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SINOPSE

Neste artigo argumentamos que a economia brasileira passou por um processo recente
de aceleracao do crescimento, puxado pelas exportagdes e pela formagio bruta de
capital fixo (FBCF). Embora esse padrio de crescimento seja mais robusto do que o
verificado na década de 1990, constata-se ainda a existéncia de restri¢oes
macroecondmicas a continuidade desse crescimento no longo prazo, quais sejam, o
desequilibrio cambial, verificado na economia brasileira notadamente a partir de 2005,
e o modus operandi da politica monetdria. Essas restricoes podem comprometer a
sustentabilidade do atual padrio de crescimento da economia brasileira num contexto
internacional caracterizado pela ocorréncia de uma crise financeira internacional em
larga escala e de uma forte recessio mundial Dessa forma, podemos afirmar que ainda
existe no Brasil uma armadilha juros-cimbio. Nesse contexto, a eliminagio do
desalinhamento cambial impée a necessidade de se manter uma politica monetdria
apertada num contexto de desacelera¢ao do ritmo de crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) devido aos efeitos da crise internacional, o que tem impacto nocivo sobre o
investimento e, portanto, sobre a sustentabilidade do crescimento econdmico no longo
prazo. Para eliminar esta armadilha propomos um conjunto de medidas de politica
econdmica, a saber: adogao de metas implicitas de cAmbio, controles sobre a saida de
capitais de curto prazo e a flexibilizagdo do regime de metas de inflagio no Brasil.

ABSTRACT

This paper argues that the Brazilian economy went recently through a process of
accelerated growth driven by exports and fixed capital formation. Although the pace of
growth was more robust than in the 1990 decade, we can still see the presence of
macroeconomic constraints to its continuation in the long run, like, an exchange rate
overvaluation that has appeared in the economy in particular since 2005, and the
modus operandi of its monetary policy. Such constraints may jeopardize the very
sustainability of the current pace of growth in an international context that is
characterized by the occurrence of an international financial crisis on a large scale and a
strong global recession. Therefore, we can argue that Brazil is still in a trap made up of
interest rate and exchange rate. In such contest, the elimintation of the exchange
misalignment would fore a great hike in the rates of interest, which on its turn would
impact negatively upon investment and thence upo the sustainbility of the economic
growth in the long run. To eliminate such a trap we outline a set of policy measures, in
particualr. The adoption of implicit rate of exchange targets, controls on mobility of
short run capital and a flexibilizxation of the inflation targets model.






1 INTRODUCAO

Nos tltimos 20 anos a economia brasileira teve um crescimento médio anual de
apenas 0,7% em termos per capita, valor bastante inferior aquele observado entre
1950 e 1980, situado em torno de 3%. O desempenho brasileiro também ficou
abaixo da performance de outros paises emergentes como Coreia do Sul, China,
México e Chile. A continuar nesta velocidade o Brasil deve demorar cerca de 100
anos para dobrar sua renda per capita, e nem assim vai chegar préximo do padrio de
vida que hoje desfrutam os paises desenvolvidos.

As principais causas do baixo crescimento de nossa economia nos dltimos 20
anos sio também bastante conhecidas. E possivel identificar dois desequilfbrios
fundamentais na economia brasileira, que, numa perspectiva de longo prazo,
explicam sua semiestagnacio. De um lado um desequilibrio interno crescente, fruto de
uma tentativa de conviver com a inflagdo via mecanismos de indexacao de pregos e
saldrios, que mantinham a inflagdo elevada e sempre com tendéncia de alta. Somente
com o Plano Real o mecanismo da inércia inflaciondria foi (parcialmente) eliminado.
No entanto, o desequilibrio interno foi reduzido através da utilizagao de uma politica
monetdria excessivamente conservadora, que manteve os juros reais no pafs entre os
mais altos do mundo, pari passu com a valorizagao da moeda entre 1994 ¢ 1998.

Por outro lado, a moratdria da dfvida externa brasileira em 1987 deixou em
evidéncia a importincia do desequilibrio externo. Ele foi o fruto de uma politica que
confiava excessivamente na poupanga externa e no déficit de transagbes correntes
como alternativas vidveis para o financiamento do crescimento econémico na segunda
metade da década de 1970. O déficit de transagbes correntes, que fora praticamente
eliminado na segunda metade da década de 1980, reaparece no primeiro governo de
Fernando Henrique Cardoso, em fun¢io da 4ncora cambial. A corre¢ao desse
desequilibrio somente vai ocorrer em 1999, com a mudanga de regime cambial e a
subsequente desvalorizagdo da taxa nominal de cAmbio. O crescente superdvit
comercial nos tltimos anos e a redu¢do da vulnerabilidade externa representaram a
superagio, ainda que tempordria, do desequilibrio externo.’

Nos tltimos quatro anos, contudo, observou-se uma aceleracio do crescimento da
economia brasileira relativamente ao comportamento observado desde 1988. Com
efeito, a taxa média de crescimento no periodo 2004-2007 foi de 4,5% ao ano (a.a.),
bastante superior as médias observadas nos periodos 2000-2003 (2,35% a.a.), 1996-
1999 (1,45% a.a.), 1992-1995 (3,48%) e 1988-1991 (—0,05%). Considerando-se
um crescimento populacional da ordem de 1,5% a.a., a manutengdo dessa taxa de
crescimento do PIB ird fazer com que a renda per capita brasileira volte a crescer a
taxa de 3% a.a., recuperando assim o desempenho observado no periodo 1950-1980.

Essa aceleragao do crescimento foi possivel devido a uma combina¢io de dois
elementos: um forte aumento da taxa de crescimento das exportagdes a partir de
2000, o qual foi fundamental para acelerar o ritmo de crescimento da demanda

1. Deve-se ressaltar que o carter temporario da superacdo do desequilibrio externo, haja vista a reducdo significativa do
saldo da conta de transacdes correntes observada nos ultimos 12 meses, o qual passou de um superdvit de cerca de
0,5% do Produto Interno Bruto (PIB) em meados de 2007 para um déficit em julho de 2008 de 1,41% do PIB.
Discutiremos esta questdo com mais profundidade na secdo 5.
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agregada autdnoma e, dessa forma, a taxa de expansao do produto; e um aumento
bastante significativo da taxa de crescimento da formagio bruta de capital fixo
(FBCF) a partir de 2004, fator esse que conferiu maior sustentabilidade & expansio do
produto ao permitir que a capacidade produtiva se ajustasse ao ritmo de expansio da
demanda agregada.”’

No grifico 1 podemos observar a evolugao da taxa de crescimento do PIB, das
exportagdes ¢ da FBCF no periodo 1992-2007. Nesse grifico podemos constatar que
a desaceleragiao do crescimento econémico que se verificou no periodo 1996-1999
relativamente ao periodo 1992-1995 ocorreu simultaneamente a uma forte redugio
da taxa de crescimento das exportagdes (que cai de uma média de 7,55% a.a. para
uma taxa média de 5,3% a.a.) e a estagna¢io dos gastos com FBCF (cuja taxa média
de expansio se reduz de 6,7% a.a. para 0,12% a.a.). Além disso, podemos observar
que a forte aceleragio do crescimento econdmico ocorrida no periodo 2004-2007 se
deu num contexto no qual a taxa de crescimento das exportagbes se acelera
relativamente aos valores observados na década de 1990; e no qual a taxa de
crescimento da FBCF apresenta uma expansao bastante significativa, assumindo um
valor quase duas vezes maior do que a taxa de crescimento do produto real.

GRAFICO 1
Taxa de crescimento do PIB, exportacdes e formacdo bruta de capital

12

10

1992-1995 1996-1999 2000-2003 2004-2007

W FBK M Exportagdes PIB

Fonte: Ipeadata. Elaboracdo dos autores.

Diversos economistas brasileiros t8m afirmado que a boa performance que a
economia brasileira vem apresentando nos dltimos quatro anos se deve a uma
conjuntura internacional extremamente favordvel, a qual se expressa pelo aumento sem
precedentes no prego internacional das commodities, vigorosas taxas de expansio do
comércio internacional e taxas de juros em niveis bastante baixos mundialmente.

Essa combinagao de elementos permitiu que a economia brasileira apresentasse
expressivos superdvits em conta corrente, fundamentais para a redugdo da sua

2. A teoria do crescimento puxado pela demanda agregada é feita na se¢do 2.
3. As restricbes ao crescimento da economia brasileira sdo dadas pelas condicées de demanda, ndo pelas condicbes de
oferta. Algumas evidéncias empiricas a respeito disso serdo apresentadas na se¢do 3 deste artigo.

8 texto para discussao | 1431 | out. 2009 ipea



vulnerabilidade externa; a0 mesmo tempo em que a taxa de cimbio apresentou forte
apreciagdo, que se mostrou um eclemento importante no sentido de facilitar o
processo de desinflagio iniciado pelo Banco Central do Brasil (BCB) a partir de
2003, permitindo assim que o controle da taxa de inflagio pudesse ser feito com taxas
de juros gradativamente mais baixas, tanto em termos nominais quanto reais. Dessa
forma, o cendrio internacional favordvel teria sido o responsdvel direto tanto pelo
relaxamento da restrigdo externa como pelo relaxamento da restrigdo interna ao
crescimento econdmico de longo prazo.

A crise das hipotecas subprimes nos Estados Unidos, iniciada em meados de
2007, em conjunto com o aumento da inflagdo mundial impulsionada pela forte
elevacao dos pregos dos alimentos e por politicas monetdrias acomodaticias por parte
dos bancos centrais no mundo inteiro, ameaga pdér um término A situagdo
internacional favordvel que a economia brasileira desfrutou ao longo dos udltimos
anos. Com efeito, vdrios analistas internacionais afirmam que essa combinag¢io de
crise financeira com choque de oferta adverso representa uma perfect storm, na qual as
diversas economias do mundo irdo se defrontar com uma forte recessio, devido 2
crise financeira, a0 mesmo tempo em que se defrontardio com uma aceleragio
considerdvel da taxa de inflagio devido a “escassez de alimentos”. Dessa forma, o
cendrio econdémico internacional serd caracterizado nos préximos anos pelo fenémeno
da “estagflacao”, ou seja, estagnagao econémica em conjunto com inflagio elevada e,
possivelmente, em ascensio.

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo analisar a sustentabilidade do
padrdo de crescimento que a economia brasileira apresenta desde 2004. Em particular,
desejamos identificar as fragilidades do atual padrio de crescimento da economia
brasileira, as quais, num cendrio de estagflagio mundial, poderiam conduzir a uma
redugio stbita e significativa da taxa de crescimento das exportagoes e da taxa de
crescimento da FBCF, promovendo assim, o colapso do atual padrao de crescimento.

Nesse contexto, argumentaremos que o padrio de crescimento apresentado pela
economia brasileira possui a0 menos duas fontes de fragilidade. A primeira fonte
refere-se a ocorréncia de um significativo desalinhamento cambial, notadamente a
partir de 2005. Ao contrdrio do que foi afirmado recentemente por alguns
economistas de corte tedrico mais ortodoxo (conforme PASTORE, PINOTTI e
ALMEIDA, 2008), a apreciagio experimentada pela taxa real de cdmbio nos diltimos
anos nio se deve apenas a uma apreciagio do valor de equilibrio da taxa de cdmbio, mas
fundamentalmente & ocorréncia de uma sobrevaloriza¢io do cAmbio em relagio a taxa
de cAmbio de equilibrio. Uma vez que os termos de troca sio um determinante
importante da taxa de cimbio de equilibrio, uma redugao do ritmo de crescimento da
economia mundial poderd conduzir a uma deterioragio dos termos de troca,
produzindo assim uma depreciagdo da taxa de cAmbio de equilibrio. Se esse
movimento nio for acompanhado por uma depreciago da taxa real de cAmbio, entao
o desalinhamento cambial ird se aprofundar.

O desalinhamento cambial gera dois tipos de problemas para a economia
brasileira. Em primeiro lugar, a sobrevalorizagio da taxa de cAmbio ¢é a razio
fundamental para o reaparecimento recente dos déficits em conta corrente, os quais
tém apresentado uma tendéncia crescente ao longo dos tltimos anos, trazendo de
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volta o fantasma da restricdo externa ao crescimento. Em segundo lugar, a teoria
econdmica e a experiéncia internacional mostram que um desalinhamento cambial
negativo, ou seja, uma situagao na qual a taxa real de cAmbio estd abaixo de seu valor
de equilibrio, afeta negativamente o crescimento econdmico no longo prazo. Isso
porque a sobrevalorizagdo cambial pode induzir um aumento do grau de
concentragao da estrutura produtiva em setores com baixo valor agregado e/ou baixo
nivel de contetddo tecnoldgico. Se isso ocorrer, haverd uma reducio da elasticidade-
renda das exportagbes, o que terd como consequéncia uma redugio da taxa de
crescimento de longo prazo da economia.

A segunda fonte de fragilidade, j4 observada hd vdrios anos, estd relacionada
ineficdcia relativa da politica monetdria. Apesar da redugio observada nas taxas de
juros nos dltimos anos, nao devemos desconsiderar o fato de que a taxa de juros no
Brasil ainda é uma das mais altas do mundo, tanto em termos nominais como em
termos reais. A persisténcia de taxas de juros elevadas por longos periodos de tempo é,
entre outros fatores, o resultado de uma baixa eficdcia da politica monetdria, a qual faz
com que a convergéncia da taxa de inflagio para a meta de longo prazo demande uma
taxa real de juros mais elevada do que ocorreria numa situagio em que a politica
monetdria tivesse uma eficicia maior. Uma das fontes da ineficdcia da politica
monetdria no Brasil refere-se & dindmica da fungio de reagio do BCB. As estimativas a
respeito da dinimica de determinagio da taxa Sistema Especial de Liquidagao e de
Custédia (Selic) mostram que o BCB possui uma “preocupagio excessiva” com a
inflagao, reagindo por intermédio de elevagbes da taxa de juros a pressoes
inflaciondrias advindas, fundamentalmente, de mudancas nos custos de produgio
induzidas por varia¢oes da taxa nominal de cAmbio.

Nesse contexto, uma depreciagao da taxa nominal de cAmbio, induzida quer pela
mudanca das condi¢oes de liquidez em 4mbito internacional, quer pela necessidade
de se eliminar o desalinhamento cambial existente na economia brasileira, ird
pressionar o BCB a fazer um ajuste bastante forte da taxa nominal de juros, a qual
poderd eventualmente produzir uma grande redugao do ritmo de expansao da FBCF,
comprometendo assim a sustentabilidade do crescimento da economia brasileira,
mesmo num cendrio no qual as exportagdes continuem se expandindo a uma taxa
vigorosa em fungao da eliminagao do desalinhamento cambial.

Este artigo estd estruturado em oito seg¢des, incluindo a presente introdugio.
Na segunda se¢do faremos uma breve revisio da teoria do crescimento puxado pela
demanda agregada, a qual ¢ o fundamento tedrico da andlise aqui realizada.

A terceira se¢do mostra que a taxa natural de crescimento da economia brasileira é
enddgena, de forma que as condigbes de oferta da economia nio impdem uma
restri¢ao efetiva (binding) ao crescimento da economia do pafs. Nossas estimativas
com base nos dados trimestrais de crescimento e desemprego da economia brasileira
no periodo 1980-2002 mostram que a faxa natural de crescimento responde as
variagbes da demanda agregada, podendo variar entre 5,2% a.a. e 8% a.a. nos
periodos de boom. Sendo assim, as restrigdes ao crescimento da economia brasileira
sdo essencialmente restrigoes i expansio da demanda agregada.

A quarta se¢do estd dedicada a andlise do comportamento da taxa real de cAmbio
no Brasil no periodo 1994-2007. Essa andlise nos permitird concluir que nos dltimos
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14 anos a taxa real de cAmbio apresentou um desalinhamento crénico em relagao ao
valor de equilibrio da mesma, alternando periodos de sobrevalorizagao (1994-1998;
2005-2007) com periodos de relativo equilibrio cambial (1999-2004).

A quinta segdo ¢ dedicada a andlise dos efeitos de longo prazo do desalinhamento
cambial. Mais especificamente, argumentaremos que a sobrevalorizagio cambial nio s6
estd por trds do reaparecimento dos déficits em conta corrente, como, além disso, tem
um claro efeito negativo sobre o crescimento da economia brasileira. Adicionalmente, a
sobrevalorizagao pode estar induzindo um processo de desindustrializagao, ou seja, um
aumento do grau de concentragio da estrutura produtiva em setores com baixo valor
adicionado e/ou baixo contetdo tecnoldgico.

A sexta se¢do apresenta a dindmica de determinagdo da taxa de juros de curto
prazo no Brasil com vistas a mostrar que o BCB possui uma “preocupacio excessiva”
com a inflagdo e que essa é uma das fontes da relativa ineficdcia da politica monetdria.

A sétima segdo apresenta algumas propostas de politica econémica que atuariam
no sentido de reduzir ou eliminar as fragilidades do atual padrio de crescimento da
economia brasileira.

A oitava se¢do faz um resumo das conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2 A TEORIA DO CRESCIMENTO PUXADO PELA DEMANDA
AGREGADA

Os modelos de crescimento neocldssicos supoem que o limite fundamental ao
crescimento de longo prazo sio a disponibilidade de fatores de produgio e o nivel de
conhecimento tecnolégico. Nesse contexto, a taxa de crescimento do produto real
seria determinada, no longo prazo, pela soma entre a taxa de crescimento da for¢a de
trabalho e a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores de produgao; ou
seja, pela assim chamada taxa natural de crescimento, supostamente independente das
condi¢des de demanda prevalecentes na economia. A demanda agregada seria
relevante apenas para explicar o grau de utiliza¢ao da capacidade produtiva, mas nao
tem nenhum impacto direto na determinagio do ritmo de expansio da capacidade
produtiva. No longo prazo vale a Lei de Say, ou seja, a oferta (disponibilidade de
fatores de produgio) determina a demanda agregada.

Mas serd verdade que a disponibilidade de fatores de produgao e o ritmo de
progresso tecnoldgico sdao independentes da demanda? Essa questao foi inicialmente
analisada por Kaldor (1988), dando origem a assim chamada teoria do crescimento
puxado pela demanda agregada. A premissa bdsica dos modelos de crescimento
puxados pela demanda agregada é que os meios de produgdo utilizados numa
economia capitalista moderna sdo eles préprios bens produzidos dentro do sistema.
Dessa forma, a “disponibilidade” de meios de produ¢io nunca pode ser considerada
como um dado independente da demanda pelos mesmos. Nesse contexto, o
problema econdmico fundamental nio ¢ a alocagio de um dado volume de recursos
entre uma série de alternativas disponiveis; mas sim a determinagio do ritmo em que
esses recursos sao criados.
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Para que possamos compreender a endogencidade de longo prazo da
disponibilidade de fatores de producdo, comecemos inicialmente analisando a
disponibilidade de capital. A quantidade existente de capital num dado ponto do
tempo — ou melhor, a capacidade produtiva existente na economia — ¢ resultante
das decisdes passadas de investimento em capital fixo. Daqui se segue que o
estoque de capital nao é uma constante determinada pela “natureza”, mas depende
do ritmo no qual os empresdrios desejam expandir o estoque de capital existente
na economia.

Dessa forma, o condicionante fundamental do “estoque de capital” ¢ a decisao
de investimento. O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores:
i) o custo de oportunidade do capital (largamente influenciado pela taxa bdsica de
juros controlada pelo BCB); e 77) as expectativas a respeito do crescimento futuro da
demanda por bens e servigos. Nesse contexto, se os empresdrios anteciparem um
crescimento firme da demanda pelos bens e servigos produzidos pelas suas empresas —
como ¢ de se esperar no caso de uma economia que apresente um crescimento forte e
sustentdvel ao longo do tempo — entdo eles realizario grandes investimentos na
ampliagao da capacidade de produgao.

Em outras palavras, o investimento se ajusta ao crescimento esperado da
demanda, desde que seja atendida uma restrigao fundamental, a saber: a taxa esperada
de retorno do capital seja maior do que o custo do capital. Sendo assim, atendida a
condi¢ao anteriormente referida, a “disponibilidade de capital” nao pode ser vista
como um entrave ao crescimento de longo prazo.

E verdade que, no curto e médio prazos, a producio nio pode aumentar além do
permitido pela capacidade fisica de produgao da economia. No longo prazo, contudo,
a capacidade de produgao pode ser ampliada — por intermédio do investimento em
capital fisico — de forma a atender a demanda agregada por bens e servicos.

Nas palavras de Kaldor (1988, p. 157):

Since under the stimulus of growing demand capacity of all sectors will be expanded through
additional investment, there are no long-run limits to growth on account of supply constraints; such
constraints, whether due to capacity shortage or to local labor shortage, are essentially short-run
phenomena — at any one time, they are a heritage of the past.

Os entraves a expansao da capacidade produtiva sao de natureza financeira, mais
especificamente, referem-se ao custo de oportunidade do capital. As empresas estardao
dispostas a ajustar o tamanho de sua capacidade produtiva ao crescimento previsto da
demanda desde que a taxa esperada de retorno dos novos projetos de investimento
seja superior ao custo de oportunidade do capital. Grosso modo, podemos definir o
custo do capital como sendo igual a taxa média de juros que a empresa tem de pagar
pelos fundos requeridos pelo financiamento dos seus projetos de investimento.
Existem trés fontes de fundos para o financiamento dos projetos de investimento, a
saber: lucros retidos, endividamento e emissio de agbes. Dessa forma, o custo do
capital é uma média do custo de cada uma dessas fontes de financiamento ponderada
pela participagdo da mesma no passivo total da empresa.
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O que dizer sobre a disponibilidade de trabalho? Serd que a quantidade de
trabalho pode ser vista como um obstdculo ao crescimento da produgdo no longo
prazo? Dificilmente a disponibilidade de trabalhadores pode ser vista como um
obstdculo ao crescimento. Isso por uma série de razées. Em primeiro lugar, o nimero
de horas trabalhadas, dentro de certos limites, pode aumentar rapidamente como
resposta a um aumento do nivel de produgao.

Em segundo lugar, a taxa de participagio — definida como o percentual da
populagio economicamente ativa (PEA) que faz parte da forca de trabalho — pode
aumentar como resposta a um forte acréscimo da demanda de trabalho
(THIRLWALL, 2002, p. 86). Com efeito, nos periodos nos quais a economia cresce
rapidamente, o custo de oportunidade do lazer — medido pela renda “perdida” pelo
individuo que “escolhe” nio trabalhar — tende a ser muito elevado, induzindo um
forte crescimento da taxa de participagio. Nesse contexto, a taxa de crescimento da
forga de trabalho pode se acelerar em virtude do ingresso de individuos que, nos
periodos anteriores, haviam decidido permanecer fora da forga de trabalho.

Por fim, devemos ressaltar que a populagio e a forca de trabalho nio sio um
dado do ponto de vista da economia nacional. Isso porque uma eventual escassez de
forca de trabalho — mesmo que seja de forga de trabalho qualificada — pode ser sanada
por intermédio da imigragio de trabalhadores de paises estrangeiros. Por exemplo,
paises como a Alemanha e a Franca puderam sustentar elevadas taxas de crescimento
durante os anos 1950 e 1960 com a imigracao de trabalhadores da periferia da
Europa (Espanha, Portugal, Grécia, Turquia e Sul da Itdlia).

O ultimo elemento a ser considerado é o progresso tecnolégico. Serd que o ritmo
de inovagao da economia pode ser considerado como uma restrigao ao crescimento de
longo prazo? Se considerarmos o progresso tecnolégico como exdgeno, entio
certamente o crescimento serd limitado pelo ritmo no qual a tecnologia é expandida.
Contudo, o progresso tecnolégico nio ¢ exdgeno ao sistema econdémico. Em primeiro
lugar, o ritmo de introdugao de inovagdes por parte das empresas é, em larga medida,
determinado pelo ritmo de acumulacio de capital; haja vista que a maior parte das
inovagdes tecnoldgicas é “incorporada” nas mdquinas e equipamentos recentemente
produzidos.” Dessa forma, uma aceleragio da taxa de acumulagio de capital —
induzida, por exemplo, por uma perspectiva mais favordvel de crescimento da
demanda — induz um maior ritmo de progresso tecnolégico e, portanto, de
crescimento da produtividade do trabalho.

Em segundo lugar, aquela parcela “desincorporada” do progresso tecnoldgico ¢é

« . . A . » . .
causada por “economias dinimicas de escala” como o learning-by-doing. Dessa forma,
se estabelece uma relagdo estrutural entre a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho e a taxa de crescimento da produgao, conhecida na literatura econémica

4. Essa ideia foi pioneiramente apresentada por Kaldor (1957) por intermédio da sua “funcdo de progresso técnico”, a
qual estabelece a existéncia de uma relacdo estrutural entre a taxa de crescimento do produto por trabalhador e a taxa
de crescimento do capital por trabalhador. Sequndo Kaldor ndo é possivel separar o crescimento da produtividade que
advém da incorporacdo de novas tecnologias daquela parte que resulta de um aumento do capital por trabalhador; uma
vez que a maior parte das inovages tecnoldgicas que aumentam a produtividade do trabalho exige o emprego de um
volume maior de capital por trabalhador por se acharem incorporadas em novas maquinas e equipamentos.
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. 5
como “Lei de Kaldor-Verdoorn”.” Nesse contexto, um aumento da demanda
agregada, ao induzir uma aceleragio da taxa de crescimento da produgio, acaba por
acelerar o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho.

Como coroldrio de toda essa argumentagao, segue-se que o conceito de “produto
potencial” ou “nivel de produgiao de pleno emprego”, tao caro as abordagens
neocldssicas de crescimento econémico, ¢ essencialmente um conceito de curto prazo,
o qual ignora o fato de que a disponibilidade de fatores de produ¢io e o préprio
ritmo do progresso tecnoldgico sao varidveis endégenas no processo de crescimento e
desenvolvimento econdmico.

Se a disponibilidade de fatores de produgio nao pode ser vista como o
determinante do crescimento econdmico no longo prazo, entao quais sao os fatores que
determinam o crescimento? No longo prazo o determinante dltimo da produgao ¢ a
demanda agregada. Se houver demanda, as firmas responderao por intermédio de um
aumento da produgio e da capacidade produtiva, desde que respeitadas duas condigdes:
i) que a margem de lucro seja suficientemente alta para proporcionar aos empresdrios a
taxa desejada de retorno sobre o capital; e 77) que a taxa realizada de lucro seja maior do
que o custo do capital. Nessas condigdes, a taxa de crescimento do produto real serd
determinada pela taxa de crescimento da demanda agregada aut6noma, ou seja, pelo
crescimento daquela parcela da demanda agregada que ¢, em larga medida,
independente do nivel e/ou da variagao da renda e da produgao agregada.

Em economias abertas, os componentes autbnomos da demanda agregada sio
dois, a saber: as exportagdes e os gastos do governo. Os gastos com investimento nao
s30 um componente autdnomo da demanda agregada, uma vez que a decisao de
investimento em capital fixo é fundamentalmente determinada pelas expectativas
empresariais a respeito da expansio futura do nivel de produgio e de vendas’ em
consonincia com a assim chamada hipétese do acelerador do investimento
(HARROD, 1939). Em outras palavras, o investimento nao ¢ uma varidvel “exégena”
do ponto de vista do processo de crescimento, uma vez que o mesmo ¢ induzido pelo
crescimento do nivel de renda e produgao. Sendo assim, o crescimento de longo
prazo do nivel de renda e produ¢do serd uma média ponderada entre a taxa de
crescimento das exportagdes e a taxa de crescimento dos gastos do governo.

5. Ledesma (2002) estima um modelo de crescimento puxado pela demanda para 17 paises da Organizacdo para a
Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) — Alemanha Ocidental, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Estados Unidos, Espanha, Finlandia, Franca, Italia, Holanda, Jap&o, Noruega, Portugal, Suécia e Reino Unido
— no periodo 1965-1994. Com base nas suas estimativas econométricas, pode-se concluir que existe uma relagdo
estrutural entre a taxa de crescimento da produtividade do trabalho e uma série de outras varidveis, entre as quais a taxa
de crescimento do produto real. A equacdo estimada é dada por:

r=-0.015+ 0.642y+ 0.0002 (/0) + 0.617K+ 0.021GAP

onde 7 é a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, y é a taxa de crescimento do produto real, (/0) é o
investimento como proporcdo do produto real, £'é um indice de atividade de inovacdo tecnoldgica e GAPé uma estimativa
do hiato tecnoldgico existente entre a economia sendo analisada e a economia situada na fronteira tecnolégica.

6. Esta claro que desde que seja atendida a sequinte condi¢do: a taxa de retorno dos novos projetos de investimento seja
superior ao custo de oportunidade de capital. Caso essa condi¢do ndo seja atendida, o crescimento da capacidade
produtiva ndo ird acompanhar o crescimento da demanda agregada devido a restricdo de investimento. Em outras
palavras, se essa condicdo ndo for atendida, o fluxo de novos investimentos ficara restrito aos investimentos necessarios
para a reposicao da depreciacdo do estoque de capital, aos investimentos realizados pelo setor publico a partir de
recursos orcamentarios e aos investimentos realizados pelas empresas que conseguem obter financiamento no exterior
ou em bancos publicos a taxas mais baixas do que aquelas obtidas pelas demais empresas.
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Para uma pequena economia aberta que nio dispée de uma moeda aceita como
reserva de valor internacional, a taxa de crescimento das exportagdes é a varidvel
exdgena por exceléncia. Isso porque, se a taxa de crescimento dos gastos do governo
for maior do que a taxa de crescimento das exportagdes, o produto e a renda
doméstica crescerdo mais do que as exportagdes. Se a elasticidade-renda das
importagoes for maior do que um (como ¢ usual em economias abertas), as
importagbes crescerdao mais do que as exportacoes, gerando um déficit comercial
crescente e, provavelmente, insustentdvel no longo prazo.

A taxa de crescimento das exportagdes ¢ igual ao produto entre a elasticidade-
renda das exportagdes (€) e a taxa de crescimento da renda do resto do mundo (2).”
Isso posto, podemos concluir que a taxa potencial de crescimento do produto real
(¢"), a partir da abordagem keynesiana do crescimento puxado pela demanda

agregada, é dada por:

*

gr=¢z (1)

A elasticidade-renda das exportagbes depende, entre outros fatores, do grau de
especializa¢iao produtiva da economia, ou seja, do ndmero de bens de diferentes tipos
que sao produzidos pela economia em consideragdo. Em geral, economias com uma
maior participacdo da indistria no valor adicionado sio economias que possuem uma base
produtiva mais diversificada e, portanto, possuem maior elasticidade-renda das
exportagoes. Com efeito, existem fortes evidéncias empiricas que apontam para a
existéncia de uma relagio negativa entre o grau de especializagio da estrutura
produtiva — medida pelo assim chamado “indice de Krugman™ — e a participagio dos
produtos de alta tecnologia nas exportagoes de uma dada economia.” Como os
produtos com maior densidade tecnoldgica sio, geralmente, os que possuem a maior
elasticidade-renda da demanda, segue-se que uma maior diversidade da estrutura
produtiva, fundamentada numa maior participacio da inddstria no valor adicionado,
estard associada a uma maior elasticidade-renda da demanda pelas exportagoes
domésticas e, dessa forma, a uma maior taxa de crescimento da economia no longo
prazo. Disto se segue que as economias industrializadas tenderao a crescer mais no
longo prazo do que as nao-industrializadas, conclusao que parece de acordo com as
evidéncias empiricas existentes a respeito da relagio entre industrializagio e

crescimento econémico (THIRLWALL, 2002, cap. 3).

7. Supondo que os termos de troca permanegam constantes ao longo do tempo.

8. 0 IK é definido como: 'Ki = lelxu B X'Rl, onde: Xj/representa a participacdo do setor /no valor adicionado da
i=

indUstria manufatureira do pais /j enquanto X/R é essa mesma participacdo no pais A usado como referéncia ou
benchmark. O pais de referéncia utilizado na maior parte dos estudos sobre estrutura produtiva e crescimento sdo os
Estados Unidos. O IK é a soma de todas as diferencas em mdédulo da participagdo no valor adicionado manufatureiro
entre o pais analisado e o pais de referéncia. Quanto maior o IK, maior a diferenca com relagdo a estrutura dos Estados
Unidos. O IK pode adotar qualquer valor entre zero e 2, sendo que o zero indica uma perfeita coincidéncia de estruturas,
enquanto um valor igual a 2 indica que os dois paises ndo teriam nenhum setor industrial em comum. Assume-se que
uma similaridade maior com a economia norte-americana implica que a economia examinada tem alcangado maior grau
de diversificacdo e de desenvolvimento de suas capacidades tecnolégicas.

9. Para uma resenha dos estudos empiricos sobre estrutura produtiva, progresso técnico e crescimento econémico, ver
Scatolin et a/ (2007).
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3 EVIDENCIAS DA ENDOGENEIDADE DA TAXA NATURAL DE
CRESCIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA™

Ao longo desta se¢ao argumentamos que existem evidéncias que apontam para a
endogeneidade da taxa natural de crescimento da economia brasileira, de modo que
as condigoes de oferta da economia nio impdem uma restricio efetiva ao
crescimento. Estimativas com base nos dados trimestrais de crescimento e
desemprego da economia brasileira no perfodo 1980-2002" mostram que a taxa
natural de crescimento responde as variagdes da demanda agregada, situando-se entre
5,2% a.a. e 8% a.a. nos periodos de boom. Sendo assim, as restrigbes ao crescimento
da economia brasileira sao essencialmente restrigoes i expansio da demanda agregada.

A metodologia empirica para a avaliagio da endogeneidade da taxa natural de
crescimento foi desenvolvida pioneiramente por Ledesma e Thirlwall (2002).
Utilizando o conceito de Okun, a taxa natural de crescimento (g) é aquela que
mantém constante o nivel de desemprego. Okun emprega a seguinte especificagdo
para a variago no nivel percentual do desemprego:

AU =a,-b,(g) 2

onde: U ¢ o nivel de desemprego, g ¢ a taxa de crescimento do produto e « e b sio
duas contantes. Pela equagao (2), quando A%U = 0, a taxa natural de crescimento ¢é
definida pela razao a/b.

Pelo fato de que algumas pessoas deixam de procurar trabalho quando a taxa de
crescimento ¢ baixa, é possivel que o coeficiente # seja subestimado. Nesse caso, a taxa
de crescimento da economia também seria subestimada. Por outro lado, em periodos
de elevado crescimento, parte do trabalho adicional necessirio para aumentar a
produgao ¢é proveniente do trabalho que estava ocioso e das horas extras. Assim, o &
acaba sendo subestimado, o que leva a uma sobrestima¢io da taxa natural de
crescimento. Assim, a taxa natural de crescimento pode ser sub ou sobreestimada,
dependendo de qual dos dois efeitos venha a prevalecer.

10. Esta secdo é largamente baseada em Oreiro et a/. (2007).

11. O periodo de andlise termina em 2002 devido a uma mudanga metodolégica que ocorreu na Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a partir de 2003, inviabilizando a extensdo dos
testes econométricos até o periodo mais recente devido a mudanca na base de dados.
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Uma abordagem diferente para estimar a taxa natural de crescimento, na
tentativa de contornar tais problemas, foi desenvolvida por Thirlwall (1969):

g=a,—b(A%U) (3)
Na equagio (3) quando a varia¢ao na taxa de desemprego ¢ zero, temos que:
g=4a (4)

Assim, a taxa natural de crescimento ¢ definida pelo intercepto da equagao de
regressao. O problema de se utilizar a equacio (3) é que a taxa natural de crescimento
¢ enddgena e, desse modo, os coeficientes estimados serao tendenciosos.

Uma vez estimada a taxa natural de crescimento, podemos criar uma varidvel
dummy que tome o valor 1 (um) quando a taxa de crescimento da economia for
maior do que a natural estimada pelas equagbes (2) ou (3) e zero, caso contrério.
Com a introdugio da varidvel dummy, temos a seguinte equagio de regressio:

g=a,+bD+c,(A%U) 5)

onde: D representa a varidvel dummy. Na especificagio da equagio (5) sio estimadas
duas taxas naturais de crescimento. A primeira é estimada para os periodos em que a
taxa de crescimento é maior do que a natural dada pela equagdo (3). Nesse caso, a
taxa natural de crescimento ¢ igual a 2, + b, A segunda ¢ estimada levando em
consideragdo os periodos em que a taxa de crescimento ¢ menor do que a natural
dada pela equagio (3). Nesse caso, a taxa natural ¢ ,.

Por ser uma taxa dita “natural”, seria de se esperar que ela nio se alterasse com
variagbes que viessem a ocorrer na taxa de crescimento da economia. Se isso ¢é
verdade, o coeficiente da varidvel dummy deve ser nao significativo. Caso contrdrio, a
taxa natural de crescimento (¢) é enddgena e responde a mudangas que venham a
ocorrer na taxa de crescimento da economia (g).

A base de dados utilizada no presente estudo para realizar a andlise de regressao é
composta pelas varidveis PIB e desemprego. O nivel de desemprego é proveniente da
PME, (IBGE). Os dados sio mensais, mas foram transformados em trimestrais a partir
de uma média aritmética dos trés meses de cada trimestre.”” O Indice Encadeado do
PIB tem como base o Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE (IBGE/SCN). "
O periodo de andlise vai do primeiro trimestre de 1980 até o dltimo de 2002. As duas
varidveis foram transformadas em taxas de crescimento e, desse modo, perdeu-se a
primeira observacio de cada série. Assim, restaram 91 observagdes para a realizagiao da
andlise empirica.

12. A partir dos dados mensais, cada ano foi dividido em quatro trimestres pela soma do desemprego de cada trés
meses dividida por trés. 1° trimestre: taxa de desemprego de (janeiro + fevereiro + marco)/3; 2° trimestre: taxa de
desemprego de (abril + maio + junho)/3; 3° trimestre: taxa de desemprego de (julho + agosto + setembro)/3; 4°
trimestre: taxa de desemprego de (outubro + novembro + dezembro)/3.

13. Série encadeada do indice trimestral de base mével com ajuste sazonal, com média 1990 =100.
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Considerando as séries de dados trimestrais, as estimativas da taxa natural de
crescimento (TNC), utilizando as equagdes (2) e (3), s3o dadas na tabela 1.

TABELA 1
Estimacao da taxa natural utilizando as equacdes de Okun e de Thirlwall
Método Intercepto Coeficiente angular ow' e aj2 TNC
Equacdo (2) RR’ 1,61 —2,70%** 2,32 0,11 0,60
(0,99) (3,49)
Equacdo (3) l\/IQO4 0,59*** —0,053*** 1,89 0,15 0,59
(2,99) (4,12)

Notas: ! Valor do teste de Durbin-Watson para autocorrelacdo de primeira ordem;

s ajustado.

? Método de regressao robusta para corrigir problemas de ndo-normalidade dos residuos e heterocedasticidade.
* Método dos Minimos Quadrados Ordinrios.

5 xx

significativo ao nivel de 1%; ** significativo ao nivel de 5%; * significativo ao nivel de 10%.

A taxa de crescimento dada por cada uma das equagdes ¢ muito semelhante, o
que d4 maior credibilidade aos resultados encontrados, apesar dos possiveis problemas
mencionados anteriormente.

Com uma TNC em torno de 0,60% por trimestre, temos uma taxa anualizada
préxima de 2,50%. Assim, segundo as equagdes de regressao utilizadas, podemos
dizer que, entre 1980 e 2002, a taxa de crescimento que mantém a taxa de
desemprego constante no Brasil ficou perto de 2,50% a.a.

Na tabela 2, podemos ver os resultados da equagao de regressao (5). A sigla MA
na tabela 2 implica que a taxa de crescimento do PIB ¢ uma média mével formada
por trés trimestres.

TABELA 2
Estimacao da taxa natural utilizando as equacdes de Okun e de Thirlwall com variavel dummy

, Coeficiente  Coeficiente 1 ;2 TNC TNC
Método  Intercepto DW R aj.
dummy angular (9<g) (9>9)
Equacdo (5) l\/IQO4 —0,84***  2,85*** 0,03*** 2,28 0,61 0,84 2,01
(-4,40) (10,40) (-3.35)
Equacdo (4) MA® PWER® ~0,26*  1,56***  0,011** 1,82 0,54 -0,26 13

(-1,66) (10,26) (=2,14)

Notas: ' Valor do teste de Durbin-Watson para autocorrelagao de primeira ordem.
: Ajustado.

’ Equacdo de regresséo utilizando médias moveis de trés trimestre.

! Método dos Minimos Quadrados Ordinarios.

5 0. g . ~ . . g .
Método de Prais-Wisten para corrigir problemas de autocorrelacdo; PWER é o método de Prais-Wisten com erros robustos para corrigir
problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade.

& ww significativo ao nivel de 1%; ** significativo ao nivel de 5%; * significativo ao nivel de 10%.
Os resultados da regressao (5) indicam que a TNC responde ao crescimento que
ocorre de fato na economia. Por exemplo, pelos resultados da primeira linha

poderfamos dizer que, em periodos de elevado crescimento, a taxa natural fica em
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torno de 8%, enquanto em perfodos de baixo crescimento ou recessao, a taxa natural
¢ negativa, ficando préxima de —3,5%.

Cabe lembrar que os dados sao trimestrais e, desse modo, a amplitude de
variagdo ¢ grande. Essa € outra vantagem de se utilizarem médias mdéveis, pois acabam
suavizando as oscilagdes que ocorrem de um semestre para outro. Isso fica claro
quando analisamos a segunda linha da tabela 2. Nesse caso, a taxa natural de
crescimento anual em perfodos de bonanga ficaria em torno de 5,2%, enquanto em
tempos mais tempestuosos, ficaria préxima de —1%.

Os testes indicam que a 7NC da economia brasileira é uma varidvel enddgena,
sendo afetada pelas condigdes de demanda prevalecentes na economia brasileira.
Nesse contexto, devem-se buscar os fatores que atuam no sentido de limitar o ritmo
de expansio da demanda agregada, principalmente, como ji4 mencionado nas se¢oes
anteriores, aqueles que limitam o crescimento das exportagdes e dos investimentos.
Esses fatores limitantes sio de natureza macroecondmica e se referem 2 relacao
cAmbio-juros prevalecente na economia brasileira.

4 TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO E DESALINHAMENTO
CAMBIAL NO BRASIL

O desalinhamento cambial pode ser definido como uma situagao na qual ocorrem
desvios duradouros da taxa de cAimbio real com relagao a taxa de equilibrio de longo
prazo.” Se a taxa de cAmbio real ¢ menor que o nivel de equilibrio, caracteriza-se
uma situagio de sobreapreciagio cambial; se o contrdrio ocorre, tem-se a
subapreciagao cambial.

Apesar de o conceito de desalinhamento cambial ser aparentemente simples, sua
estimagio permanece como um dos principais desafios empiricos da macroeconomia
aberta (EDWARDS, 1989; HINKLE ¢ MONTIEL, 1999). A grande dificuldade
reside no fato de que a taxa de cAmbio de equilibrio de longo prazo nao ¢ uma
varidvel diretamente observdvel.

Sdo trés as principais medidas utilizadas na literatura econdmica para estimar a
taxa de cAmbio de equilibrio de longo prazo, a saber: 7) a abordagem da paridade do
poder de compra (PPP); 77) a abordagem de equilibrio da conta corrente; e 777) a
abordagem baseada nos fundamentos econdmicos.

. . . 15
No que se refere 2 medida para o desalinhamento cambial baseada na PPP,” a
ideia é que, na auséncia de restri¢bes ao comércio e de custos de transporte, os pregos

14. O conceito de taxa de cambio de equilibrio de longo prazo se deve a Nurkse (1945). Na formulacdo desse autor, a
taxa de cdmbio de equilibrio de longo prazo corresponderia ao valor da taxa real de cdmbio que garante o atendimento
simultaneo de dois objetivos de politica econdmica: o equilibrio externo, entendido como uma situagdo na qual o déficit
em conta corrente pode ser financiado com um fluxo sustentavel de entrada de capitais, e o equilibrio interno, definido
como uma situacdo na qual a economia opera em condicbes de pleno-emprego da forca de trabalho. Em funcdo das
dificuldades existentes na estimacdo do “pleno-emprego” da forca de trabalho e do nivel sustentavel de déficit em conta
corrente, mais recentemente o conceito de taxa real de cdmbio de equilibrio de longo prazo passou a ser entendido
como o nivel da taxa real de cdmbio determinado pelos “fundamentos econdmicos”. Em outras palavras, trata-se do
nivel da taxa real de cdmbio para o qual as expectativas a respeito do valor futuro da mesma ndo tém influéncia na
determinacdo da variavel em consideragdo (MONTIEL, 1999, p. 223).

15. Sobre a utilizacdo da Teoria da PPP nas estimacdes da taxa de cambio real de equilibrio, ver Ahlers e Hinkle (1999).
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dos bens de uma economia, cotados em moeda estrangeira, nao devem diferir dos
pregos (dos mesmos bens) praticados no exterior.

Logo, se é possivel encontrar um periodo-base em que a economia estd em
equilibrio externo, o valor para a taxa de cAmbio nominal no periodo corrente é o
valor da taxa de cAmbio no periodo-base ajustado para as diferengas nas taxas de
inflagao entre os paises nos periodos-base e corrente (FRANKEL e GOLDSTEIN,
1986). Esta abordagem tem a vantagem de ser simples e de fdcil mensuragio, porém,
contra ela pesam sérias desvantagens, das quais a principal é desconsiderar choques
advindos de fatores reais que provoquem alteragbes nos pregos relativos, admitindo
que essa taxa sofre apenas distirbios de origens monetdrias, isto é, quando ocorrem
alteragdes no nivel geral de pregos.

O segundo método para calcular a taxa de cAmbio esperada baseia-se no equilibrio
em conta corrente.® Nessa abordagem, a taxa de cAmbio real, dita “de equilibrio”, é
definida como a taxa que pode tornar o saldo em conta corrente equivalente ao fluxo
liquido de capitais a médio e a longo prazos, considerando-se a antecipagao das politicas
macroecondmicas, os efeitos defasados de mudangas passadas na taxa de cAmbio e a

expectativa sobre outras varidveis (FRANKEL e GOLDSTEIN, 1986).

Essa abordagem possui a vantagem de considerar o fato de que uma posigao
sustentdvel de conta corrente nio implica saldo zero dessa conta, bem como assegura
que a taxa de cAmbio “de equilibrio” ¢ uma taxa consistente com o comércio entre
paises. Voltando para as desvantagens dessa abordagem, destacam-se as dificuldades
inerentes a escolha da meta de equilibrio para a conta corrente.

A terceira medida, que serd empregada neste artigo, baseia-se na ideia de que
sendo o equilibrio de longo prazo uma situa¢io em que as varidveis enddgenas
assumem valores que sao sustentdveis ao longo do tempo; entao os valores assumidos
por essas varidveis devem depender apenas dos “fundamentos”, ou seja, daquelas
varidveis cuja influéncia sobre o valor das varidveis endégenas seja independente das
expectativas dos agentes econdmicos (MONTIEL, 1999, p. 221). Em outras palavras,
o equilibrio de longo prazo pressupée a inexisténcia de bolhas especulativas, mesmo
que tais bolhas sejam racionais."’

Essa metodologia foi desenvolvida por autores como Edwards (1989) e Baffes,
Elbadawi ¢ O’Connel (1999), envolvendo, em geral, trés etapas principais. Na
primeira, investiga-se a relagao de longo prazo a ser estimada, adaptando a teoria
existente as caracteristicas da economia. Essa rela¢ao ¢ representada por um modelo
cujos pardmetros de longo prazo sio estimados em uma segunda etapa, mediante
técnicas apropriadas para as caracteristicas das séries temporais utilizadas. Na terceira
etapa, os parimetros estimados sao empregados para calcular a taxa de cimbio de
equilibrio de longo prazo.

16. Esta metodologia foi desenvolvida por pesquisadores do Fundo Monetario Internacional (FMI) na década de 1970.
Para maiores detalhes, ver Artus e Knight (1984).

17. Adicionalmente, o conceito de equilibrio de longo prazo exige que os “fundamentos” se encontrem nos seus valores
sustentaveis a longo prazo, ou seja, que se desconsiderem os termos transitérios das variaveis de “fundamento”.
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A relagao entre a taxa de cAmbio real e os fundamentos econémicos pode ser
expressa da seguinte forma:

RER =a+B FUND, +u, ©6)

onde: RER ¢ a taxa de cAmbio real; o0 é o termo constante; FUND, ¢ um vetor de
varidveis fundamentais; e #, é o termo de erro.

Estimados os coeficientes referentes a cada fundamento, estes sao utilizados para
encontrar a taxa de cimbio real determinada pelos fundamentos macroeconémicos. A
grande vantagem desse método ¢ permitir que a taxa de cAmbio de equilibrio sofra
mudangas ao longo do tempo conforme os fundamentos sio alterados,
contrariamente ao que ocorria na abordagem da PPP, na qual esta taxa era constante.

Essa abordagem prové um caminho plausivel de incorporar a realidade de que os
fundamentos podem se mover permanentemente. Além disso, a andlise pode captar a
relagdo entre a taxa de cAmbio real de equilibrio e as mudangas em um determinado

fundamento econdmico (BAFFES, ELBADAWI e O’CONNEL, 1999).

Desse modo, vamos a partir de agora proceder a determinagio da taxa real de
cambio de equilibrio de longo prazo para a economia brasileira.

Os dados utilizados nas estimagbes foram as séries de tempo trimestrais das
seguintes varidveis: taxa de ciAmbio real efetiva (RER), deflacionada pelo Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) e calculada pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea); grau de abertura (OPEN), obtido pela soma das
exportagdes com importagdes como propor¢ao do PIB, calculado pelo Ipea; pregos
externos (PFOR) ¢ definido como a variagao dos pregos externos em moeda nacional,
construido a partir dos dados do BCB; relagio saldo da balanga comercial/PIB
(BCPIB), coletado junto ao Ipea; consumo do governo/PIB (CG), coletado pelo
IBGE; termos de troca (TOT), obtido no Ipea; e diferencial de juros interno e
externo (DIFJUR), obtido no World Economic Statistics. O periodo de andlise
considerado foi do quarto trimestre de 1994 ao terceiro trimestre de 2007.

Na equagio estimada, a taxa de cAmbio real é fun¢io de um conjunto de
varidveis exdgenas e de politicas, implicando que a taxa de cAmbio real esperada
resultante pode variar ao longo do periodo, seguindo mudangas nos fundamentos
econdmicos, conforme equagio (7).

RER =8,+B,70T +B,0PEN +B,DIFJUR +B.,CG +B,PFOR+B,BCPIB (7)
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Os resultados esperados da influéncia de cada varidvel na taxa de cAmbio real sao
0s seguintes:

ORER ORER ORER ORER ORER ORER
<0; > 0; <0; <0 <0
oT0T OOPEN OPFOR ODIFJUR OBCPIB oCG

<0 (8)

Segundo a literatura empirica, uma melhora nos termos de troca (707) aprecia
a taxa de cAmbio real, sendo que o efeito gasto desta varidvel domina seu efeito

substituicao (EDWARDS, 1989).

A influéncia esperada de BCPIB sobre a taxa de cAmbio é negativa, porque,
quanto maior for o saldo da balanga comercial, maior serd a entrada de divisas e, em
consequéncia, menor o cimbio.

OPEN mede o grau em que o pais ¢ afetado pelo ambiente internacional. Em
geral, uma depreciagdo da taxa de cAmbio ocorre quando o nivel de abertura é alto. A
razao para isso é que uma liberalizagio comercial reduz os pregos domésticos dos bens
comercializdveis com o exterior, alterando a demanda desses bens. Em equilibrio, o
prego dos bens deve cair e o cAmbio se depreciar.

J4 PFOR mede a varia¢ao do prego externo em moeda nacional. Um aumento
dessa varidvel aumenta os pregos domésticos dos bens comercializdveis externamente,
causando mudanc¢a na demanda em dire¢ao oposta a esses bens. Assim, um aumento
em PFOR tende a apreciar o cAmbio.

Uma mudanga permanente no tamanho do governo (CG) afeta a taxa de cAmbio
real quando provoca alteragdes na demanda de bens comercializdveis e nio-
comercializdveis. Nos paises onde um maior gasto do governo aumenta a demanda
por bens nao-comercializdveis com o exterior, a taxa de cAmbio se aprecia.

Por fim, quando a taxa de juros de um pais estd acima da taxa de juros
internacional (DIFJUR), h4 um maior retorno para os capitais externos dentro do
pais, o que provoca a entrada de capitais na economia e a consequente apreciagao da
taxa de cAmbio.

Foi realizado o teste de raiz unitdria Augmented Dickey Fuller (ADF) nas séries
e constatou-se que todas eram integradas de ordem um. Apds observar que as séries
s30 nao-estaciondrias e tém a mesma ordem de integragio, o interesse ¢ saber se a
combinacio linear entre elas é estaciondria, isto é, testar a existéncia de um vetor de
cointegragao entre as séries.

Os testes de cointegragdo indicaram que as varidveis nao-estaciondrias do modelo
estdo apresentando trajetdrias comuns ou em bloco, de forma que, a longo prazo, hd
uma relagao estdvel entre as varidveis. Desse modo, podemos trabalhar com séries em
nivel usando o método de MQO para estimar os pardmetros da regressao.

Assim, a estimativa da equagao (7) estd reportada na tabela 3.
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TABELA 3
Método de Minimos Quadrados Ordinarios

Varidveis
Estatisticas
C OPEN DIFJUR BCPIB TOT PFOR CG

202,84 1,754 0,219 —4,795 1,433 -0.070 —-0,0003
Erro-padrao 26,661 0,510 0,112 0,978 0,229 0.009 0,0001
Estatistica-t 7,608 3,441 -1,95 4,902 —6,264 7.927 —4,050
Valor-p 0,000 0,001 0,058 0,000 0,000 0.000 0,0002
R’ 0,9311
£ ajustado 0,9219
Teste-F 101,346
Probabilidade (0,000)
Durbin Watson 1,8224

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relagio aos resultados, verifica-se que a hipétese de nulidade individual
pode ser rejeitada para todos os coeficientes com nivel inferior a 5% de significincia.
Quanto ao valor esperado dos parimetros, observou-se que as estimativas dos
coeficientes apresentaram os sinais previstos em (8).

O gréfico 2 mostra a evolu¢io da taxa real efetiva de cAmbio e da taxa de cAmbio
de equilibrio entre o quarto trimestre de 1994 e o quarto trimestre de 2007.

GRAFICO 2
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No gréfico 2, observa-se que houve uma significativa sobrevalorizagio cambial no
Brasil nos periodos (1994:4-1998:4) e (2005:1-2007:4). Além disso, verificamos que
no perfodo 1994-2004 a taxa real de cAmbio de equilibrio mostrou uma tendéncia
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nitida a depreciagdo, a qual foi ligeiramente revertida no periodo 2005-2007. Daqui
se segue que ¢ incorreta a afirmagio de Pastore, Pinotti e Almeida. (2008, p. 283) de
que os movimentos da taxa real de cAmbio efetiva no Brasil seriam, na sua esséncia,
decorrentes da apreciagdo da taxa real de cAmbio de equilibrio. Embora a mesma
tenha se valorizado nos dltimos trés anos, a apreciagio da taxa real de cAmbio efetiva
superou em muito a apreciagao da taxa real de cAmbio de equilibrio, dando origem a um
desalinhamento cambial significativo, estimado em 18% no quarto trimestre de 2007.

5 EFEITOS DO DESALINHAMENTO CAMBIAL

Nesta secio investigaremos os efeitos do desalinhamento cambial sobre a economia
brasileira, particularmente sobre a taxa de crescimento econémico, o saldo em conta
corrente e a estrutura produtiva.

Inicialmente, analisaremos o impacto do desalinhamento cambial sobre o
crescimento do produto real. Para tanto, a taxa de crescimento da economia brasileira
(GPIB) serd regredida contra um conjunto de varidveis, entre elas o desalinhamento
cambial. A regressao estimada serd a seguinte:

GPIB = o. + B,INV + B, EXPORT + B, CGOV + B,DES + u, )

onde GPIB ¢ a taxa de crescimento do PIB; /NV ¢ a taxa de investimento (FBCF/PIB);
EXPORT ¢ a taxa de crescimento das exportagoes; CGOV ¢ a taxa de crescimento do
gasto de consumo do governo sobre o PIB; e DES ¢ a taxa de desalinhamento cambial,
ou seja, o desalinhamento cambial dividido pelo cAmbio de equilibrio. Todas essas séries
foram coletadas no Ipea e sio de periodicidade trimestral.

Para analisar a ordem de integragdo das séries, novamente aplicou-se o teste
ADF, que indicou que as mesmas sdo estaciondrias.

Com o objetivo de corrigir a possivel existéncia de viés ou inconsisténcia na
estimativa pelo método de MQO, a equagdo (9), que relaciona o crescimento da
economia ao desalinhamento cambial, é estimada também pelo método das Varidveis
Instrumentais (VI)," cujos resultados estio apresentados na tabela 4.

Observa-se que os pardmetros dos dois modelos apresentaram os sinais esperados
pela teoria do crescimento puxado pela demanda agregada,” bem como foram
estatisticamente  significativos.” Quanto aos efeitos da varidvel desalinhamento
cambial sobre o crescimento econémico verifica-se uma relagio negativa entre essas
varidveis, isto é, quanto maior a taxa de desalinhamento cambial menor tende a ser o
crescimento economico.

18. Para mais detalhes a respeito do método de VI, ver Wooldridge (2000, subse¢des 9.3, 15.1-15.5, 16.1-16.4) e Stock
e Watson (2004, subsecdo 7.2 e cap. 10).

19. Mais especificamente, a taxa de crescimento do produto real é determinada pela expansdo dos componentes da
demanda agregada autbnoma.

20. A varidvel taxa de crescimento do PIB defasada (PIB —1) foi introduzida como variavel explicativa na equacéo (1)
para solucionar o problema de autocorrelagdo do modelo.
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TABELA 4
Regressao de crescimento

Variavel MQO MVI
0.197733 0.11711
INV 0.071899 0.05921
(2.750579)** (1.977826)**
0.266595 0.233294
EXPORT 0.056591 0.055152
(4.710873)* (4.230035)*
0.010415 0.008911
CGO 0.002655 0.002598
(3.922720)* (3.430203)**
-0.116802 -0.110111
DES 0.067390 0.068325
(—1.732255)*** (—1.628097)***
0.068593 0.069599
PIB(-1) 0.036474 0.035365
(1.880627)*** (1.96801)**
0.344253 0.214945
C 0.118065 0.098481
(2.915798)** (2.182608)**
e 0.393741 0.348120
e ajustado 0.329245 0.293797
Estatistica-F 6.104924 6.184924
Probabilidade (teste-F) 0.000196 0.000195
Durbin-Watson 2.283926 2.346569

Fonte: Dados da pesquisa.
1
Notas: ~ *significativo a 1%, ** significativo a 5% e *** significativo a 10%.

2 . .
Erro-padrao entre colchetes e teste-T entre parénteses.

O desalinhamento cambial verificado na economia brasileira pode ser entendido
também como uma medida de sobrevalorizagao cambial, haja vista que ¢ a diferenca
entre a taxa de cAmbio atual e a taxa de cAmbio ajustada pelos fundamentos, que ¢é
negativa ao longo de quase todo o periodo analisado. Diversas pesquisas tém encontrado
que taxas de cAmbio sobrevalorizadas estdo associadas a menores taxas de crescimento
econdmico, citando-se como exemplo Frenkel (2004) e Razin e Collins (1997).

Assim, além de testar os efeitos do desalinhamento cambial sobre o crescimento
econdmico, testaremos como o crescimento econdmico responde a sobrevalorizagao
cambial. Para tanto, a equagio (9) foi reestimada, substituindo-se as séries do
desalinhamento cambial (DES) pela série de sobrevaloriza¢ao cambial (SOBREVAL).
Para criar esta varidvel utilizamos a série do desalinhamento cambial somente com os
valores negativos da série DES (taxa de desalinhamento cambial). Os resultados desta
estimativa encontram-se na tabela 5.
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TABELA 5
Regressao de crescimento

Variavel MQO MVI
0.197733 0.211330
INV [0.071899] [0.07198]
(2.750579)** (2.936096)**
0.266595 0.346081
EXPORT [0.056591] [0.060676]?
(4.710873)* (5.703727)*
0.010415 0.011569
CGO [0.002655] [0.002581]
3.922720* (4.482158)*
—0.116802 —0.244340
SOBREVAL [0.067390] [0.131764]
(~1.732255)** (—1.854370)*
0.068593 0.088049
PIB (-1) [0.036474] [0.036154]
(1.880627)** (2.435355)**
0.344253 0.350143
C [0.118065] [0.118797]
(2.915798)** (2.947391)*
R 0.393741 0.520940
/?Zajustado 0.329245 0.459522
Estatistica-F 6.104924 8.481891
Probabilidade (teste-F) 0.000196 0.000017
Durbin-Watson 2.283926 2.385196

Fonte: Dados da pesquisa.
1
Notas:  *significativo a 1%, ** significativo a 5% .

2 . .
Erro-padrao entre colchetes e teste-T entre parénteses.

Segundo as estimativas realizadas pelos métodos de MQO e VI verifica-se que o
coeficiente da varidvel sobrevalorizagao cambial ¢é negativo e estatisticamente
significativo em ambos os casos. Além disso, esse coeficiente é mais elevado que o
coeficiente de desalinhamento cambial, indicando que o crescimento econémico é mais
prejudicado por desalinhamentos cambiais que implicam sobrevaloriza¢ao do cAmbio.

Além de afetar o crescimento econdmico, o desalinhamento cambial pode estar
contribuindo para que outros problemas surjam no cendrio macroeconémico. O
saldo em transagbes correntes é exemplo mais proeminente. A partir de meados de
2003, periodo no qual a taxa de cAmbio estava subvalorizada, o saldo em transagoes
correntes como propor¢io do PIB acumulado em 12 meses foi positivo pela primeira
vez desde o final de 1994. Apés atingir o pico de 1,93% em abril de 2005 observa-se
uma trajetéria predominantemente declinante deste indicador, de modo que a partir
de janeiro do presente ano temos déficit em transagbes correntes com tendéncia
acelerada de deterioragio.
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GRAFICO 3
Evolucao do saldo em conta corrente como proporc¢ao do PIB — 1994-2008
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Fonte: BCB.

Segundo Pastore, Pinotti e Almeida (2008), esse comportamento do déficit em
conta corrente nio seria o resultado de uma valorizagio da taxa de cAmbio, mas a
consequéncia natural da “escassez de poupanga doméstica” para o financiamento do
investimento produtivo. Essa escassez de poupanga é que estaria por trds da
valorizagao recente da taxa de cAmbio, a qual seria decorrente, portanto, de uma
valorizagdo do cimbio de equilibrio, ao invés de ser o reflexo de um suposto
desalinhamento cambial.

Contudo, os testes econométricos apresentados na segio anterior mostram a
existéncia de um desalinhamento cambial significativo no Brasil a partir do segundo
trimestre de 2005. Dessa forma, o comportamento do saldo da conta corrente do
balan¢o de pagamentos nio pode ser unicamente atribuido 2 “escassez de poupanga
doméstica”. O desalinhamento cambial desempenha um papel importante, talvez até
preponderante, no comportamento recente da conta em transagoes correntes.

Deve-se observar que a redugio do saldo em conta corrente do balango de
pagamentos coincide temporalmente com a ocorréncia de uma sobrevalorizagao da
taxa real de cAmbio. Como podemos observar, existe uma clara relagio inversa entre a
sobrevalorizacio cambial (%) e o saldo em conta corrente como proporgao do PIB entre
o terceiro trimestre de 2004 e o terceiro trimestre de 2007. Em outras palavras, a
redugdo observada do saldo em conta corrente nesse periodo estd associada a um
nitido aumento da taxa de sobrevalorizagao do cAmbio.

Além disso, devemos ressaltar também que, tomando como base o
comportamento da taxa de crescimento das exportagdes e das importagdes a partir de
20006, podemos constatar a existéncia de uma tendéncia de médio prazo a redugio do
saldo da balanga comercial e, portanto, uma tendéncia a deterioragio crescente do saldo
em conta corrente. Com efeito, desde 2006 que a taxa de crescimento das importagoes
supera a taxa de crescimento das importagoes, reduzindo paulatinamente o resultado
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da balanga comercial. Comparando-se o primeiro semestre de 2008 com o mesmo
periodo em 2007, observa-se um crescimento das exportagdes de 23,8% vis-2-vis uma
taxa de variagdo das importagbes de 50,6%, resultando numa redugio do saldo da
balanga comercial de 44,8%. Se essa tendéncia de redu¢io do saldo da balanga
comercial persistir nos préximos anos, a economia brasileira estard de volta com o
“velho problema” da restri¢ao externa, que foi um dos responsdveis pelo baixo
crescimento observado nos dltimos 20 anos.

A sobrevalorizagio do cimbio também parece estar afetando a estrutura da pauta de
exportagdes brasileiras, haja vista a redugao da participacio dos setores de alta e média
tecnologia no total de exportagoes. Na medida em que os produtos de alta e média
intensidade tecnoldgica possuem maior elasticidade-renda, segue-se que a redugio da
participagio desses produtos na pauta de exportagdes da economia deverd conduzir a uma
redugdo da elasticidade-renda das exportagoes, contribuindo para agravar o problema do
desequilibrio entre a taxa de crescimento das exportagoes e das importagdes.

Com efeito, segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), no ano 2000
a industria de alta e média tecnologia respondeu por 35,6% do total exportado — o maior
valor do periodo 1999-2007 — enquanto os produtos no industriais representaram 16,6%
deste total — menor valor para este mesmo periodo. J4 em 2007 tem-se um
comportamento diametralmente oposto: a inddstria de alta e média tecnologia cai para
29,1% — menor percentual nestes nove anos — e os produtos industriais obtiveram sua
maior parcela no total exportado neste mesmo periodo (24,1%).

Esse processo de redugiao da participagio dos produtos de maior intensidade
tecnolégica na pauta de exportagdes pode gerar uma redugdo significativa da
elasticidade-renda das exportagdes, atuando no sentido de reduzir a taxa de
crescimento da economia brasileira no longo prazo.

Nio obstante reconhecermos que ainda é prematura a ideia de que o cAmbio
sobrevalorizado estaria promovendo uma desindustrializa¢io efetiva na economia
brasileira, hd fortes indicios de que o atual patamar da taxa de cAmbio ¢ nocivo 2
industria nacional.

Esta leitura é corroborada por meio da andlise de alguns indicadores
apresentados no grifico 4. Comparando-se o primeiro trimestre de 2004 com o
primeiro trimestre de 2008, é possivel observar uma considerdvel redugio da
participagdo da inddstria sobre o PIB, de 29,4% para 26,2%. De maneira andloga, a
inddstria de transformagio também reduziu sua participagio no PIB, caindo de
18,9% para 15,2% no mesmo periodo.
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GRAFICO 4

Participacdo da industria e da industria de transformacdo no PIB (valores trimestrais)
(Em %)

29,0

250 +
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Bindiistria total  ®Indstria de transformagao

Fonte: IBGE.

Como serd argumentado na préxima se¢do, a eliminagdo do desalinhamento
cambial teria impactos significativos na determinago da taxa de juros. Dessa forma, o
problema do cimbio estd fortemente associado ao modus operandi da politica
monetdria no Brasil.

6 FONTES DE PERDA DE EFICACIA DA POLITICA MONETARIA
NO BRASIL”

Nesta segao argumentamos que o BCB possui, aparentemente, uma “preocupagao
excessiva” com a taxa de inflagao; haja vista que o mesmo utiliza a taxa de juros bdsica
como instrumento para debelar pressoes inflaciondrias originadas, fundamentalmente,
por pressoes de custo advindas de varia¢bes da taxa nominal de cAmbio. A estimagao
da “fun¢io de rea¢io” do BCB, ao estabelecer esse padrio de comportamento para

[ ]

autoridade monetdria, aponta para a existéncia de um elevado grau de aversio

X%

inflagdo, o que aumenta a taxa de juros requerida para a convergéncia da inflacio
meta de longo prazo, tal como foi visto na se¢ao anterior.

Para demonstrar a validade dessa afirmagio, nesta se¢ao vamos estimar, a partir
da utilizagdo de um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR),” a importincia do
canal do cAmbio na fun¢do de reagio do BCB. Para isso procurar-se-d identificar a
relagdo de causalidade entre as principais varidveis relevantes para a determinagao da
taxa de juros. As varidveis em consideragao serdo: 7) taxa de juros Selic do BCB

(acumulada no més, anualizada); 77) taxa de inflagio medida pela variagio mensal do
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE; 7ii) taxa de cAmbio

21. Esta se¢do baseia-se largamente em Oreiro et a/. (2008).

22. 0 termo autorregressivo deve-se ao fato de se utilizar a varidvel dependente de forma defasada como uma varidvel
independente, enquanto o termo vetor se deve a utilizacdo de um vetor de duas ou mais varidveis. Para uma discussao
da metodologia do modelo VAR, ver Amaral e Motta (2006), além do livro de referéncia de Enders (1995).
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(R$/US$ — comercial — compra — média), extraida do Ipeadata; iv) expectativas de
inflagdo extraidas do Boletim Focus do BCB; e v) valor mensal do grau de utilizago da
capacidade produtiva extraido do size do Ipeadata.

Dessa forma, estimaremos a dinimica de determinagio da taxa Selic no periodo
de julho de 2001 a abril de 2008, buscando quantificar a importincia do cAmbio para
a politica monetdria. Optou-se pelo periodo citado com o objetivo de desconsiderar
os dois primeiros anos do regime de metas de inflagdo e, portanto, analisar o regime
em um intervalo de tempo onde o mesmo ji se encontrava consideravelmente
consolidado como a 4ncora da politica monetdria. Além disso, um fator determinante
na escolha do periodo foi a disponibilidade de dados sobre as expectativas de inflagio,
que s6 passaram a ser coletados em 2001.

6.1 ESTIMATIVA DA DINAMICA DE DETERMINACAO DA TAXA SELIC -
JULHO DE 2001 a ABRIL DE 2008

A metodologia de VAR, aqui explorada, também ¢ utilizada pelo BCB para as
estimativas a respeito das expectativas para o IPCA e para a produgio industrial. Tal
modelo pode ser usado como forma de auxiliar nas decisdes de politica monetdria.”

Também foram feitos os seguintes testes: teste de causalidade de Granger,
decomposicao da varidncia dos erros, teste de Johansen, teste de endogeneidade das
varidveis (VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests) e teste de
correlagdo serial dos residuos. O método de cointegragao 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 utilizagio da capacidade produtiva na
inddstria como uma proxy da relagao produto efetivo/produto potencial.

Primeiramente, foram feitos os testes de estacionaridade das séries, considerando
o nivel 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 ADF, que permite incorporar
termos defasados extras da varidvel dependente como forma de eliminar o problema
de autocorrelag¢io dos residuos.

O teste ADF indicou que todas as varidveis em consideragao sao estaciondrias em
primeira diferenca. Com exce¢ao das expectativas e do cAmbio, que apresentaram,
respectivamente, uma defasagem de trés e dois periodos, as demais varidveis
apresentaram 1 /ag como a melhor defasagem pelo critério de Schwartz. A melhor
defasagem para o modelo como um todo foi de 2 /ags,” sendo que para tal perfodo o
teste LM n3o mostrou significAncia na presenga de correlagio serial dos residuos, o
que valida tal defasagem como a melhor escolha para o /zg do modelo. Com o valor
da defasagem do sistema determinado foram estimados o teste de causalidade de
Granger, a decomposi¢ao da varidncia dos erros e a ordem de endogeneidade das
varidveis — através do teste VAR Pairwise Granger Causality.

23. Ver os relatérios de inflacdo do BCB.
24. Para uma discussdo metodoldgica sobre os testes citados, ver Asterious (2006).
25. Utilizou-se como critério o teste de Schwartz. Salienta-se que a utilizagdo de 2 /ags ndo altera os resultados qualitativos.
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Por fim, com o objetivo de verificar a existéncia de uma rela¢ao de longo prazo
entre as varidveis, foi estimado o teste de cointegra¢io de Johansen, onde se
identificou a existéncia de pelo menos dois vetores de cointegragio a 5% de
significAncia. A importincia do teste de cointegragio advém do fato de que a
diferenciagao das varidveis leva a perdas nas propriedades de longo prazo

(ASTERIOUS, 20006).

A partir dos testes econométricos especificados pode-se fazer algumas inferéncias
sobre a interagao dinidmica das varidveis em consideragdo. Para isso, o diagrama de
causalidade entre as varidveis ¢ um instrumento ilustrativo, j4 que resume as relagoes
significativas do teste de causalidade de Granger.

A andlise do teste de causalidade de Granger explicita os seguintes resultados: a
Selic é causada pelas varidveis taxa de cAmbio, IPCA e expectativas de inflagio; o IPCA
¢ causado pelas expectativas de inflacio e pela taxa de cAmbio; as expectativas, por sua
vez, sdo causadas pela taxa de cAmbio e esta dltima ¢ determinada exogenamente; por
fim, o nivel de utilizagio da capacidade é causado pelo IPCA, pelas expectativas e pela
Selic. A figura a seguir mostra as relagdes de causalidade entre as varidveis:

Diagrama de causalidade entre as variaveis

»

IPCA » SELIC > UTIL

N

CAMBIO » SELIC

Observando-se as relagoes apresentadas na figura, constata-se que a taxa de
cAmbio causa a taxa Selic, tanto direta como indiretamente, via expectativas e IPCA.
Por intermédio do seu impacto sobre a taxa Selic, a taxa de cAmbio também causa o
nivel de utilizagao da capacidade. De fato, a taxa de cAmbio é uma varidvel exdgena
nesse modelo, sendo a principal varidvel determinante das demais, o que ¢
confirmado pelo teste de endogeneidade das varidveis (VAR Pairwise Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Tests). Como pode ser constatado do teste de
endogeneidade, o nivel de utilizagdo da capacidade, a Selic, o IPCA e as expectativas
seguem, nessa mesma ordem, a taxa de cAimbio em grau crescente de exogeneidade.

Dessa constatagao pode-se afirmar que a taxa de cAmbio determina tanto direta,
como indiretamente, via expectativas e IPCA, a taxa Selic. Ao determinar a taxa Selic
por esses dois canais, esta Ultima responde ao IPCA, determinando leve queda no
nivel de utilizagao da capacidade. Como pode ser detectado por intermédio da
decomposi¢ao da varidncia (anexo), o impacto da taxa Selic sobre o IPCA e o nivel de
utiliza¢ao da capacidade produtiva é consideravelmente modesto. Em outras palavras,
variagbes da taxa Selic tém impacto reduzido sobre o IPCA, o que pode estar
implicando a necessidade de se utilizarem “doses elevadas de juros” para conter a
demanda agregada e a taxa de inflagzo.
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Da decomposi¢ao da varidncia pode-se constatar que, com uma defasagem de
seis meses, aproximadamente 47,51% da varia¢ao das expectativas ocorrem devido 2
variagio cambial. No mesmo sentido, a varia¢do cambial e as expectativas de inflacio
explicam, considerando uma defasagem de cinco e dois meses, respectivamente,
aproximadamente 37,70% e 37,54% das variagoes do IPCA. Ainda, com uma
defasagem de 12 meses, aproximadamente 22,60% da variagdo da taxa Selic podem
ser explicados pela variagio da taxa de cAmbio. Por fim, adotando-se uma defasagem
de 12 meses, cerca de 11,81% da variagdo da utilizagao da capacidade podem ser
explicados pela variagao da Selic.

6.2 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

A elevada participagao dos pregos administrados no IPCA e a importincia do canal
do cAmbio na determinagio da Selic, seja diretamente ou via expectativas e IPCA,
impdem um comportamento perverso a politica monetdria. Isso ocorre, em parte,
devido a um certo “efeito amplificador” que a elevada participagio dos pregos
administrados exerce sobre os juros. Dito de outra forma, a grande participagio dos
precos administrados no IPCA faz com que variagbes cambiais tenham efeitos
maiores sobre os pregos e, portanto, sobre a taxa de juros, do que se a mesma
participagao fosse menor.

A dinimica de determinagio da taxa Selic, que se observa a partir dos resultados
econométricos encontrados, mostra que a atuagao dos juros sobre o gap do produto
nao segue a ldgica da tradicional curva de Phillips. Com efeito, na l6gica tradicional
da curva de Phillips, elevagoes da taxa nominal (e real) de juros causam uma redugio
do nivel de produto, forgando assim uma redugio da taxa de inflago.

Dessa forma, segundo a ldgica tradicional da curva de Phillips, as varia¢oes da
taxa de juros causam variagbes da taxa de inflagao. Nao ¢ isso, no entanto, o que os
testes econométricos reportados acima mostram para a economia brasileira. Isto
porque as variagdes da Selic sao determinadas direta e indiretamente pelas variagoes
da taxa de cAmbio (ver figura 1), sendo que as variagbes da Selic, embora causem
variagdes no grau de utilizagdo da capacidade produtiva, ndo tém nenhum efeito
perceptivel sobre a taxa de cimbio e sobre a taxa de inflagio. Em outras palavras, as
variagbes da taxa de cAmbio causam variagdes na taxa de inflagdo e na taxa de juros,
de maneira que a politica monetdria acaba por reagir a uma inflagao de custos, tendo
pouco ou nenhum efeito no sentido de controlar a taxa de inflagio observada na
economia brasileira.

Apesar de a politica monetdria ter um cardter relativamente passivo dentro do
sistema, ou seja, responder 2 taxa de inflagdo, o grau com que tal causalidade ocorre é
extremamente modesto. Sendo assim, elevagbes da taxa Selic, a0 nio explicarem
variagdo significativa da taxa de inflagio, mostram que essa varidvel estd operando
com uma considerdvel perda de eficdcia. Pode-se inferir que tal anomalia seja derivada
tanto da participagao dos precos administrados, que nio respondem a elevagdes da
Selic, como da perversidade do mercado de divida pablica no Brasil. Este dltimo fator
¢ explicitado no baixo efeito riqueza da politica monetdria, devido a excessiva
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participagao de titulos pés-fixados, mais especificamente Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), na composi¢ao da divida mobilidria federal (DMFi).*

7 DESATANDO O NO JUROS-CAMBIO: PROPOSTAS DE
POLITICA ECONOMICA

Com base nos resultados apresentados nas segdes anteriores podemos constatar a
existéncia de um dilema entre cAmbio e juros na economia brasileira. Nesse contexto,
uma mudanga significativa das condi¢bes de liquidez internacionais em fungao da
perfect storm poderia conduzir a uma “parada subita” do fluxo de capitais para as
economias emergentes; o que teria o efeito de produzir uma desvalorizagio néio-
administrada da taxa de cAmbio no Brasil. Eventualmente, essa desvalorizagao poderia
eliminar o atual desalinhamento cambial; mas, na atual estrutura de condugao da
politica monetdria, isso levaria a um forte aumento da taxa de juros, haja vista a
estreita ligacdo entre a fixa¢io da taxa Selic e as varia¢bes da taxa nominal de cAmbio.
Assim, a elevagio da taxa de juros poderia atuar no sentido de desestimular a FBCF,
comprometendo, entao, a sustentabilidade do crescimento da economia brasileira.

Dessa forma, a eliminaciao das restricoes macroecondmicas ao crescimento do
produto real exige que se atue simultaneamente em duas frentes: politica cambial e
politica monetdria. Mais especificamente, o governo deve atuar no sentido de promover
uma desvalorizagio administrada da taxa nominal de cimbio, a0 mesmo tempo em que
altera o modus operandi da politica monetdria, de forma a permitir uma elevagio
tempordria da taxa de inflagio” — necessdria para viabilizar o ajuste da taxa real de
cAmbio — sem, com isso, detonar um processo de elevagao da taxa de juros.

A desvalorizagio administrada da taxa de cAmbio deve ser conduzida por
intermédio de operagbes de compra de reservas internacionais por parte do BCB.
Essas operagoes devem ter por meta nio apenas o aumento das reservas
internacionais, mas a eliminagdo gradual do desalinhamento cambial existente na
economia brasileira. Isso significa que o BCB deverd operar com metas implicitas para a
taxa nominal de cimbio.

Para viabilizar a obtengao dessas metas implicitas de cAmbio sem afetar os graus
de liberdade do BCB na fixagao da taxa bdsica de juros, serd necessdria a adocio de
controles sobre a saida de capitais de curto prazo. Isso decorre do fato de que, a partir do
momento que os agentes econdmicos detectarem que a autoridade monetdria estd
perseguindo uma meta implicita para a taxa de cimbio e que essa meta implica a
desvaloriza¢ao gradual dessa taxa, criam-se expectativas de depreciagao do valor da
moeda nacional, as quais deverao induzir um movimento de saida de capitais do pais.
Esse movimento de saida de capitais deverd ser reforcado pela queda da taxa

26. A esse respeito, ver Oreiro et al. (2008).

27. A elevacdo da taxa de inflacdo resultante do ajuste cambial serd temporaria se os trabalhadores estiverem dispostos
a aceitar uma reducdo do tipo once and for all do nivel de salrio real. Essa situacdo pode ser vantajosa para 0s
trabalhadores no longo prazo se o alinhamento cambial viabilizar uma taxa de crescimento maior do que o produto real,
a qual deverd produzir um crescimento mais acelerado da produtividade e dos salarios reais. Assim, a eliminacdo do
desalinhamento cambial envolve algum tipo de politica negociada de rendas, na qual os sindicatos aceitem uma reducdo
temporaria do salario real em troca de um crescimento maior dos saldrios no longo prazo.
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doméstica de juros, que se pretende obter com a mudan¢a do modus operandi da
politica monetdria.

Com base na experiéncia internacional sobre controle de capitais, mais
especificamente a partir das li¢oes tiradas da crise cambial da Maldsia (1997-1998), os
controles na saida deverdo ser de cardter administrativo e abrangente, de forma a
impedir que os mesmos sejam burlados. N2o se deve descartar, nos estdgios iniciais de
implantagio do novo modelo macroeconémico, uma proibigao tempordria a saida de
capitais do Brasil.

A implementagio do regime de metas implicitas de cAmbio envolve a realizagdo
de operagao de esterilizagao em larga escala. O custo dessas operagdes serd tao mais
baixo quanto mais baixa for a taxa bdsica de juros. Dessa forma, a mudanga no modus
operandi se faz necessiria nio sé para impedir uma elevagio da taxa de juros
decorrente da eliminagao do desalinhamento cambial, como também para reduzir o
custo fiscal da politica cambial.

A mudanga na condug¢io da politica monetdria envolve uma flexibilizagao do
regime de metas de inflagdo. Com efeito, esse arranjo de politica monetdria ¢é
extremamente rigido no Brasil. Isso porque o Brasil é um dos poucos paises do
mundo no qual o prazo de convergéncia para a meta de inflagao é de um ano. A meta
de inflagdo ¢ definida em termos do indice cheio e existem fortes evidéncias de que a
autoridade monetdria segue uma regra rigida na fixacao da taxa de juros, regra que dd
um peso excessivo as variagoes da taxa de cimbio.™

Dessa forma, a flexibilizagio do regime de metas de inflacio envolve a adogao de um
periodo de convergéncia mais amplo (18 a 24 meses), a utilizagdo do core inflation ¢ a
incorporagao do crescimento econémico como um dos objetivos explicitos da politica
monetdria. Além disso, para viabilizar o ajuste cambial, a meza de inflagio deverd ser
elevada temporariamente para um patamar entre 5% e 8% a.a. Deve-se ressaltar que as
evidéncias empiricas disponiveis a respeito da relagio entre inflagio e crescimento
econémico no longo prazo mostram que esse patamar de inflacio nio ¢ prejudicial ao
crescimento econdmico nos paises emergentes (SAREL, 1996).

8 CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo mostramos que a economia brasileira passou por um processo recente de
aceleragdo do crescimento, puxado tanto pelo crescimento das exportagdes, quanto
pela FBCF. Embora esse padrao de crescimento seja mais robusto do que o verificado
na década de 1990, constata-se, ainda, a existéncia de restri¢bes macroeconémicas a
continuidade desse crescimento no longo prazo, restri¢bes que podem conduzir a
uma reducio efetiva e duradoura da taxa de crescimento da economia brasileira num
contexto internacional caracterizado pela ocorréncia de uma perfect storm. A primeira
restrigio refere-se ao desequilibrio cambial verificado na economia brasileira,
notadamente a partir de 2005. Esse desalinhamento tem efeitos negativos sobre o
crescimento do produto real e tem atuado no sentido de reduzir o saldo em conta
corrente, ameagando assim o equilibrio externo da economia brasileira. Além disso, o

28. A este respeito, ver Squeff, Oreiro e Paula (2008).
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desalinhamento cambial pode estar atuando no sentido de produzir uma
concentragio da estrutura produtiva da economia brasileira em setores com baixo valor
adicionado e/ou baixo contetdo tecnoldgico. Tal concentragao ¢ nociva ao crescimento
de longo prazo, pois conduz a uma diminuigio da elasticidade-renda das exportagoes.

A segunda restri¢do refere-se ao modus operandi da politica monetdria. Foi
argumentado que o BCB tem uma preocupagio excessiva com a taxa de inflagao,
aumentando a taxa bdsica de juros em fungao de pressdes inflaciondrias advindas de
variagbes na taxa nominal de cAmbio. Essa dindmica de determinagao da taxa de juros
impde uma ineficdcia relativa da politica monetdria, sendo uma das causas da elevada
taxa de juros prevalecente na economia brasileira.

Neste contexto, verifica-se a existéncia de uma armadilha juros-cAmbio na
economia brasileira. Com efeito, a eliminagiao do desalinhamento cambial imporia,
na atual estrutura de condugao da politica monetdria, uma forte elevacio da taxa de
juros, o que teria impacto nocivo sobre o investimento e, portanto, sobre a
sustentabilidade do crescimento econémico no longo prazo.

Para eliminar esta armadilha propomos um conjunto de medidas de politica
econdmica, como ado¢ao de metas implicitas de cAmbio, controles sobre a saida de
capitais de curto prazo e flexibilizagao do regime de metas de inflagio no Brasil.
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