
o Copom reduza a meta para a Selic em 0.5 p.p na reunido de outubro, levando assim a taxa
nominal de juros para 13.75% a.a.

O cenario para a reunidao de novembro nao ¢ tao claro. Isso porque a previsao da

Selic para o més de novembro é de 13.67% a.a, um valor muito préoximo de nossa expectativa
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para a mesma variavel em outubro. Dessa forma, o modelo estaria indicando que o BCB
interromperia o processo de reducdo da taxa de juros na reunidao de novembro. Contudo, a
previsao do modelo aqui apresentado para o més de dezembro é de 13.45% a.a de juro
nominal. Sendo assim, acreditamos que o Copom também devera reduzir a meta de taxa de
juros na ultima reunido do ano. Nesta, a reduc¢do seria mais comedida: o Copom deve reduzir
a Selic em 0.25 p.p levando o juro nominal para o patamar de 13.5% a.a em sua ultima
reuniao do ano de 20006.

No mais, o resultado da taxa de cambio nominal, com a previsio de queda da Selic,
indica que o real terd um movimento de pequena depreciagao perante o dolar, nos meses de
setembro e outubro, retomando o processo de valorizagdo em novembro. Para outubro a

previsao do cambio é US$ 1,00 = R$ 2,22; e para novembro R$ 2,16.

Anexo

A equacio (1) de previsao da taxa de juros simulada é:

D@IJB) = - 0.01564509878%( LJB(-1) - 14.97080933*LM1(-1) + 1.837236385*LCAMBIO(-1) -
0.6938080055*LIPCA(-1) + 1.897675695*LPIB(-1) + 0.1556274805%(@TREND(99:02)) + 238.4749662 ) +
0.5575817526*D(LJB(-1)) - 0.1641472192*D(LJB(-2)) + 0.01504719053*D(LJB(-3)) - 0.01605733261*D () B(-
4) - 0.1878543928*DIMI(-1)) - 0.1759413806*DILMI(-2)) - 0.09573765166*D(I.M1(-3)) -
0.04210090753*D(LM1(-4)) + 0.07557198674*D(LCAMBIO(-1)) + 0.00566594496*D(LCAMBIO(-2))
0.1166867439*D(LCAMBIO(-3)) + 0.1035521847*D(LCAMBIO(-4)) - 0.007756335253*D(LIPCA(-1))
0.002049777833*D(LIPCA(-2)) - 0.002219049483*D(LIPCA(-3)) + 0.002165209164*D(LIPCA(-4))
0.09452555478*D(LPIB(-1))  +  0.08667414166*D(LPIB(-2))  +  0.07227986098*D(LPIB(-3))
0.09539434572*D(LPIB(-4)) - 0.0001569040327 + 7.388529038¢-06*(@TREND(99:02))

+

+

+

A equacio (2) de previsao da taxa de cambio nominal simulada é:

+

D@LCAMBIO) = - 0.001026229298%( LJE(-1) - 10.03024664*LCAMBIO(-1) - 4.406512311*LJB(-1)
52.88694513*LM1(-1) + 6.72043759*LIPCA(-1) + 3.414421099LRB(-1) + 39.67194994*LPIB(-1) -
0.9947168425*(@TREND(99:02)) - 1392.511459 ) + 0.04678831486*D(LJE(-1)) - 0.01371136528*D(LJE(-2)) -
0.06413454386*DLJE(-3)) + 0.335644153*DLCAMBIO(-1)) + 0.08153094601*D(LCAMBIO(-2)) +
0.1338351149*D(LCAMBIO(-3)) -  0.1310767453*D(ILJB(-1))  +  0.04065122163*D(JB(-2)) -
0.03954442689*D(LJB(-3)) - 0.0255360614*D(LM1(-1)) - 0.02571830898*D(LM1(-2)) - 0.1160844131*D M1 (-
3)) + 0.0001617455639*D(LIPCA(-1)) + 0.001466521538*D(LIPCA(-2)) + 0.008375076141*DLIPCA(-3)) +
0.04250639461*D(LRB(-1)) -  0.0007577718464*D(LRB(-2))  +  0.03819341975*D(LRB(-3)) -
0.27091149*D(LPIB(-1)) + 0.191429789*D(LPIB(-2)) - 0.0330522917*D(LPIB(-3)) + 0.01071852495 -
0.000160692885*(@TREND(99:02))
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Onde D(.) ¢ a primeira diferenca; (-1), (-2)..., (-4) sdo as defasagens das variaveis
utilizadas no modelo e; @TREND (.) é o componente de tendéncia.

Os modelos VAR sao do tipo Log-Log. Efetuando as substitui¢bes dos valores das
variaveis defasadas no sistema, para diversos periodos de tempo, temos o valor das
elasticidades dos juros e do cambio. Estas elasticidades determinam, para os periodos t+1,
t+2,..., t+n, os valores das previsdes das taxas de juros e cambio subsequentes.

Por questdes probabilisticas do modelo, quanto maior é o tempo de previsao menor
¢ a possibilidade de acerto. Portanto, o modelo VAR serve apenas para previsdes de curto
prazo. Por isso, nas Tabelas 1 e 2, mostra-se os valores esperados da Selic e cambio nominal

para 4 e 2 perfodos a frente, respectivamente.
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O comportamento recente da taxa real de juros no Brasil:
existe espago para uma queda maior da taxa de juros?

, , . *
José Luis Oreiro

O Banco Central do Brasil iniciou o recente ciclo de “flexibilizacdo” da politica
monetaria em outubro de 2005 quando reduziu a meta de taxa de juros Selic de 19,75% a.a.
para 19,5% ao ano. Desde entio, a cada reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), a
meta de taxa nominal de juros tem sido reduzida, de tal forma que, em setembro do corrente
ano, a meta da Selic alcangou o patamar de 14,25 % a.a., o menor nivel nominal da histéria do
Copom. Sendo assim, o Banco Central do Brasil promoveu uma redugao de mais de 5 p.p. da
taxa nominal de juros num espago de um ano, o que seria um sinal inequivoco da
“flexibilizacao” da politica monetaria, contrariando, portanto, os criticos do Banco Central
que reclamam de um excesso de conservadorismo na condugao da politica monetaria.

Para que possamos avaliar o grau no qual a politica monetaria foi flexibilizada no
passado recente, devemos, no entanto, olhar para o comportamento da taxa real de juros, e
nao para o comportamento da taxa nominal. Isto porque as decisoes de dispéndio agregado,
as quais tem influéncia direta sobre o nivel de atividade econdmica e sobre a taxa de inflagao,
dependem da taxa real de juros e ndo da taxa nominal.

Em termos conceituais, a taxa real de juros pode ser aproximada pela diferenca entre
a taxa nominal de juros e a taxa esperada de inflagao. Aqui nos deparamos com o primeiro
problema: como avaliar as expectativas de inflagao dos agentes econémicos? Uma primeira
forma de lidar com esse problema ¢ assumir que os agentes econdomicos formam as suas
expectativas de inflagdo tomando como base o comportamento passado da mesma, ou seja,
que ¢ valida a hipdtese de expectativas adaptativas.

Nesse contexto, se supoe que a taxa esperada de inflagao para os proximos 12 meses
pode ser aproximada pela taxa de inflagdo efetivamente ocorrida nos 12 meses anteriores.
Trata-se do método backward-looking para o calculo da taxa real de juros. Uma segunda
maneira de lidar com esse problema ¢ obter alguma informagao a respeito da taxa de inflagao
que os agentes economicos estao antecipando para os proximos 12 meses. No Brasil essa

informagao ¢é coletada por intermédio da Geréncia Executiva de Relacionamento com

*Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana (UFPR). Pesquisador do CNPq e
Coordenador do boletim de conjuntura Economia & Tecnologia. Endereco eletronico: joreiro@ufpt.br

65

Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 06 — Jul. [ Set. de 2006



Investidores (Gerin) do Banco Central. Trata-se de uma pesquisa feita junto a uma série de
institui¢oes financeiras, na qual o Banco Central procura averiguar a taxa de inflagdo que essas
institui¢oes estdo projetando para o futuro. Essas expectativas siao utilizadas pelo Banco
Central, entre outras variaveis, como subsidio para a tomada de decisdo a respeito da meta de
Selic em cada reunido do Copom. Este é o método forward-loooking para o calculo da taxa real
de juros.

O grafico 1 apresenta a evolugao da taxa real de juros no Brasil no periodo
compreendido entre janeiro de 2004 e setembro de 2006 com base no método forward-looking.
Tal como podemos observar, a taxa real de juros alcangou o valor maximo de 14,39% a.a. em
setembro de 2005. A partir desta data a taxa real de juros apresenta uma consistente tendéncia

de queda, chegando ao patamar de 9,46% a.a. em setembro de 20006.

Grafico 1. Evolugdo da Taxa Real de Juros no Brasil (jan./2004-set./2006)
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Fonte: calculado pelo autor a partir dos dados disponibilizados pelo Banco Central.

Uma outra observagao importante a respeito do comportamento recente da taxa real
de juros ¢ que o patamar atual da referida taxa é praticamente o mesmo que prevalecia no
momento em que se iniciou o ultimo ciclo de elevagao da taxa de juros nominal por parte do
Banco Central. Com efeito, este tltimo ciclo de elevagao da taxa nominal de juros foi iniciado
em outubro de 2004, quando a meta da taxa Selic foi aumentada de 16% a.a. para 16,25% a.a.
Naquele momento, a taxa real de juros calculada por intermédio do método forward-looking era

de 9,41% ao ano.
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Tendo em vista essas observacdes, serda que o atual ciclo de reducido da taxa nominal
de juros estaria chegando ao fim? Em outras palavras, sera que o valor da taxa real de juros
abaixo do qual comecam a surgir pressoes inflacionarias, ou seja, aquilo que os economistas
costumam denominar de zaxa natural de juros, ¢ de 9,5% a.a. no caso da economia brasileira?

Como ¢ sabido, o conceito de faxa natural de juros é devido a Wicksell (1997).
Segundo este autor, a taxa natural de juros seria o “preco” que compatibiliza as decisdes de
poupanca e de investimento dos agentes economicos quando a economia esta operando num
contexto de pleno-emprego dos fatores de producgdo. Poucas tentativas tém sido feitas no
sentido de calcular o valor da taxa natural de juros para a economia brasileira. Uma notavel
excegao ¢ o trabalho de Muinhos & Nakane (2005) que, tomando como base uma estimativa
da Curva IS e do produto potencial da economia brasileira, chegam a um valor de 11,11% a.a
para a taxa real de juros de equilibrio. Nesse contexto, o nivel corrente da taxa real de juros no
Brasil estaria abaixo do seu equilibrio de longo prazo, sinalizando assim que a atual politica
monetaria ¢, na verdade, uma politica expansionista.

O conceito de taxa natural de juros niao ¢é, no entanto, aplicaivel aos paises
emergentes que possuem a conta de capitais aberta, como ¢ o caso da economia brasileira
atualmente. A teoria economica convencional diz que, no caso de pequenas economias
abertas operando num contexto de ampla liberdade de movimentagiao de capitais de curto
prazo, a taxa real de juros de equilibrio é constituida pela soma entre a taxa real de juros
internacional e o prémio de risco-pafs. Trata-se do nivel da taxa real de juros que, se obtido,
faz com que o balan¢o de pagamentos permaneca em equilibrio, ndo apresentando déficits ou
superavits.

Uma estimativa conservadora da taxa real de juros de equilibrio prevalecente nos
paises desenvolvidos é que esta se situaria em torno de 2% ao ano. Considerando que nos
ultimos 12 meses o prémio de risco pais tem oscilado em torno de 250 pontos base, entao
chegamos a um valor de 4,5% ao ano. Se levarmos em conta o fato levantado por Brainard
(1967) de que existe incerteza consideravel a respeito dos efeitos de mudangas na politica
economica e que, portanto, ndo podemos estar absolutamente certos de que uma taxa real de
juros de 4,5% ao ano nao geraria um desequilibrio persistente no balango de pagamentos da
economia brasileira; entdo, a titulo de precaucio, devemos acrescentar 100 ou 200 pontos

< . . .26 . .
base a estimativa anterior™. Dessa forma, obtemos uma estimativa extremamente

26 Agradeco ao Professor Fernando de Holanda Barbosa (EPGE-FGV/R]) a sugestio da adi¢io de uma margem de
segurancga para captar os efeitos da incerteza sobre os efeitos da politica economica.
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conservadora para a taxa real de juros de equilibrio da economia brasileira da ordem de 6,5 %
20 ano.

Esses calculos simples nos mostram que existe ainda um espago consideravel para a
queda da taxa real de juros no Brasil da ordem de 300 pontos base e que, portanto, a Selic
nominal pode cair até um patamar de 10,5% a.a., supondo uma meta de inflagdo de longo
prazo da ordem de 4% ao ano. Se o raciocinio feito até aqui estiver correto entdo a politica
monetaria conduzida pelo Banco Central niao sofre apenas de um “excesso de
conservadorismo” como também, e principalmente, estd sendo conduzida de forma
completamente equivocada. Isto porque a politica monetaria esta sendo conduzida com base
na suposi¢ao implicita de que a taxa real de juros de equilibrio da economia brasileira esta em
torno de 10 a 11% a.a, quando na verdade a taxa de equilibrio nao chega sequer a 7% ao ano.

O resultado mais importante desse equivoco ¢ a brutal apreciacio da taxa real de
cambio observada na economia brasileira nos ultimos 2 anos. Isso porque existe um
diferencial entre a taxa real de juros efetiva e a taxa real de juros de equilibrio de
aproximadamente 300 pontos base nas condi¢des atuais. Esse diferencial de juros tem dois
efeitos. Em primeiro lugar, gera uma forte entrada de capitais de curto prazo, a qual contribui
para apreciar o cambio pelo lado da conta de capitais do balanco de pagamentos. Em segundo
lugar, o elevado patamar da taxa real de juros é uma das razoes pelas quais a economia
brasileira tem apresentado um crescimento mediocre nos ultimos anos. O baixo crescimento
também contribui para a apreciagao do cambio a medida que reduz a taxa de aumento das

importagdes, mantendo assim o elevado patamar do superavit da balan¢a comercial.
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Grafico 2. Relagdo Cambio Efetivo/Salario Real da Industria (jan./2004-jan./2006)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada IPEA).
Nota: *Salario real médio mensal da industria. **Taxa real de caimbio efetiva mensal-INPC — (2000=100)

Tal como podemos observar no grafico 2 apresentado, a taxa real efetiva de cambio
deflacionada pelo salario real médio mensal da industria observada no inicio de 2006
encontra-se abaixo do valor observado durante o regime de cambio administrado (1995-
1998). Estes dados nao deixam duvidas de que a taxa real de cambio esta abaixo do seu valor
de equilibrio de longo prazo, sendo apenas uma questao de tempo para que isso se manifeste

em termos de uma reducio consistente do saldo da balanca comercial.
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Sustentabilidade do Saldo em Transagdes Correntes
e seus Impactos sobre o Crescimento Econémico

Marcelo Curado”

1. Introdugao

Durante os anos noventa, mais particularmente apds a implantagao do Plano Real
em 1994, a discussio sobre os desequilibrios externos da economia brasileira foi um tema de
intenso debate entre economistas de diversas orientagoes tedricas. Em grande medida, isto
ocorreu como resultado do agravamento destes desequilibrios a partir da implantacio do
plano, com destaque para o debate sobre os déficits comerciais e em transagdes correntes.

Entre 1994 ¢ 1998 o debate foi concentrado na discussao sobre a sustentabilidade
dos déficits em transagoes correntes através da atracdo de capitais externos de curto e longo
prazo. Economistas criticos a politica economica adotada pelo governo argumentavam que a
combinacao de desequilibrios externos e a ado¢ao de um regime de administracio do cambio
— com efetiva valorizagao da taxa de cambio real - seriam insustentaveis ao longo do tempo. A
ocorréncia de ataques especulativos no México em 1994, no Sudeste da Asia em 1997 e na
Russia em 1998 seriam exemplos reais da insustentabilidade do financiamento sistematico de
seus desequilibrios externos através da estratégia de atracao de capitais, sobretudo de curto
prazo.

Do ponto de vista dos economistas do governo, o desequilibrio externo era um tema
de menor importancia, quando ndo inexistente. O argumento apresentava-se em duas
vertentes. A primeira, mais simpléria, afirmava que o Brasil era uma economia em
desenvolvimento e como tal deveria ser uma absorvedora de poupanga externa®’. Somava-se a
este argumento a situa¢ao de extrema liquidez internacional que permitia — através da entrada
de capitais de curto e longo prazo - financiar o desequilibrio externo e a0 mesmo tempo
acumular reservas internacionais. Outra vertente, que teve em Gustavo Franco entio
presidente do Banco Central do Brasil seu principal defensor, argumentava que nao existia
valoriza¢ao da moeda local. A taxa de cambio vigente seria fruto de mudangas estruturais na

economia brasileira, em particular dos elevados ganhos de produtividade verificados no

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana. Endereco eletronico:

mcurado@ufpr.br

27 Vale lembrar que por defini¢io a poupanga externa da economia ¢ igual ao déficit em transa¢Ges cotrentes do
Balango de Pagamentos.
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petiodo. Nesta concep¢ao o ajuste do saldo comercial e em transa¢Oes correntes seria apenas
uma questao de tempo.

O ataque especulativo contra o Real em 1999 demonstrou, na pratica, quem de fato
tinha razao. No entanto, o abandono da administracao da taxa de cambio e a efetiva adocao
do sistema de cambio flutuante com intervencao (dirty floating) em janeiro de 1999 tinham ao
menos um ponto positivo. Esperava-se, o que de fato aconteceu com um /apso temporal, que
a desvalorizac¢ao do Real resolvesse o desequilibrio externo em transacdes correntes. De fato,
como demonstram as evidéncias empiricas, a partir de 2003 este saldo passa a apresentar
resultados positivos de forma recorrente. Mais recentemente, este resultado continuou a ser
observado num contexto de valoriza¢ao da moeda, o que tem contribuido para a formagao de
uma visao equivocada sobre a atual situacdo das contas externas brasileiras.

Este artigo pretende discutir a natureza da atual situagdo das contas externas
brasileiras, em particular dos resultados em transagdes correntes. A partir deste ponto o artigo
busca analisar em que medida as contribui¢cGes tedricas da literatura pods-keynesiana de
crescimento com restricao do Balango de Pagamentos — extensivamente discutida no final dos
anos noventa — apresentam-se ainda relevantes.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Apos esta breve introdugao, apresenta-se
uma caracterizagao da atual situac¢do do saldo em transagoes correntes. A se¢do 2 apresenta
uma revisao do referencial teérico pés-keynesiano para uma economia aberta elaborado a
partir da contribuicdo original de Thirlwall (1979). A segdao 4 apresenta as consideragoes finais

do trabalho.

2. Uma Analise do Saldo em Transagbes Correntes

O primeiro elemento que deve ser destacado é que a ocorréncia de superavits em
transacOes correntes é, em si, um elemento positivo e que, de uma forma geral, contraria a
tendéncia de déficits sistematicos nesta conta. O grafico 1 apresenta a evolugao anual do saldo
em transac¢Oes correntes para o periodo que se estende de 1967 a 2005, evidenciando o carater
praticamente estrutural do desequilibrio externo em transagdes correntes da economia

brasileira.
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Grafico 1. Saldo em Transagdes Correntes (US$ milhdes) — 1967-2005
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Fonte: Ipeadata.

A ocorréncia de superavit em transagOes correntes ¢ um fato (raro) que deve ser
comemorado por diversas razoes. Dentre elas, vale destacar um aspecto macroeconémico. A
verificagdo de um saldo positivo nesta conta desvincula o “fechamento” do Balango de
Pagamentos da necessidade de gerar um superavit na Conta Capital e Financeira através da
atra¢ao de capitais de curto prazo. No entanto, tio importante quanto verificar esta melhora ¢
qualifica-la. A primeira qualificagio é apontar qual a fonte para esta situagdao. As evidéncias

selecionadas pelo grafico 2 ajudam a elucidar o tema.
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Grafico 2. Balango de Pagamentos — Contas Selecionadas:
Balanga Comercial e Servigos e Rendas — US$ milhées - anual
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O grafico 2 apresenta o comportamento mensal da Balan¢a Comercial brasileira e da
conta de Servicos e Rendas para o periodo que se estende de janeiro de 1980 a agosto de
2006. E importante notar dois elementos:

1. a melhora no resultado em transagoes correntes ¢ fruto dos superavits comerciais
observados sistematicamente desde 2001 ; e

2. A conta de Servicos e Rendas € estrutural e crescentemente deficitaria.

Este segundo ponto tem sido relativamente negligenciado por boa parte das analises
realizadas recentemente sobre a evoluciao do Balango de Pagamentos brasileiro. E importante
notar que permanece inalterado o carater eminentemente exportador de capital da conta de
Servicos e Rendas do Balango de Pagamentos, o que se deve, em particular, em funcio do
comportamento das contas de juros e de lucros e dividendos.

A manutengao dos bons resultados observados recentemente pelo saldo em
Transa¢oes Correntes tem, portanto, como premissa a sustentagao dos elevados superavits
comerciais. Vejamos, mais detalhadamente alguns aspectos sobre o comportamento das
transacoes comerciais.

A tabela 1 apresenta os dados de importagoes (FOB) e exportagdes (FOB) para o

petiodo que se estende de 1994 a 2005. Como pode ser observado, os resultados positivos
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do saldo comercial decorrem essencialmente de uma melhora no comportamento das
exportagoes, merecendo destaque seu crescimento desde 2003. Chama também aten¢iao o
crescimento recente das importagdes (2004 e 2005, em especial) o que, em alguma medida,
pode estar refletindo o comportamento recente de valorizagao do Real.

Tabela 1. Exportagdes (FOB) e Importagoes FOB)

US$ milhdes e variagdo percentual — 1994 a 2005
Importagées - (FOB) Variagdo  Exportagdes - (FOB)

Perlodo - US$(milhoes) (%) - US$(milhdes) ' 2riagdo %o
1994 33.079 - 43545 -
1995 49.970 51,06% 46.506 6,80%
1996 53.346 6,76% 47.747 2,67%
1997 59.842 12,18% 52.986 10,97%
1998 57.714 3,56% 51.120 3,52%
1999 49.210 14,73% 48.011 -6,08%
2000 55.783 13,36% 55.086 14,74%
2001 55.582 0,36% 58.223 5,69%
2002 47.232 15,02% 60.362 3,67%
2003 48.260 2,18% 73.084 21,08%
2004 62.782 30,09% 96.475 32,01%
2005 73.551 17,15% 118.308 22,63%

Fonte: Ipeadata

A melhora do saldo comercial, em particular do valor exportado nio pode, no
entanto, ser atribuida, do ponto de vista global, a uma melhora nos zeros de troca como sugere
o grafico 3.

Grafico 3. Termos de Troca* 1974-2005
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*Relagao entre o indice de pregos das exportacoes e das importagoes.
Fonte: Ipeadata
Ano Base (1996 = 100)
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O grafico 3 apresenta os termos de troca (relacio entre o indice de pregos das
exportagoes e das importagoes) para o perfodo compreendido entre 1974 e 2005, tomando
1996 como ano base. O grafico sugere que nao ha uma melhora no comportamento recente
dos termos de troca. Pelo contrario, o que se observa ¢ uma piora dos termos de troca,
sobretudo, apds 2000. Em suma, a melhora no saldo comercial e, em particular, no valor das
exportagoes nao pode ser explicada por uma elevagao nos precos dos produtos exportados ou
por uma queda nos precos dos produtos importados. Na realidade, como demonstra o
grafico 4 a melhora no valor das exportagoes deve ser atribuida a uma forte expansao no

quantum exportado.

Grafico 4. Quantum Exportado — produtos basicos,
manufaturados e semi-manufaturados
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Fonte: Ipeadata

A observagao do grafico 4 revela ainda uma outra caracteristica importante: o
crescimento do gquantum exportado ocorreu de forma mais pronunciada nos setores
exportadores de produtos basicos, seguido pelos setores exportadores de manufaturados e de
semi-manufaturados.

A analise do comportamento da pauta de exportagoes brasileira para o perfodo

compreendido entre 1994 e 2006 revela outros elementos que devem ser considerados na
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analise da evolugao recente das exportagdes. O grafico 5 — elaborado a partir de dados
organizados pelo Boletim de Economia & Tecnologia da UFPR — permite esta analise.

Grafico 5. Pauta de Exportagdes Brasileira — 1994 a 2005
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Fonte: Economia & Tecnologia da UFPR

A pauta de exportagbes brasileira foi classificada em quatro grupos: 1. Baseada em
Recursos Naturais; 2. Intensiva em Tecnologia; 3. Intensiva em Escala e 4. Diferenciada e
Baseada em Tecnologia™.

O aspecto que chama atengao para a analise é a profunda estabilidade da pauta de
exportagoes brasileiras para este periodo. As exportagoes Baseadas em Recursos Naturais

mantém praticamente inalterada a sua participagio — em torno de 50% do total exportado —

28 Baseada em recursos naturais: petroleo ¢ carvio; refino de petrdleo ;outros produtos alimentares;
metalurgia nido ferrosos; minerais nio metdlicos; celulose, papel e grafica; extrativa mineral; agucar; café;
laticinios; 6leos vegetais; beneficiamento de produtos vegetais; abate de animais; agropecuaria. Intensiva em
trabalho: Téxtil; calcados; madeira e mobiliario; artigos de vestuario. Intensiva em escala: elementos quimicos;
plastica;  veiculos  automotores;  borracha;  quimicos  diversos;  siderurgia  outros  produtos
metalirgicos. Diferenciada e Baseadas em ciéncia: maquinas e tratores material; industrias diversas
equipamentos eletronicos; pegas e outros veiculos; farmacéutica e perfumaria.
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ao longo do tempo. Da mesma forma, os setores que compdem as exportagoes intensivas em
trabalho mantém em torno de 10% sua participagdao no total exportado. Por outro lado, os
setores responsaveis pelas exportagdes classificadas como Diferenciadas e Baseada em
Tecnologia mantém em torno de 20% a sua participagao no valor total das exportagoes.

O contexto de estabilidade econémica, a abertura comercial processada ao longo dos
anos 90 e as mudancas de regime cambial foram, portanto, incapazes de alterar a configuracio
da pauta de exportacoes, de acordo com os dados organizados pelo Boletim de Economia &
Tecnologia da UFPR.

Nao ha, portanto, a0 menos no que se refere a composi¢ao da pauta de exportagdes
um processo de diversificagao estrutural da pauta exportadora. Em outras palavras, nio ha
uma melhora gualitativa da pauta exportadora brasileira ao longo do periodo analisado, tendo
em vista a manutengdo da elevada participagdo dos setores Baseados em Recursos Naturais e
Intensivos em Trabalho no valor total das exportagoes brasileiras.

Estas evidéncias sio preocupantes do ponto de vista da sustentabilidade dos
superavits em transagoes correntes, pois tornam evidente a forte vinculag¢ao deste resultado
com a situagao excepcionalmente favoravel da conjuntura internacional. A concentragio da
pauta de exportagdo em setores pouco dinamicos — em particular setores de baixa
elasticidade-renda - e de baixo conteudo tecnolégico é também preocupante do ponto de
vista das possibilidades de crescimento do produto com equilibrio do Balango de
Pagamentos. Este ponto pode ser analisado a partir da contribuicdo teérica pds-keynesiana

para uma economia aberta apresentada originalmente por Thirlwall (1979).

3. Crescimento com Equilibrio do Balango de Pagamentos — uma breve

revisdo da contribui¢ao pés-keynesiana

Nesta se¢ao sera apresentado o modelo basico de crescimento com equilibrio do
Balanco de Pagamentos. O ponto de partida desta literatura foi o trabalho original de
Thirlwall (1979). O trabalho demonstra que o Balan¢o de Pagamentos é um componente
crucial na restricao do crescimento de longo prazo para diversas economias, em particular
para economias menos desenvolvidas.

Thirlwall & Hussain (1982) elaboram uma versio mais desenvolvida deste modelo
original. Esta versdo incorpora a possibilidade de financiar os desequilibrios nas transagoes
correntes através da entrada de capital, ou seja, incorpora a possibilidade de existéncia de um

desequilibrio inicial do saldo em transagdes correntes financiado por uma entrada de capital.
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A apresentacdo do modelo basico ira seguir a versao mais completa elaborada por
Thirlwall & Hussain (1982). Parte-se, portanto, de uma situagao inicial na qual o equilibrio do

BP pode ser representado por:

PdX+F=PfME @)
Onde: X ¢ o volume de exportagdes; Pd é o preco doméstico das exportagdes; M é o volume
de importacoes; Pfé o preco das importagoes; £ é a taxa de cambio (medida como o preco
doméstico da moeda estrangeira) e I é o valor nominal dos fluxos de capital medido em
moeda corrente.

Em termos de taxa de variagao as variaveis da equacao (1) podem ser expressas por:

0(p, +x)+(1-0)f=p, +m+e (2)

Tanto (1) quanto (2) representam condi¢oes de equilibrio no Balango de
Pagamentos. A tnica diferenca entre elas ¢ que a primeira se refere ao equilibrio em sua forma
estatica, enquanto a segunda se refere ao equilibrio do Balanco de Pagamentos em sua forma
“dinamica”.

Thirlwall & Hussain (1982), seguindo a contribuicao original de Thitlwall (1979),

assumem fung¢oes padrio para a demanda por exportagdes e importagoes descritas por:

M = 5E WY” 3
=4 — 3

d

P ..
X:b[PE] Z°(4)

0
Onde: 4z ¢ b constantes; i a elasticidade-preco da demanda por importagdes (y < 0); na
elasticidade-preco da demanda por exportagoes (17 <0); Y a renda doméstica; Z o nivel da
renda do “mundo”; 7 a elasticidade-renda da demanda por importagoes (7> 0) e & a
elasticidade-renda da demanda por exportagoes (&> 0).

A interpretagao das equagoes (3) e (4) ¢é direta. A primeira afirma que as importacoes
sao determinadas pelo comportamento da renda doméstica (ponderada pela sua respectiva

clasticidade-renda) e pelo comportamento dos pregos relativos (ponderado pela respectiva

elasticidade-preco). Da mesma forma, as exportacdes dependem do comportamento da renda
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do resto do mundo (ponderada pela elasticidade renda) e pelos precos relativos (ponderado

pela elasticidade preco). Em termos de taxa de variagdo das variaveis, obtemos:

m=y(p, +e+p, )+ (5

X = n(pd —e—pf)+ez(6)
Substituindo (5) e (6) em (2) obtemos a taxa de crescimento consistente com o

equilibrio do Balanco de Pagamentos, descrita por (7):

vy =(On+Wps—e=p; )+ 0y —e=p )+ 0z +0-0)f - p,) ()

A equacgao (7) sugere que a taxa de crescimento com equilibrio no Balanco de
Pagamentos depende essencialmente: 1. dos parametros de elasticidade-preco e renda; 2. dos
precos relativos; 3. da taxa de crescimento do resto do mundo e 4. do fluxo de capitais.

Com o intuito de simplificar a analise, assumem-se duas hipoteses: 1) pd = pf + ¢, ou
seja, 0os precos relativos mensurados numa moeda comum permanecem inalterados; e 2)
parte-se de uma condigao inicial de equilibrio no saldo em transagdes correntes no qual o
fluxo de capital é nulo.

A partir destas simplificagdes pode-se chegar a uma versio mais simplificada da
equagdao que descreve a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do Balango de

Pagamentos descrita por (8)
Yb=ec/n=X/n (8)

A Lei de Thirlwall expressa pela equagao (8) sugere que a taxa de crescimento com
equilibrio do Balanco de Pagamentos depende de um fator exégeno — a taxa de crescimento
resto do mundo (z) — e dos parimetros, assumidos constantes no modelo original, de
elasticidade-renda da demanda por exportacdes e importagdes. Essencialmente, quanto maior
a taxa de crescimento do resto do mundo (z) e a elasticidade-renda da demanda por
exportagoes (&) e menor a elasticidade-renda da demanda por importagdes () maior a taxa
de crescimento compativel com o equilibrio do Balango de Pagamentos.

Admitindo-se como hipétese a existéncia de uma elevada correlagao entre o padrao

e especializacao da economia e os valores dos parametros de elasticidade-renda®, a situacao
d ializacao d 1 1 d tros de elasticidad da®, a situag

29 Supondo, por exemplo, que produtos intensivos em trabalho e em recursos naturais tenham uma baixa
elasticidade-renda da demanda, enquanto produtos intensivos em conhecimento tenham uma elasticidade-renda
relativamente maior.
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verificada na se¢ao anterior para a economia brasileira torna-se preocupante do ponto de vista
de suas possibilidades de crescimento com equilibrio do Balango de Pagamentos.

A rigor, seguindo a Lei de Thirlwall, pode-se argumentar que a atual situagio da
economia brasileira - na qual é patente a inexisténcia de uma restri¢do externa ao crescimento
- é derivada da expansdo do resto do mundo (z), ou seja, ¢ um fenémeno de natureza
conjuntural que pode (e provavelmente sera) alterado em algum momento.

Em suma, um corolario da Lei de Thirlwall é que o padrio de especializacio de uma
economia € um elemento essencial na definicao da taxa de crescimento que ¢ compativel com o equilibrio no
Balango de Pagamentos. A manutengao de um padrao de especializagao concentrado em setores
pouco dinamicos impoe, em perfodos de contragio da economia mundial, limites claros a

capacidade de expansio do produto com equilibrio do Balango de Pagamentos.

4. Consideragdes Finais.

Este artigo procurou demonstrar que a atual situagdo do saldo em transagOes
correntes da economia brasileira é fruto da excepcional situacio da economia mundial.
Argumenta-se também que a manutencdo de uma elevada concentragio da pauta de
exportagoes em setores basicos e intensivos em trabalho é preocupante. O baixo dinamismo,
sobretudo no que se refere a reduzida elasticidade-renda da demanda destes produtos, pode
contribuir - num contexto de redugao da expansao dos fluxos comerciais em nivel
internacional - para uma deterioragao da situacao comercial do pafs, o que em ultima analise

deve contribuir para uma limitagao nas possibilidades de expansio do produto.
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POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA
Equilibrio fiscal com elevagdo das receitas; até quando?

Jedson César de Oliveira”
Guilherme R. S. Souza ¢ Silva™

Um tema tem preocupado os especialistas em finangas publicas quando se trata da
questao fiscal no Brasil: nove em cada dez economistas apontam a forte elevagao dos gastos
correntes do governo central nos ultimos anos como um dos maiores entraves a redugdao da
taxa real de juros, da carga tributaria e, portanto, do aumento da taxa de crescimento
econdémico do pais. E nada melhor, neste momento, do que colocar essas questoes em pauta,
visto que o mandato do presidente Luis Inacio Lula da Silva esta se encerrando e novas
diretrizes de politica fiscal estio sendo elaboradas para o préximo mandato. Entre elas
destaca-se o chamado Plano Plurianual (PPA) que contempla as diretrizes or¢amentarias para
o petiodo 2008/2011.

Disputas politicas e ideoldgicas a parte, nao podemos negar as grandes contribui¢coes
que o atual governo federal fez no periodo 2003/06 na area fiscal, tais como:

1. Elevacio do superavit primario do setor publico consolidado™ de 3,75% do

PIB para 4,25% para conter a acelerada expansao da divida publica, chegando
inclusive a superar esse valor em alguns anos;

i.  Redu¢ao moderada da divida publica como propor¢ao do PIB de 57,18% em
2003 para aproximadamente 50,5% em 20006;

iii.  Melhoria do perfil da divida publica, com a drastica reducao da parcela
atrelada ao cambio, principal causador da elevacao do nivel de endividamento
publico no periodo do segundo mandato do presidente Fernando Henrique
Cardoso;

iv.  Aumento da divida pré-fixada e da parte indexada por indice de pregos, o que
traz maior previsibilidade de pagamento das despesas financeiras do governo
no médio e longo prazo.

No entanto, devemos destacar que esse maior rigor fiscal sé foi possivel gracas a

elevagiao na arrecadagao de receitas do setor publico consolidado de 35,84% do PIB em 2002

* Mestre em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do Paranid. Endereco eletronico:
jecoli@sociais.ufpr.br

™ Mestrando em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do Parani. Endereco eletronico:
guilherme.fdg@uol.com.br

30 Inclui os superavits primarios do Governo Central, dos Estados e dos Municipios.
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para 37,82% em 2005” - carga tributaria similar 2 de pafses desenvolvidos, como podemos
observar na tabela 1. Considerando apenas os paises da OCDE, a média ¢ praticamente igual
a do Brasil, 37,5% contra 37,8% do PIB. Ja em relagdao aos paises da América Latina, a carga
tributaria brasileira é o dobro.

Tabela 1. Carga tributaria mundial

Posicdo Pais 2000 Posigao Pais 2000 Posicao Pais 2000
1 Suécia* 50,5 17 Canada 35,8 33 Chile 19,3
2 Dinamarca* 49,7 18 Espanha* 36,9 34 Nicaragua 18,9
3 Finlandia * 43,5 19 Islandia 35,1 35 Costa Rica 18,8
4 Bélgica* 46,5 20 Nova Zelandia 35,1 36 Colombia 18,7
5 Franca* 45,3 21 Suica 34,5 37 México 18,5
6 Austria* 427 22 Portugal* 36,8 38 Cingapura 184
7 Ttaliax* 40,9 23 Brasil* 37,8 39 Bolivia 17,9
8 Luxemburgo* 40,8 24 Turquia 31,9 40 Indonésia 17,1
9 Paises baixos* 39,5 25 Australia 31,5 41 Peru 15,2
10 Noruega 40,1 26 Trlanda* 31 42 Panama 14,6
11 Alemanha* 40 27 EUA 29,6 43 Venezuela 13,8
12 Grécia* 40 28 Japdo 27,1 44 Paraguai 12,9
13 Polonia 37,4 29 Uruguai 26,9 45 Equador 122
14 Rep. Tcheca 37,4 30 Coreia do Sul 26,1 46 Guatemala 10,2
15 Reino Unido* 37,6 31 Argentina 21,2 Média América Latina 18,5
16 Hungria 36,6 32 Malasia 19,5 Média OCDE 37,5

Fonte: Estimativa da carga tributaria brasileira em 2005 e retrospectiva histérica. Estudos econémico-fiscais.
Ano 12, n° 58, maio de 2006. Governo do Estado do Rio Grande do Sul.
Nota: * Referente ao ano de 2005

Esse equilibrio fiscal, numa analise mais atenta, nos mostra que os governos tém
recorrido sucessivamente ao aumento/criacao de impostos ha pelo menos uma década como
contrapartida do crescimento no nivel de endividamento publico e, como consequiéncia, nos
gastos com juros e nas despesas correntes. O grafico 1 mostra o comportamento das receitas
obtidas pelo governo central (principalmente via impostos federais e receitas da previdéncia
social) e das despesas totais (ndo incluem pagamentos de juros) no periodo de 1997 a 2005.
Esses dados confirmam a hipétese de que a elevagao do superavit primario sé foi possivel,

mediante o aumento expressivo da arrecadagiao do governo como proporg¢iao do PIB.

3 Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario (IBPT). Disponivel em:

http://www.ibpt.com.br/arquivos/estudos /2005 CARGA TRIBUTARIA BRASILEIRA.pdf
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Grafico 1. Receita Liquida Total do Governo Central e Despesas Totais
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Fonte : Secretaria do Tesouro Nacional .
Nota: Os dados contemplam apenas os superavits obtidos pelo governo central, ndo incluindo os dos
Estados e Municipios.

E necessaria uma analise mais detalhada da composicio das despesas em questio. O
grafico 2 apresenta a abertura das principais despesas que entram no calculo do resultado
primario. As despesas relevantes sao formadas principalmente por trés grupos: pessoal e
encargos sociais, beneficios previdenciarios e gastos de custeio e capital. Fica evidente o
expressivo aumento nos gastos com beneficios previdenciarios como propor¢io do PIB, que
subiram de 5% em 1995 para 7,6% em 2005, confirmando o alerta que varios economistas
vém fazendo quanto a necessidade de uma maior atengdo em relagio a reforma da
previdéncia social.

Um dado certamente preocupante ¢ que a populagio com 60 anos ou mais vem
crescendo a um ritmo acelerado devido a elevagao da expectativa de vida do brasileiro, o que
podera ter forte impacto nas contas da previdéncia social num futuro préximo. De acordo
com dados do IBGE, a faixa etaria composta por esse grupo, que foi de 16 milhoes em 2004
(9% do total), passara para 28 milhoes em 2020 (13% do total) e para 40 milhdes em 2040
(17% do total), o que certamente provocara um aumento no déficit da previdéncia,
atualmente em torno de aproximadamente R $41 bilhoes, se nada for feito.

O grafico 1 também mostra o forte aumento das despesas de custeio e capital

principalmente a partir de 2003. Estes gastos incluem despesas do Fundo de Amparo ao
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Trabalhador (entre estas, abono e seguro desemprego), subsidios e subvengdes economicas e
beneficios assistenciais, além de outras despesas de custeio e capital.

As despesas com pessoal e encargos sociais, como propor¢ao do PIB, nio
apresentaram aumentos tao elevados quanto os demais grupos. No entanto, apenas entre os
anos de 2006 e 2007 essa rubrica crescera de R$ 106,7 bilhdes para R§ 117,9 bilhdes, o que
representa uma elevacao de 10,5%. O aumento verificado nas despesas com pessoal pode ser
creditado em parte a recomposi¢ao salarial de diversas carreiras dos servidores publicos e a
maior contratacdo de servidores da administracao federal. Entre 2003 e 2005 o governo
concedeu 44 reajustes salariais a 27 carreiras, o que significou uma elevagao de R$ 23,5 bilhdes
na despesa anual total da Unido com pessoal™.

Em relacdo a contratagao de servidores, uma parcela delas é destinada a criagao de
cargos em comissao, ou seja, aqueles cargos que nio necessitam de concurso publico para
preenchimento e totalizaram quase 21.300, o que representa um aumento de 10,7% em
relagao ao numero de cargos de confian¢a do dltimo ano do governo do presidente Fernando

Henrique Cardoso.

Grafico 2. Composigao das despesas do governo central
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Fonte : Secretaria do Tesouro Nacional

32 Folha de Sio Paulo, 15 de maio de 2006. Caderno de Politica. Disponivel em: www.folha.com.br
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Em relagao a carga tributaria, atualmente em quase 38% do PIB, a maior parte dos
especialistas em finangas publicas concorda que o seu limite superior foi alcangado, de forma
que um aumento da arrecada¢io das receitas via aumento/criacio de impostos é considerado
inviavel. A manuten¢do do superavit primario, unica variavel sob a qual o governo tem
controle direto e, portanto, principal componente de controle da divida publica brasileira, fica
comprometida em virtude do crescimento histérico apresentado recentemente pelos gastos
publicos.

Diante da analise anteriormente apresentada podemos deduzir, portanto, que para o
fechamento da equagdo s6 existe uma opg¢ao: reduzir os gastos publicos. Nao parece ser esta,
entretanto, a intengao do governo para o exercicio de 2007. O projeto de lei orcamentaria,
encaminhado ao congresso em 31 de agosto de 2000, apresenta variagdes crescentes nas
despesas obrigatérias, conforme mostra a tabela 2.

Tabela 2. Despesas Obrigatorias

Descricido 2006* (% PIB) PLOA 2007 (%PIB)
Pessoal e encargos sociais 5,08 5,13
Bem. Previdenciarios e Assistenciais 9,07 9,15
Complementacao FUNDEB 0,02 0,09
Fundo de Exportagoes 0,21 0,17
Demais Despesas Obrigatorias 0,96 0,81
Meta de Resultado Primario 2,45 2,45
TOTAL 17,78 17,79

Fonte : Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestéo.
Nota: Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA)
(*) Estimado conforme decreto n. 5.861, de 28/07/06 ¢ inclui os restos a pagat.

Em funcao dos numeros apresentados, a capacidade de execucdao do or¢amento em
2007 tem sido constantemente questionada. Além disso, o projeto em questio nao esta de
acordo com o que consta no projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) que, até o
momento, nio foi votado no Congresso Nacional. A proposta de LDO citada incorpora a
aplica¢ao de um redutor de despesas que cortaria os gastos correntes do governo em 0,1% do
PIB a partir de 2007, seguindo o mesmo ritmo de corte a cada ano. Este dispositivo teria o
importante papel de iniciar um ajuste fiscal gradual, além de sinalizar uma mudanga no
comportamento do governo no que diz respeito aos gastos publicos. Este conjunto de fatores
faz com que os agentes tenham dificuldade em acreditar que o or¢amento 2007 seja exequivel,
diminuindo a credibilidade do governo e tornando as expectativas negativas quanto aos

demais objetivos de politica econdmica.
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Existe ainda mais um ponto importante a ser analisado quando o assunto ¢
or¢amento. Apds a divulgacio do resultado da taxa de crescimento do PIB brasileiro do
segundo trimestre de 2006, de 0,5%, as expectativas de crescimento para o ano de 2006 foram
revistas pelo mercado. Atualmente, a taxa esperada de crescimento esta em torno de 3,1%”.
O or¢amento de receitas do governo federal para 2006, porém, considerava no momento de
sua elaboragao, uma previsao otimista de crescimento da economia de 4,5%. Fica evidente
entdo que, caso se confirme a previsio do mercado para o crescimento do PIB, havera um
descompasso entre a arrecadagao pretendida pelo governo e aquela efetivamente realizada,
considerando que nao havera aumento da carga tributaria.

As despesas, entretanto, nio devem ser inferiores ao proposto no or¢amento, de
forma que, ao final do ano de 20006, as contas correm o risco de nao fechar. Essa preocupagio
pode ser estendida para 2007, uma vez que a previsao de crescimento do PIB na proposta de
or¢amento para 2007 é de 4,75% (em relagdo a base de 20006), o que implicaria em um
aumento nominal. Novamente a expectativa do mercado para o crescimento do PIB em 2007,
de 3,52%", nio é tdo otimista quanto a do governo, o que implicard em novos e maiores
cortes em termos nominais no or¢amento do referido ano.

Como podemos observar, os desafios para o préximo mandato presidencial sao
enormes, independentemente do representante escolhido. Apds adiar o enfrentamento das
questoes aqui tratadas por anos e anos é chegada a hora de admitir que a questao fiscal, tao
relegada nos dltimos trés mandatos, se tornou o principal problema de politica economica. Se
quisermos crescer mais do que a média de 2,5% ao ano ¢ imprescindivel que esta questdo seja
considerada prioritaria, mesmo que o custo de uma reforma fiscal em termos politicos tenha
se tornado mais alto.

A histéria nos mostra que o primeiro ano de um mandato politico possui
caracteristicas muito propicias a algum tipo de reforma, pois o horizonte de novas eleicoes
ainda esta longe, o Congresso renovado e com félego mostra disposi¢ao para votagoes e ha
uma maior legitimidade na adogdo de medidas impopulares por parte do congresso. Assim,
nao podemos perder a oportunidade de realizar em 2007 as reformas tio necessarias ao
crescimento da economia, quais sejam:

i, Uma reforma fiscal mais forte que sinalize o compromisso do governo em

reduzir o déficit e a divida publica que possibilite a retomada dos

3 Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores (Getin) do Banco Central do Brasil disponivel em
http://www4.beb.gov.br/2FOCUSERIES (22/09/20006)
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1.

investimentos publicos. Os principais itens dessa reforma deveriam destacar a
importancia da melhoria da gestio dos gastos publicos, eliminando
desperdicios, evitando a sobreposicao de programas e, sobretudo, priorizando
a aquisicao de materiais e servi¢os via pregao eletronico. Esse ¢ considerado o
mais econoémico e eficiente método de compras, na medida em que permite a
participagdao de indimeras empresas concorrentes ¢ garante a transparéncia do
processo evitando, assim, o superfaturamento existente no atual processo.
Neste caso, as pequenas e¢ médias empresas deveriam ter prioridade no
fornecimento de bens e servigos ao governo.

Uma reforma previdenciaria e trabalhista que possibilite a estabilizagdo das
despesas com beneficios previdenciarios e reduza o seu déficit como
propor¢ao do PIB. Sobre a questido trabalhista, deve-se dar especial atencao
para uma maior formalizagdo dos trabalhadores da iniciativa privada
permitindo, desta forma, a elevagdo da relacio entre ativos e inativos da
previdéncia. No entanto, ¢ importante destacar que atualmente o custo efetivo
da contratagao formal de trabalhadores é extremamente alto para as empresas,
pois os encargos que incidem sobre os salarios sio muito elevados. Estima-se
que um funcionario chega a custar para a empresa mais do que o dobro do
valor do seu salario. Em relagao a previdéncia social é preciso elevar o tempo
de contribuicdo para acompanhar o aumento na expectativa de vida dos
brasileiros. Além disso, é importante analisar com mais atengao a possibilidade
de se desvincular os beneficios previdenciarios do salario minimo. Esse ponto
¢ extremamente relevante, pois atualmente cada aumento real concedido ao
salario minimo gera impactos muito fortes sobre as contas da previdéncia
social. Neste caso, os beneficios deveriam ser reajustados com base no Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador oficial adotado pelo
Banco Central na condugao do regime de metas de inflagao.

Por fim, uma reforma tributaria que desonere o setor produtivo e permita o
aumento da competitividade dos produtos nacionais em relagio aos
importados. Em relagao a essa questao, ¢ preciso considerar que a elevagao da
carga tributdria, juntamente com a valorizacio do cambio, encarece os
produtos nacionais em relagao aos importados, o que pode provocar um

desestimulo ao setor produtivo com conseqiiéncias perversas sobre a conta de
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transagoes correntes no balanco de pagamentos. Nesse sentido, as pequenas e

médias empresas, grandes geradoras de emprego e renda, deveriam receber

mais incentivos fiscais em relagao as grandes empresas e as multinacionais e,
principalmente, em relagdao ao setor financeiro.

A adogao dessas medidas poderia sinalizar aos agentes economicos um horizonte

muito mais propicio aos investimentos produtivos com baixos custos financeiros e fiscais,

bem como uma elevagio do retorno do capital investido, e desta forma, pavimentaria o

caminho para um longo e continuo crescimento econdémico.
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Perspectivas para a Politica Fiscal Brasileira

Manoel Carlos de Castro Pires’

1. Introdugao

Em virtude da eleicio para Presidente da Republica, o ano de 2006 é o momento
adequado para se discutir os rumos da politica fiscal; verificar os objetivos nao atingidos;
avaliar porque as politicas fracassaram e redesenhar as estratégias possiveis.

A politica fiscal é o principal instrumento que o Governo Federal tem a sua
disposicao para enfrentar esse problema. Para contemplar seus objetivos o Governo Federal
deve decidir quanto e onde arrecadar e gastar, e como poupar para suavizar as flutuacoes da
economia.

Neste sentido, o artigo busca entender como a politica fiscal tem sido implementada
e quais desequilibrios devem ser corrigidos. Para tanto, a préxima se¢ado apresenta a
perspectiva atual da politica fiscal baseada em um modelo de gastos publicos da Coordenagao
de Finangas Publicas (CFP) do IPEA, apresentado em Carvalho (2001). Busca-se avaliar o que
pode acontecer se a atual politica de gastos for mantida. Em seguida, alguns cenarios
alternativos sao apresentados com intuito de avaliar possiveis reformas na atual politica fiscal.
A quarta secdo discute algumas implica¢des para a administragdo da divida publica e, por

ultimo, seguem as conclusoes.

2. O atual rumo da politica fiscal

Podemos observar na tabela 1, apresentada a seguir, como devem evoluir os gastos
do Governo Central caso a politica fiscal mantenha o comportamento médio dos tltimos
anos. Em primeiro lugar, pode-se notar que o volume de gastos totais em relagao ao PIB
devera aumentar em quase 3%. Qual o item de gastos responsavel por tamanho aumento? Os
beneficios previdenciarios aumentarao de 6,14% em 2004 até 8,53% em 2015, uma elevacao
de 2,3% do PIB. Os demais itens podem ser considerados estaveis. Um dos mais importantes,
o item de pessoal, alcanca 5,66% em 2015 contra 5,27% em 2004. Além disso, a perspectiva

para os investimentos publicos é que eles mantenham uma trajetoria pifia.

Técnico em Pesquisa do IPEA e doutorando em Economia na UnB. Endereco eletronico:
manoel.pires@ipea.gov.br
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Tabela 1. Projegiao dos gastos nio financeiros do Governo Central* (%PIB)
Itens de Gasto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pessoal 527 487 499 503 509 519 529 541 547 555 5063 566
Satde 1,48 161 156 155 155 1,56 156 1,56 1,55 155 1,555 153
Investimentos 0,62 0,89 0,86 083 081 079 077 075 072 070 0,67 0,65
Inversdes 018 017 017 016 016 015 015 014 014 013 013 0,12
Subsidios 0,54 060 058 056 054 053 052 051 049 047 047 044
ODC 1,92 232 228 225 221 217 211 206 199 193 193 178

Ben. Previd. 6,14 733 758 7,79 8,04 820 834 847 851 855 855 853
LOAS RMV 0,43 048 052 053 054 055 056 057 057 058 0,58 0,57
Seg.desempreg 042 042 042 041 041 041 040 040 039 038 0,38 0,37
Abono 0,08 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,14 0,15 0,15 0,15 0,15
Out.Beneficios 0,33 0,33 0,34 0,35 0,35 036 037 038 039 040 0,39 0,40
Total de Gastos 17,42 19,13 194 19,57 19,83 20,03 20,2 20,38 20,37 20,38 20,39 20,21
Fonte: Coordenacio de Financas Publicas
Notas: ¥ ODC = Outras Despesas de Custeio; Lei Orginica de Assisténcia Social (LOAS); Renda Mensal

Vitalicia(RMYV)

A partir dessa politica de gastos publicos, o que esperar do superavit primario? O
montante de superavit primario deve ser acompanhado da carga tributaria. A visdo mais
simples é a de que a carga tributaria sera mantida, o que significa dizer que o Governo Central
devera ter disponivel em caixa 21% do PIB. Portanto, o superavit primario do Governo
Central se aproximara de 1,6% do PIB em 2000, reduzindo-se até 2015 quando atinge 0,6%
do PIB, contra os 2,8% do PIB obtido em 2005.

No cenario basico, o Governo Central teria apenas a op¢ao de aumentar a carga
tributaria caso quisesse manter o superavit primario nos patamares anteriores. Além disso,
mantida a atual politica de gastos, uma reforma tributaria que tenha como objetivo reduzir a

carga de impostos ¢ inviabilizada.

3. Alternativas possiveis

Se o Governo Central optar por manter o atual superavit primario, ele devera fazer
alguns ajustes na atual politica de gastos. Este artigo contempla quatro itens de ajustes: (i)
despesas discricionarias, ii) pessoal, (iii) beneficios previdenciarios e (iv) beneficios
assistenciais.

O ajuste nas despesas discricionarias (investimentos, inversoes e outras despesas de
custeio) ¢ o mais comum na politica fiscal brasileira. Isto ocorre porque esta é a parte da
despesa que ndo € obrigatéria por lei, dando grau de manobra ao Governo. Assim, esta ¢ uma
opg¢do para o curto prazo, entretanto, acaba por adiar reformas estruturais. A manutengao

dessa estratégia pode levar a uma deterioragao da economia no longo prazo.
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A reducao nas despesas discricionarias de forma a preservar o superavit primario do
Governo Central é de 2% do PIB. Nessa situacdo, as despesas discricionarias cairiam para
menos de 2% do PIB. O Investimento publico poderia ser marginal, afetando o crescimento
de longo prazo.

O ajuste na rubrica de pessoal ¢ feito de forma lenta, pois sua reducdo s6 é possivel
de duas maneiras: evitando a entrada de novos funcionarios e reduzindo o crescimento dos
salarios dos servidores. Essas duas politicas possuem impactos positivos sobre as contas da
previdéncia social. Uma redu¢dao na taxa de crescimento da despesa média com servidores
publicos em 2% reduz o montante das despesas rigidas totalizando em 2006, 16,70% do PIB,
o que adicionando as receitas discricionarias mantém o superavit primario do Governo
Central abaixo de 1% do PIB na proje¢ao para 2015. Assim, a reducdo da despesa média com
pessoal deveria ser muito grande para manter a politica de superavit primario sem mencionar
o impacto dessa politica sobre a oferta de bens publicos.

A reducdo nos beneficios previdenciarios é a mais complexa de ser feita, pois seria
necessaria uma reforma da previdéncia. Entretanto, este é o ajuste mais estrutural dentre os
avaliados. Além disso, nota-se que essa rubrica é a principal responsavel pelo aumento dos
gastos em relagdao ao PIB.

Conforme Caetano (2006), a previdéncia social brasileira tem forte apelo
redistributivo. Sendo assim, pode-se dizer que esse é um sistema que nasceu para ser
desequilibrado e, portanto, olhar simplesmente para o seu déficit seria superficial. O
importante é saber se esse déficit é explosivo. Os dados recentes sugerem que sim, pois as
despesas previdenciarias aumentaram 1% do PIB em quatro anos, enquanto as receitas
permaneceram estaveis no mesmo periodo.

Ao observar as caracteristicas da previdéncia brasileira, pode-se observar que o
desenho do plano previdenciario brasileiro ¢ bastante peculiar. No caso de aposentadoria por
morte, em uma comparagao internacional, o Brasil é o Gnico pafs que nao possui exigéncia de
idade minima, nao possui caréncia contributiva e que permite acumulagiao plena com outras
aposentadorias. F ainda o tGnico pafs que reajusta as pensdes com base no salario minimo, o
que se torna um problema quando esses reajustes superam a inflacio. Além disso, a
previdéncia rural brasileira apresenta cobertura de menos de 10%, ou seja, mais de 90% das
aposentadorias pagas nio possuem fonte de arrecadacdo. Conseqiientemente, o déficit da
previdéncia rural é a metade do déficit total, apesar de ser um programa bem menos

abrangente.
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Infelizmente, o modelo da Coordenacido de Financas Publicas (CFP) nao possui
tamanha desagregacao que permita uma avaliagdo quantitativa de todas essas reformas. O
bloco de previdéncia do modelo avalia apenas os reajustes das pensoes e a entrada e saida de
pessoas no sistema com base na estimativa passada. Entretanto, essas questoes deverdo ser
atacadas com o objetivo de frear o crescimento dessa rubrica.

O ajuste nos beneficios assistenciais contempla a redugao na politica social do
governo (redugdo na concessao da bolsa familia, por exemplo) e possui impactos equivalentes
ao da despesa com pessoal. Entretanto, esse é a principal politica do Governo Central, sendo

dificil esperar que o ajuste venha por meio desse item.

4. A trajetoria da divida publica

Para se avaliar a trajetoria da divida publica ¢ necessiria a adogao de algumas
hipéteses adicionais, por exemplo, o superavit primario dos demais governos subnacionais, da
taxa de juros e da taxa de crescimento da economia. Para os governos subnacionais, assumiu-
se que esses manterao a média do superavit primario obtido no petiodo 1999/2005 (0,1% do
PIB para municipios e 0,6% do PIB para os estados). Como taxa de crescimento se adotou
4% e para a taxa de juros 9%.

No cenario basico, onde se assume que a atual politica de gastos publicos sera
mantida, a divida puablica alcanga, apés 10 anos, 63,58% do PIB. Este resultado ¢ obtido a
partir da queda do superavit primario, o qual se ajusta as receitas que sio tomadas como
constantes e a um montante de gastos cada vez maior. No cenario em que se ajustam as
despesas discricionarias (redu¢do de 2%), o investimento publico é marginal. A taxa de
crescimento economico foi reduzida para 3% e a divida publica atingiu 46,5% do PIB. No
cenario em que a despesa com pessoal foi ajustada, a taxa de crescimento economico foi
mantida em 4% e a dfvida publica alcanca 42% do PIB, sendo este resultado equivalente a um

ajuste nos beneficios assistenciais.

5. Conclusées

O presente artigo teve como objetivo avaliar as op¢oes de politica fiscal para os
préximos anos. Como primeiro resultado, nota-se que a possibilidade de uma reforma
tributaria que reduza a carga tributaria ¢ pouco viavel. Isso significaria uma grande mudanca
no estado atual das finangas do Governo Central. Como segundo resultado, nota-se que,

tomando a carga tributiria como constante, ¢ o atual ritmo das despesas do Governo Central,
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a atual meta de superavit primario nao devera ser atingida nos proximos anos. Neste cenario,
a divida publica se torna crescente.

Em linha com essa conclusio, o Tesouro Nacional, no segundo semestre desse ano,
realizou um corte significativo nas despesas discricionarias e isso leva ao ponto fundamental:
onde o Governo Central devera efetuar seus cortes de gastos? Ao discutir as quatro
possibilidades, mostrou-se que reducbes nas despesas médias com pessoal e redugdes nas
despesas assistenciais obtém-se resultados semelhantes. O primeiro resultado é que o
superavit primario nao alcanca 4,25% do PIB. O segundo resultado é que o superavit
primario atingido ¢ suficiente para a redugao da divida publica, a qual alcan¢a 42% do PIB em
2015.

O cenério que contempla a reducdo nas despesas discricionarias gera um corte
significativo nos investimentos publicos, sendo esse, em termos econdémicos, o pior tipo de
corte e 0 mais comum no caso brasileiro. Ao utilizar essa opgao, a divida puablica em 2015
deve se situar em torno de 46,5% do PIB. Ademais, discutiu-se o caso da previdéncia social
que possui indmeros pontos para reforma. Apesar do modelo atual da CFP nao contemplar
explicitamente esses itens, acredita-se que a previdéncia deverda sofrer alguns ajustes como
forma de aliviar a atual pressdo sobre os investimentos publicos.

Por ultimo, pode-se notar que existem diversos caminhos para a consolidagiao da
politica fiscal como instrumento de crescimento econémico, de redugao da desigualdade e de
sustentabilidade financeira. Os caminhos adotados vao refletir o peso que o Governo da a
esses objetivos. Entretanto, é importante dizer que esses objetivos nio sio contraditorios

entre si.
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ECONOMIA PARANAENSE

Alteragbes na malha produtiva da industria de transformagio no Estado do Parana

Marcio José Vargas da Cruz’
Luciano Nakabashi™
Fibio Déria Scatolin”™

Na ultima edi¢ao do boletim Economia & Tecnologia (Cruz e Nakabashi, 2006) foi feita
uma analise da participacdo da industria de transformagao no valor adicionado e na
composicao ocupacional no Estado do Parana. Uma das constatagdes do trabalho foi a perda
de sua representatividade ocorrida no inicio da década de 1990 e a posterior recuperagao na
participagdo do valor adicionado, bem como o aumento no emprego formal, capturado
através da Relagio Anual de Informagdes Sociais (RAIS). A participagio das pessoas
ocupadas na industria de transformagdo passou de 21,5% para 23,8% entre 1985 e 2004.
Esses resultados contrastam com o que tem ocorrido no Brasil, pois como verificado em
alguns estudos, como o do IEDI (Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial)
(2005), Scatolin, Porcile e Castro (2006) e Palma (2005), a industria de transformac¢ao vem
perdendo espago tanto em valor agregado quanto no emprego.

De fato, sabe-se que no Parania houve uma importante inser¢io da industria
automobilistica, que resultou em mudangas importantes na estrutura produtiva, uma discussao
bem trabalhada por Nojima (2002), o que ajuda a explicar, pelo menos parcialmente, o melhor
desempenho do Parana em relagdo ao Brasil. No presente artigo pretende-se fazer uma analise
tratando a questdo da estrutura produtiva paranaense no periodo 1996-2004 e a relagio com
as mudancas ocorridas na politica economica, com destaque para a questdo cambial. Afinal,
quais as atividades tém ganhado e perdido espago na inddstria paranaense nos anos recentes?

Iniciando a analise dos dados pela participacio das atividades na industria de
transformacao do Parand (tabela 1), através dos dados da Pesquisa Anual da Industria (PIA),
observa-se que, a partir de 1996 até 2004, as atividades de fabricagiao de produtos de madeira
(5,3% para 7,6%), fabricacio de coque, refino de petréleo, elabora¢io de combustiveis

nucleares e producio de alcool (5,6% para 13,5%) e fabricagio e montagem de veiculos
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automotores, reboques e carrocerias (3,4% para 12,8%), foram as que tiveram maior elevagao
em suas respectivas participagoes no total da industria, sendo as duas ultimas variages ainda
mais expressivas. Esses trés segmentos da industria de transformacao tiveram uma elevagao
conjunta da participacio no valor produzido de 14,3%, em 1996, para 33,9%, em 2004.
Assim, a participagdao desses segmentos no valor produzido pela industria de transformacao
mais que dobrou no periodo de analise. Cabe ressaltar que a industria de transformagiao
ganhou peso relativo no valor agregado no mesmo periodo de analise (Cruz e Nakabashi,
2000).

Tabela 1. Participagio no valor produzido pela Industria de transformagao (1996-2004)

Atividade 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
15 Fabricagdo de produtos alimenticios e bebidas 29,5% 28,8% 26,0% 229% 20,5% 254% 24,9% 21,5% 20,4%
16 Fabricagao de produtos do fumo 3,7%  27%  29% 0,6 09% 0,8% 0,6 0,5% 0,2%
17 Fabricagido de produtos téxteis 1,8%  1,6% 2,0% 14% 14% 15% 20% 1,0% 1,1%
18 Confeccio de artigos do vestudrio e acessorios 1,4%  1,5% 1,8% 15% 14% 1,3% 1,3% 1,1% 1,3%

19 Preparacao de couros e fabricagio de artefatos de
0,8%  0,6% 0,6% 0,7% 08% 0,6% 0,6% 05% 04%

couro, artigos de viagem e calcados

20 Fabricacio de produtos de madeira 53% 51% 51% 71% 36% 53% 6,0% 63%  7,6%
21 Fabricacio de celulose, papel e produtos de papel 506%  49%  59% 72%  77%  6,7% 8,7%  8,0%  6,6%
22 Edigao, impressao e reproducio de gravagdes 34%  3,1% 58% 32% 27% 21% 2,0% 1,8% 2,1%

23 Fabricagio de coque, refino de petréleo,
56%  68% TA% 113% 147% 127% 10,6% 147% 13,5%
elaboragio de combustiveis nucleates e prod. de alcool

24 Fabricagio de produtos quimicos 6,8%  6,0%  6,0% T7,6% 74% T77%  6,6% 85%  84%
25 Fabricacio de artigos de borracha e plastico 2,7%  28%  32% 29% 32% 3,0% 22% 3,8% 3,4%
26 Fabricacio de produtos de minerais nio-metalicos 3,8%  34% 42% 41% 45% 58% 4,0% 3,5%  3,7%
27 Metalurgia basica 1,2%  1,0% 14% 13% 09% 1,0% 1,1% 1,1% 12%

28 Fabrica¢ao de produtos de metal - exceto maquinas e

29%  24%  32%  25% 2,6% 3,1% 23% 31% 32%
equipamentos
29 Fabricagao de maquinas e equipamentos 82%  9,0% 6,6 73% 72% 69% 062% T7,1%  7,6%
30 Fabricac¢ido de maquinas para escritério e equipamentos

02%  0,1% 05% 08% 04% 0,6% 02% 02% 0,3%
de informatica

31 Fabrica¢do de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos  2,7%  2,6%  1,6%  1,6% 21% 28% 19% 1,6% 1,3%
32 Fabricacio de material eletronico e de aparelhos e

6,1%  9,0% 41% 38% 29% 0,5% 34% 14% 13%
equipamentos de comunica¢des
33 Fabricac¢ido de equipamentos de instrumentagio
médico-hospitalates, instrumentos de precisao e 6pticos, 1,0%  0,8% 1,0% 06% 09% 0,7% 08% 0,5% 0,7%

equip. para, automagao industrial, cronémetros e relégios

34 Fabricagdo e montagem de veiculos automotores,
34%  40% 55% 85% 10,8% 79% 11,7% 10,8% 12,8%

Reboques e carrocerias

35 Fabricacio de outros equipamentos de transporte 0,2%  02% 03% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
36 Fabricagdao de moveis e industrias diversas 3,5%  33% 50% 29% 33% 32% 29% 28% 2,8%
37 Reciclagem 0,0%  0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,1% 01% 0,1% 0,1%
D Industrias de transformagio 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Pesquisa Industrial Anual (PIA)
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Se for utilizada a classificacio da OECD (1987 apud Nassif, 2006)™, verifica-se que
os setores que mais ganharam participagdo foram os intensivos em recursos naturais
(fabricagao de produtos de madeira e fabrica¢do de coque, refino de petréleo, elaboragio de
combustiveis nucleares e producao de alcool) e baseados em escala (fabricagdo e montagem
de veiculos automotores, reboques e carrocerias).

O ganho de participagao da induastria baseada em recursos naturais ¢ uma tendéncia
nacional (Nassif, 2000), enquanto que da industria baseada em escala pode ser parcialmente
explicado por politicas de incentivos fiscais adotadas pelo governo estadual com a
conseqiiente transferéncia de montadoras ao parque industrial da Regiao Metropolitana de
Curitiba. Ainda de acordo com a tabela 1, outros segmentos que ganharam participa¢ao no
valor produzido pela industria de transformacio foram os de fabricacio de produtos
quimicos, de artigos de borracha e plastico e o de celulose, papel e produtos de papel. O setor
que apresentou o pior resultado foi o de fabricacio de produtos alimenticios e bebidas (de
29,5% para 20,4%). O segmento de fabricaciao de produtos de fumo também teve uma perda
significativa, passando de 3,7%, em 1996, para 0,2%, em 2004. Os dois segmentos sao
classificados como intensivos em recursos naturais.

O setor industrial intensivo em mao-de-obra também sofreu perdas: fabricagao de
produtos texteis (1,8% para 1,1%); confecgao dos artigos do vestuario e acessorios (1,4% para
1,3%); e preparac¢ao de couros e fabricagao de artefatos de couro, artigos de viagem e calgados
(0,8% para 0,4%). A perda s6 ndo foi mais significativa pela pequena participacdo que esse
setor tinha em 1996. Outro segmento industrial que sofreu grande perda em sua participagao
relativa foi o de fabricacdo de material eletronico e de aparelhos e equipamentos de
comunica¢ao (6,1% para 1,3%), sendo este incluido no setor industrial baseado em
diferenciacao.

Considerando que a taxa de cambio pode afetar a participacio de um setor na
participagdo do valor produzida pela industria de transformacdo via exportagdes e
importagdes, nos graficos 1 e 2 sdo apresentadas as relagdes entre a taxa de cambio e cada um

dos segmentos que mais perderam participag¢ao durante o periodo de analise.

3 Segundo essa classificagdo, o valor adicionado da industria pode ser decomposto em: 1) setor industrial
baseado em recursos naturais; 2) setor industrial baseado em trabalho; 3) setor industrial baseado em escala; 4)
setor industrial baseado em diferencia¢io; 5) setor industrial baseado em ciéncia.
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Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
Notas: 15: segmento de fabricag¢do de produtos alimenticios e bebidas; 16: segmento de fabricagido de produtos
do fumo; 17: segmento de fabricagdo de produtos téxteis; 18: segmento de confecgdo de artigos do vestuario e
acessorios; 32: segmento de fabricacio de material eletronico e de aparelhos e equipamentos de comunicacio.

Analisando o grafico 1, ha indicios de que setores importantes da economia

paranaense apresentam forte sensibilidade com relagao a taxa de cambio. Dentre os que

perderam participagao relativa, a relagdo parece ser mais clara entre a taxa de cambio e os

segmentos 15 e 17. Apesar do primeiro ser classificado como pertencente ao setor industrial

100

Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 06 — Jul. [ Set. de 2006



intensivo em recursos naturais, ¢ importante lembrar que ele também ¢ altamente dependente

de mao-de-obra. Assim, de um modo geral, a recente valorizagio cambial parece estar

afetando negativamente os segmentos que sao intensivos em trabalho, pois o preco relativo

na qual a taxa de cambio interfere é um importante elemento na determinacio da

competitividade deste setor. O grafico 2 apresenta uma comparagao entre a taxa de cambio e

os setores que tiveram ganhos de participagao relativa no periodo de analise.
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producio de alcool; 24: segmento de fabricacio de produtos quimicos; 25: segmento de artigos de borracha
e plastico; 26: segmento de fabricacdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocetias.
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E interessante notar no grafico 2 que os segmentos 20, 21, 23 sao classificados como
intensivos em recursos naturais e, desse modo, sdao setores altamente dependentes dos precos
para concorrer com produtos externos. Todos os segmentos parecem ter uma alta correlagao
com o cambio, embora a participacao relativa dos segmentos 20 e 23 continuem a aumentar
suas respectivas participagdes mesmo com o processo de valorizagdo cambial em curso. O
que poderia explicar tal comportamento?

Um estudo da FIESP (2000) revela que a economia mundial estd passando por um
periodo de elevado crescimento, com especial énfase as economias asiaticas, sendo estas,
grande demandantes de commodities agricolas e produtos industriais basicos, com resultado
positivo sobre o nivel de precos dessa gama de bens. O fato de o Brasil ser um grande
produtor destes bens pode explicar o bom desempenho do setor industrial intensivo em
recursos naturais. O préprio desempenho positivo ajuda no processo de valorizagio cambial,
em fungao dos resultados positivos que eles proporcionam ao saldo comercial brasileiro.

Os trés proximos segmentos (24, 25 e 34) sdo intensivos em escala e, desse modo,
menos dependentes de concorréncia via pre¢os. Mesmo assim, o segmento de fabricacao de
produtos quimicos parece ter se beneficiado com o processo de desvalorizagio e a sua
situagao pode estar se revertendo de acordo com o inicio do processo de valorizagao cambial.
O bom desempenho do segmento de fabricagao de artigos de borracha e plastico parece nio
ter sido afetado pela valorizagdo cambial, enquanto que o de fabricagio e montagem de
veiculos automotores, reboques e carrocerias pode ter se aproveitado do processo de
desvalorizacao, mas seu desempenho continuou a ser positivo mesmo com a reversao deste.
E de se esperar que outras politicas econdmicas tenham afetado o desempenho desse
segmento com maior intensidade, como a politica fiscal adotada pelo governo do Estado, ou a
reducdo da aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) que, no inicio de
agosto de 2002 foi reduzida de 25% para 16% para automoveis a gasolina com motores acima
de 1000 e até 2000 cilindradas e de 10% para 9% para motores de 1000 cilindradas.

Outra questao relevante a ser considerada, trata-se do emprego. Afinal como esta
participagao setorial na producdo tem se refletido da mesma forma na composi¢ao
ocupacional?

A tabelas 2 apresenta os dados da RAIS, mantida pelo Ministério do Trabalho e
Emprego, as quais disponibilizam informagées sobre o emprego formal. A tabela 2 demonstra
que em termos absoluto as atividades de Fabricagdo de produtos alimenticios e bebidas;

produtos de madeira; méveis; confeccao de artigos do vestuario e acessorios; fabricacdo e
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montagem de veiculos automotores, reboques e carroceria, tiveram destaque ao longo dos

ultimos anos, quanto a geragao de emprego.

Tabela 2. Vinculos Empregaticios na Industria de Transformagio
por Divisdo de Atividade Econémica — Parana (2000 — 2006)

Atividade 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
15 Fabrica¢io de prod. alimenticios e

bebida 73,329 72,458 70,655 69.680 70.589 77.616 93.151  101.37 112.04
16 Fabrica¢ao de produtos do fumo 2,613 2,748 1,871 693 465 1.655 292 508 627
17 Fabricagio de produtos téxteis 13,206 12,378 10,879 11.525 12.837 13.107 13.037 12.736 13.465
18 Confecgio de art.

do vestudtio e acessérios 21,751 24,611 26,189 30.098 34.636 37.838 43.944  46.362 53.961
19 Preparacio de couros e fabricagiao

de artefatos de couro, art. de viagem

e calcados 5,470 5,249 5,188 4.965 5.560 5.708 6.006 5.906 6.193
20 Fabricagdo de produtos de madeira 38,490 39,986 38,196 43.830 44.361 44.585 48.414 50.986 54.676
21 Fabricagdo de celulose,

papel e prod. de papel 12,970 13,316 12,035 13.181 13.931 14.488 15.391 16.433 17.418
22 Edicio, impressio e

reproducio de gravagdes 9,762 10,767 10,936 11.333 12.337 12.361 12.660 12.547 14.122
23 Fabricacio de coque, ref. de

petroleo, elab. de combustiveis

nucleares e producao de alcool 7,144 8,729 7,564 4.749 3.857 5.797 6.359 6.750 11.420
24 Fabricagio de produtos quimicos 10,278 10,091 11,209 11.760 13.466 13.727 15.150 16.142 18.275
25 Fabricag¢ao de art. de borracha e

plastico 12,259 12,335 12,526 13.842 15.055 15.546 16.999 17.915 19.742
26 Fabricagio de prod. minerais nio-

metalicos 15,965 19,022 18,061 17.654 18.080 18.320 18.793 19.167 20.027
27 Metalurgia basica 4,429 4,956 4814 4.590 3.894 4.081 3.846 4.410 4.557
28 Fabricagdo de produtos de metal -

exceto maquinas e equipamentos 12,760 13,834 14,862 16.212 18.246 19.295 21.245 23.073 25.808
29 Fabrica¢io de mdquinas e

equipamentos 18,279 17,599 17,047 16.869 18.928 20.116 22.160 21.433 23.695
30 Fabricacdo de maq. para escritério

e equipamentos de informdtica 446 365 428 455 697 570 1.107 1.498 1.292
31 Fabricacio de maquinas, aparelhos

¢ matetiais elétricos 5,973 7,378 6,829 6.342 7.387 7.138 7.966 7.535 9.058
32 Fabrica¢do de material eletronico

e de aparelhos e equipamentos de

comunica¢des 3,165 3,934 3,825 3.716 4.143 3.659 3.348 3.296 3.946
33 Fabricacio de equip. de instrum.

médico-hospitalares, instr. de precisdo

e 6pticos, equip. p/ automacio ind..,

cronbémetros e relégios 1,232 1,506 1,322 1.105 1.297 1.540 1.664 1.584 1.863
34 Fabricacio e montagem de veiculos

automotores, reboques e carrocetias 6,840 12,598 14,129 17.518 20.411 20.165 20.538 21.861 27.651
35 Fabricacio de outros equip. de

transp. 907 812 596 488 854 1.050 1.041 1.323 1.402
36 Fabricacio de moéveis e

industrias diversas 24,391 27,242 27,221 28.332 30.179 31.324  32.049 33.611 34.583
37 Reciclagem 329 316 336 359 679 886 943 1.312 1.758
D Industrias de transformagio 301,988 3222230 316,718 329.296  351.889  370.572  406.103  427.755 477577

Fonte: Pesquisa Industrial Anual (PIA)

Houve um aumento do emprego em termos liquido na industria de transformacio

do Parana neste periodo, o que também ¢ reforcado pelos dados do Cadastro Geral do
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Emprego e Desemprego — CAGED. Neste cenario, destaca-se o ano de 2004, quando a
economia brasileira apresentou uma das maiores taxas de crescimento pés Plano Real, com
destaque para a industria de transformagao que cresceu 7,67%, sendo esta a maior taxa desde
1987, segundo dados do IPEA.

Comparando com os dados da Tabela 1, chama a aten¢ao o crescimento do emprego
do segmento de fabricagao de alimentos e bebidas que acontece mesmo com uma queda na
participagao deste no valor produzido pela indastria de transformagiao. Ja o emprego
relacionado a fabricagao de produtos de madeira, apresentou um crescimento abaixo da média
dos setores da industria de transformacao entre 1996 e 2004.

Se considerarmos a participagao das cinco atividades com maior nimero de vinculos
empregaticios na industria de transformac¢iao no Estado do Parana (Fabrica¢ao de produtos
alimenticios e bebidas; Fabricacao de produtos de madeira; Confecgao de artigos do vestuario
e acessorios; Fabrica¢do de moveis e industrias diversas; Fabricagio e montagem de veiculos
automotores, reboques e carrocerias) elas representam aproximadamente 60% do emprego
formal e 45% do valor da produgdo (de acordo com os dados da PIA, em 2004).

Por outro lado, as cinco atividades mais representativas no valor da produgio
(Fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas; Fabricacio de coque, refino de petréleo,
elaboragdo de combustiveis nucleares e produgao de alcool; Fabricacio e montagem de
veiculos automotores, reboques e carrocerias; Fabricagio de produtos quimicos e Fabricagiao
de produtos de madeira) representam aproximadamente 63% do valor da produgio (de
acordo com os dados da PIA, em 2004, com um aumento de 12 pontos percentuais a partir
de 19906) e geram aproximadamente 47% do emprego, com pouca variagao a partir de 1999.

Destes setores, observa-se que a fabricacio de produtos alimenticios e bebidas,
fabricagao de produtos de madeira e fabricagdo e montagem de veiculos automotores,
reboques e carroceria, constam tanto entre os maiores empregadores quanto entre 0s
relativamente mais importantes no valor da producdo da induastria de transformacio,
representando aproximadamente 40% em ambos, com base nos dados analisados, ao longo
do periodo.

Cabe ressaltar que estes setores também estao entre os mais destacados na pauta de
exportacao do Estado, basicamente dominando a lista dos vinte principais produtos, os quais
representaram entre 2004 e 2005 aproximadamente 65% da exportagio do Estado,

reforcando a importancia da questdo cambial para a inddstria de transformagdo paranaense,
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conforme dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC
(2000).

Consideragdes finais

O aumento da participag¢ao da industria de transformac¢ao no valor produzido e no
emprego da economia paranaense, foi acompanhado por consideraveis alteracGes na estrutura
produtiva do Estado, com destaque para o aumento da representatividade da industria
quimica e automobilistica. Contudo, mantém-se a importancia, sobretudo no emprego, dos
setores de alimentos e bebidas, confecgdes e produtos de madeira. Neste caso, o exercicio
apresentado neste artigo, tratando da correlagao entre a taxa de cambio e a participagao destes
setores no valor da produgao, chama a atengido para o fato de que basicamente as principais
atividades da industria de transformac¢ao do Parana, apresentam forte sensibilidade para com a
taxa de cambio. Seja por sua representatividade na pauta de exportagao (setor automobilistico,
bebidas e alimentos e bebidas), seja pela necessidade de importagio de maquinas e
equipamentos e concorréncia externa (setor téxtil e de confecgoes).

Os setores que mais perderam participagao no valor produzido pela industria foram
os intensivos em trabalho e em recursos naturais que nao tiveram significativa eleva¢ao da
demanda externa. Um potencial problema dessa mudanga na estrutura produtiva ¢ a geracio
de desemprego, agravando um problema que ja é relevante no pafs e no estado.
Adicionalmente, como ressaltado por Scatolin, Porcile e Castro (2006, p. 11), “Essas
mudancas podem ter conseqiiéncias no longo prazo. Conquistar um mercado é um processo
dificil e demorado, e quando um mercado se perde, nio ¢ possivel voltar a ele com
facilidade”. Quando ocorrer um ajuste de precos das commodities ¢ bens industriais basicos,

essa perda sera ainda mais relevante.
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SETOR EXTERNO E ECONOMIA INTERNACIONAL
O Fiasco da Rodada Doha e as Implicagdes para o Comércio Mundial
Nilson de Panla*
Evelin Lucht**

Um dos eventos de maior destaque na economia mundial nos ultimos meses foi o
decepcionante desfecho das negociagdes visando o encerramento da Rodada Doha da
Organizacao Mundial do Comércio (OMC). Esse fiasco, termo mais utilizado pela midia para
caracterizar a suspensao das negociagdes em julho passado, nao apenas refletiu a incapacidade
dos negociadores de chegar a um acordo, como gerou efeitos colaterais preocupantes. As
incertezas quanto a possibilidade de um acordo final minimamente satisfatorio aumentaram a
partir da resisténcia dos paises em alterar suas politicas de incentivo e protegdo. Apds o
lancamento da rodada em 2001, e durante as conferéncias ministeriais de Genebra (1998),
Seattle (1999), Doha (2001), Cancim (2003) e Hong Kong (2005) os sinais foram se tornando
mais claros de que os paises dificilmente convergiriam em dire¢ao a um acordo conclusivo da
Rodada no final de 2005.

Em palestra realizada na UNCTAD, o Diretor Geral da OMC, Pascal Lamy,
reconheceu a necessidade de uma trégua nas negociagdes apds o impasse e manteve seu
otimismo quanto a possibilidade dos paises superarem os obstaculos, especialmente nos
temas relacionados a agricultura. Esse otimismo, atribuido ao seu dever de oficio, pode ser
detectado em sua afirmacao de que nao ha alternativa aceitavel a uma conclusio bem sucedida
da conclusio da Rodada. Entretanto, como o préprio Diretor Geral afirma, a retomada das
negociagOes apenas faz sentido se a posicao dos principais participantes mudar, o que sé vai
acontecer se houver um respaldo politico em seus paises.

Como ja analisado neste boletim, em sua edi¢iao especial ano 1, vol. 03 set./Dez.
2005, as conflitantes propostas visando a reunido de Hong Kong podem claramente
“corroer” aquele otimismo e estreitar as bases de um discurso apenas alimentado pelo ideal
do livre comércio. Em outras palavras, “quando as cartas sao postas na mesa para materializar

avancos idealizados, as dificuldades se tornam quase insuperaveis (pg 71)”.

* Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana (UFPR). Endereco eletronico:

Nilson@ufpr.br

" Graduanda em Ciéncias Econémicas pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Bolsista do Programa de
Educacio Tutorial (PET). Endereco eletronico: evelin_lucht@yahoo.com.br
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Varios aspectos se acumularam nessa trajetoria, arrastando os paises para cada vez
mais longe de um dialogo produtivo, capaz de construir um consenso, mesmo que parcial. O
primeiro deles esta relacionado a mensagem inicial da OMC, acoplando a tematica do
desenvolvimento a agenda do comércio multilateral. Com isso alimentou-se uma expectativa
desconfortavel ao associar avangos liberalizantes no front comercial com ganhos economicos e
sociais dos pafses menos desenvolvidos e as populacbes mais necessitadas. Um segundo
aspecto diz respeito a correlacio de forgas envolvida nas negociagdes, distinta da observada
na Rodada Uruguai, com destaque para uma postura mais agressiva dos paises representados
no G-20, especialmente frente as resisténcias dos paises desenvolvidos na area agricola.
Afinal, aqueles paises tém seus proprios interesses a defender. E passaram a fazé-lo com
destacada competéncia técnica. Entretanto, mesmo que outros temas estejam envolvidos na
suspensao da Rodada, a principio diluindo a culpa entre todos os participantes, parece
predominar uma percepgao de que as maiores dificuldades estdo situadas na esfera da politica

agricola praticada pelos Estados Unidos e pela Unido Européia.

O impasse das negociagdes e suas conseqiiéncias para o comércio mundial

Na conferéncia de Hong Kong, realizada em dezembro de 2005, foi sugerida a
incorporagao de trés novas mudangas no que seria a Declaragao Ministerial de Hong Kong, a
saber:

i.  Diminuicio das tarifas do NAMA® (non-agricultural market acess) em troca
do acesso dos paises em desenvolvimento aos mercados agricolas dos
paises desenvolvidos.

ii. Adocio da férmula sui¢a®™ para calcular a redugio das tarifas na
negociacio em NAMA com coeficientes diferenciados para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento Essa férmula introduz uma

corre¢ao nao linear na estrutura tarifaria, isto ¢ as tarifas maiores sofrem

35 Esse acesso aos mercados ndo agricolas implicou na formacio do “Core Group”, composto por India, Africa do
Sul, Argentina, Brasil, Egito, Indonésia, as Filipinas, a Namibia e a Venezuela, cujos objetivos sio manter as
flexibilidades concedidas aos paises em desenvolvimento, e evitar os picos tarifirios e a progressividade tarifaria
do Norte. O que acontecent en Hong Kong? Disponivel em:

www.oxfam.org.uk/what we do/issues/trade/downloads/bp85 hongkong pt.pdf#search=%22Core%20Gro
up%2Bomc%22 Acesso em: 05 out. 2006

36 A férmula Suica ¢ dada pela seguinte equagio l:tl = (aly ):| ,onde [, é a tarifa a ser adotada; @ é o
a

+1,

cocficiente que representa o valor maximo das tarifas finais; ) valor inicial de cada posicao tarifaria.
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cortes maiores e as tarifas menores cortes menores. Assim, quanto maior
for a magnitude da tarifa maior sera a magnitude do seu corte. Essa
formula é preferida pelos pafses desenvolvidos e alguns paises em
desenvolvimento’” que ja tém tarifas baixas.

ili.  Avanco das negociacoes que estabelecem 2008 como prazo para que
todos as exportacoes dos PMAs (Paises Menos Avangados) estejam
isentas de tarifas e quotas nos mercados dos paises desenvolvidos e nos
mercados dos paises em desenvolvimento que desejem aderir livremente.

Em relagdo a primeira alteragdo, é necessario observar suas implicagdes para os
paises em desenvolvimento, tendo em vista que a renda da maior parte da populagao desses
paises depende da agricultura. Ou seja, enquanto 58% da forca de trabalho na India, 74% no
Quénia e 70% nos pafses em desenvolvimento como um todo, dependem direta ou
indiretamente da agricultura, nos EUA esse percentual chega a apenas 1,9% (FAO, 2005).
Portanto, qualquer estratégia que exponha aqueles paises a concorréncia internacional e as
importagdes de paises mais competitivos na agricultura, terd um impacto devastador do ponto
de vista do emprego da populacio de economias cujas atividades estio concentradas no
campo. Embora os Estados Unidos e a Unido Européia tenham proposto redugido dos
subsidios em 50% e 74% respectivamente, nao houve nenhum sinal por parte desses paises de
aplicagio de limites as praticas nio-tarifarias™ e outras excegdes alternativas”.

Por outro lado, a adogao da férmula suica traz como principal impasse a escolha do

‘melhor’ coeficiente @, pois quanto menor for o coeficiente menor sera a tarifa consolidada a

37 Argentina, Brasil e India apresentaram em abril de 2005 uma variante da férmula suica que parte dos
compromissos tarifarios originais de cada membro da OMC em NAMA, conhecida como férmula

!t t . ‘ . o
ABL| , = (ﬂ a %I‘ +1 ) onde, #, ¢ a tarifa final a ser consolidada para cada posicdo tarifaria, 7, ¢é a
a 0

tarifa atual consolidada, 7, ¢ a média das tarifas atuais consolidadas de todos os produtos em cada pafs, f éum
coeficiente a ser negociado, que refletiria as ambi¢des negociadas em outras areas. Essa féormula faz com que os
cortes tarifarios levem em consideragdo o perfil tarifario de cada pais.

38 Por exemplo, a Unido Européia gasta apenas 3,6% dos recursos destinados a agricultura na manutengio dos
subsidios.

% No caso do EUA, o maior acesso aos mercados agricolas impediria que paises em desenvolvimento pudessem
proteger produtos essenciais para a manutengio e sobrevivéncia de agricultores que vivem no limite da miséria.
Por sua vez a proposta da UE contemplaria a possibilidade de iseng¢do de alguns produtos dos paises em
desenvolvimento na forma de redugdes tatifarias (OXFAM, 20006, n. 87).
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ser adotada. Os pafses do Quad”, propde um « maior que 10", enquanto que os EUA
propuseram um coeficiente mais ambicioso, « =8.

A terceira mudanga, prevendo um maior acesso livre aos mercados, por parte dos
PMAs foi vetada pelos EUA e Japao, embora a UE venha concedendo esse beneficio desde
fevereiro de 2001. Adicionalmente, o fato dos EUA permitirem uma liberalizagao de 97% das
linhas tarifarias, o valor economico dos restantes 3%, tornariam o efeito daquela concessao
praticamente anulado (OXFAM, 2005).

Como observado acima, embora os paises desenvolvidos tenham trazido a tona
questoes relativas aos mercados de produtos industriais e de servicos, as divergéncias
observadas ao longo das negociagbes estiveram concentradas nas politicas de prote¢ao a
agricultura. Assim, a busca por culpados pela suspensio da Rodada em 24 de julho do
corrente ano, apos reuniao do G-6, envolvendo EUA, UE, Japao, Australia, Brasil e India,
trouxe a tona a simples troca de acusagoes, particularmente entre EUA e UE. Enquanto Peter
Mandelson atribufa aos EUA o fracasso da Rodada e P. Lamy cobrava maior flexibilidade por
parte dos americanos, os representantes daquele pais reclamavam a inexisténcia de propostas
que resultassem em maior acesso aos mercados®. Exemplo disso pode ser observado na
manifestacao de agricultores norte-americanos, no inicio de 20006, dirigida ao executivo
discordando da politica de livre comércio. Segundo a declaragio, os agricultores nao estariam
dispostos a aceitar um acordo em que apenas alguns, ou nenhum deles, realmente ampliassem
seu acesso ao mercado agricola dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Além desse conflito bilateral, pafses como Brasil e India foram também trazidos para
o nucleo das acusac¢Oes sob a alegacao de que ofertas mais generosas poderiam ser feitas na
area industrial. No entanto, muito além da simples avaliacio desse ambiente tenso entre os
negociadores na busca de responsaveis, o fracasso da Rodada tem sido dimensionado a partir
de seus efeitos sobre o comércio e a renda mundial.

Nesse sentido, varias estimativas tém sido feitas com o objetivo de demonstrar as
perdas causadas pelo fiasco da Rodada Doha. Uma primeira estimativa feita pelo Banco
Mundial, indica que cortes em todos os mecanismos de prote¢ao resultariam num ganho do
comércio mundial da ordem de US$ 260 bilhoes, enquanto a UE calcula um ganho de US$

126 bilhGes para a economia mundial como um todo.

40 Estados Unidos, Unido Européia, Canada e Japao.

41O consenso até o momento ¢ que o valor de a seja 15.
42 Valor Econémico, 25 de Julho 2006, pg A3
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Nesse sentido, diferentes simulagoes foram realizadas, obtendo resultados contrarios
aos indicados acima. Segundo o modelo Carnegie de equilibrio geral computavel estatico43,
um acordo multilateral de liberalizagao na Rodada Doha geraria resultados desanimadores,
tanto para os objetivos dos EUA, como para promover um beneficio aos pafses em
desenvolvimento, sobretudo para os PMAs.

Segundo o modelo, a renda real mundial seria US$ 43,4 bilhoes maior todos os anos,
se o acordo da Rodada Doha, sobre as manufaturas e produtos agticolas, fosse assinado
conforme o que foi decidido em Hong Kong em 2005. Comparado ao PIB mundial de US$
44 trilhoes estes ganhos equivaleriam a tio somente 0,1%. Se a reparticao desses ganhos fosse
igualitaria entre paises ricos e pobres, incluindo a China entre os dltimos, seu beneficio seria
de US$ 10,3 bilhées. Por sua vez, os EUA ganhariam algo em torno de US$ 4,6 bilhdes muito
menos que 1% da sua economia, os ganhos do Japio seriam em torno de US$ 6,5 bilhdes e
US$5,8 bilhdes para a UE. Os grandes perdedores seriam Bangladesh, Malasia, Tanzania,
Uganda e o resto das nagdes do sub-sahara africano, excluindo a Africa do Sul.

A renda do setor agricola poderia crescer US§ 5,4 bilhoes sendo que os trés
principais paises ganhadores seriam a Europa, o Japao e os EUA. Entretanto, este ganho
ocorreria porque a reducao dos subsidios e das tarifas protecionistas aumentaria a eficiéncia
agricola dos paises desenvolvidos. Os paises mais pobres dependentes da agricultura, por
terem esse setor extremamente protegido e pouco competitivo seriam os grandes perdedores,
além do que o beneficio de entrada livre de tarifas que possuem seria extinto e com a
liberalizagdo, e eliminagdo de subsidios, ocorreria um aumento dos precos de diversas
commodities, elevando o gasto desses paises com a alimentaciao. Enfim, para estes pafses o
melhor seria que a Rodada Doha nunca fosse finalizada. Os unicos paises em
desenvolvimento que se beneficiaram dos ganhos da agricultura seriam Argentina, Brasil,
Africa do Sul e Tailandia.

Esta expectativa, entretanto ¢ perfeitamente contestavel, como se percebe nas varias
criticas apresentadas pelo Instituto de Estudos do Comércio e Negociagoes Internacionais
(ICONE), segundo as quais o modelo assume pressupostos equivocados quanto ao
desemprego, transferéncia de tecnologia e comportamento de pregos, tornando o modelo

. . L. 44
inconsistente para uma analise de longo-prazo™.

4 Disponivel em: www.carnegieendowment.org/files/Winners.losers.final2.pdf., Acesso em: 19. set. 2006
#ICONE (2006). Disponivel em:

www.iconebrasil.org.br/Publicacoes/PaperPolaski Analise%20ICONE(Port).pdf, Acesso em: 05 out. 2000)
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Tabela 1. Ganhos e Perdas removendo os subsidios agricolas
dos paises desenvolvidos (OECD) - Cenario Doha

Aumento da renda
Aumento da Aumento da renda

Modelo Délares damundial mundial total US$ mundial total TS -
correntes , . paises em
total US$ -paises desenvolvidos -
desenvolvimento
Carnegie 2001 5,4 bi 5,5 bi - 63 mi
Tokarick# 1997 9,4 bi 14,1bi -4.7 bi
Banco Mundial4 2001 96 bi 90 bi -5,4 bi
Hertel; Kenney* 2001 2,8 bi 2,436 bi 284 mi

Fonte: elaborado pelos autores

Além do modelo de Carnegie, outras simulagdoes foram feitas com o mesmo
proposito (tabela 1), cujos principais resultados nao diferem essencialmente do primeiro. Os
ganhos provenientes da liberalizagio no setor manufatureiro indicam que a China seria o
maior ganhador, aumentando a exportagdo de bens intensivos em capital (equipamentos
eletronicos) e intensivos em mao-de-obra. O maior prejudicado seria o México, pois perderia
os beneficios de ser um membro do NAFTA, ja que tais privilégios se estenderiam a todos

paises integrantes da OMC.

2. Possiveis efeitos da suspensio da Rodada Doha para o comércio
multilateral

O complicado processo de negociagoes revolveu ao longo dos dltimos anos questoes
estruturais do comércio mundial, ndo apenas do ponto de vista do papel regulador da OMC,
mas principalmente da importancia das negocia¢Oes multilaterais para as estratégias
comerciais dos diferentes paises envolvidos. Nesse sentido, a OMC sera levada nio sé a
minimizar os impactos do fracasso da Rodada em sua reputacao e credibilidade como

organizagdo responsavel pela expansio do comércio multilateral. Mais do que isso, essa

4 Hste ¢ um GTPA modelo. TOKARICK, S. “Who Bears the Cost of Agricultural Support in OECD
Countries?” The World Economy vol. 28, n. 4, 2005. p. 573-593.

4 ANDERSON, K.; MARTIN, J. M.; MENSBRUGGHE, D. van der. “Market and Welfare Implications of
Doha Reform Scenarios” in Agricultural Trade Reform and the Doba Development Agenda ANDERSON, Kj
MARTIN, J. M (ed) Washington, D.C.: World Bank: 2005. O modelo usado ¢ um modelo recursivo dindmico
LINKAGE , e faz simulagdes dos possiveis cendrios para 2015 se a rodada Doha for fechada. Este modelo foi
elaborado assumindo um corte no suporte doméstico nos quatro maiores paises exportadores da OECD,
aboli¢dao de todos os subsidios em todos os paises, mais 50% de corte em todas as tarifas dos produtos nio-
agricolas no paises desenvolvidos, 33% nos paises em desenvolvimento e nada nos menos desenvolvidos.

4 HERTEL, T. KEENEY, R. “What’s at Stake: The Relative Importance of Import Barriers, Export Subsidies
and Domestic Support” in Agricultural Trade Reform and the Doba Development Agenda ANDERSON, K; MARTIN,
J. M (ed) Washington, D.C.: World Bank: 2005
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organizagao estara envolvida na busca de solu¢des de disputas bilaterais, uma vez que paises
em condi¢oes desvantajosas serdo levados a contestar parceiros comerciais diretamente
procurando compensar possiveis perdas nas negociagdes multilaterais. Num cenario mais
preocupante, expectativas menos otimistas para a economia mundial poderao levar a um
recrudescimento de praticas protecionistas, contaminando o comércio mundial e desafiando
mais frontalmente as regras multilaterais. Em sintese, a frustracao de 24 de Julho representa
muito mais do que o fim (mesmo que provisorio) de uma rodada, mas um risco a propria
organiza¢ao responsavel por recuperar as bases multilaterais do comércio mundial.

Uma segunda questdo a ser considerada nessa avaliagdo, diz respeito a forte
tendéncia verificada nos dltimos anos de proliferagao de acordos bilaterais de comércio e de
aproximagao de blocos regionais. Nesses termos, os paises que se envolveram nas
negocia¢ées multilaterais como uma alternativa apenas, poderdo construir acordos parciais,
minimizando assim os danos oriundos da Rodada Doha. Apesar do carater nitidamente
discriminatério dessa estratégia, o que contraria frontalmente as regras multilaterais, a forca
dessa estratégia ¢ bastante perceptivel na multiplicacao intensa desses acordos. Uma evidéncia
significante dessa tendéncia de fragmentacio do comércio mundial ¢é identificada no
movimento da UE tanto em direcio 4 Asia quanto ao Mercosul.

Por fim, embora nao menos importante, as possiveis tentativas de retomada da
Rodada Doha, estardo condicionadas nao apenas a profundidade dos efeitos acima citados,
mas a capacidade dos EUA em resolver seus conflitos internos. Para tanto, dois pontos
merecem ser destacados. Em primeiro lugar, se o congresso norte-americano nao renovar o
Fast Track em meados de 2007, a capacidade ¢ a independéncia do governo daquele pais de
conduzir negociagdes comerciais ndo serdo as mesmas. A isto deve ser somada a pressao dos
lobbies setoriais, especialmente da agricultura, fortemente resistentes ao fechamento de acordos
multilaterais. A tudo isso o futuro do comércio mundial e a recuperacio da OMC como uma
organizagao solida, dependera diretamente do comportamento das perspectivas de
crescimento da economia mundial. Qualquer movimento de retragao da atividade econémica

nas principais economias podera colocar em risco ainda maior futuras negociagdoes comerciais.
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Efeitos do Cambio sobre as exportagoes da industria brasileira

Luciano Nakabashi”
Marcio José Vargas da Cruz”™
Fibio Déria Scatolin”™

1. Introdugao

A preocupagio com o fenéomeno da desindustrializacio e os rumos da base
industrial do Brasil tem aumentado desde os anos oitenta. Atualmente, o debate sobre a
ocorréncia de tal fenémeno tem sido substancial. Em um estudo recente (2005), o Instituto de
Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) mostra que a industria de transformagio
brasileira vem perdendo espago relativo tanto em termos de participagao no PIB quanto na
participagcao do emprego total a partir de 1985. Resultados semelhantes foram encontrados
por Scatolin, Porcile e Castro (2006). Desse modo, as evidéncias indicam o surgimento de um
processo de desindustrializacio na economia brasileira a partir de 1985%. Palma (2005) vai
ainda mais longe ao mostrar evidéncias de que o Brasil e outros paises da América Latina
estao sofrendo de um problema conhecido como “doenga holandesa”.

Com o desenvolvimento de uma certa economia ¢ natural que, a partit de um
determinado momento, ela passe por um processo de desindustrializagio (Rowthorn e
Ramaswamy, 1999), no entanto, se esta for mais intensa do que ocorre em média nos paises
com estruturas industriais e nivel de renda per capita semelhantes, o processo pode ser
prejudicial ao desempenho economico. Palma (2005) analisa esse trajeto em economias com
diferentes estruturas produtivas. Com a utiliza¢io de uma variavel dummy de intercepto, ele
separa a trajetoria da industria dos paises considerados “industriais” e de “produtos
primarios””. Em suas regressoes, ele mostra que cada grupo de paises apresenta trajetorias
semelhantes do emprego industrial, ou seja, de crescimento em sua participa¢ao até um certo

nivel de renda per capita e, a partir de um determinado ponto, uma perda de participagiao

relativa do emprego industrial na economia, sendo que a principal diferenga é que os paises

* Doutor em Economia pelo CEDEPLAR/UFMG. Professor do Departamento de Economia da Universidade
Federal do Parana (UFPR) - luciano.nakabashi@ufpr.br

" Mestre em Economia pela Universidade Federal do Parand. Professor do Departamento de Economia da
Universidade Federal do Parana (UFPR) - marciocruz@ufpt.br

** Doutor em Economia pela University of London. Professor do Departamento de Economia da Universidade
Federal do Parani (UFPR) - scatolin@ufpr.br

4 Por desindustrializacdo entendemos a perda de participa¢do relativa do setor da industria de transformagao no
emprego total e no PIB.

4 Os paises sdo classificados de acordo com sua posi¢do no final do periodo e ficam no mesmo grupo em todas
as regressoes (1960, 1970, 1980, 1990 e 1998).
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classificados como de produtos primarios tém a parcela de emprego industrial em relagao ao
emprego total sempre menor do que a dos paises considerados como industriais para um
mesmo nivel de renda per capita. Palma (2005) entdo sugere que os paises que sofrem da
doenca holandesa passam, ao longo da trajetéria de desenvolvimento economico, do grupo de
paises industriais para o grupo de paises de produtos primarios, pois eles estariam sofrendo
uma perda maior da participacio do emprego industrial do que seria esperado em um
processo padriao de desindustrializagao, sendo que o Brasil seria um dos paises pertencentes a
esse grupo.

No Cone Sul da América Latina, incluindo o Brasil, Palma (2005) sugere que o
fenémeno da doenga holandesa esta ocorrendo devido a uma subita mudanga na politica
econdmica, sendo as principais: a liberalizagdo comercial e financeira; o fim das politicas
industriais e comerciais; mudangas nos precos relativos; na taxa de cambio; na estrutura
institucional; nos direitos de propriedade e nos incentivos de mercado. Considerando um
periodo mais recente, Mendonga de Barros (2006c) e Nakano (2005) ressaltam que o bom
desempenho da balan¢a comercial brasileira conduziu a um excesso de ddlares na economia,
resultando em uma valorizagao cambial em tal nivel que ela tem influenciado negativamente o
setor industrial do paifs. Mendon¢a de Barros (2006¢) ressalta que alguns setores ja estio
sentindo os efeitos da ultima valorizagao cambial pela qual o pais esta passando, como aqueles
ligados a extragdo mineral, enquanto que os setores exportadores estio reduzindo a
rentabilidade de suas operagoes.

Como em todo debate, existem debatedores defendendo posigdes conflitantes. A
Federacao das Industrias do Rio Grande do Sul (FIERGS, 2006) apresenta dados que
mostram uma significativa queda da participa¢io do emprego na industria de transformacao
no total da economia a partir dos anos 90, saindo de um patamar de 23,55%, em 1990, para
18,33%, em 2005. No entanto, ela ressalta que no periodo 1998-2005 essa participagao
permaneceu praticamente constante e, assim, a ultima onda de valoriza¢do cambial nao tem
levado a um processo de desindustrializagao. Porém, cabe ressaltar que a FIERGS reconhece
a existéncia de mudangas na participagao relativa de cada sub-setor da industria. Ela ressalta a
perda de participagao no PIB da industria do fumo, de produtos de metal, de edigio,
reproducao e impressao de gravacOes, maquinas para escritério e equipamentos de
informatica, artigos de vestuario e acessorios, material eletronico e aparelhos e equipamentos

de comunicacio.
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Nassif (2006) faz uma anilise do impacto da abertura comercial e valorizacao
cambial sobre a estrutura de investimentos realizados na industria brasileira e a composi¢ao
do valor adicionado na industria brasileira®, no perfodo 1996-2004. Apesar de constatar a
elevacao da participacao relativa do setor baseado em recursos naturais nos investimentos e
no valor adicionado da industria brasileira, com reducdo ou estagnagao nos demais, ele sugere
que as evidéncias nao conduzem a conclusao de que a mudanga estrutural pela qual a industria
esta passando, leva o pafs a se concentrar em atividades no qual temos abundancia em
recursos.

Nassif (2000), ainda faz uma analise das exporta¢es no perfodo 1989-2005 e conclui
que as mudangas na politica economica nao tiverem grande impacto sobre o setor exportador,
pois a participagao de produtos primarios passou de 11,11% para 13,17% enquanto que a dos
produtos manufaturados foi de 87,90% para 85,32%, de 1989 para 2005, respectivamente.

Pelos estudos acima mencionados, nio ha davidas de que o setor industrial vem
passando por alteragoes devido as politicas economicas adotadas e alteragbes no cenario
internacional a partir de 1985. Uma delas, que merece ser ressaltada, é a perda de participacao
no emprego ¢ no PIB da industria brasileira em relagio aos demais setores juntamente com o
desempenho desanimador da economia como um todo, visto que em momentos anteriores, O
crescimento da economia brasileira foi fortemente puxado por esse setor.

Uma segunda constatacio é uma altera¢do relativa no peso dos sub-setores
industriais, que pode ter impactos negativos sobre o crescimento da economia mesmo quando
o peso da industria na economia permanece constante, pois poderiamos estar aproveitando a
oportunidade para aumentar a participagao desta na economia, como ressaltado por
Mendonca de Barros (2006b).

No entanto, se a politica cambial é um dos elementos que tem afetado tanto a
participagao da industria no emprego quanto no PIB da economia, além da composi¢ao da
malha produtiva brasileira, entdo seu impacto sobre a pauta de importaces e exportacoes
deveria ser ainda maior, visto que o impacto do cambio sobre a economia se da via esses dois
setores. Apesar de trazer alguns znsights, dividir o setor exportador em produtos primarios e
manufaturados como feito por Nassif (2006) nio é o suficiente se estamos de fato
interessados em saber de que maneira a politica cambial tem afetado as exportacdes

brasileiras.

50 Nassif (2000) faz uma classificagdo dos setores industriais com tecnologia baseada em: 1) recursos naturais; 2)
trabalho; 3) escala; 4) diferenciacio; e 5) ciéncia.
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O objetivo do presente estudo ¢é justamente fazer uma analise recente do cambio
sobre a pauta de exportacOes brasileira, pois apesar da grande valorizagao do real nos ultimos
anos temos assistido a uma elevagio do montante exportado. Assim alguns setores
exportadores estao sendo beneficiados pela atual conjuntura externa, enquanto que outros
estao sendo prejudicados pelo excesso de valorizagdo cambial. O periodo do estudo se
concentra nos anos 2001-2006 com dados mensais™. O perfodo se concentra nos ultimos
cinco anos para analisar o impacto da udltima valorizagdo cambial sobre a pauta de
exportagoes, além do fato de que, recentemente, a politica cambial tem sido mais importante
tanto na determinacao da composicao da malha produtiva quanto na pauta de exportacoes
devido ao fato das outras mudangas na politica economica citadas por Palma (2005) ja nio
terem tanto efeito atualmente, dado que o impacto dessas politicas foram se dissipando ao
longo dos anos. Também analisamos o impacto dos juros, pois algumas evidéncias sugerem
que ele também teve um importante papel na determinacio da composicio da malha
produtiva e, portanto, na pauta de exportagdes. Seguindo a metodologia de Nassif (2000), o
setor exportador foi dividido em intensivo: 1) em recursos naturais; 2) em trabalho; 3) em

escala; 4) diferenciada; e 5) em ciéncia.

2. Metodologia e analise dos dados

O periodo de analise vai de Novembro de 2001 até Julho de 2006. Os dados da
pauta de exportacio sio da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX/MDIC), a proxy para a
taxa de juros é a Selic fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) proveniente do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), assim como a taxa de cambio (taxa de
cambio efetiva real — IPA-OG-Exportagoes).

A analise empirica foi realizada através da utilizacdo de graficos e regressoes
econométricas utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para ver qual
o impacto das taxas de cambio e juros sobre a participagao relativa de cada um dos cinco sub-
setores industriais. O periodo de analise foi reduzido: Outubro de 2001 a Julho de 2006 (46
observagoes), pois ¢ a partir desse momento que a taxa de cambio real comeca a se valorizar.

Em algumas regressoes foram detectados problemas de autocorrelagao dos residuos
através do teste Durbin-Watson, o que seria de se esperar em séries de tempo. Nesses casos,

foi utilizado o método iterativo de Prais-Winsten (PW) com erros auto-regressivos de ordem

5 Novembro de 2001 até julho de 2000.
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1 (AR1). Em uma delas foi encontrado evidéncias de heterocedasticidade através do teste
Breusch-Pagan para heterocedasticidade (BP). O método utilizado para corrigir tal problema
foi o dos minimos quadrados iterativos com redistribuicao de pesos (Izeratively Reweighted 1 east
Squares — IRLS). Esse método consiste em proceder a regressaio por MQO e desconsiderar os
valores residuais muito elevados. Posteriormente, processo iterativo comeg¢a com pesos
atribuidos a cada residuo de modo que os que possuem maiores valores recebem os menores
pesos. O processo iterativo termina quando a maior variagdo de um peso para o outro na
mudanga de itera¢ao nao ultrapassa um determinado valor minimo. O método é adequado
para eliminar problemas de heterocedasticidade e residuos cuja distribui¢ao nao seja normal.

Foram feitos testes de normalidade dos residuos do S7a7a, sendo estes baseados em
D’Agostine, Belanger and D’Agostine Jr., (1990 apud Park, 2003)*. Nas regressdes que foram
alteradas para corrigir problemas de autocorrelagio e heterocedasticidade os testes de
normalidade foram aplicados apds a corre¢ao desses erros. Nao foram constatados esse tipo
de problema em nenhuma das regressdes™.

Teoricamente, a relagao da taxa de cambio com o desempenho das exportagoes ¢é
diretamente proporcional, ou seja, uma elevagao da primeira tende a melhorar o desempenho
desta e vice-versa. Entretanto, esse impacto pode ser diferenciado entre os segmentos em que
foram divididas as exportacbes industriais. O impacto acaba sendo maior nos setores que
competem via pregos, sendo estes os setores industriais intensivos em recursos naturais e
mao-de-obra. Os demais, principalmente os setores de industria diferenciada e baseada em
ciéncia, tém como principal instrumento de competi¢do a diferenciagao de produtos.

Assim, se a recente valorizagao cambial esta levando a uma piora nos desempenho
do setor exportador e, conseqiientemente, sobre a composi¢ao da malha produtiva nacional,
seria de se esperar que os dois setores que competem via pre¢o sejam os primeiros a sentir o
impacto de tal mudanca do cenario economico.

Para testar a validade desse argumento tedrico, nas proximas 5 figuras sido
apresentados os comportamentos da taxa de cambio real em relagdo a participagao relativa de
cada um dos cinco sub-setores em que as exportacoes industriais foram divididas. Na Figura
1, podemos verificar que a desvalorizagio cambial, a partir de 2001, teve um grande impacto
positivo sobre a participagao relativa das exportagdes do setor industrial intensivo em

recursos naturais no total exportado pela industria e, com o inicio do processo de valorizagao

52O teste é construido através de uma medida de assimetria e outra de curtose da distribuicido dos residuos.
53 Os resultados estdo disponiveis com os autores.
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da moeda, esse desempenho foi prejudicado. Apesar de ser um setor que compete via pregos,
mesmo com o aprofundamento do processo de valorizagao, ele comegou a ganhar
participagao relativa a partir de meados de 2004. Isso se deve ao cenario internacional
favoravel pelo qual estamos passando. Segundo um estudo da FIESP (20006), a economia
mundial esta passando por um periodo de elevado crescimento, com especial énfase as
economias asiaticas, sendo estas grande demandantes de commodities agricolas e produtos
industriais basicos, com resultado positivo sobre o nivel de pregos dessa gama de bens. O fato
de o Brasil ser um grande produtor destes explica o bom desempenho do setor industrial

intensivo em recursos naturais.

Figura 1. Evolugao da taxa de cimbio e setor da
industria intensivo em recursos naturais
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Na Figura 2, podemos perceber que apesar da relacio entre taxa de cambio e
participagao relativa do setor industrial intensivo em trabalho parecer negativa no inicio do
petiodo, a partir do final de 2002, ela passou a ser positiva. Como seria de se esperar, o
impacto da valorizagdo cambial sobre o setor industrial intensivo em trabalho foi negativo

visto a importancia do preco na determina¢ao de sua competitividade.
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Figura 2. Evolugio da taxa de cimbio e setor da industria intensiva em trabalho

140 .
Taxa de Intensiva em 12
CAmbio .l trabalho
120
A
100 .08
80
| .06
T T T T T T
2001m7 2002m7 2003m7 i 2004m7 2005m7 2006m7
ime...
| = Taxa de Cambio = = - —— |ntensiva em trabalho |

Considerando a relacdo da participagao relativa do setor industrial intensivo em
escala nas exportagdes industriais com o cambio, ela parece ser neutra no inicio do periodo e,
apos meados de 2004, negativa. No entanto, a valorizacio cambial ocorrida a partir do final
de 2002 parece nio ter afetado a participagdo relativa desse setor na exportagao total da

industria.

Figura 3. Evolugio da taxa de cambio e setor da industria intensiva em escala
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Na industria diferenciada, a sua relacio com o cambio também nao é muito clara.

Entre o final dos anos 2001 e 2002, ela perdeu grande participagao relativa na pauta de
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exportacao industrial, ou seja, esse processo ocorreu anteriormente a valorizacio do cambio.
A partir de 2003, com o processo de valorizagdo cambial ja em curso, sua participagao relativa

se mantém, em média, constante, mas com grandes oscila¢oes.
Figura 4. Evolugio da taxa de cambio e setor da industria diferenciada
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A relagdo da taxa cambial com a participag¢do relativa das exportagoes do setor
industrial baseado em ciéncia parece ser fraca. Ela parece ser negativa no comego e final do
perfodo e positiva entre o comeco de 2003 ¢ meados de 2005. E provavel que esse
comportamento indique que a taxa de cambio nido é um fator de grande relevincia para

explicar o desempenho das exportagdes desse setor.
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Figura 5. Evolugao da taxa de cimbio e setor da industria baseada em ciéncia
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Utilizando método de regressio na analise de dados, cada um dos cinco sub-setores
industriais foi considerado como variavel dependente, enquanto que as taxas de cambio e
juros, como as variaveis independentes. Assim, a analise é feita de acordo com cinco modelos
diferentes, onde a mudanga ocorre apenas na variavel dependente, enquanto as independentes
sS40 as mesmas.

Utilizando a participagao relativa das exportagées do setor industrial baseado em
recursos naturais foi detectada a presenca de autocorrelagio dos residuos. O mesmo
problema aconteceu com a utilizagdo das variaveis dependentes na participagao relativa das
exportagoes do setor industrial intensivo em trabalho e baseado em ciéncia. O método de
Prais-Winsten (PW) foi utilizado para corrigir tal problema.

Quando a participagdo relativa das exportagoes do setor industrial intensivo em
escala foi utilizada como variavel dependente, nenhum dos problemas citados foram
encontrados. Na regressio onde a participagao relativa das exportacdes do setor industrial
baseado em diferenciagio ¢é a variavel dependente foi detectado problema de
heterocedasticidade. O método utilizado para sanar o problema foi de regressio robusta
(Iteratively Reweighted 1east Squares-IRLS). Nessas regressoes, testes de normalidade nio foram
capazes de rejeitar a hipotese nula de normalidade dos residuos. Os resultados se encontram
na tabela abaixo, em que na primeira linha se encontram os métodos utilizados, na segunda as
variaveis dependentes, na primeira coluna as variaveis independentes, enquanto que nas

células intermediarias estao os resultados:
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Tabela 1. Resultados da analise de regressio

PV PV MQOO IRLS PV
BRN BT BE BD BC

Cons. 0.4477#F¢ 0.06307%** 0.2290%+* 0.2699*+* 0.0068***
6.60 3.06 10.93 9.71 4.45

T. Cambio 0.000033 .0003876** -.0002762* -0.00043** -2.30e-06
0.06 2.45 171 216 -0.20

T. Juros .0046934 -.0007756 -.0013898 -0.00156 .0000815
1.53 -0.83 151 127 1.19

R’ ajustado 0.504 0.34 0.048 0.053 0.081

Notas: *** significativo ao nivel de 1%, ** significativo ao nfvel de 5%, * significativo ao nivel de 10%. PW ¢é o
método de Prais-Wisten, IRLS ¢ o de minimos quadrados iterativos com redistribui¢do de pesos e MQO o de
minimos quadrados ordindrios. As varidveis dependentes sio BRN (participagio relativa das exportagdes
inddstria baseada em recursos naturais no total de exportagdes industriais), BT (participagio relativa das
exportagdes da industria baseada em trabalho no total de exporta¢des industriais), BE (participagdo relativa das
exportacGes da industria baseada em escala no total de exportagdes industriais), BD (participacdo relativa das
exportacGes da industria baseada em diferenciacdo no total de exportages industriais) e BC (participacdo das
exportacbes relativa da industria baseada em ciéncia no total de exportagdes industriais). As varidveis
independentes sao T. Cambio (taxa de cambio real) e T. Juros (Taxa de Juros Real). Entre parénteses estao os
valores calculados da estatistica t-student.

Considerando o efeito das taxas de cambio e juros sobre a participacio das
exportagoes do setor industrial intensivo em recursos naturais no total das exportagoes da
industria, percebemos que nenhuma das variaveis independentes tem um efeito significativo
sobre esta. No entanto, utilizando o estatistica I para testar a significancia global do modelo.
A conclusio é de que ao menos uma das duas variaveis independentes do modelo é
importante para explicar alteracbes na variavel dependente (F = 23,83). Apesar da
multicolinearidade ser baixa, talvez ela seja o suficiente para alterar a significancia dos testes t.
Uma conclusdo semelhante poderia ser alcangada pela anilise do R* ajustado, pois as taxas de
cambio e juros explicam 50% das mudancas na variavel dependente, portanto pelo menos
uma delas deve ser relevante no modelo.

O efeito do cambio sobre a participagao relativa do setor industrial baseado em
trabalho parece ser relevante ao nivel de significancia de 5%. Desse modo, a valorizagdo
cambial esta, de fato, prejudicando a participagdo relativa desse setor na pauta de exportagoes
de produtos industriais. Esse fenomeno seria de se esperar, visto a importancia do preco na
determinacao da competitividade desse setor. A taxa de juros parece nao ter nenhum efeito.

Nas trés proximas regressdes ¢ importante notar a reducio do R? ajustado. Isso
significa que cambio e juros nao sao tio relevantes para explicar a participacao relativa desses
setores nas exportagoes industriais. Em relagao ao cambio, esse resultado seria de se esperar,
visto que preco nao ¢ o principal instrumento de competitividade nos trés setores. Em relagao

ao juros, seria adequado uma analise mais detalhada, pois ele pode afetar o desempenho dos
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cinco setores industriais voltado a exportagao de maneira similar e, desse modo, a analise de
participagao relativa de cada um deles nao seria relevante. Em nenhum dos casos ¢ possivel
rejeitar a hipétese nula de que o impacto dos juros é zero, mesmo quando consideramos o
nivel de significancia de 10%. A taxa de cambio parece afetar também a participacio relativa
do setor baseado em escala e em diferenciacio nas exportagoes industriais. No entanto, a
relacao ¢ inversa nos dois casos, ou seja, quanto maior a valorizagdo cambial, maior a

participagao relativa desses setores nas exportagoes industriais.

3. Conclusdes

A discussao sobre o processo de desindustrializagdo no Brasil ¢ um tanto quanto
recente, apesar do fenémeno ter comegado a partir de 1985. Algumas hipoteses foram
langadas para explicar tal fendmeno apesar de ser necessario estudos mais aprofundados para
se ter mais clareza sobre tal fendmeno no pais. De qualquer forma, sabe-se que vem
ocorrendo desde meados dos anos 80 um relevante processo na malha produtiva brasileira.

Com os resultado do presente estudo, também fica claro que as politicas econdmicas
recentes também tiveram impacto sobre a pauta de exportagio do setor industrial brasileiro
nos ultimos trés anos, com uma elevacao significativa da participagao relativa das exportacoes
do setor industrial baseado em recursos naturais. De acordo com o estudo da FIESP (2000),
esse bom desempenho se deve a uma crescente demanda mundial por commodities e produtos
industriais basicos com impacto sobre o nivel de precos internacionais por tais produtos.

Como ja apontado por Pastore e Pinotti (2000), recentemente, a relagao de
causalidade vai do bom desempenho do setor exportador de commodities e produtos industriais
basicos para a valorizagdo cambial. Isso explica o fato do saldo da balanga comercial
continuar favoravel apesar do processo de valorizagio cambial. No entanto, considerando os
outros setores exportadores, pelo menos no caso do intensivo em mao-de-obra, a relagao de
causalidade vai da valorizacio cambial para o desempenho das exportagoes, ou seja, por ser
um setor que depende de precos baixos para ser competitivo, ele vem perdendo terreno.
Como tal setor ¢ intensivo em mao-de-obra, o nivel de emprego acaba por ser o mais atingido
e, em um pafs com elevado indice de desemprego e sub-emprego, essa transformagao na
pauta de exportagbes industriais pode ser de grande relevancia. Adicionalmente, como
ressaltado por Scatolin, Porcile e Castro (2000), “essas mudangas podem ter conseqiiéncias no

longo prazo. Conquistar um mercado é um processo dificil e demorado, e quando um
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mercado se perde, nao ¢ possivel voltar a ele com facilidade” (p. 11). Quando ocorrer um

ajuste de precos das commodities e bens industriais basicos, essa perda sera ainda mais relevante.
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A crise cambial e financeira da Turquia em 2001 e a sua recuperagio econémica

Luciano Ferveira Gabriel*

José Luis Orezro**

Uma severa crise cambial e bancaria atingiu a Turquia em 2001 causando o colapso

de um programa de estabiliza¢ao apds 14 meses de sua implantagao. O regime cambial do

tipo crawling peg foi abandonado e o cambio flexivel foi adotado em 22 de fevereiro de 2001,

A desvaloriza¢ao cambial em relagio ao doélar e ao euro chegou a atingir 33% e quase 66%,
respectivamente.

Como podemos observar na tabela 1, na ultima década ocorreram graves crises

cambiais e financeiras nas economias em desenvolvimento cujas repercussoes se prolongaram,

em maior ou menor grau, para as demais economias em desenvolvimento por meio do “efeito

contagio”.

Tabela 1. Crises cambiais e financeira

Pais Més Ano
México Dezembro 1994
Tailandia Julho 1997
Filipinas Julho 1997
Indonésia Agosto 1997
Malasia Agosto 1997
Coréia Novembro 1997
Russia Setembro 1998
Brasil Janeiro 1999
Turquia Fevereiro 2001
Argentina Dezembro 2001

Fonte: OECD (2002).

De acordo com uma série de trabalhos, podemos dizer que tanto o comportamento
dos fundamentos macroeconémicos como a propria agao especulativa dos agentes privados
tem sido importantes fatores na determinagao dos disturbios monetarios em diferentes

economias, variando com o tempo e lugar, o papel relativo de cada um destes fatores™.

* Mestre em Desenvolvimento Econémico pela UFPR. Endeteco eletrénico: lucianofg@gmail.com

* Doutor em Economia pelo IE/UFR]J. Professor do Departamento de Economia da UFPR e Pesquisador do
CNPq. Endereco eletronico: joreiro@ufpr Site pessoal: www.joseluisoreiro.ecn.br

54 Para uma analise das caracteristicas dos diferentes regimes cambiais, veja Garofalo Filho (2000).

55 Para uma analise dos modelos de crises cambiais em suas trés geracoes, veja Gabriel (2005).
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Fonte: International Monetary Fund — Wotld Economic Outlook. 2006.
Nota: Para os anos de 2006 e os valores apresentados sdo estimativas do FMI.

No caso da Turquia, davidas em relagao a viabilidade do seu sistema bancario e a
sustentabilidade da divida publica™ contribuiram sobremaneira para a manutengio de uma
taxa de juros real elevada e para maxidesvaloriza¢ées da lira. Mesmo com o suporte do Fundo
Monetario Internacional (FMI), a economia turca sofreu a sua pior recessao desde a Segunda
Guerra Mundial, chegando a ter uma queda no PIB de 7,5% (grafico 1).

Em 2001, tanto o consumo agregado quanto o investimento agregado da economia
turca entraram em colapso diante das perdas dos portfilios de investidores nacionais e
estrangeiros, da reducgdo abrupta do crédito (eredit crunch), da incerteza politica e do efeito pass-
though inflacionario”’. Segundo relatério da OECD (2002), apesar da queda dos salarios reais
em 2001, o nfvel de desemprego subiu para seu maior patamar em duas décadas,
apresentando-se como um reflexo da crise economica do periodo e da profunda

reestruturagao do setor bancario e agricola.

% A divida publica na Turquia era de 90% do PIB em 2001, sendo de curta maturidade e vinculada a taxa de
cambio.
57 Para uma analise do pass-though inflacionario na Turquia, veja Leigh e Rossi (2002).
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Fonte: International Monetary Fund — World Economic Outlook. 2006.
Nota: Para o ano de 2006 o valor apresentado é uma estimativa do FMI.

A respeito do credit crunch observado em 2001 na Turquia, Calvo (2001) aponta que
sob a circunstancia da deteriora¢ao da posi¢ao financeira de empresas domésticas devido a
reducao do valor de mercado de seus ativos e ao aumento do valor de suas obrigacoes
internas e externas em moeda doméstica, pode-se observar um efeito de “evaporagdo de
crédito”, onde este se configura em uma situagao na qual o volume disponivel de crédito para
o financiamento das atividades de rotina das empresas se reduz drasticamente. Com isto, as
empresas de uma determinada economia doméstica, a exemplo da economia turca, sio
obrigadas a reduzir o nivel de producao devido a escassez de recursos disponiveis para o
financiamento de seu capital de giro™.

Depois de 1989, a Turquia vivenciou uma abertura mais intensa da sua conta de
capital, sem grandes controles governamentais ou institucionais de seu setor bancario
(principalmente publico), o qual se tornou ao longo da década de 90 a fonte financiadora de
um estoque de divida publica crescente a taxa de juros reais elevadas. Nesse contexto,

observou-se que:

%8 O artigo de Calvo (2001) desenvolve um modelo simples, baseado no aspecto temporal da maturacio do
investimento. Esse modelo explica o que colabora para a ocorréncia do colapso da producio, da crise monetatia
e da crise financeira. A intui¢do é que a reversio do fluxo de capitais esvazia a liquidez, gerando uma corrida aos
bancos. A queda no crédito for¢a uma interrupgio dos investimentos, cujos projetos estavam sendo financiados
anteriormente. O valor da liquidacdo desses projetos é baixo (ou zero), o que gera uma perda na producio.
Nesse ponto do modelo hd um déficit em conta corrente que requer uma depreciacdo real para retornar ao
equilibrio, por essa razao, ocorre uma desvalorizacio da moeda.
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“With these banks’ growing involvement in government debt financing via uncovered arbitrage, they
extended comparatively little credit to investment for productive activities. What lending took place was often to
related parties on unprofitable terms, as large industrial conglomerates owned most of the banks, which lacked
necessary skills in assessing firms’ creditworthiness. To protect against high inflation, a large proportion of
deposits and loans was denominated in foreign currencies and bore short maturities, but this left banks and
their customers extremely vulnerable to exchange rate depreciation and interest rate increases. With the rest of
the financial market remaining immature, small to medinm siged companies had to rely primarily on self
finance and, for the larger corporations, direct borrowing from abroad, often on the basis of bank gnarantees.”
(OCDE; 2002, p. 3)

A canalizagdo de recursos publicos para setores especificos de baixa rentabilidade
(ou com risco elevado de bancarrota), bem como a ineficiéncia na aloca¢ao de crédito na
economia, conteve a taxa de crescimento (nos anos de 1998 e 1999, principalmente), uma vez
que o setor bancario publico promoveu um efeito crowding-ont dos investimentos privados e
contribuiu para a crise de liquidez bancaria em 1994, bem como para a crise cambial e
financeira de 2001.

De uma maneira geral, Mishkin (1999) aponta duas razdes para a problematica de
tomada de decisbes com risco excessivo no sistema bancario (em relagio aos empréstimos,
aplicagoes, dentre outros) depois de processos de liberalizacao financeira, como a que eclodiu
no Sudeste Asidtico, e mais recentemente, no caso da Turquia™. A primeira razio esti
relacionada a falta de expertise dos gestores do sistema bancario para o gerenciamento de risco
em um contexto de novas oportunidades de empréstimos depois de processos de liberalizagao
financeira. No caso do sudeste Asiatico, Mishkin (1999) constatou que “(...) with rapid growth of
lending, banking institutions conld not add the necessary managerial capital (well-trained loan officers, risk-
assessment systenss, ete.) fast enough to enable these institutions to screen and monitor these new loans
appropriately (p.3)”.

A segunda razao esta relacionada a inadequagao do sistema regulatorio/supervisétio
a esse novo contexto de maior liberalizacdo financeira, o qual implica em empréstimos
irrecuperaveis e faléncias bancarias. Nesse contexto, no caso especifico da Turquia:

“(...) The resulting financial and economic crisis gave rise to severe capital losses in bank and

corporate sectors, mass bankrupteies and a mountain of non-performing loans. Banks faced informational

% O trabalho de MISHKIN (1999) nao apresenta nenhum modelo formal sobre a possibilidade de ocorréncia de
crises cambiais. Contudo, nos oferece uma sintese sobre os principais elementos desta literatura.
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uncertainties about borrowing firms while attempting to meet tighter capital adequacy requirements, and they
sharply cut their credit lines, in turn aggravating the economic contraction and non-performing loan problem.”
(OCDE, 2002, p.3)

No episédio turco de 2001, a taxa de cambio funcionava como uma ancora nominal
para o programa de estabilizacdo de precos. Contudo, como foi destacado, o sistema bancario
estava fragil para nao gerar uma crise cambial em um contexto de elevada mobilidade dos
fluxos internacionais de capitais e de grande liberalizacio financeira com maior
conversibilidade da conta de capitais.

O FMI apresentou um programa de ajuda financeira em maio de 2001, o qual foi
reformulado em 2002. O programa visava reestruturar os problemas mais fundamentais da
economia turca, tais como uma reforma no setor publico da economia, saneamento do setor
bancario e a transformacao do mercado interno visando torna-lo mais atrativo para os
investimentos privados.

Apesar da desconfianca dos agentes econdémicos externos e internos, a Turquia, a
partir de 2002, conseguiu obter taxas de crescimento acima de 7% e uma taxa de inflacio com
uma tendéncia declinante a partir daquele ano (grafico 2), se mostrando como uma das
economias de maior crescimento da OCDE.

Segundo OCDE (2002), (2003) e (2005), as taxas de crescimento da Turquia foram
puxadas pelo grande aumento de produtividade, consumo privado crescente, maior nivel de
investimentos e exportagdes”’. Com o acordo com o FMI e a implementagio de reformas
econdmicas, politicas macroeconomicas baseadas em superavits primarios e uma politica
monetaria mais restritiva contribuiram sobremaneira para conter o processo inflacionario que
poderia advir com a maxidesvaloriza¢ao da lira em 2001 e ensejaram, em certa medida, uma
melhora do prémio de risco turco.

A agenda macroecondmica estabelecida apds a crise de 2001 baseou-se
essencialmente no Programa de Convergéncia Nacional para a Unido Européia, no acordo
supracitado com o FMI e no Plano de A¢io Emergencial do governo da época, o qual teve
continuidade nos governos seguintes. Esta agenda visava combater trés armadilhas naquele
pais: a) baixo nivel de credibilidade no programa politico e macroeconémico de estabilidade

de precos com altos déficits governamentais; b) falhas no setor publico de uma maneira geral,

60 Apesar do crescimento das exportagdes, as importagdes cresceram em um ritmo mais acelerado, fazendo com
que ocorressem déficits na conta corrente da ordem de 5,2% e 6,4% do PIB, em 2004 e 2005, respectivamente.
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principalmente o bancario; e c¢) existéncia de um ambiente econémico adverso, o qual
incentivava a informalidade, diminuindo a base de arrecadagao do governo.

Grandes mudangas nas politicas monetaria e fiscal também ocorreram. O Banco
Central tornou-se independente do governo em abril de 2001, com objetivos explicitos da
taxa de inflacio®, sem permissao de realizar empréstimos para o Tesouro. Nesse contexto, as
autoridades monetarias conseguiram melhorar a credibilidade da politica monetaria reduzindo
paulatinamente a inflagdo. Estes fatos contribuiram substancialmente para a redugdo do risco-
pafs.

Do lado fiscal, a relagao entre a taxa de cambio e a divida publica era intrincada, pois
com o grande volume de divida publica qualquer perda de confianga dos agentes econdémicos
internos e externos gerava aumentos na taxa de juros turca e desvalorizagbes cambiais, as
quais impactavam nos pagamentos liquidos da divida®.

Vale ainda dizer que, ao longo do periodo poés-crise de 2001, foi fundamental o
papel do Banco Central fornecendo liquidez ao mercado e aumentando a oferta de moeda
estrangeira para corrigir os desequilibrios temporarios da taxa de cambio com potenciais
efeitos negativos sobre a economia turca e para mudar o perfil da divida publica, a qual
possufa grande parcela atrelada 2 moeda estrangeira®.

Em OCDE (2002) e (2004) fica patente a acdo do Banco Central da Turquia para
corrigir um dos grandes problemas do cambio flutuante com elevada mobilidade de capitais, o
qual esta relacionado aos ajustes excessivos (overshooting) em um curto espaco de tempo devido
as mudangas abruptas das expectativas dos agentes econdmicos, tendo grande potencial
desestabilizador sobre a economia real, além do equacionamento paulatino dos problemas
relacionados ao seu sistema bancario, bem como na mudang¢a da composi¢ao e volume de sua

divida publica.

1 A adogao do regime de metas de inflagao somente se deu formalmente a partir de 2006.

92 No ano de 2002, 35% da divida publica turca estava atrelada ao dolar, de forma que desvalorizacdes cambiais
impactavam sobre o custo da divida em termos de moeda doméstica. No acordo com o FMI, logo ap6s a crise, o
nivel exigido de superavit primario foi de 6,5 % do PIB.

03 O volume da divida publica caiu para 70% do PIB em 2003, chegando a quase 50% em 2004.
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ECONOMIA E TECNOLOGIA

Aliangas Estratégicas e Trajetorias Tecnoldgicas em Telematica — I1

Danilo Eugenio Amorim”
Walter Tadahiro Shimajp™
Armando Dalla Costa™"

Na sequéncia do numero anterior de Economia & Tecnologia, onde se discutiu a
natureza da economia de rede e as trajetorias tecnoldgicas relacionadas aos padroes de
comunica¢ao moével mostrando que as trés geragdes desse tipo de comunicagao implicaram a
saida de um padrio-proprietario para outro mais aberto, analisa-se agora, conforme definido

anteriormente, o processo de convergéncia digital e oportunidades tecnoldgicas.

O processo de convergéncia: telefonia mével com computadores pessoais

(personal digital assistants - pdas ou handhelds)

A evolugao das geracdes da telefonia mével exposta anteriormente ocorre num
ambiente contornado por dois acontecimentos recentes. De um lado, ha o desenvolvimento
de natureza hardware/software; isto é, os avancos consecutivos nos microprocessadores
(aumento da capacidade de processamento, com o paralelo aumento da portabilidade, a
custos cada vez menores) e o desenvolvimento de soffwares com uma snterface de trabalho cada
vez mais amigavel — isto ¢é, que facilitaram crescentemente a interagido usuario-computador
(user-friendly software). De outro lado, ha os avangos na possibilidade de digitalizacio dos
diversos tipos de conteido informacional como dados, textos, audio e video, que antes eram
tratados como distintos e gerenciados por tecnologias diferentes. Desse modo, tornou-se
possivel a transmissdo de enormes quantidades de informagdes com elevado padrio de
qualidade (tornou-se possivel a compressao dos sinais das informagoes digitalizadas)
(Tapscott, 1997).

Por conseguinte, todos esses avangos aumentaram o nimero possivel de aplicagoes
e, consequentemente, de oportunidades de negécios de natureza telematica. Um
desenvolvimento recente e importante decorre do processo de fusio das trajetérias dos

computadores pessoais e dos celulares. Esse processo deu origem a um produto sofisticado,
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que desempenha fungdes de computadores e a0 mesmo tempo permite acesso as diversas
redes de comunicagdo sem fio, a qualquer tempo e a partir de qualquer lugar. Sio os
conhecidos PDA, handhelds ou handsets. A figura 1 mostra a fusao de competéncia dos diversos
capitais envolvidos na produgao do PDA. Veja que anteriormente a convergéncia, cada grupo
produzia os seus equipamentos circunscrito a sua area de atuagao, sem que fosse necessirio
unir competéncias para produzir um produto que reunisse atributos de todos estes sistemas.
No PDA essas funcionalidades estio todas reunidas num aparelho de bolso (McGahan e

outros, 1997).

Figura 1. Entrantes no mercado de PDA por Industria de Origem

Hewlett-Packard Motorola

Apple AT&T

1IBM Siemens

Compaq Bell South
COMPUTADORES COMUNICACOES

PDA

\./
/\

SOFTWARE BLETRONICOS
GO Casio

Tande Sharp
GeoWorks Matsushita
General Magic Amstrad
Microsoft

Lotus

Fonte: Gomes-Cassetes & Leonard —Barton (1997)

Os pioneiros da trajetéria dos PDAs sdo as primeiras agendas eletronicas — de

fun¢oes ainda bastante limitadas — introduzidas pelas firmas Sharp e Casio na década de 1980.
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Mesmo as geragOes seguintes, introduzidas na década de 1990, possuiam sérias limitaces,
como a insuficiente capacidade de conexao com a base instalada de computadores pessoais,
além de dificuldades para entrada de dados (McGahan e outros, 1997).

Os desenvolvimentos relativos a digitalizacio de contetdos, o aperfeicoamento das
redes de comunicagio e o aumento da capacidade de processamento desses aparelhos
incentivaram a fusio das trajetorias dos celulares, agendas eletronicas e computadores — esta é
a origem aos PDAs. Os pioneiros dessa nova fase foram as firmas Apple e AT&T. Contudo,
essa primeira geracio nao obteve grande sucesso em fungio dos pregos elevados, da pouca
disponibilidade de servicos complementares e da imaturidade do ambiente tecnolégico, que se
relaciona a pouca disponibilidade de soffwares aplicativos especificos e a limitada e dispendiosa
capacidade de comunicagdo (McGahan e outros, 1997). Tratava-se de um ambiente imaturo
justamente por explorar uma nova trajetoria tecnoldgica decorrente da fusio de varias outras,
incorporadas em produtos desenvolvidos em separado.

Nesse sentido, todos os outros desenvolvimentos de acessorios e aplicativos
compativeis implicariam algum tempo, relacionado ao surgimento de novos conhecimentos
integrados, bem como a forma¢io de outros arranjos cooperativos para a conjunc¢io de
competéncias de firmas produtoras desses aplicativos. Ou seja, dado o tamanho dos novos
arranjos, a mobilidade se reduziu relativamente e o ambiente demandou mais tempo para
propiciar a integragao tecnologica.

Nesse amadurecimento do ambiente, a Apple, por se tratar de uma firma originaria
da industria de computadores, lancou apatelhos marcados pela integracio comunicaciao/
informatica. Assim, seu primeiro produto, o Newton, apesar do conceito original de um
aparelho de comunicagio pessoal com as capacidades de processamento relativas a um mini-
computador, foi marcado por sua limitada capacidade de comunicagio, além da pouca
compatibilidade com a base instalada de computadores.

Outro obstaculo a sua difusdo foi a insuficiente oferta de aplicativos, cujo efeito foi
reforcado pela fraca amigabilidade ainda prevalecente nestes soffwares. Da mesma forma, a
AT&T, por sua vez, dada sua origem, buscou incorporar em seus celulares o poder de
processamento dos computadores. Seus produtos destacavam-se pelas qualidades relacionadas
a comunicacao, mas falhavam justamente no que se referia as funcionalidades dos
computadores pessoais. As principais fraquezas de seus produtos referiam-se ao tamanho, ao
peso exagerado dos aparelhos, a baixa compatibilidade com a base instalada de computadores,

bem como pela oferta insuficiente de aplicativos complementares, aqui também
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caracterizados pela fraca amigabilidade dos soffwares oferecidos. Mesmo os aperfeicoamentos
realizados posteriormente nao foram suficientes para consolidar esses produtos no mercado
(McGahan e outros, 1997).

Por parte da telefonia moével, apds o avango das redes, de analogica para digital (1G
para a 2G), um fato que complicou ainda mais esse processo de difusio dos aparelhos que
concentram as fun¢oes de computadores pessoais e celular foi a dependéncia relacionada ao
desenvolvimento das geragoes e dos padroes-proprietario.

Como dito anteriormente, na medida em que os padroes-proprietario foram
mecanismos de garantir market-share das operadoras e impor trajetérias especificas do
desenvolvimento dos servicos aos usuarios, acabou-se criando uma determinada situacao de
lock-in em que as operadoras tornaram-se reféns das suas proprias estratégias, impedindo ou
restringindo o desenvolvimento de novas trajetorias. Mais especificamente, a conseqiiéncia
dos padroes-proprietario foi que mesmo apods o surgimento da 2G houve relutancia inicial por
parte dos usuarios (relacionada a custos e desconhecimento) em trocar seus aparelhos antigos
por outros mais modernos que permitiam acesso a um novo tipo de servico de texto. Era a
possibilidade de acesso a Internet. Ademais, falhas na divulgacao desses servigos, quando do
seu lancamento, por parte da industria, fizeram com que os consumidores pensassem que a
Internet moével de entdo seria uma experiéncia comparavel a da Internet fixa, enquanto que se
tratava apenas de um servico de texto (Forbes, 2001). E isso é bem diferente de se ter a
disposicao a dinamica do conteudo de uma pagina de Internet, com animagoes, fotos e videos
no visor daqueles celulares que eram ainda monocromaticos e de tamanho insuficiente para
suportar tais aplicagoes.

Mais recentemente, com o desenvolvimento da digitalizacdo, a convergéncia vem
caminhando em dire¢ao a maior portabilidade, capacidade de processamento e amigabilidade.
Com isso, a industria de telefonia mével tem caminhado para a 3G, dominada por aparelhos
com visores maiores e coloridos, com capacidade de troca de mensagens de texto, acesso a
Internet, agora niao apenas no formato texto, mas no formato de multimidia de banda larga,
possibilitando a transmissao de musicas, videos e jogos.

Apesar de atualmente a 3G ainda se apresentar pouco atrativa em termos de
eficiéncia, confiabilidade e cobertura dos servicos, a ponto de nao estar substituindo aparelhos
celulares, cameras digitais e computadores pessoais, o seu significado, no curto prazo, é a
difusdo dos PDAs a partir da oferta de servigos telematicos numa perspectiva de portabilidade

e maior amigabilidade sustentadas pela alta capacidade de processamento de informagoes.
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Nesse momento inicial da jun¢ao das diversas competéncias para a producao dos
PDAs, as estratégias dos produtores diferem bastante, tanto em termos da escolha dos
parceiros de desenvolvimento, quanto as hipéteses formuladas com relagio ao
comportamento dos consumidores em potencial. Trata-se justamente de uma situacao de
incerteza inicial de diversas ordens, decorrente da inovacido radical que implica complexidade
do desenvolvimento de um novo mercado, complementaridade com produtos ja consolidados

e indefinicao de um padrio tecnologico aberto.

Padrdes abertos e compatibilizagao

Na medida em que os PDAs integram diversas fungoes e se interconectam com
varios outros equipamentos por meio de uma rede de comunicagao mével, passam a formar
um sistema inter-relacionado. Assim, por exemplo, os celulares saio um subsistema do sistema
de telecomunicagdo movel e os pacotes de soffwares sio subsistemas do sistema de
computadores como um todo.

Nesse sentido, os padroes de operagdo dos sistemas tornaram-se estrategicamente
importantes na medida em que especificam as caracteristicas e as propriedades que um
produto deve ter, de tal forma que seja compativel com outros produtos complementares
dentro do sistema de produtos ou servicos como um todo (Tassey, 2000). Nestas situagoes, a
compatibilidade ou interoperabilidade tem como base as interfaces padronizadas entre os
componentes do sistema.

Dentro dessa otica de inovagdo sistémica, em que produtos e servigos estio
interconectados uns aos outros, oferecendo uma ampla gama de fungdes complementares que
nao estariam disponiveis de forma independente, uma inova¢ao induz inovagdes em outras
atividades complementares. Ao mesmo tempo, induz a gera¢ao de novas combinagoes fisicas
dos produtos, softwares e servicos de maneira que a competicio ndo mais ocorre através da
introdugao de inovagoes isoladas ou independentes em produtos e servigos, mas de modo
sistematico com a combinac¢ao de hardware, software e servigos.

Desse modo, essa combinacio de um elemento do conjunto com outros
complementares, abre novas oportunidades e novos mercados (Baba & Imai, 1992). Essa ¢
uma situaciao de desenvolvimento tecnolégico que se sustenta numa arquitetura aberta dos
produtos, em que os diversos agentes convergem para o desenvolvimento do produto e
softwares acessorios, buscando a complementaridade e a compatibilizagao. Assim, ha troca de
ativos complementares cujo objetivo é o crescimento sistémico da inovagio e,

consequentemente, dos agentes envolvidos.
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E importante destacar que se trata de uma situacio bem diferente do
desenvolvimento de padroes-proprietario. Nesses, o fundamento nio é a abertura da
arquitetura dos produtos e sim o fechamento e a imposi¢iao de padrées de desenvolvimento
para eventuais outros produtores de produtos e solu¢des complementares. Trata-se de uma
situagdo de /lock-in  dos agentes e, consequentemente, eventual esgotamento do
desenvolvimento da trajetéria tecnoldgica desses padroes, dado que nao ha troca de ativos,
portanto, nao ha complementaridade em direcio a expansio do sistema como um todo, ou
mals precisamente, a cria¢ao de uma dimensao de inovag¢ao sistémica.

Diante da complexidade tecnolégica, especialmente por seu carater sistémico, o
numero e a variedade de padrées desenvolvidos para permitir a interoperabilidade dos
equipamentos componentes do seu sistema tém aumentado. Isso porque, mesmo sendo
sistémicas, algumas inovagoes sdo mais dificeis de ser incorporadas. Portanto, tais padroes
influenciam a estrutura do mercado, a produtividade e a atividade inovativa (Kano, 2000).

Varios outros produtos eletronicos, como o radio FM, os audiocassetes, os
videocassetes e os compact discs, que também apresentam essa caracteristica de interconexao
com outros produtos, antes de alcancarem ampla difusdo, necessitaram do estabelecimento de
padrdes tecnoldgicos. As licGes obtidas, para acelerar a aceitagao dos PDAs, sao a necessidade
de se estabelecer padrées tecnoldgicos e a importancia da interacio com a base instalada de
produtos relacionados.

Nesse sentido, dada a total incerteza sobre a dinamica da inovagao, as vantagens dos
first-movers estariam totalmente dissolvidas devido a lentidao no desenvolvimento de um
mercado totalmente novo, e ao elevado risco com as amplas possibilidades da imitagao por
parte dos concorrentes. Nenhuma firma construiu ainda uma base de tamanho suficiente para
garantir um poder de mercado e, por conseguinte, nao se consolidou ainda alguma imagem
forte o suficiente para garantir que PDAs similares e alternativos ndo venham a ameagar a
posicao dos first-movers. Por exemplo, a Motorola, Casio, Sony, IBM e outras véem
sistematicamente introduzindo diversos tipos e versoes de PDAs (McGahan e outros, 1997).

A relevancia da padronizagao e da compatibilidade com a base instalada de produtos
relacionados decorre das externalidades de rede. Na medida em que a demanda de um
consumidor geralmente ¢ influenciada pelo nimero de outros consumidores usuarios do
produto; pela capacidade de se comunicar com os demais dispositivos com fung¢oes
complementares e pela maior ou menor disponibilidade de uma ampla variedade de produtos

e servicos complementares, criam-se fortes pressdes sobre as firmas por znterfaces padronizadas
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de interagdo hardware /| software desenvolvidas em industrias separadas. Além dessa reducio de
incertezas de mercado, ha outra vantagem decorrente que é a escala no desenvolvimento de
projetos sequenciais e, consequentemente, as firmas fora dessa trajetéria de desenvolvimento
aberto e conjunto podem estar condenadas a sair da industria por ndo conseguirem se
beneficiar da mudanga tecnologica dentro de uma trajetéria especifica (porém, aberta)
(Tassey, 2000 e Funk & Methe, 2001).

Em fun¢do dessa crescente convergéncia tecnologica, incertezas de mercado e
consequentes fusoes de competéncias derivadas da emergéncia desses diversos subsistemas
inter-relacionados, as firmas ndo estdo mais conseguindo, de maneira independente,
desenvolver e produzir com exceléncia em todos os subsistemas. Assim, mais uma vez,
enfatiza-se a relevancia dos acordos cooperativos que passam a ser a estratégia explicita para
acelerar o alcance da maturidade tecnoldgica.

No préoximo numero serdao analisados os novos arranjos cooperativos relacionados a

convergéncia digital.
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O Conceito de Tecnologia em Ruy Gama
Igor Zanoni Constant Carneiro 1 edo’

Apesar da preocupagdo com o desenvolvimento cientifico e tecnologico no Brasil ja
ser antiga, a defini¢ao dos termos em questdo e uma revisao de sua historia foi realizada de
modo notavel pelo arquiteto Ruy Gama. Nascido em 1928, Gama teve um curriculo vasto,
destacando-se como historiador da técnica e da tecnologia. Sua preocupagao com os termos
que definem o processo tecnolédgico a partir dos elementos que compdem o trabalho howsens,
materiais, maquinas ¢ saber, fez com que utilizasse a arte da filologia, de modo a restaurar um
percurso histérico do trabalho com seguranga, tornando-se uma referéncia obrigatéria aos
estudiosos dessa area.

Sua contribuicdo foi resumida por Maria Vilma Rodrigues Nadal: “preocupado com
a essencialidade, a exceléncia e exatidao, buscou precisar concepgoes sobre a Técnica e a
Tecnologia, avaliando-lhes o significado em diferentes culturas e contextos. E ele quem reitera
em diversos momentos: (i) tecnologia nao é mercadoria, ainda que tenha surgido no contexto
conflitante do capitalismo industrial e avancgado. (i) Disse, também, ter preocupagdes com o
uso generalizado do termo na sociedade, apelando para os conceitos genéricos que lhe
adulteram o significado. (iii) Tecnologia nao pode ser coisificada”. Ruy Gama faleceu em
1996.

Neste texto, recuperamos alguns conceitos e teses definidas pelo autor em seu livro
A Teenologia ¢ o Trabalho na Histéria, originalmente uma tese de livre docéncia apresentada na
Faculdade de Arquitetura e Urbanismo da USP em 1985. A partir daf, desejamos fazer
algumas pontes entre eles e alguns aspectos no desenvolvimento tecnolégico no Brasil nos
ultimos anos.

O primeiro ponto a destacar, apos o rigoroso trabalho filolégico e bibliografico do
autor, é a conclusio de que “A tecnologia moderna foi se constituindo a partir do século
XVII, pari passu ao desenvolvimento do capitalismo e a substituicao do modo de produgao
feudal/ corporativo, e do sistema de transicio do conhecimento apoiado na aprendizagem,
pelo emprego do trabalho assalariado e o sistema escolarizado de transmissio do

conhecimento”. Nesse sentido, o autor define os dois conceitos citados:
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Técnica: conjunto de regras praticas para fazer coisas determinadas, envolvendo a
habilidade do executor e transmitidas, verbalmente, por exemplo, no uso das maos, dos
instrumentos e ferramentas e das maquinas. Alarga-se freqiientemente para nele incluir o
conjunto dos processos de uma ciéncia, arte ou oficio, para obtencio de um resultado
determinado com o melhor rendimento possivel.

Tecnologia: estudo e conhecimento cientifico das operac¢des técnicas ou da técnica.
Compreende o estudo sistematico dos instrumentos, das ferramentas e das maquinas
empregadas nos diversos ramos da técnica, dos gestos e dos tempos de trabalho e dos custos,
dos materiais e da energia empregada. A tecnologia implica na “aplicagdo dos métodos” das
ciéncias fisicas e naturais e, como assinala (com propriedade, mas nao com primazia) Alan
Birou, também na comunicagao desses conhecimentos pelo ensino técnico.

A partir dessa defini¢dao, para o autor, o conceito de tecnologia como ciéncia foi
criado nos paises nos quais o Estado teve papel importante no desenvolvimento das técnicas,
da manufatura e do ensino técnico. Destaca-se ai, a Franca onde o Estado incentiva o
desenvolvimento manufatureiro desde Luis XIV, assumindo o controle sobre o
desenvolvimento da técnica e sobre o ensino das artes e das técnicas. Apds a Revolugiao
Francesa, o Estado mobiliza cientistas para o desenvolvimento da inddstria com a
reorganiza¢ao da Academia de Ciéncias, Fundagao da Escola Politécnica e a lei Le Chapelier, de
1791, que suprimia os privilégios das profissdes e extinguia as corporagbes de oficio, ao
mesmo tempo em que proibia a organizacao dos operarios. O trabalho assalariado passa a ser
quase a unica forma de trabalho, regulada pelo mercado de trabalho; o que significa, na
pratica, a ditadura dos patres e das companhias poderosas.

Essa atuagdo do Estado na Franca torna-se um paradigma para outras nagoes,
quanto a legitimidade da subordina¢do da técnica a ciéncia. Nesse momento, a relagdo entre
ciéncia e técnica ¢ apreendida pelo positivismo, que tanta importancia vai tet, por exemplo, no
Brasil. A visao do positivismo é explicitada, segundo citagdo de Ruy Gama, por Ludovico
Geymonat:

“Ainda que sustentando, como Bacon, que uma das tarefas principais da ciéncia
consiste em aumentar o poder do homem sobre o mundo, o fundador do positivismo reduz a
func¢io da técnica a uma categoria meramente servil. Mediante a evidéncia das demonstragoes
e mediante o rigor das provas experimentais, a ciéncia, segundo Comte e seus
contemporaneos, ¢ capaz de conseguir leis dotadas de validade absoluta e irreformavel; a

técnica nao tem, pois, nenhuma iniciativa especifica sendo e apenas a tarefa de aplicar com o
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maior escrupulo os ditames inequivocamente estabelecidos pela investigacao cientifica.
Quanto melhor saiba ater-se a eles, melhor conseguira formular e resolver todos os problemas
particulares suscitados pela pratica. Melhor dizendo: para transformar eficazmente o mundo, a
técnica tem que se limitar a tomar da ciéncia as diretrizes do seu trabalho.”

Essa subordinagao da técnica a ciéncia ndo é mais tao aceita, uma vez que a historia
nao permite verificar a concepgao de que a técnica nao ¢ mais do que aplicagao de ciéncia. Na
verdade, a relagdo entre ciéncia e técnica ¢, antes, de mao dupla. A tecnologia pode ser
entendida, a partir dai, como um saber que se distingue da ciéncia pelo seu objeto — realidade
técnica — mas que ¢ ciéncia pelo seu espirito, seja pelo método com que coloca os problemas;
seja pela preocupagiao em exprimir o que a técnica faz pelo seu rigor; seja pela generalizagdo
dos conceitos com que trabalha e pelo uso que faz da matematica, assim como pela precisio
de suas observagoes e mensuragdes. Essa é a visdo, por exemplo, do pesquisador Bertrand
Gille, hoje bastante difundida.

Todavia, o sentido do termo tecnologia, com o discurso racional sobre a atividade
técnica, deve-se ao filésofo e matematico alemao Christian Wolff, para quem “a tecnologia é,
portanto, a ciéncia das artes e das obras-de-arte, ou se preferirmos, ciéncia das coisas que o
homem produz com o trabalho dos 6rgaos do seu corpo, principalmente com as maos”. A
tecnologia seria para Wolff uma ciéncia entre as outras, estruturada a partir dos principios da
fisica experimental, como estudo das regras operatorias e das obras, a exemplo da arquitetura
civil e da agricultura.

Essa preocupagao deu origem a uma linguagem tecnolégica e a um repertorio de
conceitos como os de fabrica, isto ¢, os lugares de trabalho em que se usam, sobretudo, o
fogo, o martelo e a manufatura, em que se faz uso principalmente das maos, caracterizando-se
pela elaboracio de materiais de origem animal e vegetal. A manufatura também ¢é entendida
como um lugar onde se desenvolve trabalho em cooperacao, distinguindo-se do trabalho
domiciliar. Os autores ai, segundo Ruy Gama, tateavam o caminho, destacando ora a for¢a de
trabalho, ora o objeto de trabalho ou o meio de trabalho, evidenciando-se muitas vezes o
aspecto espacial.

Essa preocupagao terminoldgica anda paralela com o desenvolvimento das escolas
técnicas artesanais e da ciéncia experimental. Muitas vezes, lutando contra as escolas classicas.
Ha também uma preocupacio de educar as criangas pobres de maneira conseqiiente, seguindo
uma ética do trabalho, criando-se, por exemplo, orfanatos sob esse designio. Mesmo assim,

durante um bom tempo na Europa, a transmissio de homem para homem da habilidade no
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trabalho teve uma importancia maior do que o treinamento formalizado de mecanicos e
engenheiros nas escolas técnicas.

A tecnologia moderna, na verdade, entra na fabrica junto com as maquinas,
referindo-se ao conjunto do processo produtivo, cujo saber escapa do trabalhador individual
desindividualizado. Essa nova tecnologia tem como objeto a disciplina e os controles de
tempo e de produtividade, propondo um aperfeicoamento técnico aos oficios. Nesse sentido,
para um autor como Beckmann, a tecnologia é uma ciéncia que ensina como tratar os
produtos naturais e o conhecimento dos oficios.

O desenvolvimento na Alemanha também se apdia no Estado, uma vez que o
proprio Estado alemao vincula a Universidade ao desenvolvimento tecnolégico. Além disso, a
tecnologia na Alemanha joga um papel interessante, porque nos estagios iniciais do
capitalismo alemdo havia um estado avancado de ciéncia teérica. Essa observacido ¢é de
Braverman e explica como se da o encontro da ciéncia com a técnica e a produgao, dentro do
carater especifico do capitalismo alemao.

O desenvolvimento da tecnologia a partir do século XVIII tem um ponto de apoio
na arquitetura e na geometria que ela comega exigir, dando origem a estereotomia, isto é, “a
teoria e pratica do corte da pedra e da madeira para construgao de abébadas e outras partes
dos edificios civis e militares”, segundo Amedée Francois Frezier, ou melhor, o uso na
arquitetura da estereotomia, que ¢ geometria aplicada a arquitetura e especialmente ao corte
de pedras. Essa técnica, apoiada na matematica, permitia a representacao grafica das pecas a
serem cortadas e a divisio do trabalho em varias etapas: a primeira delas, a representacio
grafica — propria solugdo geométrica dos problemas; segue-se o corte das pedras e das
madeiras; logo, a etapa de assentamento das pedras ou de montagem das estruturas de
madeira. Como indica Ruy Gama:

“Dividido desta maneira, o trabalho pode ser desenvolvido por varios profissionais
a0 mesmo tempo, € nao precisa ser totalmente executado pelo mesmo artesao. Um arco, por
exemplo, cortadas na pedra suas aduelas, pode ser montado por um ou por varios pedreiros,
nao sendo, nenhum deles, necessariamente um dos que talhou a peca de pedra. Criam-se
dessa maneira condi¢oes para reunidao de um grande numero de artesaos no mesmo canteiro,
produzindo com maior rapidez obras que individualmente executadas gastariam um tempo
muito maior. A geometria forneceu os elementos para organizagdo do trabalho em moldes

que se assemelhavam aos da manufatura em geral”.
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Embora o ferro fundido nas¢a no final do século XVIII, com a aplicagdo da
esteriotomia em pontes, o uso da pedra na construgdo de grandes pontes, viadutos e outras
obras persiste até o século XIX. A importancia da matematica ai aplicada nio pode ser
separada da habilidade no desenho técnico e mecanico. Ai, aparentemente, se da “uma
transicao” da técnica para tecnologia. E impossivel também separar, como ja havia notado
Adam Smith, a penetracio dos mecanismos no meio artesanal da dissolu¢ao do poder das
corporagdes, a0 Mesmo tempo em que essas mesmas corporagoes tinham, por exemplo, na
Franca, forte apoio no antigo regime. E facil ligar a ascensio de uma burguesia assentada nos
mecanismos e nas maquinas ao novo regime politico.

A relagdo entre o nascimento da tecnologia e da matematica aplicada nio deve
obscurecer o fato de que a tecnologia exige o encontro da teoria com a pratica, mas nao se
resume a isso, pois esta ligada desde o seu nascimento a alteracio do modo de produgio e as
formas de aquisicdo e transmissao dos conhecimentos técnicos. Nota-se também que as
matematicas praticas se desenvolvem rapidamente a partir do desenvolvimento das atividades
mercantis, a partir do século XIII, assim como as técnicas da mineracao e metalurgia, da
quimica e da agricultura e outros estudos baseados no desenho como a anatomia, a zoologia e
os herbarios. Neste desenvolvimento econémico que vai desembocar na Renascenga, um
momento importante é o encontro da ciéncia como a trigonometria com novas exigéncias de
ordem técnica, ligadas a experiéncia, como vai ocorrer com as navegagoes a partir do século
XV. Como indica Ruy Gama:

“A experiéncia era, para os navegadores, o critério de verdade. Com ela contestaram
os antigos conhecimentos da geografia. Nao era experiéncia organizada e provocada com base
numa teoria e destinada a comprova-la ou nega-la, que ¢ o que se estabelece com Galileu; mas
¢ a vivéncia e a visao dos aventurosos capitaes, a qual nao estava, no entanto, alheia a ciéncia:
Foi alma a Sciencia, e corpo a ousadia da mao que desvendou...escreve o matematico cientista
Pedro Nunes”.

O contato entre a técnica e a ciéncia se dd em varias frentes, como no comércio, na
organiza¢ao de empresas e das formas de associagao capitalista, da contabilidade e até dos
seguros, apoiados no calculo de probabilidade. Entretanto, nosso autor é enfatico ao dizer
que a tecnologia nao surge apenas desse aumento do saber, mas das altera¢bes mais
profundas, nio s6 no desenvolvimento das for¢as produtivas, mas também nas relacdes de
producio. E nesse contexto que o ensino profissional se afirma a partir do século XVII

marcado por uma func¢do empirica e utilitaria. Os autores dessa época enfatizam que “sé a
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pratica faz os artistas”, preocupando-se tanto com o ensino dos “cavalheiros” como com
escolas de trabalho para os pobres, destinadas a criar neles habitos de ordem de disciplina e de
sobriedade.

Comega a firmar-se nesse momento a passagem da transmissio do saber,
imediatamente ligado a pratica de uma arte ou um oficio, para a escolarizagio desse processo
de formacgao da for¢a de trabalho. O ensino, que na tradicio humanista literaria ainda
permanecia verbal e filolégico, passa desde Bacon a aconselhar o estudo da natureza,
iniciando-se uma educacio técnica que da a mao a uma pedagogia da ética do trabalho para as
classes laboriosas. Também no Brasil colonial se nota, ja perto da independéncia,
preocupagdes com essa ética, como se revela num relato escrito em 1807, por ordem de Dom
Joao VL.

Ha preocupagoes com a vadiagem, sugerindo-se inclusive a supressao dos mosteiros
e sua transformacgao em casas de educacido para pobres, 6rfaos, ignorantes e até filésofos, para
que pudessem meditar sobre a natureza livre dos cuidados materiais. Essa preocupacio se
justifica especialmente quando se percebe que as artes de oficios no Brasil desde o século XVI
podiam ser resumidas a escultura e a talha, presentes na obra do Aleijadinho, na de Manoel da
Costa Ataide e de alguns artistas que trabalhavam com a escultura, a fundi¢ao, a construgao de
edificios e pegas de porcelana. Mas é s6 em meados do século XIX, ap6s a independéncia, a
impossibilidade de acesso dos brasileiros a universidade portuguesa e a extingdao das
corporagoes de oficio, ¢ que se concretizam medidas para transmissao de um saber fazer
escolarizado. Essa preocupagao se acentua, ja proxima a repuiblica, com a cria¢ao do Instituto
Agronomico de Campinas, do Instituto Butanta, da Escola Superior de Agricultura Luiz de
Queiroz, e ja em 1940, da Associagao Brasileira de Novas Técnicas.

Esse trabalho de reconstituicdo histérica mostra a propria historicidade da
tecnologia, que se transforma com o modo de produgdo e sé adquire suas significacGes em
sua vinculagao com as mesmas. A tecnologia nao ¢ autbnoma em relagao a pratica, como se a
histéria da técnica pudesse ser vista como histéria da mecanica aplicada ou da quimica
aplicada. A seguinte afirmacao resume a visao do autor: “A tecnologia deve ser entendida em
suas relacées historicas com a producio, na qual se integra, e com as teorias e métodos que,
como ciéncia que ¢, aplica e realimenta”. Nesse sentido, a tecnologia vincula-se intimamente a
praxis social, associando-se as a¢oes politicas.

Tomando-se como centro da investigacao essa prixis social, o autor nota que o Brasil

¢ um pafs com inumeros resquicios coloniais. Na sua formagao, a divisio entre artes
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mecanicas e artes liberais reduziu-se a uma divisao brutal entre escravos e senhores, na qual
aos primeiros se impunha a produgao; aos ultimos, o mando, a palavra e o pensamento, desde
que nao confrontasse com a metrépole. A independéncia nao foi realizada inteiramente, nao
se aboliu com ela a escraviddo, e a republica também aguarda novas virtualidades. A
tecnologia nacional se faz de forma limitada. Preferimos compra-la e negar apoio aos que se
langam de inventar, de projetar e de fazer. Entretanto, essa ousadia de pensar e fazer a cultura
material é caminho obrigatério para a independéncia. Nesse sentido, a questdo tecnoldgica
vincula-se principalmente a pratica politica e a formag¢ao da nagdo. Ha ainda uma relagio
obrigatodria entre independéncia tecnoldgica e relagao de produgio:

“As consideracbes que ja fizemos acerca dos vinculos entre a tecnologia, como
integrante das for¢as produtivas, e as relagdes de produc¢io, nao deixam davida que nao creio
em independéncia tecnoldgica apoiada na exploracdo brutal do trabalho. Nao devem deixar
também duvida de que a questio nao ¢é apenas do discurso tecnolégico e de uma linguagem
de venda de tecnologia aos paises em desenvolvimento. Nao levamos a semantica a esse nivel.
Essas coisas tém base real e efetiva no proprio processo do desenvolvimento do capitalismo
monopolista, que cria, para dela servir-se, uma linguagem mistificadora”.

O discurso do autor toma um sentido claramente politico. O discurso colonizador
imposto ao gentio na colonia se reproduz no discurso tecnolégico com o sentido colonizador
dado pela idéia de “um mundo s6”. Como indagac¢ao provocativa e estimulante, é preciso
saber se sio possiveis graus de liberdade no mundo onde a cultura material esta
despersonalizada, alienada e delegada ao sistema de comunicagao que supera a diferenca das
linguas e dos espagos nacionais.

Fagamos agora algumas consideragoes sobre o texto de Ruy Gama acima
apresentado. Em primeiro lugar, o autor trabalha o conceito de tecnologia utilizando a
histéria, referindo-se aos discursos que envolvem o tema em cada época, e também situando
essas defini¢oes e discursos no longo processo de nascimento de uma sociedade mercantil que
se inicia, a rigor, no século XIII, atinge um apice no Renascimento e amadurece com o
revolucionamento dos processos produtivos, através da fabrica e da maquina, no que ficou
conhecido como Revolu¢ao Industrial, entre finais do século XVIII e inicio do século
seguinte.

Essa forma de trabalhar evita definicbes descontextualizadas e nio historicas,
permite também, um rigor quando se pensa seja no capitalismo moderno, seja nos seus

elementos constitutivos, a saber, a relacao social entre o capital e o trabalho ou entre o capital
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e o conjunto da sociedade, seja no continuo avanco das forgas produtivas que se dd, nesse
modo de producio, através do amalgama entre capital e ciéncia e entre ambos e a técnica. A
tecnologia se constitui nessas relagdes como pega de acumulagao do capital.

Em segundo lugar, o autor se situa na corrente, bastante plural, do nacionalismo que
presidiu as grandes transformagées no capitalismo brasileiro, entre 1930 e 1980. Fica clara no
texto a visao da tecnologia como um produto, cujo acesso ocorre de modo desigual entre os
paises do centro e os da periferia. Essa idéia, bastante cara ao pensamento critico brasileiro,
coloca a tecnologia como um instrumento de dominag¢ao do centro sobre a periferia.

A luta pela industrializacao do pafs a partir de 1930, num ambiente de tecnologia
estavel, foi, a0 mesmo tempo, uma luta pela soberania nacional. Nota-se no texto um
desencanto com a crise econdémica aberta nos anos finais da ditadura, bem como com os
descaminhos da Nova Republica que a sucedeu. Esses descaminhos se agravam com uma
nova fase do capitalismo mundial, marcada pelo que o autor chama “telematica” e que resume
a mundializagao do capital que da seus primeiros passos entre as décadas de 70 e 80. Para Ruy
Gama o processo de industrializacdo brasileira entra nesse perfodo em cheque, ¢ um dos
motivos para isso é a desigualdade no acesso aos avangos recentes na ciéncia e na técnica, isto
¢, um agravamento das distancias economicas e sociais entre centro e periferia.

Pode-se inferir que o autor pensa a nagio como um projeto de construgao de lagos
de solidariedade entre as classes, através de uma cultura comum, em que se desdobra num
pais que seria marcado pela soberania, igualdade social, industrializacio e autonomia
tecnoldgica. A crise que o autor tem diante dos olhos parece-lhe por em cheque todos esses
pontos. Nesse sentido, seu livro narra a tragédia da atualidade capitalista brasileira. Essa crise
¢ tanto mais grave quanto lhe parece desarticulado o Estado brasileiro no periodo chamado
Nova Republica, entre outras razoes porque o Hstado sempre esteve a frente do
desenvolvimento tecnolégico, seja diretamente através de suas empresas, seja através de
financiamento.

Vamos agora recolocar algumas informagdes acerca dos pontos acima. Para Nancy
Stepan, o que se observa de avango técnico e cientifico centra-se, em grande parte, a partir da
proclamagao da Republica, com o Instituto Butanta e Manguinhos, integrando o
recrutamento de pessoal, relacio de cliente com Estado e produgao de ciéncia experimental.
Com a Republica, ha um embrido unindo ciéncia e industria, abrangendo o sistema industrial,
universidades e instituto de pesquisa como o Butanta e Manguinhos. Os esfor¢os af iniciados

prosseguem na primeira Republica com as expedi¢des do general Rondon ao estado do Mato
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Grosso e¢ do Amazonas, obras sobre as culturas indigenas, a fundacio de faculdades e
universidades, destacando-se a faculdade de medicina de Sao Paulo, a Universidade Federal
do Parana, a Universidade do Brasil, a Universidade de Sdo Paulo, seguidas da fundagio do
IBGE.

Ocorrem avangos no saneamento urbano, na constru¢ao de estradas, na siderurgia,
na industria quimica, abrangendo cimento, alimentos, farmacos e produtos quimicos; na
construgdo civil, com o uso de concreto armado e os primeiros arranha-céus, e nas
comunica¢oes. Na area biomédica, deve-se citar também o Instituto Agronémico de
Campinas, o Laboratério de Ensaio de Materiais, o Instituto de Pesquisa Tecnolégico e o
Servigo Geoldgico e Mineraldgico.

Ap6s a Segunda Guerra, a busca e a discussao da realizacdo da independéncia e do
desenvolvimento econémico nacional apresenta feitos como a criagao da Sociedade Brasileira
para o Progresso da Ciéncia, que se destaca tanto por sua revista Ciéncia ¢ Cultura como pela
discussdo da Lei de Diretrizes e Bases da Educacao, e ainda pela polémica acerca de uma
politica cientifica estimulando a ciéncia basica além da aplicada. Essas discussoes deram
origem ao Conselho Nacional de Pesquisa e ao Centro Brasileiro de Pesquisas Fisicas, que
projeta mundialmente o fisico César Lattes.

A expansio da infra-estrutura produtiva brasileira envolveu debates politicos sobre o
projeto nacional-desenvolvimentista e resultou na tecnologia de constru¢ao de grandes
barragens, na necessidade de desenvolvimento tecnolégico e na ampliagio do sistema
educacional, bem como na formagao de um sistema estatal de financiamento e organizagao da
pesquisa cientifica, com 6rgaos federais e fundagoes nos Estados, destacando-se a Fapesp.

A histéria da ciéncia no Brasil teve um auge com Fernando de Azevedo na USP,
estudando a nossa tradicao em diversas areas. Depois desse autor, na USP, na PUC-SP, na
Unicamp, no Instituto Oswaldo Cruz e na Sociedade Brasileira da Histéria da Ciéncia,
destaca-se, na historia da técnica, Milton Vargas, da Escola Politécnica, e Ruy Gama, da
Faculdade de Arquitetura da USP. Tomando-se um autor num texto relativamente recente,
Henrique S. Carneiro, ele terminava um texto sobre a histéria da ciéncia que utilizamos, em
parte, da seguinte forma:

“Na atualidade, a pesquisa cientifica brasileira encontra-se, em muitas areas, na
condi¢ao de viabilizar-se como uma ciéncia nacional independente, das quais uma das mais
marcantes é a da Gendmica, com os projetos de mapeamento do genoma do amarelinho

(Xilella fastidiosa), assim como o do cancer. A existéncia de uma importante base industrial e de
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nacleos avancados de pesquisa oferece condi¢des de elaboragio de um projeto de
desenvolvimento planejado para o pafs para o qual a pesquisa cientifica deve ser um
indispensavel pilar”.

Evidentemente, os baixos niveis de investimento e de crescimento do PIB nos anos
80 em diante criaram um sério problema para a perspectiva acima esbogada por esse autor,
tanto mais que os fundos publicos diminuiram e grandes empresas, ndo apenas estatais, mas
também empresas privadas nacionais, foram desnacionalizadas nos anos 90. Além disso, essas
empresas, como qualquer grande empresa, trabalham hoje com uma légica interna e externa
de produgio e pesquisa muito diferente daquela adotada, entre 1945 e 1980. O préprio custo
elevado da pesquisa cientifica na atualidade tem favorecido a reunido de grandes empresas em
novas, tornando num sonho um avan¢o em muitas linhas. Nesse sentido, deixamos em aberto

a questdo, sem esquecer o eco critico e premonitorio de Ruy Gama.
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OPINIAO
Crescimento: Prioridade Absoluta®

’ , . x
José Luis Oreiro

Ap6s o término do primeiro turno das elei¢oes no Brasil, vem a mente a seguinte
pergunta: o que o proximo Presidente da Republica deve escolher como prioridade no campo
econdémico? Em 2002, o candidato eleito havia escolhido a erradicacio da fome como o seu
compromisso pessoal com o povo brasileiro. Embora nio se possa dizer que o programa
Fome Zero tenha sido um sucesso; nao ha como negar que ocorreram melhorias, algumas até
significativas, no que se refere a distribui¢ao de renda e redugao dos gravissimos indices de
pobreza prevalecentes no Brasil. No entanto, essas melhorias nao vieram acompanhadas pela
tdo esperada retomada do crescimento da economia brasileira. Nesse quesito o governo do
Presidente Lula foi tdo ruim quanto os dois mandatos anteriores do Presidente Fernando
Henrique Cardoso.

Entre 1994 ¢ 2005 a economia brasileira cresceu a um ritmo pouco maior do que
2,5% ao ano, valor inferior ao crescimento médio da economia mundial no mesmo periodo.
Como a populagao brasileira cresceu a uma taxa de 1.5% ao ano, entio o crescimento da
renda per capita foi de apenas 1% ao ano. A esse ritmo levara cerca de 70 anos para que a
renda per capita brasileira dobre de tamanho, passando dos atuais 4000 délares/ano para cerca
de 8000 dolares/ano, equiparando-se assim com o valor atual da renda per capita da Grécia,
um dos pafses mais pobres da Europa Ocidental.

Mais grave do que isso é o fato que para gerar empregos numa velocidade
compativel com o crescimento da populagio e o progresso tecnolégico, que faz aumentar a
produtividade do trabalho ¢é necessario que a economia brasileira cresga, no minimo, a uma
taxa de 4% ao ano. Sem um crescimento dessa magnitude, um numero cada vez maior dos
jovens que ingressam a cada ano no mercado de trabalho nao conseguird emprego, restando
a0s mesmos, poucas opgoes de sobrevivéncia que nao a eterna dependéncia dos programas
assistenciais do governo ou a adesio ao crime organizado.

Por que a economia brasileira cresce tio pouco? Na década de 1990, um “bode

expiatério” para o problema da falta de crescimento era o setor externo. A segunda metade
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dos anos 1990 foi prédiga em crises externas, as quais, em larga medida, eram responsaveis
pela manutencdo da taxa real de juros em patamares ainda mais elevados do que os
prevalecentes hoje em dia, asfixiando o investimento do setor privado.

De 2002 para ca, no entanto, o cenario internacional tem sido francamente favoravel
a economia brasileira. As taxas de juros internacionais sio baixas, os precos de varios
produtos que o Brasil exporta estio acima da sua média histérica e a economia mundial cresce
de forma robusta. Logo o problema do crescimento pifio da economia brasileira ndo pode ser
buscado no setor externo. A economia brasileira cresce pouco por uma razao muito simples:
uma parcela relativamente pequena da renda nacional é dedicada a formacao bruta de capital
fixo, ou seja, ao investimento. Pouco menos de 20% da renda nacional é dedicada a
acumulacao de capital. No passado nao muito distante, o Brasil ja chegou a investir 28% de
sua renda. A China, lider mundial de crescimento, investe cerca de 40% do seu PIB.

Por que se investe tio pouco no Brasil? A explicagdo mais comum para esse
problema ¢é que as taxas de juros no Brasil sio muito altas, tornando inviavel do ponto de
vista economico os projetos de investimento do setor privado. Sem duvida nenhuma que as
elevadas taxas de juros representam um componente importante para explicar o baixo
crescimento da economia brasileira, mas ndo sao a unica causa e talvez sequer sejam a causa
mais importante. O problema fundamental é que o Estado Brasileiro perdeu a sua capacidade
de investir. Nos anos 1970, o investimento publico chegou a representar quase 5% do PIB.
Naquela época, o governo construia portos, aeroportos, estradas, usinas hidrelétricas, etc; ou
seja, tudo aquilo que é parte indispensavel da infra-estrutura econémica de um pafs. De la
para ca, o investimento publico foi sendo reduzido, tendo atingido o patamar de cerca de
0.5% do PIB em 2005.

Nos ultimos anos, isso ocorreu porque a reducio do investimento publico, em
conjunto com o aumento espetacular da carga tributdria, foi a maneira pela qual se
conseguiram gerar 0s crescentes superavits orgamentarios necessarios para impedir a explosio
do endividamento publico. Se o crescimento do endividamento publico nio tivesse sido
detido, o Brasil teria tido a mesma sorte que a Argentina do governo Fernando de La Rua ...
Mas nao basta impedir a ocorréncia de crises: o Brasil precisa voltar a crescer. Para isso, o
ajuste fiscal nao pode mais ser feito por intermédio de aumento de impostos e reducio do
investimento publico. E necessario mais investimento ptblico e menos impostos, sem deixar
de gerar o superavit orgamentario necessario para manter a divida publica sob controle. Este é

o grande desafio do proximo Presidente do Brasil.
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Desafios do préximo Governo Estadual na area Socio-Econdmica®
Lucas Dezordi ™
José Luis Oreiro”

O desempenho da economia paranaense esta diretamente relacionado a dinamica
econdmica nacional. Nos ultimos anos, o Parand vem se destacando em relacao aos demais
estados da Federacdo nos seguintes itens: quinto maior gerador de riquezas, Produto Interno
Bruto (PIB), total e industrial; quarto maior exportador de produtos; e sexto em geragao de
renda per capita. Neste sentido, ao se tracar uma andlise focada nos desafios socioeconémicos
do préoximo governo, questdes importantes de ambito nacional devem ser discutidas.
Primeiramente, a combinagdo perversa de juros elevados com apreciacao significativa do
cambio nos dltimos anos vem prejudicando o desempenho de atividades produtivas essenciais
para o desenvolvimento do estado.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a producao
industrial acumulada no primeiro semestre de 2006, em compara¢io ao mesmo periodo do
ano anterior, caiu 3,8% liderada principalmente pelos segmentos da madeira, de maquinas e
equipamentos, de veiculos automotores e de moveleiro. O cambio valorizado, aliado a forte
estiagem e a queda no preco das commodities, também influenciou negativamente o
desempenho da agricultura, principalmente na produgdo de grao (soja e milho) nas safras de
2005/06.

Como consequéncia, a criagao de empregos na industria de transformagao em 2005
foi de apenas 1,4%, com redug¢des de vagas nas atividades téxtil, madeira, refino de petréleo
e meios de transportes. Infelizmente, de acordo com o Caged/ MET e reportado por este
jornal em 29 de setembro de 2006, a geragao de empregos no Parand esta ficando mais
preocupante, pois se compararmos o periodo de janeiro a agosto deste ano, em rela¢do ao ano
anterior, a criagio de empregos formais caiu 5,99%. Grande parte desta redu¢ao ocorreu e,
pior, ainda esta ocorrendo no interior do estado, fruto da crise agricola.

Os setores da industria e de servigos sdo as atividades que mais empregam no Parana
e em conjunto representam aproximadamente 72% do emprego formal. Uma caracteristica

marcante no estado ¢ que grande parte desses empregos (mais de 60%) ¢é gerada apenas na

* Publicado no jornal “Gazeta do Povo” no dia 03/10/2006.

* Professor da FAE Business School. Endereco Eletronico: Idezordi@fae.edu

* Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana (UFPR). Pesquisador do CNPq
e Coordenador do boletim de conjuntuta Economia & Tecnologia. Endereco eletronico: joreiro@ufpr.br
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mesorregidao metropolitana de Curitiba. Neste caso, observamos que o desenvolvimento
socioeconémico do estado esta concentrado em apenas um importante eixo.
Essa caracteristica explica, em certa medida, a concentragao de riqueza observada no estado.
Em comparagao com regioes importantes, o Parana apresenta um coeficiente de concentragao
de riqueza maior do que o observado no Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Sdo Paulo e
Minas Gerais. Estudos recentes do Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econémico e
Social (Ipardes) indicam que o grau de pobreza (porcentual da populagio com rendimento per
capita mensal inferior a meio salario minimo) no Parana ¢é superior que os observados em
todos os estados supracitados, acrescido o estado do Rio de Janeiro e empatado com Espirito
Santo. O estudo destaca também que mais de 70% da pobreza no Parana esta localizada no
interior e na zona rural.

Neste contexto, podemos destacar pelo menos trés grandes desafios
socioeconomicos para o proximo governo estadual, sem esgotar novas opgdes. Primeiro,
melhorar e ampliar a presenca do Parand nas questdes e projetos nacionais, buscando assim
novas oportunidades de crescimento para o estado e para o Brasil. Segundo, diminuir as
desigualdades socioeconomicas com estimulos em novos poélos de desenvolvimento, sendo
fundamental ampliar os investimentos publicos e privados em infra-estrutura rodoviaria,
portuaria, ferroviaria, entre outros. Terceiro, criar politicas agricolas estruturadas e focadas em
uma dinamica de longo prazo, com isso, fornecendo condi¢bes financeiras mais estaveis para

os agricultores em periodos de crise, como a atual.
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Indice de Precos

INDICADORES ECONOMICOS

Periodo IPC/FIPE IPCA
Mensal | Noano | Em 12 meses Mensal | Noano | Em 12 meses
2005
Jan. 0,56 0,56 6,47 0,58 0,58 7,41
Fev. 0,36 0,92 6,65 0,59 1,17 7,39
Mar. 0,79 1,72 7,36 0,61 1,79 7,54
Abr. 0,83 2,56 7,94 0,87 2,68 8,07
Maio 0,35 2,92 7,71 0,49 3,18 8,05
Jun. -0,20 2,72 6,51 -0,02 3,16 7,27
Jul. 0,30 3,02 6,20 0,25 3,42 6,57
Ago. -0,20 2,82 4,95 0,17 3,59 6,02
Set. 0,44 3,27 5,19 0,35 3,95 6,04
Out. 0,63 3,92 5,20 0,75 4,73 0,36
Nov. 0,29 4,22 4,92 0,55 5,31 06,22
Dez. 0,29 4,53 4,53 0,36 5,69 5,69
20006
Jan. 0,50 0,50 4,46 0,59 0,59 5,70
Fev. -0,03 0,47 4,06 0,41 1,00 5,51
Mar. 0,14 0,61 3,40 0,43 1,44 5,32
Abr. 0,01 0,62 2,57 0,21 1,65 4,63
Maio -0,22 0,40 1,97 0,10 1,75 4,23
Jun. -0,31 0,10 1,86 -0,21 1,54 4,03
Jul. 0,21 0,31 1,76 0,19 1,73 3,97
Ago. 0,12 0,43 2,09 0,05 1,78 3,84
Set. 0,24 0,68 1,90 0,21 2,00 3,70
Periodo IGP-M IGP-DI
Mensal | Noano | Em 12 meses Mensal | Noano | Em 12 meses
2005
Jan. 0,39 0,39 11,87 0,33 0,33 11,61
Fev. 0,30 0,69 11,43 0,40 0,74 10,86
Mar. 0,85 1,55 11,12 0,99 1,73 10,92
Abr. 0,86 2,42 10,74 0,51 2,24 10,22
Maio -0,22 2,20 9,08 -0,25 1,99 8,36
Jun. -0,44 1,75 7,12 -0,45 1,53 6,50
Jul. -0,34 1,41 5,38 -0,40 1,12 4,88
Ago. -0,65 0,75 3,43 -0,79 0,32 2,71
Set. -0,53 0,21 2,17 -0,13 0,19 2,08
Out. 0,60 0,81 2,38 0,63 0,82 2,18
Nov. 0,40 1,22 1,96 0,33 1,16 1,68
Dez. -0,01 1,21 1,21 0,07 1,22 1,22
20006
Jan. 0,92 0,92 1,74 0,72 0,72 1,62
Fev. 0,01 0,93 1,45 -0,06 0,66 1,15
Mar. -0,23 0,70 0,36 -0,45 0,21 -0,29
Abr. -0,42 0,27 -0,92 0,02 0,23 -0,77
Maio 0,38 0,65 -0,33 0,38 0,01 -0,14
Jun. 0,75 1,40 0,86 0,67 1,28 0,98
Jul. 0,18 1,58 1,39 0,17 1,45 1,56
Ago. 0,37 1,95 2,43 0,41 1,86 2,78
Set. 0,29 2,26 3,28 0,24 2,10 3,16

Fonte: IPEADATA, FIPE, IBGE.
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Indice de Confianca do Consumidor (ICC)

Periodo | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006

1° Trimestre 119,39 105,52 105,09 115,79 14637 136,14
2° Trimestre 87,86 9224 117,95 117,67 133,06 135,48
3° Trimestre ~ 101,9 107,78 109,77 128,81 109,53 131,61
4° Trimestre 96,14  114,7 118,92 141,07 13134  nd

Fonte: Fecomercio SP.

Indice de Confianga do Empresario Industrial - Geral (ICEI)

Periodo | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1° Trimestre 65,3 59,9 58,9 62,4 64,9 57,2
2° Trimestre 60,7 58,9 57,2 56,3 55,8 55,0
3° Trimestre 48,0 48,5 51,9 60,7 50,7 nd
4° Trimestre 473 49,5 55,8 63,8 52,7 nd
Fonte: CNI.

Indice de Volume de Vendas Reais no Varejo

Periodo Total! Veic,ulcfs, Motos,‘Partes e Pegas -
indice com ajuste sazonal
2005
Jan. 112,21 121,94
Fev. 110,73 115,01
Mar. 111,99 117,02
Abr. 112,27 115,77
Maio 113,55 116,94
Jun. 114,77 119,50
Jul. 115,18 119,07
Ago. 115,32 1213
Set. 115,29 118,46
Out. 115,58 117,68
Now. 115,94 121,58
Dez. 118,66 131,38
2006

Jan. 112,02 119,14
Fev. 102,68 100,16
Mar. 114,67 130,11
Abr. 115,79 107,66
Maio 120,59 124,71
Jun. 114,49 121,67
Jul. 117,24 131,68

Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE).
Nota: (1) Exceto o comércio de veiculos, motocicletas, partes e pecas (2003=100).
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Contas Nacionais

Ano Consumo Final | Formagio Bruta de Taxa de PIB® PIB
(%) Capital Fixo (%) | Investimento® R$ (milhoes)

2000 3,24 4,46 19,29 4,36 1.101.255
2001 0,63 1,06 19,47 1,31 1.198.736
2002 0,05 -4,16 18,32 1,93 1.346.027
2003 -0,76 -5,13 17,78 0,54 1.556.182
2004 3,04 10,92 19,58 4,94 1.766.621
2005 2,74 1,61 19,93 2,28 1.937.598

Fonte: Sistema de Contas Nacionais IBGE).
Notas: As variaveis ‘Consumo Final’ e ‘Formagio Bruta de Capital Fixo’ representam variacSes percentuais.

(1) Taxa de investimento (pregos correntes) como percentual do PIB.

(2) Taxa de crescimento do PIB real (varia¢ido percentual).

Consumo
Periodo | ‘Total | Familias | Administragio Piblica
2000 79,97 60,90 19,06
2001 79,79 60,54 19,25
2002 78,17 58,04 20,13
2003 76,64 56,74 19,90
2004 74,02 55,20 18,81
2005 75,05 55,50 19,55

Fonte: IBGE/SCN.
Nota: valores apresentados como % do PIB.
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Finangas Publicas

Descrigdo 2001 | 2002 2003 2004 2005 | 2006@

DLSP® — Total 52,63 55550 57,18 51,67 51,62 50,30
DLSP® — Externa 10,42 14,28 11,68 7,50 2,59 -1,20
DLSP®) — Interna 4221 41,21 45,51 4417 49,03 51,50
Necessidade Financiamento do Set. Publico® 7,20 8,34 9,36 7,27 8,13 8,01
Superivit Primario® 3,70 4,01 4,27 4,63 4,83 4.47
Déficit Nominal®©® 3,50 433 5,09 2,64 329 3,54

Fonte: Banco Central do Brasil.
Notas: (a) valores contabilizados até agosto de 2006.

(1) Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Setor publico consolidado.
(2) Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Externa - Setor publico consolidado.
(3) Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Interna - Setor publico consolidado.
(4) NFSP ¢/ desvalotizacdo cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Juros nominais - Setor publico consolidado.
(5) NFSP ¢/ desvalotizagio cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado primério consolidado.
(6) NFSP s/ desvalorizagio cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado nominal consolidado.

Receitas e Despesas

Descrigdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006®@

Receita Total 270.441,2  320.056,5 356.656,5 419.615,3 488.375,0 351.4245
Receitas do Tesouro 207.548,6  248.601,7 274.9332 324.614,0 378.546,6 275.486,2
Receita Bruta 213.875,7 257.288,7 287.515,8 338.336,7 392.438,3 281.674,5

(-) Restituicoes -6.096,6 -8.437,6 -12.392,6  -13.722,7 -13.884,7 -6.188,3

(-) Incentivos Fiscais -230,5 -249 3 -190,0 0,0 -7,0 0,0
Receitas da Previdéncia 62.491,9 71.027,7  80.730,1 93.765,4 108.434,1  74.980,3
Receitas do BCB 400,7 4270 993,1 1.236,0 1.394,2 958,0
Transferéncias® 46.024,8 56.139,7 60.226,2 67.557,4 83.936,7 60.934,5
Receita Liquida Total® 224.416,3 263.916,7 296.430,3 352.057,9 404.4383 290.490,0
Despesa Total 202.679,2  232.204,0 257.141,2 302.689,4 351.840,2 242.611,0
Pessoal e Encargos Sociais 62.494,2 71.091,4 75.842,1 83.656,0 92.230,8  65.939,6
Beneficios Previdenciarios 75.328,1 88.026,7 107.134,8 125.750,8 146.010,1 100.493,8
Custeio e Capital 63.764,6 71.881,3 72.451,6 91.088,1 111.340,1  74.693,0
Transf. do Tesouro ao BCB 0,0 0,0 525,0 622,1 5529 407,9
Despesas do BCB 1.092,3 1.204,5 1.187,8 1.572,4 1.706,3 1.076,7

Fonte: Tesouro Nacional.

Notas: (a) Dados preliminares contabilizados até agosto de 2006.
(1) Transferéncias concedidas aos Estados e Municipios.

(2) Receita Total menos Transferéncias.
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Atividade Industrial

Peri Bens de Bens Bens de consumo | Bens de consumo Industria de Capacidade
eriodo . . . A ~ A ~
capital intermediarios duraveis nao-duraveis transformacgdo | Instalada (%)
2005
Jan. 109,00 102,20 109,65 98,60 100,98 81,18
Fev. 103,46 97,14 117,37 88,66 95,65 81,29
Mar. 127,93 110,47 144,40 100,37 110,66 82,98
Abr. 120,77 109,78 143,26 99,17 108,64 81,81
Maio 130,33 114,92 148,97 102,39 113,43 82,27
Jun. 135,06 114,53 151,00 102,79 114,12 82,91
Jul. 123,80 114,74 139,30 103,99 112,68 81,54
Ago. 137,19 118,03 151,11 113,51 120,04 82,82
Set. 136,03 114,03 138,19 109,34 115,54 80,66
Out. 132,00 116,01 144,26 112,45 117,39 81,16
Now. 136,27 110,96 151,79 114,86 117,15 81,28
Dez. 128,02 103,84 137,57 109,12 108,58 79,28
2006
Jan. 116,18 105,06 130,44 98,67 103,50 79,53
Fev. 114,70 99,45 135,62 94,12 100,42 79,87
Mar. 140,84 113,96 160,52 106,51 116,02 81,75
Abr. 120,51 108,06 143,93 96,79 106,34 80,30
Maio 137,99 119,55 161,01 107,37 118,80 82,28
Jun. 132,32 114,29 144,77 104,34 113,50 82,39
Jul. 134,29 118,75 140,82 107,58 116,39 81,80
Ago. 147,32 122,04 159,00 114,83 123,75 82,48

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE).
Nota: Indice (média 2002=100).

Consumo de Energia Elétrica

- 2004 2005 2006
Industria | Brasil Industria | Brasil | Inddstria | Brasil
Jan. 10.375 25.393 12.078 27.803 12.225 28.281
Fev. 10.508 24.906 12.022 27.117 12.271 28.597
Mar. 10.803 25.499 12.289 27.827 13.019 29.637
Abr. 10.914 26.085 12.526 28.511 12.795 29.062
Maio 12.012 26.373 12.562 27.855 12.574 28.098
Jun. 12.278 26.189 12.541 27.874 12.728 28.265
Jul. 12.417 26.389 12.880 27.758 12.965 28.286
Ago. 12.684 26.674 12.795 27.793 nd nd
Set. 12.612 27.305 12.737 28.308 nd nd
Out. 12.682 27.626 12.583 28.184 nd nd
Nov. 12.556 27.399 12.429 28.374 nd nd
Dez. 12.479 27.590 12.584 28.528 nd nd

Fonte: Eletrobras.
Nota: Medido em GWh (Giga watts/ hora).
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Taxa de Desemprego

; 2003 2004 2005 2006
Periodo ol dia® | RMC® | Média | RMC | Media | RMC | Média | RMC
Jan. 112 78 11,7 71 10,2 7.7 92 7.2
Fev. 11,6 9,0 12,0 75 10,6 87 10,1 7.9
Mar. 12,1 10,0 12,8 8,9 10,8 8,5 10,4 8.2
Abr. 12,4 9.6 13,1 8.2 10,8 8.2 10,4 8,7
Maio 12,8 102 122 8.4 10,2 8.1 102 7.6
Jun. 13,0 102 11,7 8,7 9.4 7.9 10,4 6,8
Jul. 12,8 10,3 112 8,9 9.4 7.6 10,7 6,7
Ago. 13,0 8.4 11,4 8.2 9.4 7.6 10,6 nd
Set. 12,9 8,4 10,9 7.9 9.6 7.0 nd nd
Out. 12,9 8,5 10,5 8.4 9.6 6,5 nd nd
Nov. 122 8,0 10,6 8,0 9.6 5.1 nd nd
Dez. 10,9 6,5 9.6 72 83 55 nd nd

Fonte: IBGE/PME; Instituto Paranaense de Desenvolvimento Economico e Social (Ipardes).
Notas: (1) Média do indice nas regides de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.

(2) RMC - Regiao Metropolitana de Curitiba.

Pessoal Ocupado e Rendimentos

Periodo Pessoal Ocupado | Rendimento Médio Massa Salarial
(mil) Real (R$) (milhGes)
2005
Jan. 19.496,62 991,87 18.402,86
Fev. 19.430,30 997,00 18.519,02
Mar. 19.559,69 981,72 18.503,47
Abr. 19.581,00 965,66 18.417,89
Maio 19.823,13 969,19 18.877,57
Jun. 19.834,13 997,60 19.419,59
Jul. 19.815,94 1.004,77 19.518,70
Ago. 19.896,89 1.003,45 19.540,73
Set. 20.071,66 993,79 19.557,83
Out. 20.081,20 1.001,37 19.816,13
Nov. 20.131,63 1.114,89 22.227,34
Dez. 20.238,42 1.205,79 24.255,74
2006
Jan. 20.006,34 1.018,86 20.218,41
Fev. 19.922,00 1.017,82 20.176,60
Mar. 19.929,00 1.023,90 20.337,19
Abr. 19.974,00 1.036,37 20.548,84
Maio 19.974,47 1.043,61 20.805,40
Jun. 20.144,53 1.032,90 20.750,88
Jul. 20.229,00 1.028,32 20.787,32
Ago. 20.455,00 nd nd
Fonte: IBGE.
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Taxa de Juros

Reservas Internacionais

Més Meta Selic | Selic efetiva Més US$ milhdes | Variagdo (%)
2005 2005
Jan. 18,25 18,25 Jan. 54.022 2,05
Fev. 18,75 18,75 Fev. 59.017 9,25
Mar. 19,25 19,24 Mar. 61.960 4,99
Abr. 19,50 19,51 Abr. 61.591 -0,60
Maio 19,75 19,75 Maio 60.709 1,43
Jun. 19,75 19,73 Jun. 59.885 1,36
Jul. 19,75 19,75 Jul. 54.688 -8,68
Ago. 19,75 19,74 Ago. 55.076 0,71
Set. 19,50 19,48 Set. 57.008 3,51
Out. 19,00 18,98 Out. 60.245 5,68
Nov. 18,50 18,49 Nov. 64.277 6,69
Dez. 18,00 18,00 Dez. 53.799 16,30
2006 2006
Jan. 17,25 17,26 Jan. 56.924 5,81
Fev. 17,25 17,26 Fev. 57.415 0,86
Mar. 16,50 16,50 Mar. 59.824 4,20
Abr. 15,75 15,72 Abr. 56.552 -5,47
Maio 15,75 15,72 Maio 63.381 12,08
Jun. 15,25 15,18 Jun. 62.670 -1,12
Jul. 14,75 14,67 Jul. 66.819 6,62
Ago. 14,75 14,67 Ago. 71.478 6,97
Set. 14,25 nd Set. 73.393 2,68

Fonte: Banco Central do Brasil.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Setor Externo

Balanga Comercial Transagdes Correntes
Exportagdes | ImportagGes Saldo em s
o de Bens de Bens Transagoes
Més Saldo Correntes/PIB em
(FOB) (FOB) Correntes 12 meses (%)
US$ milhées | US$ milhGes US$ milhées
2004
Jan. 5.799 4.214 1.585 689 0,91
Fev. 5.721 3.756 1.965 207 0,98
Mar. 7.927 5.343 2.583 761 1,07
Abr. 6.589 4.630 1.958 -749 1,09
Maio 7.941 4.829 3.111 1.483 1,19
Jun. 9.327 5.528 3.798 2.020 1,44
Jul. 8.992 5.526 3.466 1.807 1,01
Ago. 9.056 5.622 3.434 1.750 1,68
Set. 8.922 5.750 3.172 1.749 1,72
Out. 8.843 5.838 3.004 1.033 1,86
Nov. 8.159 6.081 2.077 -222 1,82
Dez. 9.194 5.685 3.508 1.207 1,94
2005
Jan. 7.444 5.260 2.184 821 1,93
Fev. 7.756 4971 2.784 134 1,88
Mar. 9.250 5.904 3.345 1.748 2,00
Abr. 9.201 5.330 3.871 711 2,19
Maio 9.818 6.367 3.451 615 2,01
Jun. 10.206 6.176 4.030 1.252 1,86
Jul. 11.061 6.049 5.011 2.591 1,94
Ago. 11.346 7.687 3.659 806 1,70
Set. 10.634 6.308 4.326 2.393 1,75
Out. 9.903 6.220 3.682 880 1,69
Nov. 10.789 6.700 4.089 1.733 1,91
Dez. 10.896 6.550 4.345 569 1,79
20006
Jan. 9.270 6.426 2.843 -452 1,62
Fev. 8.750 5.928 2.821 725 1,69
Mar. 11.366 7.686 3.680 1.353 1,62
Abr. 9.803 6.707 3.097 241 1,54
Maio 10.275 7.247 3.027 475 1,51
Jun. 11.435 7.353 4.082 614 1,42
Jul. 13.621,55 7.984,56 5.636,99 3.044 1,46
Ago. 13.641,82 9.127,30 4.514,51 2.095 1,60
Set. 12.549,00 8.121,00 4.428,00 nd nd

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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Taxa de Cambio

Taxa de cambio real efetiva

Periodo
IPA-OG INPC
2004
Jan. 100,47 120,31
Fev. 102,15 123,57
Mar. 99,76 121,30
Abr. 98,42 121,05
Maio 103,51 128,95
Jun. 104,13 131,12
Jul. 100,63 127,50
Ago. 98,26 125,83
Set. 94,67 121,82
Out. 94,66 122,35
Nov. 93,87 122,00
Dez. 92,22 119,40
2005
Jan. 91,43 117,79
Fev. 88,10 113,44
Mar. 92,15 119,15
Abr. 87,21 112,11
Maio 83,28 105,27
Jun. 81,60 102,46
Jul. 81,14 101,15
Ago. 82,89 102,25
Set. 81,74 100,40
Out. 79,82 98,25
Nov. 77,11 94,63
Dez. 79,34 96,85
2006
Jan. 79,98 98,04
Fev. 77,16 94,26
Mar. 77,61 93,78
Abr. 79,85 96,22
Maio 80,87 97,76
Jun. 80,10 97,92
Jul. 78,87 96,48
Ago. 78,46 96,51
Fonte: IPEA

Nota: Indices ponderados, base ano 2000=100
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Agregados Monetarios

Periodo | Base M10) M20 M30)
2003
Jan. 4,01 5,76 24,19 43,17
Fev. 4,16 5,61 24,12 43,41
Mar. 4,06 5,36 23,70 43,54
Abr, 424 5,25 24,29 44,64
Maio 4,11 5,26 24,34 45,36
Jun. 4,09 5,49 24,55 46,66
Jul. 4,37 543 24,85 48,06
Ago. 3,76 5,42 24,92 49,04
Set. 3,58 5,45 24,78 49,54
Out. 3,67 5,44 24,55 50,10
Nov. 3,95 5,83 25,20 51,33
Dez 4,59 6,87 25,86 52,50
2004
Jan. 4,26 6,07 25,05 52,40
Fev. 4,21 6,09 24,95 52,40
Ma. 3,80 5,88 24,66 52,17
Abr. 3,89 5,80 24,34 51,67
Maio 3,89 5,89 24,90 51,63
Jun. 3,89 5,86 24,96 51,46
Jul. 4,12 5,81 24,89 51,28
Ago. 4,02 5,89 25,06 51,46
Set. 3,92 6,08 25,29 51,94
Out. 3,94 6,03 2543 52,11
Nov. 4,09 6,17 25,61 52,58
Dez 479 6,91 26,65 53,38
2005
Jan. 4,49 6,39 26,28 53,53
Fev. 4,22 6,28 26,29 53,68
Mar. 414 6,20 26,67 54,35
Abr. 4,10 6,01 26,58 54,26
Maio 4,18 6,11 26,64 54,53
Jun. 4,17 6,19 27,02 55,13
Jul. 4,28 6,22 27,60 56,87
Ago. 425 6,24 28,03 57,64
Set. 424 6,21 28,16 58,24
Out. 4,19 6,28 28,29 58,39
Nov. 445 6,59 28,64 59,22
Dez 5,21 7,48 30,09 60,26
2006
Jan. 4,73 6,62 29,04 60,37
Fev. 481 6,68 29,20 61,23
Mar. 4,49 6,51 29,29 61,65
Abr, 447 6,39 29,09 61,54
Maio 4,27 6,52 29,56 62,10
Jun. 4,65 6,52 29,64 61,83
Jul. 4,61 6,54 29,63 62,30
Ago. nd. 6,64 29,48 62,35

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Notas (1) M1 - fim de periodo - % PIB.

(2) M2 - fim de periodo - conceito novo - % PIB.
(3) M3 - fim de periodo - conceito novo - % PIB.
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