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Modulo 1: Macroeconomia
Conceitos Basicos




Conceitos preliminares

L A AT A R

« Produto Nacional Bruto (PNB)

— E o valor dos bens e servigos finais produzidos por
fatores de producdo de propriedade de agentes
econdmicos residentes no pais, ndao importando se
esses fatores estdo localizados dentro ou fora do pais
em questao

 Produto Interno Bruto (PIB)

— E o valor dos bens e servicos finais por fatores de
producdo localizados no pais, independente de seus
proprietarios serem ou nao residentes
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Decomposicao do PIB

 Trés formas de mensurar o PIB
— Otica do dispéndio
— QOtica da renda
— Otica da produco
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Decomposicao do PIB

» Otica do dispéndio
— Soma-se 0s gastos dos agentes econOmicos

(residentes e nao-residentes) com bens e
servicos finais produzidos pela economia

— PIB=Consumo das familias + Consumo do
governo + Investimento em capital fixo +
(Exportacoes — Importacoes)
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Decomposicao do PIB

 Otica da renda

— Soma-se as rendas geradas ao longo do
processo produtivo

— PIB=Salarios e contribuicdes sociais +
Rendimentos de autobnomos + Juros, aluguéis e
lucros distribuidos + tributos indiretos —
subsidios — depreciacao do capital
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Decomposicao do PIB

» Otica da producao

— Soma-se o Vvalor adicionado de todas as
atividades econdmicas com 0s tributos
Indiretos e subtrai-se 0s subsidios e a
depreciacao do capital

— PIB=valor adicionado de todas as atividades
econOmicas + tributos indiretos -subsidios -
depreciacao do capital
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Componentes do PIB

PIB=Y=C+I+G+NX
Y=renda ou produto
C=consumo (familias e empresas)

I=Investimento (formacao liquida de capital fixo
(FLCF) + depreciacao + variacao de estoques)

G=gastos correntes do governo

NX=Exportacoes liquidas=Exportacoes
Importacao de bens e servicos



Componentes do PIB

L A AT A R

Consumo
— (Gastos das familias em bens e servicos
 [nvestimento

— Compras de eguipamentos, maqguinas, inventarios,

predios por empresas (particulares ou estatais). Inclul
compra de imoveis por familias

« Gastos correntes do governo

— Bens e servicos consumidos pelos governos
municipais, estaduais e federais. Exclui transferéncias,
subsidios, investimentos feitos pelo governo e os
gastos das estatais (contabilizadas como empresas)

\

R L P

iI

\

.
-
=
>
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
e
-
-
-
-
-
-
-
-
-
Ed
-

\y




Componentes do PIB

ExportacOes liquidas
— As importacGes de bens e servigos sao
excluidas porque sdo incluidas em outros

componentes do PIB e ndo foram
produzidas pelo pais

Produto per-capita = PIB/Numero de habitantes

O PIB é calculado em termos nominais, isto &,

Nnos precos em que oS bens e servicos foram
produzidos

PIB a preco de mercado: valor dos bens e

servicos pelo preco em que sdo transacionados
correntemente

PIB a preco de fatores = PIB pm-Impostos
indiretos + subsidios
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PIB

Quando o PIB esta crescendo duas coisas podem estar
ocorrendo: a economia pode estar produzindo mais bens e
Servicos ou 0s precos podem estar subindo.

Por conta disto, os economistas usam o conceito de PIB
real, isto é, qual seria o valor dos bens e servicos
produzidos neste ano se nos colocassemos 0s precos de
algum ano especifico no passado?

O PIB real é, portanto, qual o valor, a precos constantes
(precos num “ano base™), de todos os bens e Servicos
produzidos por uma economia em um ano. O PIB
nominal € o valor destes mesmos bens e servi¢cos medidos

a precos correntes.
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PIB Real

O PIB real ¢ uma medida melhor do que o nominal para
medir a satisfacao das pessoas

Quando falamos em crescimento, utilizamos a variacao

percentual do PIB real em relacao a um determinado
periodo.

Deflator do PIB: Mede o nivel corrente dos precos em
relacdo aos mesmo num ano base. Ou seja, quanto do
crescimento do PIB se deve a variacio nos precos.

Deflator = (PIB nominal/PIB real) x 100



Criticas ao PIB como medida de
bem-estar

* PIB nao mede
adequadamente
desenvolvimento,
qualidade do meio-
ambiente, lazer,
existéncia de trabalho
voluntario que contribua
para o bem-estar da
sociedade, educacao
familiar, etc.
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Definicoes preliminares

L A AT A R

« PIB per-capita

— E o PIB de um determinado pais dividido pela sua
populacao total

— E uma medida do nivel de bem-estar econdmico de
um pais, pois informa qual seria a renda de cada
habitante do pais se o PIB fosse igualmente
distribuido entre todos os habitantes.

— Via de regra, quanto maior o PIB per capita, maior € 0
nivel de bem-estar econd6mico de um determinado pais
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EXperiéncias de crescimento

Periodo

PIB per capita
inicial (US$ de
1985)

PIB per capita
final(US$ de
1985)

Taxa média de
crescimento

Japao

1890-1990

842

16.144

3

Brasil

1900-1987

436

3.417

2,39

Canada

1870-1990

1.330

17.070

2,15

Alemanha

1870-1990

1.223

14.288

2,07

EUA

1870-1990

2.244

18.258

1,76

China

1900-1987

401

1.748

1,71

México

1900-1987

649

2.667

1,64

Reino Unido

1870-1990

2.693

13.589

1,36

Argentina

1900-1987

1.284

3.302

1,09

Indonésia

1900-1987

499

1.200

1,01

Paquistéo

1900-1987

413

885

0,88

India

1900-1987

378

662

0,65

Bangladesh

1900-1987

349
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Crescimento e flutuacoes

« Tendéncia

— As economias de mercado apresentam uma tendéncia de
crescimento ao longo do tempo, ou seja, o PIB e o PIB per
capita crescem, a um ritmo maior ou menor dependendo do
pais, para Iongos periodos de tempo

« Flutuacoes

— O crescimento das economias de mercado ndo €, contudo,
uniforme ao longo do tempo. Ha periodos nos quais a
economia cresce fortemente, 0s quais sdo seguidos por
periodos em que a economia Ccresce pouco ou apresenta
crescimento negativo (recessao). Essa alternancia de

prosperidade e recessdo € chamada pelos economistas de
flutuacao ciclica
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Determinantes da tendéencia

* O crescimento de longo-prazo depende ¢
aumento da capacidade de producao c
economia, ou seja, da sua capacidade o
produzir bens e servicos ao longo do tempo

« A tendéncia depende, portanto, de
variavels relacionadas ao lado de oferta da
economia
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Determinantes da tendéencia

« Acumulacéo de capital fisico

— Aumento do estogue de maquinas, equipamentos e instalacoes
Industriais de uma economia ao longo do tempo

— O ritmo de acumulacdo de capital depende da taxa de
Investimento, ou seja, do investimento total dividido pelo PIB

« Acumulacéo de capital humano

— Aumento do treinamento e qualificacdo da forca de trabalho
existente na economia

Via de regra, quanto maior for esse treinamento e essa
qualificacdo, maior serd a produtividade dos trabalhadores, ou
seja, maior serd a quantidade de bens e servicos que eles podem
produzir por hora trabalhada.

O ritmo de acumulacdo de capital humano depende de variaveis
como 0 gasto em educacdo como proporc¢édo do PIB
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Determinantes da tendéencia

« Crescimento da forca de trabalho

— Ao longo do tempo, o tamanho da forca de trabalho aumenta
devido ao crescimento populacional, a mudanca na taxa de
participacao (percentual da populacdo que faz parte da forca de

trabalho), e a chegada de trabalhadores provenientes de outros
paises.

No século XX, a forca de trabalho nos paises desenvolvidos

cresceu mais rapidamente do que a populacdo devido a seguinte
conjugacéo de fatores:

* Ingresso das mulheres no mercado de trabalho
 Imigracao proveniente dos paises subdesenvolvidos
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Determinantes da tendéencia

L A AT A R

 Progresso tecnoldgico

— O avanco tecnico permite a producdo de uma
quantidade maior de bens e servigos a partir de um
mesmo estoque de capital (humano e fisico) e forca de
trabalho

— E o determinante mais importante da tendéncia de
crescimento no longo-prazo.

— Um dos principais determinantes do ritmo de
progresso tecnoldgico € o0 gasto em pesquisa e

desenvolvimento de novas tecnologias em relacdo ao
PIB
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Figura 1 - Taxa de Crescimento do PIB Real, Média mével de 10 anos (1930-2018)
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Taxa de Crescimento da Populacdo Brasileira, Média Movel Decenal (1930-2017)
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Figura 2 : Taxa de Crescimento do PIB Per-capita, Média Mével Decenal (1930-2017)
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Flutuacoes ciclicas

As flutuacdes (ou desvios) do PIB com respeito a tendéncia de longo-
prazo sdo explicadas pelas mudancas no nivel de gasto dos agentes

econdmicos (C+1+G+MX)
Essas mudancgas na demanda agregada podem ocorrer em funcéo de:

Mudancas nas expectativas dos empresarios sobre a rentabilidade futura
dos projetos de investimento

Mudancas no estado de confianca dos consumidores quanto ao
comportamento futuro da economia

Mudancas na politica fiscal do governo

Mudancas na competitividade externa da economia, afetando as
exportacdes liquidas



Y
>
i
>
E
. >
>
-
-
-
ES
=
>
i >
-
2 >
=3
-
-
| -
-
=
. -
-
e
=

Conceltos Basicos

Populacdo Economicamente Ativa: A PEA é formada pela parcela da Populacdo em
Idade Ativa (PIA) que foram classificadas como pessoas ocupadas ou desocupadas no
ambito de uma determinada pesquisa (Censo, Pesquisa domiciliar, etc).

— Nesse sentido "Pessoas ocupadas" sao as pessoas que exerceram trabalho, remunerado ou sem remuneragao, ou
que tinham trabalho remunerado do qual estavam temporariamente afastadas; e "Pessoas desocupadas" sdo aquelas

sem trabalho, mas que estavam disponiveis para assumir um trabalho e que tomaram alguma providéncia efetiva para
conseguir trabalho

Populacdo em Idade Ativa (PIA) é uma classificacdo etaria (14-65 anos) que

compreende o conjunto de todas as pessoas teoricamente aptas a exercer uma atividade
econdmica.

Taxa de Participacédo — Indica a proporcdo da PIA incorporada ao mercado de trabalho
como ocupada ou desempregada.

— A taxa de participacédo especifica de determinado segmento populacional (homens, chefes de familia, etc.) é a
proporcao da PIA desse segmento incorporada ao mercado de trabalho como ocupada ou desempregada.

A taxa de desemprego representa a propor¢cdo de pessoas capazes de exercer uma
profissdo e que procuram um emprego remunerado, mas que, por diversas razdes, nao
entram no mercado de trabalho. A taxa de desemprego é o numero dos trabalhadores
empregados dividido pela forca de trabalho total (PEA)
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Desemprego

As flutuagoes do nivel de atividade economica sdo, em geral, acompanhadas
por variagoes da taxa de desemprego

Via de regra, uma queda do PIB ¢ acompanhada por uma reducédo do nimero
de postos de trabalho, e portanto, por um aumento da taxa de desemprego

Essas variacOes do desemprego sdo chamadas de desemprego ciclico

No Brasil, a taxa de desemprego € calculada pelo IBGE, consistindo na taxa
de desemprego aberto (ou seja, o percentual de pessoas desocupadas na
semana de referéncia da pesquisa que procurou emprego nos ultimos 30
dias), medido nas seis principais regioes metropolitanas do pais, a saber:

Sao Paulo

Rio de Janeiro

Belo Horizonte

Porto Alegre

Salvador

Recife



Desemprego

« O desemprego nao € explicado apenas pelas flutuagcdes no nivel de
atividade economica, mas tambem por problemas estruturais da
economia, a saber:

Mecanizacédo dos processos produtivos (desemprego tecnologico)

Mismatching, ou seja, descasamento entre a exigéncia tecnica dos postos
de trabalho sendo oferecidos e a qualificacdo da forca de trabalho

Elevada rigidez no mercado de trabalho, ou seja, direitos trabalhistas
excessivos que aumentam o custo de contratacdo por parte das firmas,
incentivando as mesmas a pagar horas extras ao invés de criar novos
postos de trabalho

Nos anos 1990 o desemprego estrutural era a principal causa do
desemprego nos paises da Europa Ocidental (Franca, Alemanha, Italia e
Espanha)

As flutuacbes no nivel de atividade econOmica continuam gerando
flutuacGes na taxa de desemprego, no entanto essas flutuacoes se dao em
torno de uma media bastante mais elevada do que a prevalecente nas
décadas de 1950, 1960 e 1970.
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Figure 1: Unemplovment Rates

OECD Europe

L T N O N o o
1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996

Source: Standardised unemployment rates, OECD Economic Outlook, various 1ssues.
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Desemprego

O desemprego estrutural € definido pelos economistas como a “taxa
natural de desemprego”, ou seja, a taxa de desemprego que
prevaleceria na economia caso a economia estivesse crescendo com
base na sua tendéncia de longo-prazo

Politicas governamentais de incentivo a demanda agregada nao
podem mudar a taxa natural de desemprego. Isso porque a economia
ndo pode crescer de forma permanente a um ritmo superior a sua
tendéncia de longo-prazo

O Unico efeito dessas politicas € reduzir o desemprego ciclico, ou
seja, reduzir o desemprego que advém da diferenca entre o PIB e o
produto potencial da economia, isto €, a quantidade maxima de bens
e Servigos gue essa economia poderla produzir caso a capacidade de
producao estivesse plenamente utilizada
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Figura 2 - Taxa de Desocupacao e Taxa de Participacdo da Forca de Trabalho no Brasil (Mar.2020-
Nov.2020)
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Indice de precos

L A AT A R

A medida para avaliar o poder aquisitivo das
pessoas é o indice de precos ao consumidor.

« Taxa de inflacdo: variacao percentual do nivel de
precos em relacdo a um periodo anterior

« O indice de precos ao consumidor (IPC),
divulgado mensalmente, ¢ uma medida de custo

geral dos bens e servicos por um consumidor
tipico
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Indice de precos

e Indice de precos por atacado (IPA): mede a
variacao dos precos relevantes para a industria

O IPC e o IPA sdo calculados por varias
instituices no Brasil. E normal que os indice ao
consumidor (ou os indices por atacado) medidos
por instituicoes diferentes ndo coincidam més a
meés. Isto porque as ponderacOes sao diferentes
ou os dias de coleta de dados sao diferentes
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Indice de precos

Os indices de precos sao calculados da seguinte forma:

— Escolhe-se uma determinada cesta de bens e servigos
consumidos por um consumidor tipico. Os pesos atribuidos
a cada bem devem refletir a importancia daquele bem no
consumo de um consumidor (ou uma firma) tipica.

Faz-se um levantamento periodico de cada um dos precos
gue compoOem a cesta.

Calcula-se o custo da cesta (mantendo-se as quantidades dos
bens e servicos da cesta inalterados)

Escolhe-se um ano base para calcular o indice (isto € a
variacao de precos em relacdo a um indice). Para calcular,
por exemplo, o IPC, o preco da cesta de bens e servicos de
um consumidor tipico em cada ano € dividido pelo preco
desta mesma cesta no ano-base e o resultado é multiplicado
por 100.
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Indice de precos

« O numero obtido pelos
procedimentos anteriores
e um indice de precos ao
consumidor

Ataxa de inflacdo é a

variacdo percentual do Indice ano n—indice ano n-1
indice de precos em indice ano n-1
relacdo a um periodo

anterior. A taxa de

Inflacdo é calculada

atraves da seguinte

formula:

x100
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Indice de precos

« Ha trés problemas amplamente reconhecidos nos indices de precos
mais dificeis para o economista resolver

— Efeito substituicdo: Suponhamos que a manteiga aumente de
preco. Varias pessoas passardo a comprar margarina (que nao
teve 0s precos aumentados), substituindo o seu antigo consumo
de manteiga. Isto significa que o aumento de precos da manteiga
ndo significou uma reducdo do poder aquisitivo do agente. Ele
preferiu substituir do que diminuir sua quantidade consumida. A
substituicdo de produtos, porém, ndo é captada pelo indice —
calculado numa cesta fixa de bens. Os indices de preco, portanto,
superestimam o aumento de precos de um ano para outro (0s
produtos que os consumidores realmente compra subiram menos
do gue os produtos da cesta-indice)
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Indice de precos

L A AT A R

 Problemas

— O segundo problema do indice de precos ao
consumidor € a introducéo de novos bens

O terceiro problema dos indices de preco é a mudanca
de qualidade nao-quantificada. Se a qualidade de um
bem se deteriora de um ano para o outro, o valor do
dolar cai, mesmo se o preco do bem se mantiver igual.
Busca-se, ao ajustar o preco do bem, levar em conta a
mudanca de qualidade, porem muitas vezes é dificil
medir tais mudancas em termos guantitativos.
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Indice de precos

« Ha entre os economistas um debate acerca da gravidade
dos problemas de medicdo e das solucbes possiveis

Vimos anteriormente que o deflator do PIB é a razéo
entre o PIB nominal e o PIB real, ou seja, ele reflete a
relagdo entre o nivel de precos corrente e o nivel de
precos do ano-base. Os economistas usam como deflator
do PIB quanto o indice de precos ao consumidor para
conhecer o ritmo de crescimento dos precos. Em geral
eles “contam a mesma historia”. Todavia, ha duas
diferencas importantes.
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Diferencas entre o deflator do PIB e
o IPC

O deflator do PIB considera a variacao dos
precos de todos os bens e servigcos produzidos
Internamente enquanto o indice de precos ao
consumidor considera os precos de todos 0s bens
e servicos consumidos, iIsto inclui os bens
Importados que fazem parte da cesta de consumo.
Por outro lado, alguns produtos como aviao

entram no PIB mas nao sao objeto de consumo da
familia
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Diferencas entre o deflator do PIB e
o IPC

e O petroleo no Brasil, como nos EUA, é produzido e
Importado. Quando o preco do petroleo aumenta, o indice
de precos ao consumidor aumenta mais do que o deflator
do PIB. Recentemente, o preco do petroleo subiu muito,
porem o governo optou por subsidiar o produto a fim de
que o impacto na inflacdo nao fosse muito grande.

« A segunda diferenca entre o deflator e o IPC € que o IPC
e medido atraves de uma cesta fixa, enquanto o deflator e
medido pelos b&s produzidos no ano base (PIB real).
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Diferencas entre o deflator do PIB e
o IPC

* No deflator o conjunto de bens avaliados muda ao longo
do tempo. Esta diferenca ndo € importante quando todos
0S precos variam proporcionalmente. Mas se 0s precos de
diferentes bens e servigcos variam a taxas diferentes, a

forma pela qual os precos sao ponderados influi sobre a
taxa de inflacdo agregada.

Os indices de precos permitem a comparacdo dos precos
em diferentes pontos do tempo. Para saber o poder de
compra de um salario no ano x hoje em dia, precisamos
Inflacionar o valor recebido no ano x pela variacao dos
precos até hoje.

‘1 \ \ ‘ \ ‘I ". l' ‘l \ \' hl' \'

—
—
-
-
-
—
i
e
-
—

-
-
=
>
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
e
-
-
-
-
-
-
-
-
-
Ed
-

Lo




\

Inflacionando valores

L O O O

\

Salario do ano x indice em 1999
Indice de precos no ano X

Salario do ano x em 1999=
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Indexacao

« Os indices de precos sdo usados para descontar
os efeitos da inflacao quando se comparam
valores monetarios de épocas diferentes

« Quando uma gquantia e corrigida automaticamente
por lei ou contrato (formal ou informal), diz-se
gue fol indexada.

« A economia brasileira folr formalmente indexada
de 1964-1995
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Indexacao X Correcao monetaria

L A AT A R

e« Embora muitos economistas usem como
SINONIMOS 0S termos ‘“indexacao” e ‘“‘correcao

monetaria”, alguns fazem uma distin¢ao entre os
dois conceltos.

A correcdo monetaria repde exclusivamente a
variacao dos precos no passado enquanto a
Indexacao pode incorrer “algo mais”. ESsa

distincao fol importante no Brasil a partir do
Plano Collor II.
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Indexacao X Correcao monetaria

« Em  muitos paises a Indexacdo €
predominantemente informal. Os agentes para se
defenderem da inflacao reivindicam aumentos de
seus salarios ou rendas. A possibilidade de
Indexacao informal sempre existe. Porém guando
a economia apresenta baixo crescimento
dificilmente os precos mantém-se indexados —
como mostra o Brasil pos-desvalorizacao

No Brasil, o0s gastos da previdéncia sao
Indexados ao salario minimo. Os salarios

minimos, por sua vez, sao arbitrados pelo
governo.
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Modulo 2 - Economia Monetaria
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Meios de Pagamento

Conceitos Introdutorios

Meios de Pagamento : Consiste na totalidade de
ativos possuidos pelo puablico que pode ser
utilizada a qualguer momento para a liguidacao
de dividas denominadas em moeda corrente.

MP = PMPP + DV
PMPP : papel-moeda em poder do publico

I I I D, B |

DV : depositos a vista
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Meios de Pagamento

O Banco Central tem o poder legalmente instituido
para emitir papel-moeda .

Nem todo o papel-moeda emitido (PME) se
transforma em PMPP.

O PME menos o caixa do Banco Central é igual ao
papel-moeda em circulacao (PMC).

Os bancos comerciais retem parte do PMC sob a
forma de reservas bancarias. Dessa forma, o PMPP ¢
igual ao PMC menos as reservas dos bancos

comerciais.
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Meios de Pagamento

« Tem se tornado dificil precisar com exatidao a
capacidade potencial de demanda de bens e servicos
pelo publico.

Existem uma série de ativos financeiros que podem ser

convertidos em meio de pagamento com um custo de
transacao desprezivel e em um tempo bastante curto.

Exemplo : depositos a prazo (sdo lastreados em titulos
publicos que possuem um mercado secundario
organizado, permitindo a revenda dos mesmos e 0
“resgate antecipado”dos depositos num prazo bastante

curto).
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Agregados Monetarios

Em funcdo disso, o nivel de liquidez
existente numa economia € medido ndo soO
atraves do volume de meios de pagamento
(PMPP + DV), mas atraves dos assim
chamados agregados monetarios.

Os agregados monetarios sdo grupamentos
de ativos com diferentes niveis de liquidez,
ou seja, com diferentes graus de
conversibilidade em meio de pagamento.
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Agregados Monetarios

M1 = PMPP + DV

M2 = M1 + Dep. Prazo + Titulos Publicos
M3 = M2 + Depdsitos de poupanca.

M4 = M3 + Titulos privados.

O Banco Central do Brasil divulga os
dados sobre a evolucao dos agregados
monetarios no site www.bcb.gov.br
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Base Monetaria

« Base Monetaria : € a soma do papel-moeda
em poder do publico (PMPP) com o total
de reservas dos bancos comerciais.

A base monetaria € igual ao total da moeda
colocada em circulacao pelo Banco
Central.

I I I D, B |

B = PMPP + Res. Bancarias = PMC
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Base Monetaria

« O Banco Central cria base monetaria toda a
vez que ele aumentar o seu volume de
ativos ou reduzir o Seu passivo hao-
monetario.

 Para entender esse ponto, devemos analisar
a estrutura do balancete do Banco Central.
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

« Suponhamos que o BACEN resolva comprar
titulos publicos que estejam na carteira dos
bancos comerciais. Ele pode financiar essa
compra atraves da emissao de base monetaria

ou através da obtencdo de empréestimos no
exterior .

« BM = Ativo do BC - Passivo Nao Monetario.

» Vamos supor, para fins de simplicidade, que o
passivo nao-monetario do BC é igual a zero.
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

ABM = ARME + AOD

 Se 0 banco central ndo intervém no mercado de cambio:

ARME =0 < ABM = AOD

*O banco central altera o tamanho da base monetéria por intermédio
das suas operacdes de compra e venda de titulos domeésticos
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

Essa forma de apresentacao do calculo da base monetaria
e importante pois evita um erro bastante comum de achar
que um aumento das reservas bancarias produz uma
expansao da base monetaria.

Como B = PMPP + Res. Bancarias, entdo se as RB
aumentam haveria um aumento de B.

O erro desse raciocinio é que - devido a igualdade
necessaria entre ativo e passivo do BACEN - qualquer
aumento da base monetaria tem que se traduzir ou num
aumento do ativo do BACEN ou num reducao do seu

passivo Nao monetario.
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

 Deve-se destacar que o Banco Central tem
controle da base monetaria, pois ele pode
expandir (ou contrair) a mesma ao decidir
aumentar (ou reduzir) o seu estogue de ativos ou

pode ainda reduzir (ou aumentar) 0 seu passivo
nao monetario.

Se 0 BACEN resolver vender titulos publicos ou
reservas em moeda estrangeira - tudo o resto
mantido constante - ele ra contrair a base

monetaria.
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Criacao e Destruicao de Base
Monetaria

« O volume de meios de pagamento € um multiplo da base
monetaria. 1sso porque nao é apenas o0 BACEN que cria

meios de pagamento, 0s bancos comerciais tambem criam
moeda.

Os bancos comerciais criam meios de pagamento porque
0 publico esta disposto a aceitar depositos a vista como
pagamento pela venda de bens e servicos. I1sso faz com
que 0S bancos ndo precisem manter um volume de
reservas equivalente ao volume de depositos a vista; ou
seja, eles podem criar “moeda escritural’em uma

quantidade superior as reservas gque possuem.

07/05/2021 Economia Monetaria

.
=
= B
>
—
. D
=
- -»
-
-
-
s
-
s &
e
- i
-
. -
-
-
-
.
-
z
e
=




Criacao de Moeda Escritural

 Para uma dada politica de compra/venda de
obrigacoes por parte do Banco Central, a
criacio de  moeda depende do
comportamento dos bancos.

« O dinheiro e criado pelos bancos
comerciais quando eles criam depdsitos (ao
concederem emprestimos) que sao usados
para comprar ativos do publico.
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Balancete Simplificado de um Banco
Comercial

*Passivo

*Empreéstimos (L)

-Reservas (R) *Depositos a vista

*Titulos de Curto-Prazo

(O)
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Meios de Pagamento

L A AT A R

Os bancos comercials sao Instituicoes autorizadas
pelo Banco Central a receber depositos a vista.

Quando um banco comercial concede um
emprestimo, ele realiza uma operacdo contabil de
criacao de depadsitos a vista.

Exemplo : Suponha que o banco X concedeu um
empréstimo de R$ 5000,00 ao Sr. Y.

O banco X credita R$ 5000,00 no seu ativo na
rubrica “empréstimos” e um montante equivalente no
Seu passivo na rubrica “depositos a vista”.
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Meios de Pagamento
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Meios de Pagamento

* O banco simplesmente abre uma conta corrente com
o0 saldo no valor do emprestimo concedido.

Como 0s “depositos a vista” podem ser usados - via
cheques ou via cartdo de débito - como meio de
pagamento pelo Sr. Y; segue-se que o banco X, ao
conceder esse emprestimo, criou meios de
pagamento.

O banco pode criar depodsitos a vista com uma
simples operacéo contabil porque nem todos aqueles
que tem direito de saque irdo exercer esse direito

simultaneamente.
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Criacao de Dep0sitos

L A AT A R

« A criacdo de depoésitos a vista € uma “book-keeping
transaction”.

— O Banco cria dinheiro ao conceder empréstimos aos
agentes privados.

— O que limita a criacdo de depositos por parte dos bancos:
a sua preferéncia pela liquidez.

— Os ativos do portfolio dos bancos diferem entre si
quanto a dois aspectos:

* Rentabilidade
* Liquidez
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Rentabilidade e Liquidez

« Os ativos menos liguidos devem
proporcionar aos Seus proprietarios uma
maior  rentabilidade esperada  para
compensa-los pela sua menor liquidez.

« Graus de liguidez dos ativos bancarios:
— Reservas: perfeitamente liquido.

— Titulos de Curto-Prazo: liquido.
— Emprestimos: iliquido.
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Preferéncia pela Liquidez e Oferta de
Credito

Uma reducao da preferéncia pela liquidez dos
bancos leva-os a substituir reservas e titulos de
curto-prazo por emprestimos cuja rentabilidade
esperada é mais alta.

e Aumento da oferta de credito bancario : criacao
de um volume adicional de depositos a vista.

Esse processo desencadeia um aumento da oferta
de meios de pagamento.
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Multiplicador Monetario

Multiplicador monetario : mostra qual sera o
acréescimo no volume de meios de pagamento
decorrente de um determinado acréscimo no
volume de base monetaria.

MP={1/]1-d(1-e)]} B
onde : d = DV/MP ¢ a proporcao dos depositos a
vista no volume dos meios de pagamento.

e = Res. Banc. / DV é a proporc¢ao dos depositos
a Vvista que os bancos mantem na forma de

reservas.
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Multiplicador Monetario

Como funciona o multiplicador monetario ?

Suponha que o BACEN decida aumentar a base
monetaria comprando titulos da divida publica que estao
nas maos dos bancos comerciais.

Nesse caso, havera uma mudanca na estrutura de ativos
dos bancos : as reservas bancarias irao aumentar na
mesma magnitude da reducéo dos titulos publicos

Os bancos ficardo com uma quantidade de reservas maior
do que desejariam para 0 volume de depositos a vista que

possuem.
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Multiplicador Monetario

« Em funcao disso os bancos comerciais Irao
aumentar as suas linhas de credito para as
empresas do setor privado, ou seja, havera
um aumento dos emprestimos.

Esse aumento do credito proporciona um
aumento do volume de depositos a vista, de
tal forma que o volume de meios de
pagamento aumenta numa proporcao maior
do que o aumento da base monetaria.
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Multiplicador Monetario

* Interpretacao dos determinantes do multiplicador
monetario :

A variavel “e” representa ndo s0 o percentual
sobre 0s depositos a vista que os bancos devem
recolher de forma compulsoria ao Banco Central,
como também a quantidade de reservas em papel-
moeda que 0s bancos decidem manter
voluntariamente para fazer frente a reducoOes
Inesperadas nos seus depodsitos sem ter que

recorrer aos empréstimos do Banco Central.

‘1 \ \ ‘ \ ‘I ". l' ‘l \ \' hl' \'

R

07/05/2021 Economia Monetaria

-
-
=
>
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
e
-
-
-
-
-
-
-
-
-
Ed
-

Lo




Multiplicador Monetario

 Embora os bancos comerciais possam recorrer sempre
ao redesconto do Banco Central como instrumento para
fazer frente a uma situacao de insuficiéncia de liquidez;
esse “socorro” - se usado de forma muito freqlente
pelos bancos - pode acarretar sangcoes administrativas
por parte do BACEN ou perda de reputacido do banco
no mercado.

O coeficiente “e” é representativo das decisbes do
BACEN quanto ao percentual de reservas compulsorias
a ser mantido pelos bancos comerciais e das decisoes
de administracao de ativos e passivos por parte dos

Mesmos.
07/05/2021 Economia Monetaria
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Multiplicador Monetario

« A variavel d representa a disposicdo de concessdo de
credito por parte dos bancos comerciais. Quanto maior
for a propensao dos bancos a conceder crédito, maior sera
a criacdo de moeda escritural e, portanto, maior sera a

proporcdo dos depdsitos a vista no volume de meios de
pagamento.

Essa “propensdo” depende de uma série de variaveis :
taxa de juros dos titulos publicos - qguanto maior essa taxa
maior sera o incentivo dos bancos a aplicar em titulos
publicos ao invés de aplicar em emprestimos para as
firmas - taxa esperada de inadimpléncia dos emprestimos,

da preferéncia pela liquidez dos bancos e etc.
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Multiplicador Monetario

L A AT A R

« O BACEN pode controlar o volume de meios de

pagamento da mesma forma como ele controla o volume
de base monetaria ?

Existe uma certa polémica sobre esse tema entre 0S
economistas. Alguns economistas acham que o BACEN
ndo e capaz de controlar o volume de meios de
pagamento (estruturalistas ligados a UNICAMP e a
UFRJ), ao passo que outros acreditam quando BACEN
pode controlar a oferta de moeda se estiver disposto a

fazé-lo (monetaristas ligados a FGV-RJ).
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Multiplicador Monetario

L A AT A R

» Duas observacoes importantes :

) o BACEN tem Instrumentos capazes de
Influenciar o valor dos multiplicador monetario
(exemplo : se ele aumentar o coeficiente de
reservas compulsorias dos depositos a Vista,
entdo - tudo o mais mantido constante - havera
uma reducao do multiplicador monetario devido
a um aumento de e).

\

I
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Multiplicador Monetario

11) A experiéncia histérica em diversos paises do
mundo mostra que o valor do multiplicador
monetario tende a permanecer estavel para
longos periodos. Embora as variacoes diarias ou
semanais do valor do multiplicador sejam
Imprevisivels, o seu valor de longo-prazo €
conhecido e estavel. Dessa forma, o BACEN
poderia - em tese -fixar qualquer valor para o
volume de meios de pagamento atraves de

variacOes apropriadas na base monetaria.

07/05/2021 Economia Monetaria

T
-
=
>
-
-
-
-
-
-
-

-
-
-
-
-
-~
-
-
-
-
=
-
-
-
-




A Teoria Keynesiana de determinacao da
taxa de juros
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Preferencia pela Liquidez

Teoria da Preferéncia pela Liguidez: numa economia onde 0s
agentes economicos tomam suas decisdes num contexto de incerteza
forte (ndo redutivel ao calculo de probabilidades), a moeda passa a
concorrer com outros ativos pela preferéncia dos agentes na decisdo
de composicao de portfolio.

— A moeda num contexto de incerteza torna-se um ativo, ou seja, um
veiculo de transporte de riqueza ao longo do tempo.

— Essa incerteza garante que a moeda ndo sera um ativo dominado em
termo de taxa de retorno pelos demais ativos existentes na economia.

« Um ativo € dito dominado em termos de taxa de retorno se, para todos os
estados da natureza possiveis, ele proporcionar uma taxa de retorno mais
baixa do que os demais ativos.

Nos modelos de equilibrio geral do tipo geracoes sobre-postas (OLG), a
moeda é um ativo que é dominada em termos de taxa de retorno por ativos
que rendem juros.

Nesse contexto, 0 uso da moeda como ativo seria uma atitude irracional por
parte dos agentes econdmicos. O maximo que essas teorias aceitam € 0 uso
da moeda como meio de troca.
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Taxa de Juros

Como a taxa de juros é determinada?

Antes de mais nada, deve-se ter em mente que a taxa de juros é
conceitualmente distinta da eficiéncia marginal do capital (similar ao
conceito de taxa interna de retorno). A igualdade entre essas duas
variaveis é uma condicao de equilibrio, mas isso ndo quer dizer que a
taxa de juros seja determinada pela eficiéncia marginal do capital.

— Essa observacéo se faz necessaria para nao se confundir a teoria de juros
de Keynes com as teorias neoclassicas (wicksellianas) do juro que
afirmam que a taxa de juros e determinada pela produtividade marginal
do capital.

— Alids, o conceito de eficiéncia marginal do capital também nao é
equwalente ao conceito de produtividade marginal do capital. Este
representa 0 acréscimo na quantidade produzida decorrente de um
acrescimo no estoque de capital. A eficiéncia marginal do capital é a taxa
de desconto que equaliza o fluxo de caixa esperado de um bem de
capital recentemente produzido com o seu preco de oferta.

07/05/2021 Economia Monetaria

.
=
= B
>
—
. D
=
- -»
-
-
-
s
-
s &
e
- i
-
. -
-
-
-
.
-
z
e
=




Taxa de juros ...

« Keynes também afirma que a taxa de juros nao pode
ser determinada pela “impaciéncia Inter-temporal”
dos individuos, como ocorre nos modelos de
Inspiracao Fisheriana.

— A critica de Keynes a essa idéia € que a taxa de
juros nao pode ser entendida como uma
recompensa pela rentncia ao consumo presente
(ou seja, uma recompensa pela poupanca) porque
se um individuo decide manter a sua poupanga na
forma de moeda (entesouramento) ele ndo estara

obtendo nenhuma remuneracdo (explicita) pelo
seu nao-consumo.
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Taxa de juros ...

« Sendo assim, a taxa de juros deve ser entendida como
uma recompensa pela renuncia a liquidez.

Por que a liquidez ¢ um atributo desejavel pelos
Individuos? Ou seja, por que razdo as pessoas podem
estar dispostas a pagar (ou seja, renunciar a obtencdo de
uma remuneracdo explicita) para manter ativos liquidos
no seu portfolio?

E aqui que a incerteza assume um papel fundamental na
teoria de Keynes. A Preferéncia pela Liquidez ¢ uma
decorréncia direta da incerteza forte que mencionamos
anteriormente.
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Taxa de juros

A incerteza gera dois tipos de comportamento: cria demanda
por protecdo contra eventos imprevistos (motivo precaucional)
e cria demanda por flexibilidade, ou seja, capacidade de
adaptar-se a mudancas ndo-previstas no ambiente econémico.

A liquidez é a resposta a essas duas necessidades.
O que € liguidez?

A liguidez é definida como o grau de conversibilidade de um
ativo em meio de pagamento. Essa conversibilidade envolve
duas dimensobes: (i) o intervalo de tempo decorrido entre a
decisao de venda de um ativo e a implementacao dessa
decisdo; (i1) o preco de realizacdo de um ativo.

Nesse contexto, um ativo sera tdo mais |IC|UIdO guanto menor

for a influéncia do prazo de realizacdo desse ativo sobre o seu
preco de venda.
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Taxa de juros

« Com base nessa definicdo, o ativo mais liquido na
economia € a moeda, pois se trata do Unico ativo que €
simultaneamente 0 meio de pagamento da economia, de
forma que a sua conversao da funcao “reserva de valor”
para a funcdo “meio de pagamento” estd assegurada a
priori, a taxa de 1 para 1, 24 horas por dia, 7 dias na
semana.

Todos os demais ativos tem um grau de liquidez menor
do que a moeda, e que varia com base no nivel de
organizacdo dos mercados secundarios nos quais eles séo
transacionados.
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Taxa de juros ...

» A posse de liquidez permite que o agente economico lide
com o0s potenciais efeitos negativos de um evento
Imprevisto (por exemplo, uma queda nao-antecipada na
receita da firma, a operacao inesperada da sogra, etc) pois
ativos liquidos podem ser facilmente convertidos em
meio de pagamento.

Alem disso, a posse de ativos liquidos confere
flexibilidade ao portfolio dos agentes economicos.

— Face a chegada de novas informacdes, o investidor pode mudar
tdo mais rapidamente e sem custos o0 seu portolio guanto maior
for a proporcéo de ativos liquidos em carteira.
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Taxa de juros

 Na estrutura de agregacao suposta por Keynes na Teoria
Geral sO existem dois ativos financeiros : titulos do
governo (longo-prazo) e moeda (inclui as notas de curto-
prazo do Banco Central).

Nesse contexto, a unica alternativa disponivel para
aqueles que estao dispostos a renunciar a posse de ativos
liquidos € a compra de titulos do governo que pagam a
taxa de juros.

— Num modelo mais desagregado (e, portanto, mais realista) deve-
se considerar a existéncia de titulos com diversos prazos de
maturidade, ou seja, a assim chamada curva de rendimentos.

« A preferéncia pela liguidez se resume, portanto, a uma
teoria dos determinantes da demanda por moeda.
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Taxa de juros ...

 Motivos de demanda de moeda:

— Motivo transacdo: cobrir o intervalo de tempo
compreendido entre a obtencdo de receitas e a realizacao de
despesas.

— Motivo precaucdo: formar um “buffer stock” a ser usado
para se proteger contra a ocorréncia de eventos
desfavoraveis no futuro.

— Motivo especulacao: apostar num aumento futuro da taxa
de juros (e, portanto, numa reducao dos precos dos titulos
do governo). Esse motivo esta relacionado com a diferenca
entre a taxa de juros corrente e o valor dessa taxa tido como

“normal” pelos agentes econOmicos.
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A Demanda Especulativa

A demanda especulativa de moeda decorre da divergéncia de opinides a respeito do

comportamento futuro da taxa de juros, ou seja, a respeito do comportamento futuro
da politica monetaria.

Nas palavras de Keynes: “Este fendbmeno tem muita analogia com o que ja abordamos,
com certa amplitude, ao tratar da eficiéncia marginal do capital. Assim como
achamos que a eficiéncia marginal do capital ndo é determinada pela “melhor”
opinido e sim pela avaliagdo do mercado tal como ela resulta da psicologia de
massas, assim também as expectativas quanto ao futuro da taxa de juros, fixada pela
psicologia de massa, tém seus reflexos na preferéncia pela liquidez; com o acréscimo,
porém, de que o individuo, para quem as futuras taxas de juros estardo acima
daquelas previstas pelo mercado, tem motivos para conservar em caixa dinheiro
liquido, ao passo que gquem diverge do mercado em sentido oposto terd motivos para
pedir dinheiro emprestado a curto prazo, a fim de adquirir débitos a prazo mais
longo. O preco do mercado se fixara no nivel em que a venda dos “baixistas” se
equilibrar com as compras dos “altistas” “(Keynes, 1936, p.176)
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Taxa de juros ...

e L=L,+L,=L(Y) + L(i)
— Funcao de demanda de moeda de Keynes

 Na Teoria Geral, Keynes sup0e que o Banco
Central conduz a politica monetaria com base na
fixacdo ou controle da quantidade de moeda

— A experiéncia dos bancos centrais no mundo
Inteiro tem mostrado, desde o inicio da decada
de 1980, que Bancos Centrais ndo conseguem
controlar a quantidade de moeda em

circulacdo, mas apenas a taxa (basica) de
uros.
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Taxa de juros ...

(I A A ALY A A
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A Taxa de Juros Segura

O Banco Central pode manipular a taxa de juros a curto-prazo, mas ndo a
taxa de juros de longo-prazo, pois esta depende da convencao prevalecente a
respeito do valor considerado “normal” ou “seguro’ no longo-prazo.

Nas palavras de Keynes: “A autoridade monetaria controla, com facilidade,
a taxa de juros a curto prazo, nao so pelo fato de néo ser dificil criar a
conviccao de que sua politica ndo mudara sensivelmente em um futuro muito
proximo, como também em virtude de a possivel perda ser pequena, quando
comparada com o rendimento corrente (a ndo ser que este chegue a ponto de
ser quase nulo). Mas a taxa a longo prazo pode mostrar-se mais
recalcitrante no momento em que caia a um nivel que, com base na
experiéncia passada e nas expectativas correntes da politica monetaria
futura, a opiniao abalizada considera “inseguro” *“ (Keynes, 1936, p.203)
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Politica Monetaria e a Taxa de Juros
de Longo-Prazo.

Para que a politica monetaria possa afetar a taxa de juros de longo-prazo e necessario
que a mesma seja capaz de alterar as convencgOes prevalecente a respeito do valor
seguro da taxa de juros.

Para isso é necessario, contudo, que a autoridade monetaria tenha credibilidade, ou
seja, 0 publico deve entender que o curso de acdo adotado é razoavel e compativel
com o interesse publico.

Nas palavras de Keynes: “Assim sendo, uma politica monetaria que a opinido publica
considere experimental em sua natureza e facilmente sujeita a mudancas pode falhar
no seu objetivo de reduzir consideravelmente a taxa de juros a longo prazo, porque
M2 pode levar a um aumento quase sem limite em resposta a uma reducéo de r abaixo
de certa cifra. A mesma politica, por outro lado, pode ser facilmente bem-sucedida se
a opiniao publica julga-la razoavel e compativel com o interesse publico, baseada em
conviccao solida e promovida por uma autoridade que ndo corra risco de ser
suplantada” (Keynes, 1936, p. 203-204)
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A Taxa de Juros Neutra e a Taxa de Juros
Segura

Definicdo de taxa neutra: € o valor da taxa de juros que € compativel com o pleno-emprego da
forca de trabalho.

Deve-se observar gque a taxa neutra ndo é um centro de gravidade para o qual a taxa de juros ird
convergir inexoravelmente no longo-prazo.

Isso porque o valor de longo-prazo da taxa de juros depende da convencéo prevalecente a respeito
do “valor seguro” a respeito da taxa em consideracdo, o qual pode permanecer durante décadas
acima do valor requerido para o pleno-emprego da forca de trabalho.

Nas palavras de Keynes: “Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fendmeno
altamente convencional do que basicamente psicoldgico, pois o seu valor observado depende
sobremaneira do valor futuro que se Ihe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente
conviccdo como provavelmente duradoura sera duradoura; sujeita, naturalmente, em uma
sociedade em mudanca a flutuacdes originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal
esperado. Em particular, guando M1 aumenta mais depressa que M, a taxa de juros subira e vice-
versa. Mas pode flutuar durante décadas ao redor de um nivel cronicamente elevado demais para
permitir 0 pleno emprego — particularmente se prevalecer a opinido de que o ajuste da taxa de
juros se faz de maneira automatica, se se julgar que o nivel estabelecido pela convencéo tenha
suas raizes em bases objetivas, muito mais firmes que a convencdo, uma vez que de modo algum
esta associada na mente do publico ou das autoridades a ideia de nédo ser possivel alcancar um

nivel 6timo de emprego, com a existéncia de uma gama inadequada de taxas de juros “( Keynes,
1936, p.204)
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- Médulo 3 - Politica Monetaria
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Politica Monetaria : Metas e
Instrumentos

« Aanalise da
operacionalidade da
politica monetaria

contempla os seguintes
aspectos: P

1 - Objetivos
2 - Metas
3 - Instrumentos
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Politica ...

Quais sdo 0s objetivos finais da politica monetéaria ?

A resposta a essa pergunta depende do que a politica monetaria
e capaz de fazer.

Muitos economistas defendem a tese de gue a Unica coisa que a

politica monetaria pode fazer no longo-prazo é estabilizar o
nivel de precos .

Nesse contexto, o objetivo final da politica monetaria é o
controle da taxa de inflagéo.

Essa é a concepcdo adotada pelo Banco Central do Brasil nos
ultimos anos, tendo sido reafirmada pelo novo presidente do
BCB - Antonio Meireles - e pelo novo ministro da fazenda -
Antonio Palocci.
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Politica ...

L A AT A R

« Na pratica, contudo, os bancos centrais - como 0

Federal Reserve - perseguem outros objetivos
cComo :

- manutencao de um elevado nivel de emprego.
- alto crescimento econdmico.
- estabilidade da taxa nominal de cambio.

- prevencao de faléncias bancarias e manutencao da
saude do sistema financeiro.
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Politica ...

« Uma vez que o Banco Central tenha
definido o objetivo da politica monetaria,
ele tem que definir uma estratégia pela
qual esse objetivo possa ser atingido.

« Essa estratégia envolve a definicao de
metas operacionais e intermediarias, bem
como o0 uso dos instrumentos de politica
monetaria para a obtencao das mesmas.
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Politica ...

« A atuacdo da politica monetaria leva tempo para se
completar, ou seja, entre o0 momento da tomada de
decisao e a consecucao ou nao dos seus objetivos decorre
um longo periodo de tempo em que a autoridade
monetaria ndo tem informacao sobre o impacto efetivo de
suas acoes.

Dessa forma, se o banco central esperar para ver o
resultado de suas decisdes pode ser “tarde demais™.

O ideal e ter algum mecanismo que permita ao banco
central checar a intervalos curtos de tempo se a politica
monetaria esta sendo conduzida de forma consistente com
a obtencao dos seus objetivos.
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Politica ...

Por outro lado, o Banco Central nao tem controle direto
sobre o objetivo final da politica (por exemplo, o Banco
Central ndo controla a taxa de crescimento e nem a taxa
de inflacao).

Nesse contexto, a definicdo de metas intermediarias tem

como funcao o controle indireto dos objetivos da politica
monetaria.

A ideia é escolher como meta intermediaria um conjunto
de variaveis ( taxa de juros ou agregados monetarios ) que
tenham um efeito direto, previsivel e quantificavel sobre
0s objetivos finais da politica monetaria.




Politica ...

« Nesse contexto, o banco central pode direcionar 0s
Seus Instrumentos para a consecucdo das metas
Intermediarias; as quais, se obtidas, irdo garantir o
atendimento dos objetivos finais dessa politica.

Deve-se ressaltar, no entanto, que o banco central
também nado tem controle direto sobre as metas
Intermediarias. Dessa forma, ele deve definir metas
operacionais - cuja obtencao depende diretamente
dos seus instrumentos - com o objetivo de direcionar
0S Seus Instrumentos para a obtencdo das metas

Intermediarias.
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Politica ...

« Metas intermediarias mais importantes :

- taxa de juros de longo prazo ( exemplo : taxa de
juros dos titulos americanos de 30 anos , CDI)

- agregados monetarios (M1, M2, etc)
« Metas operacionais mais importantes :

- taxa de juros béasica de curto prazo (exemplo :
SELIC e a Fed Funds Rate)

- Controle das reservas agregadas.
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Politica ...

« Deve-se ressaltar um fato importante : o
Banco Central ndao pode definir
simultaneamente uma meta de taxa de
juros e uma meta de agregados monetarios
ou de reservas agregadas. A escolha de
uma dessas Vvariavels como meta da
politica monetaria implica na determinacao
da outra pelo “mercado”.
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Politica ...

L A AT A R

 Se 0 banco central resolver fixar a taxa de juros
basica - ou seja, a taxa de juros do mercado de
reservas bancarias - em i*, entdo para garantir o
“esvaziamento”’desse mercado ele deve ofertar toda a
quantidade de reservas demandada pelos bancos a
essa taxa de juros.

Por outro lado, se o banco central resolver fixar o
volume de reservas bancarias em Rs, entao ele deve
deixar a taxa de juros variar livremente para ajustar a
demanda por reservas bancarias a oferta disponivel.
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Politica ...

« Critéerios para a escolha das metas
Intermediarias :

1 - a meta deve ser mensuravel.

2 - a meta deve ser passivel de controle
(indireto) por parte do Banco Central.

3 - a meta deve apresentar um efeito
previsivel sobre o objetivo.
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Politica ...

 Mensurabilidade : a mensuragao rapida e precisa de uma
variavel intermediaria se faz necessaria na medida em que
a mesma so é util se indica mais rapidamente do que o
objetivo quando a politica se encontra fora de sua
trajetoria.
Controle : o banco central deve ser capaz de exercer um

controle eficaz sobre uma variavel se quiser que ela
funcione como uma meta util.

Previsibilidade : a caracteristica mais importante que uma
variavel deve ter para ser util como meta de politica

monetaria € ter um impacto previsivel sobre o objetivo
final.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

» Definicdo de recolhimento compulsério : sao
depositos - na forma de reservas bancarias - que
cada banco e obrigado a manter no banco central
sendo calculado como um percentual sobre os
depositos (em geral, sobre os depositos a vista ).

Conceitos relevantes para o0 calculo do

compulsorio : periodo de calculo e periodo de
movimentacao.

L A AT A R
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Instrumentos de Politica
Monetaria

 Periodo de calculo : € o periodo de tempo
ao longo do qual se deriva o saldo da
Incidéncia do recolhimento do
compulsorio.

 Periodo de movimentacao : é o periodo de
tempo ao longo do qual o banco é obrigado
a depositar o valor exigivel no banco
central.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

* O Recolhimento compulsoério no Brasil :

a) o recolhimento é defasado, com o periodo de
movimentacao Iniciando-se apos o0 término do
periodo de calculo, sendo a defasagem de um dia.
As Instituicoes financeiras sao divididas em dois
grupos (A e B), ambos com periodos de calculo e
de movimentacao de cinco dias , excluindo-se
sabados e domingos.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

b) o cumprimento do exigivel é feito com base na média das
posicOes diarias durante o periodo de movimentacao,

sendo necessario manter um deposito minimo diario de
60 % do exigivel.

c) ampla base de incidéncia : incluindo depositos de
residentes no exterior, depoésitos de poupanca, depositos
judiciais, adiantamentos de contrato de cambio. Exclui
depositos a prazo.

d) o recolhimento do compulsorio sobre depositos a vista €
cumprido em espécie, sem qualquer remuneracao,

havendo penalidades legais para o ndo cumprimento
desta obrigacéo.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

 Funcoes do recolhimento compulsorio :

1 - Controle dos agregados monetarios atraves da
manipulacdao do multiplicador monetario.

2 - fornecimento de liquidez ao sistema bancario,
diminuindo a probabilidade de ocorréncia de
panicos financeiros.

3 - controle do crédito, pois um aumento do
compulsério reduz o volume de “reservas

livres”’para empréstimos.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

 Tendéncia mundial : eliminacdo do
recolhimento compulsorio como
Instrumento de politica monetaria, pois as
Inovacoes financeiras criam novos tipos de
depdsitos nao sujeitos a recolhimento
compulsorio.

« Exemplo : Meéxico, Inglaterra, Canada e
Australia.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

» Definicdo de redesconto : sdo emprestimos, na
forma de créditos em reservas bancarias,
concedido pelo BACEN aos bancos, com o
objetivo de atender necessidades episddicas de
reservas por parte das instituicoes bancarias.

» Formas de assisténcia de liquidez :
1 - emprestimos com garantias.
2 - redesconto
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Instrumentos de Politica
Monetaria

« Emprestimos com garantias : 0 banco
central concede crédito rotativo contra
garantias até o limite de saque do tomador
fixado pelo banco central.

e Redesconto : o banco central desconta
titulos elegiveis, por ele definidos, a taxa

de juros previamente definida para essas
operacoes.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

 Funcoes do redesconto :

1 - Funciona como uma valvula de seguranca
colocada a disposicao dos bancos para solucionar
eventuais problemas individuais de caixa ao final

do dia ou ao final do periodo de recolhimento do
compulsorio.

2 - Esses empréstimos ajudam a estabilizar a taxa
de juros ao funcionar como um ‘“colchdao de
reservas’” que atenda as variagdes inesperadas da
demanda de reservas por parte dos bancos.
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Instrumentos de Politica
Monetaria

» Definicdo de operacoes de mercado aberto (open

market) : sao operacOes de compra e venda de
titulos puablicos federais por parte do banco
central, operacOes essas que afetam diretamente o
volume de reservas dos bancos.

Quando o banco central vende titulos, as reservas
bancarias se reduzem num determinado
montante, fazendo com que haja um aumento da
taxa de juros prevalecente no mercado Inter-

bancario.



INTS




Definicao

e Os mercados financeiros sao o locus no

qual ocorrem as relacoes ou transacoes
financelras.

— Essas transacoes consistem na transferéncia do
comando de recursos monetarios por parte de
um agente econdmico para outros agentes,
tendo como contra-partida o reconhecimento
de uma obrigacao (e de seu servico) por parte
do beneficiario.
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Classificacao dos Mercados

« Os mercados financeiros se distinguem
entre sl com base nos seguintes atributos:
— Forma de transferéncia desses recursos
« Emprestimos bancarios.

 Venda de titulos.
 Venda de acoes.

— Tipo de obrigacao gerada pela transacao.
« Pagamento de juros.
« Pagamento de dividendos.
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Mercados de Capitals

« Os mercados de capitais sao um sub-
conjunto dos mercados financeiros,
caracterizando-se pela padronizacao dos
contratos de transferéncia de recursos entre
0S agentes economicos (titulos ou acoes),
em comparacao ao carater individualizado
desses contratos nos mercados de credito.
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Por gue existem os mercados
financeiros?

L A AT A R

« Um dos pre-requisitos para 0 crescimento
econdmico é a acumulacédo de capital fisico, ou
seja, a compra de maguinas, equipamentos e
InstalacOes por parte das empresas.

— Os bens de capital tem que ser comprados, ou seja, 0
empresario tem que ter dinheiro para poder comprar
esses bens e assim implementar as suas decisoes de
Investimento.

— Como financiar essa compra?
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Financiamento

« Nos estagios iniciais de desenvolvimento do capitalismo,
0 volume de recursos necessarios para a abertura e a
expansao de uma empresa era pequeno.

— Nesse contexto, a expansao dos negocios podia ser feita
fundamentalmente com base nos lucros retidos.

As novas tecnologias desenvolvidas a partir da segunda

metade do século XIX aumentaram o volume de capital

necessario para a realizacdo do processo produtivo.

— Dessa forma, se fazia necessario aglomerar capitais dispersos
entre um numero muito grande de individuos para que entao

fosse possivel o financiamento e a implementacéo dos projetos de
Investimento.
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Financiamento

L A AT A R

« Uma outra funcao importante dos mercados
financeiros & transferir recursos daqueles
Individuos gque possuem recursos excedentes,
mas que nao estao necessariamente na melhor
posicdo para utilizar os mesmos, para agueles
Individuos que ndo possuem €esses recursos, mas

que podem dar o melhor uso possivel para 0s
mesmos.

— O melhor empresario ndo € necessariamente o
Individuo mais rico da sociedade !!!
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Financiamento

L A AT A R

« Os mercados financeiros desempenham, ao
menos, duas importantes funcoes numa economia
capitalista:

— Aglomeracio de capitais.

— Transferéncia de recursos das unidades superavitarias
para as unidades deficitarias.

No entanto, o0s mercados financeiros

desempenham ainda duas outras funcoes

Importantes: a funcao seletiva e a funcao de
monitoramento.
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Financiamento

L A AT A R

* Funcao seletiva: selecionar entre as alternativas
disponiveis de utilizacdo dos recursos, aguelas

que sao as melhores alternativas de utilizacao dos
mesmaos.

Funcdo de monitoramento: monitorar 0
comportamento dos tomadores para garantir que
0S recursos transferidos serao devolvidos aos
Seus proprietarios originais acrescidos do retorno
prometido pelo uso dos mesmos.
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Tipologia dos Mercados Financeiros

« Elementos de diferenciacao dos mercados
financelros.

— Natureza da transacao financeira e do contrato
resultante.

— ldentidade dos participantes.
— Disponibilidade de informacao.
— Papel exercido pelas instituicoes financeiras.
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Natureza da transacao

TYIXIY

— Mercado de crédito:

 As transacgoes sdo feitas de forma individualizada, identificando-se
as duas partes que realizam o emprestimo. Dessa transacao
resultam obrigacOes que sdo, em principio, intransferiveis ou
Inegociaveis, pois o0s contratos sao desenhados de modo a satisfazer
as demandas especificas dos tomadores e dos emprestadores em
termos de taxa de juros, prazos, garantias, etc.

— Mercado de titulos:

 As transacdes obedecem a regras mais genéricas, desprezando-se as
idiossincrasias de cada parte interessada. Os contratos resultantes
podem ou nao ser negociaveis (dependendo da existéncia de
mercados secundarios), mas obedecem a regras de padronizacao
que tornam os titulos de natureza semelhante substitutos entre si.
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Mercados de titulos e de crédito

« Os mercados de credito admitem
transacOes com prazos diferenciados de
maturidade.

— Credito de  curto-prazo: fornecido
primordialmente pelos bancos comerciais;

— Credito de longo-prazo: no caso brasileiro €
fornecido quase que unicamente pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento EconOmico e
Social (BNDES).
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Mercados de titulos e de crédito

 Nos mercados de titulos sdo negociados papeis
que se diferenciam nao s6 com respeito a duracao
do contrato, como também papéis que
correspondem a compromissos de natureza
economica ou juridica diferenciada.

 Dois tipos de mercados de titulos:

— Mercado de titulos de propriedade (ac¢oes).
— Mercado de titulos de divida.
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Mercados de titulos de propriedade

L A AT A R

« Nos mercados de titulos de propriedade o agente
superavitario se torna socio do agente deficitario
como resultado do processo de financiamento.

— Como socio, 0 agente superavitario ndao tem o direito
de cobrar de volta dos recursos que cedeu, mas ganha,
em troca, a possibilidade de compartilhar em pé de
Igualdade 0S resultados economicos do
empreendimento com que financiou.
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Mercados de titulos de divida

* Nos mercados de titulos de divida, o agente
superavitario nao se solidariza com 0O
empreendimento sendo financiado.

« A cessao de recursos se da por um prazo
determinado e €& remunerada nao por uma
participacao nos lucros, mas por uma taxa de
juros que incide sobre o prlnc:lpal emprestado.

— A diferenca dessa forma de endividamento para com o
credito bancario € que os titulos de divida séo
“contratos padronizados” de divida, ou seja, contratos

que prevéem as mesmas condi¢Oes de prazo, juros e
garantias para todos os emprestadores.
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Tipologia dos mercados financeiros

LU L A R A

» Natureza da transacao financeira e do contrato resultante

\

Tipos de contratos

Mercado de crédito Mercado de titulos

Crédito de curto-prazo ~ Crédito de longo-prazo  Titulos de propriedade Titulos de divida
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Mercados de Capitals

Definicdo: sdo os mercados onde se transacionam titulos de maturidade mais longa, sujeitos
a variacdes de valor de mercado com respeito ao seu valor de face.
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|ldentidade dos participantes

Mercados primarios: sdo aqueles onde se faz a colocacéo
Inicial de um titulo, ou seja, a sua primeira operacao de
compra.

Mercados secundarios: sdo aqueles criados para permitir
a negociacao continua de papeis emitidos no passado.

— Importancia: dar liquidez a um ativo. Sua existéncia
garante uma demanda de reserva disposta a absorver
esses papéis, reduzindo os riscos do possuidor do

papel.




Disponibilidade de Informacao

« Mercados publicos: sdo aqueles cujas condicdes de
operacao permitem a qualquer participante usufruir das
mesmas vantagens que todos os demais. Os termos dos
contratos sdo conhecidos e acessiveis por todos. Esses
mercados sdo competitivos e vale a “lei do preco unico”.

— Exemplo: pregao da bolsa de valores

Mercados privados: ndo sdo acessiveis a qualquer
participante, as transacbes sdo feitas a margem dos
mercados publicos em condicbes que sdo acordadas de
forma bilateral.

— Exemplo: “operagdes de balcao”.
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Papel das Instituicoes Financeiras

L A AT A R

RelagOes financeiras intermediadas: uma |.F. interpOe

suas proprias obrigacdes no processo de canalizacdo de
recursos do emprestador para o tomador.

— Exemplo: bancos comerciais

— Nessa modalidade o risco de crédito recai sobre a

Instituicdo bancaria que faz o0 emprestimo, ndo sobre o
depositante.
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Papel das Instituicoes Financeiras

 RelagGes financeiras desintermediadas: o emprestador ultimo retem
consigo diretamente as obrigacdes do tomador final.

— Exemplo: colocagao de commercial papers junto a fundos de
mercado monetario, colocacdo de bbnus emitidos por empresas
Ou governos junto aos fundos de pensao, etc

Nessa modalidade, o papel da I.F. limita-se a promogdo da
colocacéo de papéis (corretagem de valores)

Os mercados de capitais referem-se a  operagoes
desintermediadas.

Nessa modalidade, o risco do crédito recai sobre o emprestador e

ndao sobre a I|.F, que apenas promove 0 encontro entre
emprestadores e tomadores
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Qual a melhor modalidade de relacao
financeira?

« Depende da quantidade de informacao necessaria
para a realizacao de uma transacao financeira.

— Se as operagcoes exigem Informacbes para a
contratacdo de recursos que nao sao informacoes
publicamente disponiveis, tendo a sua disponibilidade
dependente da realizacdo de investimentos
substanciais para a constituicao de cadastros, e nas
quais o acompanhamento da utilizacdo de recursos
exige aparatos especializados, entdo as relacoes
Intermediadas tendem a ser mais eficientes.
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Qual ...

« Os investimentos necessarios para a obtengao e 0 processamento
dessas informagdes adquire a natureza de um custo fixo.

— E necessario um volume alto de recursos para se montar cadastros de
tomadores de recursos e para a constituicio de uma equipe de
profissionais especializada na analise desses cadastros e no
acompanhamento dos emprestimos realizados.

Uma vez feitos esses investimentos, € possivel analisar um volume
bastante elevado de pedidos de empréstimos sem custos adicionais para
a instituicdo financeira.

Existem economias de escala significativas no processo de obtencao e
analise do cadastro de tomadores, bem como no processo de supervisao
do comportamento dos mesmos, o que faz com que as relacdes
financeiras intermediadas sejam mais eficientes do que as relacGes
desintermediadas.
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Qual ...

* As operacOoes desintermediadas tendem a ser
mais adequadas para operacOes em que as
Informac0Oes estao disponiveis de forma mais
aberta para todos os iInteressados, dispensando
habilidades especificas para a sua avaliacao.

« As transacOes que ocorrem nos mercados de
capitais sao essencialmente dessa natureza

L A AT A R
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Sistemas Financeiros

Definicao: os sistemas financeiros sao definidos pelo
conjunto de mercados financeiros existentes numa dada
economia, pelas instituicoes financeiras participantes e
suas inter-relacoes, bem como pelas regras de
participacdo e intervencdo do poder publico nesta
atividade.

— Ao contrario do que ocorre com 0s demais bens e servicos
produzidos na economia, ndo é a tecnologia que impde quais 0s
servigos financeiros que devem ser produzidos e como esses
servicos devem ser produzidos. E necessaria a criacdo de

Instituicdes — como, por exemplo, o Banco Central, a CVM, etc —
para suprir esse papel.
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Tipologia dos sistemas financelros

L A AT A R

Tipo de relacao predominante entre tomadores
e emprestadores de recursos.

Que tipos de contrato entre aplicadores e tomadores
de recursos sdo predominantes na economia?

Perfil das iInstituicoes que promovem a
circulacao de recursos entre eles.

— Quais sao as funcoOes exercidas pelas instituicoes
financeiras na elaboracao desses contratos?
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Sistemas baseados no mercado de
capitais

Sao aqueles em que uma proporcao
significativa ou  majoritaria  das
necessidades de financiamento
apresentadas pelos agentes econ0Omicos
sdo satisfeitas pela colocacao de papeis
nos mercados monetario (titulos com
prazo de maturidade inferior a um ano)
e de capitais (titulos com prazo de
maturidade maior do que um ano).
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Sistemas baseados no créedito

Nesses sistemas predominam  as
relacOes de crédito as quais sao, via de
regra, dominadas pelos bancos
comerciais.

Em outras palavras, sao sistemas nos
quais predominam relacOes financeiras
Intermediadas.

E 0 caso do Brasil.
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Dificuldades informacionais

« Existem dificuldades de natureza informacional
quer para o0 desenvolvimento de sistemas
financeiros baseados no mercado de capitais,
quer para o0 desenvolvimento de sistemas
financeiros baseados no crédito.

Esses problemas sdo mais graves no caso dos
mercados de capitals, o que faz com gue esse tipo
de sistema financeiro seja pouco usual em paises
em desenvolvimento
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Informacao Assimetrica

- Existe informagdo assimétrica quando um dos lados na transacéo (0
comprador ou o vendedor) possui mais informagao sobre a natureza
do produto ou servico sendo transacionado do que o outro lado.

— O exemplo tipico de situacdo na qual prevalece a informagéao
assimetrica é o mercado de carros usados.

Nesse mercado, o vendedor, via de regra, possui mais informagao
sobre a qualidade do produto sendo transacionado do que o
comprador.

Tal situacao faz com que os compradores de automoveis usados,
atuando com base nas suas expectativas a respeito da qualidade
média dos automoveis usados que sdo negociados nesse mercado,
estejam dispostos a oferecer precos muito baixos pelos mesmos.

Dessa forma, os proprietarios de carros usados de “boa
qualidade” nao estarao dispostos a vender 0S mesmos, € 0
mercado de carros usados acaba sendo quase Inteiramente
dominado por carros usados de qualidade ruim
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Informacao Assimetrica

Os empresarios possuem mais informagdes sobre a rentabilidade de
um projeto de Investimento do que os potenciais investidores.

A rentabilidade de um projeto depende de variaveis que sO sao
plenamente conhecidas pelo empresario — como, por exemplo, o
montante de recursos efetivamente comprometido com o projeto e a
atratividade intrinseca do mesmo — ou que estdo sob o controle do

empresario — como, por exemplo, o grau de eficiéncia na utilizacéo
dos recursos produtlvos

Essa assimetria de informagdo gera uma serie de problemas, os quais
se fazem sentir com mais forga no caso do financiamento via emissao
de acbes do que no financiamento por intermedio do créedito bancario.
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Problemas informacionais

Problema de selecao: Existe uma oferta praticamente
Infinita de “charlatdes” e ‘“sonhadores”, ou seja, de
Individuos que desejam se apropriar de dinheiro alheio
para 0S Seus proprios usos.

— Os projetos de investimento administrados por esses
Individuos tendem a produzir resultados negativos
seja porgue o dinheiro obtido junto aos investidores
ndo e aplicado no projeto, seja porque ndo se dedicam
0s esfor¢os necessarios para o0 sucesso desses projetos
ou porque 0 “resultado declarado” do projeto de

Investimento for muito inferior ao resultado realmente
obtido.
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Problema de selecao

O problema de selecdo tende a aparecer tanto no mercado de credito
como no mercado de capitais, mas 0 escopo mais abrangente dos
contratos de acOes torna os mercados de capitais mais atrativos para
0s “clarlatdes” e “sonhadores” do que 0 mercado de crédito.

— O contrato de acbes pode ser visto como um contrato do tipo: “Eu vou
pagar uma certa fragdo dos maus lucros. Eu irei decidir a fracéo e irel
decidir como os lucros serdo definidos. Confie em mim! Se eu ndo pagar
a vocé um dividendo entédo eu vou reinvestir o dinheiro na firma e vocé
ird receber um retorno na forma de ganhos de capital”.

Ja um contrato de crédito pode ser visto como um contrato do tipo: “Eu
vou pagar um certo montante de dinheiro se puder, se nao puder entao
outras consequiéncias irdo se seguir (...)”.
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Problema de enforcement

O contrato de agOes deixa a cargo da direcao da empresa ou dos
acionistas controladores a fixagao dos lucros a serem distribuidos,
bem como o direito de definir o proprio montante de lucros.

Dessa forma, existe muito espago para que os fundos gerados por
um projeto de investimento sejam usados para os fins particulares
dos gerentes e dos controladores da empresa, ao inves de serem
utilizados para remunerar os investidores.

Esse problema também ocorre no caso do financiamento via
credito em funcao das dificuldades que os credores tem, no caso de
faléncia do devedor, em obrigar 0 mesmo a cumprir os termos do
contrato.

De fato, a existéncia de custos legais consideraveis para obrigar os
devedores a honrar 0s seus Compromissos com os credores No caso
de faléncia, faz com que seja possivel aos primeiros sair com
algum dinheiro do processo falimentar mesmo se os credores nao
tenham tido todas as suas demandas satisfeitas (basta para isso que

0 custo do processo judicial seja maior do que o valor das dividas a
receber).




Problema de Incentivo

 Os interesses dos empresarios ndo coincidem necessariamente com
os interesses dos investidores.

— Os empresarios-gerentes estdo mais interessados em obter altos salarios
e ter em levar uma “vida confortavel” do que em ganhar dinheiro para os
acionistas da empresa.

— Dessa forma, o nivel de esforco realizado pela geréncia para garantir o
sucesso dos projetos de investimento tende a ser baixo.

« O mesmo nao ocorre com os mercado de crédito.

— Os bancos tém total interesse no sucesso dos projetos de investimento
por eles financiados, pois s6 assim poderao garantir o ressarcimento dos
fundos por eles emprestados.

Soma-se a isso o fato de que 0s empresarios tem interesse em gerar um
fluxo de recursos suficientemente alto para pagar 0s compromissos junto
aos bancos comerciais para gue 0s mesmos nao executem na Justica 0s
ativos da empresa dados como garantia para 0s empréstimos.
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Problemas de Monitoramento

Como os acionistas recebem o mesmo montante de lucros por
acao, segue-se que qualquer esforco realizado pelo acionista
individual no sentido de melhorar a qualidade da geréncia da
empresa ira redundar em beneficios para todos 0s acionistas.

E Dessa forma, ndo ha incentivo para que um acionista individual

dedique esforgos no sentido de monitorar o comportamento da
administracdo da empresa.

No caso do mercado de credito, no entanto, os bancos tém um
forte incentivo para monitorar o comportamento das empresas para
as quais emprestaram recursos.

E Esse monitoramento ndo so torna mais dificil o desvio de recursos
para fins pessoais, como ainda contribui no sentido de incentivar a
geréncia da empresa a dedicar os esfor¢cos necessarios para que o
projeto de investimento seja bem sucedido.




Condicoes para o desenvolvimento do
Mercado de Capitais

Existéncia de um sistema legal que seja capaz de punir de forma
efetiva as fraudes de forma a reduzir a capacidade dos
administradores das firmas de desviar recursos das mesmas para
0 atendimento de fins proprios.

Desenvolvimento de técnicas contabeis e de auditoria que sejam
suficientemente confiaveis para impedir que os administradores
manipulem os resultados financeiros das empresas com o0
objetivo de “mascarar” 0 valor efetivo dos mesmos, e assim
desviar uma parte desses resultados para o atendimento de
objetivos pessoais.

Desenvolvimento das grandes corporacbes empresariais, uma
vez que a larga escala das operagOes dessas empresas faz com
que a realizacao de uma “fraude” exige a cumplicidade de um
grande numero de individuos, tornando mais dificil assim a
realizacdo da mesma.
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Condicoes

Existéncia de um aparato juridico-institucional bem
desenvolvido de tal maneira a permitir que as caracteristicas
comuns a cada tipo de transacao financeira possam ser
Identificadas e codificadas em contratos padronizados que
prevejam os direitos e as obrigacdes de cada parte contratante.
A padronizacdo das clausulas € necessaria porque permite a
comparabilidade e a intercambialidade das acdes e titulos,
tornando os mesmos substitutos entre si. Isso permite a sua

avaliacdo em conjunto mesmo por parte de aplicadores nao
especializados.

Existéncia de aplicadores capazes de reconhecer e entender as
caracteristicas desses contratos, principalmente as combinagoes
possiveis entre rentabilidade e risco.

Criacdo de mercados secundarios para dar liquidez aos titulos
negociados nos mercados de capitais.
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Econdomico
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Crescimento de Longo-Prazo

L A AT A R

« Robert Lucas: Nao ha nada mais importante do
ponto de vista do bem-estar material de uma
sociedade do que o crescimento economico.

— pequenas diferencas entre as taxas anuais de
crescimento do produto real entre os paises, quando
acumuladas ao longo de varios anos, geram diferencas
significativas nos niveis de renda per-capita.
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Palis

Japao
Brasil
Canada
Alemanha
EUA
China
México

Reino Unido

Argentina

Indonésia

Paquistao
India

Bangladesh

Periodo

1890-1990
1900-1987
1870-1990
1870-1990
1870-1990
1900-1987
1900-1987
1870-1990

1900-1987
1900-1987
1900-1987
1900-1987
1900-1987

PIB per
capita
inicial (US$
de 1985)

842
436
1.330
1.223
2.244
401
649
2.693

1.284
499
413
378
349

PIB per
capita final
(US$ de

1985)
16.144
3.417
17.070
14.288
18.258
1.748
2.667
13.589

3.302
1.200
885
662
375

Taxa média de crescimento

3,00
2,39
2,15
2,07
1,76
1,71
1,64
1,36

1,09
1,01
0,88
0,65
0,08



Crescimento de Longo-Prazo

» Questao fundamental da Economia como ciéncia:

— Que ou quais fatores determinam o crescimento
econdmico de longo-prazo?

« Essa pergunta € a questdo mais importante na agenda de
pesquisa dos economistas desde a fundacao da Ciéncia

Econdmica por Adam Smith na segunda metade do século
XVIII.

— O livro que entrou para a Historia do Pensamento
EconOmico como a obra fundadora da economia
como ciéncia denominava-se “Uma Investigacdo sobre
a Origem e as Causas da Rigueza das Nagoes™ .
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Crescimento Determinado pelas
Condicoes de Oferta

Modelos Neoclassicos de  Crescimento:  Solow
(1956/1957)

O crescimento de longo-prazo e determinado pela taxa de
acumulacao de fatores de producao (capital e trabalho) e
pelo ritmo de crescimento da produtividade do trabalho
(progresso tecnologico)

Esses fatores determinam a tendéncia de crescimento de
longo-prazo das economias capitalistas.

A demanda agregada & importante apenas para explicar os
desvios do PIB real com respeito a tendéncia de longo-

prazo, ou seja, aquilo que os economistas chamam de
ciclo econdomico.
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Tendéncla-ciclo
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A Visao Convencional

« Na teoria econémica convencional o crescimento de longo prazo é
tido como independente da politica macroeconémica

— Na&o ha relagdo entre o crescimento de longo prazo e o assim
chamado “regime de politica macroeconémica”
» Definicdo: é o conjunto de objetivos, metas e instrumentos de

politica macroecondmica assim como o arcabouco institucional no
qual essas politicas sdo executadas.

— O papel da politica macroeconémica se reduz a suavizacdo das
flutuacdes ciclicas do nivel de renda e de producdo em torno da
tendéncia de crescimento de longo-prazo, determinada pelas
condicOes de oferta da economia, bem como a obtencdo de uma
taxa de inflacdo baixa e estavel.

| -
Y >
l
F
! D
-
. >
-
E
D
-

| -
.
2 >
-
: >
-
£
-
=
-
| =
.
2 >
-
: >




Problemas empiricos com a visao
tradicional

L A AT A R

* A visdo tradicional supoe que o nivel de
atividade economica evolur ao longo do
tempo com base na seguinte expressao:

- Y =9g+bY 1 +&

* Onde: g ¢ a tendéncia de crescimento de
longo-prazo do PIB; Y; ¢ o PIB do periodo
t; b ¢ o coeficiente de autocorrelacao serial;

& € o choque exdgeno ocorrido no periodo
t.

— Simulagdo: g =2,0% p.p; b=0,999; Y(0)=100.

— Choque aleatorio: distribuigao uniforme no intervalo (-1;1).
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Trajetoria do PIB no caso em que os choques tem efeito
temporario
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Desvios do produto com respeito a tendéncia de longo-prazo
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Problema de Raiz Unitaria

L A AT A R

* Nelson e Plosser (1982): Nao ¢ possivel
rejeitar, com base nos dados da economia
norte-americana, a hipdotese de que o P
segue um randon-walk.

- =g+l te&
* O PIB apresenta raiz unitaria.

Choques temporarios passam a ter efeito

permanente sobre a economia

— Path-dependence.

— Choques de demanda agregada tem efeito permanente sobre o
nivel de atividade econémica.
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Trajetoria do PIB no caso em que os choques tem efeito
permanente - caso Raiz Unitaria

e

//
//
_~

5 6 7 8 9 10 11 12 13

~——PIB (serie A de choques) = ——PIB (série B de choques)

=
-

= D
=
-
-

. -
-
-

= >
. -
S
= =
= =
=
-

s -
-
-
-

- =
= &
=
= =
=




Growth Accounting

» Supondo uma economia na qual:

— Prevaleca a concorréncia perfeita em todos 0s
mercados, incluindo os mercados de fatores de
producao.

— Os retornos de escala sejam constantes.
— O progresso técnico seja desincorporado.

— A taxa de crescimento do produto real pode ser
expressa por:

L A AT A R
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Growth Accounting

L A AT A R

Usando dados da Economia Norte-Americana (Branson, 1989,
p.635), temos:

— Participacao do capital na renda: 0.25
— Participacéo do trabalho na renda: 0.75
— Taxa média de crescimento da forca de trabalho: 1,5% a.a.

— Taxa Media de crescimento do capital e do produto: 2,5%
a.a.

« A produtividade total dos fatores de producdo € calculada
residualmente como: 0.025 — 0.25*0.025 — 0.75*0.015 =
0.0075 (ou seja, 0.75% a.a).

Daqui se segue que cerca de 30% do crescimento de longo-
prazo da economia norte-americana ndo pode ser explicado
pela acumulacédo de fatores de producao.
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Growth Accounting

Para os economistas neoclassicos, 0 “residuo de Solow”
seria uma medida do ritmo de progresso tecnologico da
economia, pois mostra o crescimento do produto gue nao
e “causado” pela acumulacéo de fatores de producao.

Edward Dennison, grande especialista em crescimento de

longo-prazo, denominou esse residuo de “uma medida da
nossa ignorancia’.

— O residuo de Solow pode ser mais o resultado de uma
mensuracio pouco precisa dos “insumos” utilizados no processo
produtivo e/ou da existéncia de retornos crescentes de escala do
que da ocorréncia de progresso tecnolégico.
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Growth Accounting

No caso brasileiro, a aplicacao da formula de Solow pode ser feita
da seguinte forma:

— Participacao do capital na renda: 0.4

— Participacao do trabalho na renda: 0.6

— Taxa de crescimento do estoque de capital: 4% a.a.
— Taxa de crescimento da forca de trabalho: 1.5% a.a.

Como a PTF € um residuo esta claro que ela ndo pode ser
considerada como um dado para a estimativa da taxa de
crescimento de longo-prazo da economia brasileira.

Segue-se entdo que todo os trabalhos de growth accounting para a
economia brasileira tomam como ponto de partida uma
“estimativa” (“chute educado™ ou convencao) sobre o crescimento
do produto real no longo-prazo, para depois “calcular” a PTF
requerida para dar suporte a essa convencao.

— Temos: PTF=0.035-0.4*0.04 — 0.6*0.015=0.01

Conclusao: a economia brasileira cresce pouco PORQUE ela
apresenta um baixo dinamismo tecnologico !!!



Criticas a Abordagem Neoclassica

« Tecnologia é um “bem publico”.

— No modelo neoclassico de crescimento, prevalece a
concorréncia perfeita e os retornos de escala sdo constantes.

» Nesse contexto, vale o assim chamado teorema da exaustao

do produto segundo o qual o PIB € inteiramente gasto com a

remuneracao dos fatores de producao (capital e trabalho), ndo
sobrando nada para a remuneracao do progresso tecnologico.

A tecnologia € um bem livre, estando disponivel para
qualquer empresa e para qualquer pais.

O progresso tecnologico so pode ser tratado como exdgeno
a0 sistema econdmico.

A fonte mais importante do crescimento de longo-prazo
nao e explicada pelo modelo neoclassico de crescimento.
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Criticas ...

Controvérsia do Capital (Cambridge - EUA X Cambridge — Reino Unido).

— Joan Robinson e Piero Sraffa: Como medir o estoque de capital a
nivel da economia como um todo?

Um procedimento simples seria multiplicar as quantidades de
cada um dos diferentes itens que compde 0 “capital” de uma dada
economia pelos seus respectivos “precos de oferta”. O resultado
seria entdo o valor agregado do estoque de capital.

O problema é que a medida do estoque de capital ndo é
independente da distribuicdo de renda.

O preco de oferta de cada item de capital incorpora a “taxa
normal de lucro”. Dessa forma, mudancas na distribuicdo de
renda entre salarios e lucros afetam os precos de oferta de cada
item do “capital” e, portanto, o valor do estoque de capital a nivel
da economia como um todo.

E impossivel calcular o valor e/ou a taxa de crescimento do
estoque de capital de forma independente da participacdo do
capital na renda nacional.

A formula de Solow é errada do ponto de vista metodoldgico.
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Keynes e 0 Longo-Prazo

O que a teoria Keynesiana tem a dizer sobre o
crescimento de longo-prazo das economias capitalistas?

Keynes nao teria desenvolvido uma teoria para explicar o
nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, ao inves de
uma teoria sobre os determinantes do crescimento dessa
mesma capacidade?

Os discipulos de Keynes, mais precisamente, Roy Harrod
e Nickolas Kaldor, fizeram a extensdao da teoria
Keynesiana para o longo-prazo, ou seja, para aquele
Intervalo de tempo no qual o tamanho da capacidade
produtiva, o tamanho e a qualificacao da forca de trabalho
e as tecnicas de producéo sdo variaveis.




Demanda Efetiva e Crescimento de
Longo-Prazo

« Kaldor (1972): No longo-prazo, sao as
condicoes de demanda, nao as condicoes
de oferta, que determinam o nivel de
producao e de emprego.

— A disponibilidade de fatores de producéao e o
ritmo de progresso tecnoldgico se adaptam,

no longo-prazo, ao crescimento da demanda
agregada.
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John Maynard Keynes e Nicholas Kaldor
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Demanda ...

- A quantidade existente de capital num dado ponto do tempo — ou melhor, a
capacidade produtiva existente na economia — € resultante das decisoes
passadas de investimento em capital fixo.

— O estoque de capital ndo € uma constante determinada pela “natureza”,
mas depende do ritmo no qual os empresarios desejam expandir o
estoque de capital existente na economia.

O condicionante fundamental do “estoque de capital” € a decisdo de
investimento.

O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores:

1) o custo de oportunidade do capital (largamente influenciado
pela taxa basica de juros controlada pelo Banco Central) ;

- 1I) as expectativas a respeito do crescimento futuro da demanda por
bens e servigos.

Se 0s empresarios anteciparem um crescimento firme da demanda
pelos bens e servigcos produzidos pelas suas empresas; entdo eles irdo
realizar grandes investimentos na ampliacdo da capacidade de
producao.

O investimento se ajusta ao crescimento esperado da demanda
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Demanda

- Critica: Mas o investimento néo esta condicionado pela poupanca?

Ou seja, para aumentar o investimento ndo € necessario antes
aumentar a poupanca?

— Esse e 0 argumento da “hipotese da poupancga prévia”.
— Com base nesse argumento, se estabelece uma relagao de
causalidade da poupanca para o investimento.

O investimento seria determinado pela poupanca total da
economia constituida pela soma entre a poupanca das familias, a
poupanca do governo e a poupanca externa (igual ao deficit da
conta de transacdes correntes do balanco de pagamentos).

No caso brasileiro, argumentam os economistas neoclassicos, o
grande entrave ao aumento do investimento reside no fato de que
a poupanca do governo é negativa.

 Ajuste fiscal incompleto.
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Demanda ...

« Arealizacdo de gastos de investimento nao necessita de poupanca
prévia — ou seja, de uma reducao préevia dos gastos de consumo —

mas tao simplesmente da criacao de liquidez por parte do sistema
financeiro.

— Se 0s bancos estiverem dispostos a extender as suas linhas de crédito
em condicdes favoraveis; entdo sera possivel que as empresas iniciem
a implementacdo dos seus projetos de investimento, encomendando
maquinas e equipamentos junto aos produtores de bens de capital.

Uma vez realizado o gasto de investimento, sera criada uma renda
agregada de tal magnitude que, ao final do processo, a poupanca
agregada ira se ajustar ao novo valor do investimento em capital
fisico.

— A poupanca assim criada podera entdo ser utilizada para 0 “funding”
das dividas de curto-prazo das empresas junto aos bancos comerciais,
ou Seja, as empresas poderdo - por intermeédio de lucros retidos, venda
de acdes ou colocacdo de titulos no mercado - “liquidar” as dividas
contraidas junto aos bancos comerciais no momento em que

precisavam de liquidez para implementar os seus projetos de
Investimento
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Demanda ...

O que dizer sobre a disponibilidade de trabalho? Sera que a quantidade
de trabalho pode ser vista como um obstaculo ao crescimento da
producao no longo-prazo?

Dificilmente a disponibilidade de trabalhadores pode ser vista como
uma obstaculo ao crescimento.

— 0 numero de horas trabalhadas, dentro de certos limites, pode
aumentar rapidamente como resposta a um aumento do nivel de
producao.

« No caso brasileiro, por exemplo, a producédo da industria pode
aumentar em aproximadamente 44% - segundo estimativas do
IEDI (Valor Econémico, 24/03/2006) — com relacao ao nivel

atual de producéo por intermedio do aumento das horas extras
trabalhadas.

Se considerarmos a possibilidade de adogdao de turnos
adicionais de trabalho, a producao pode aumentar em cerca de
57% com respeito ao nivel atual de producao



Demanda ...

« A taxa de participacdo — definida como o percentual da
populacdo economicamente ativa que faz parte da forca
de trabalho — pode aumentar como resposta a um forte
acrescimo da demanda de trabalho.

— nos periodos nos quais a economia cresce rapidamente, 0 custo
de oportunidade do lazer - medido pela renda “perdida” pelo
individuo que “escolhe” nédo trabalhar (jovens, mulheres casadas
e aposentados) — tende a ser muito elevado, induzindo um forte
crescimento da taxa de participacao.

« a taxa de crescimento da forca de trabalho pode se acelerar em

virtude do ingresso de individuos que, nos periodos anteriores,
haviam decidido permanecer fora da forca de trabalho.
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Demanda ...

L A AT A R

* A populacao e a forca de trabalho nao sao um
dado do ponto de vista da economia nacional.

— uma eventual escassez de forca de trabalho — mesmo
que seja de forca de trabalho qualificada — pode ser
sanada por intermedio da imigracdo 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 imigracdo de trabalhadores da periferia da
Europa (Espanha, Portugal, Grécia, Turquia e Sul da Italia).
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Demanda ...

« O dultimo elemento a ser considerado € 0 progresso
tecnologico. Sera que o ritmo de “inovatividade” da economia
pode ser considerado como uma restricdo ao crescimento de
longo-prazo?

« O progresso tecnologico nao € exogeno ao sistema econdémico.

— 0 ritmo de introducéo de inovacoes por parte das empresas
e, em larga medida, determinado pelo ritmo de acumulacéo
de capital; haja vista que a mailor parte das inovacoes
tecnologicas € “incorporada” nas maquinas e equipamentos
recentemente produzidos.
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Demanda ...

« A parcela “desincorporada” do progresso

tecnoldgico é causada por “economias dinamicas
de escala” como o “learning-by-doing™.

— Existe uma relacdo estrutural entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de
crescimento da producdo, a qual e conhecida na
literatura econdmica como “lei de Kaldor-Verdoon”.

e um aumento da demanda agregada, ao induzir uma
aceleracdo da taxa de crescimento da producao, acaba por
acelerar o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho.



Demanda ...

L A AT A R
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No longo-prazo o determinante ultimo da producao
e a demanda agregada.

— Se houver demanda, as firmas irao responder por
Intermedio de um aumento da producdo e da capacidade
produtiva, desde que sejam respeitadas duas condicoes:

« A margem de lucro seja suficientemente alta para proporcionar
aos empresarios a taxa desejada de retorno sobre o capital.

» a taxa realizada de lucro seja maior do que o custo do capital.

— Nessas condicoes, a taxa de crescimento do produto real

sera determinada pela taxa de crescimento da demanda
agregada autonoma.
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Demanda Autonoma

L A AT A R

« Em economias abertas, 0sS componentes
autonomos da demanda agregada sao dois, a
saber:

— EXportacoes
— Gastos do governo.

Nesse contexto, a taxa de crescimento de longo-
prazo sera uma media ponderada entre a taxa de
crescimento das exportacoes e a taxa de
crescimento dos gastos do governo
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Demanda Autonoma

* Se g, >g,entdo g, >09,> g,

— Nesse caso, a economia vai apresentar superavits
crescentes na balanca comercial e um superavit
crescente nas contas do governo

« E o caso da China : export-led growth.
* S€ 0, <gyentdo g, <g, <g,

— Nesse caso, a economia Vvai apresentar deficits
crescentes na balanca comercial (importacbes vao
crescer sistematicamente mais do que as exportacoes)
e um deficit fiscal crescente.

« E 0 caso dos Estados Unidos: crescimento puxado pelos
gastos de consumo do governo.
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Evidéncias Empiricas

« A hipotese de endogenidade da disponibilidade dos
fatores de producéao e do progresso tecnologico foi testada
recentemente por Ledesma e Thirwall (2002) com base
em dados dos Estados Unidos e do Reino Unido no
periodo 1950-1967.

O procedimento utilizado por esses autores foli
Inicialmente estimar uma equacao de regressao do
seguinte tipo:
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Evidéncias ...

« As estimativas obtidas nessa primeira etapa do exercicio
econométrico mostraram um valor da constante de 3.63%
a.a para os Estados Unidos e de 2.9% a.a. para 0 Reino
Unido no periodo analisado.

Na segunda etapa do experimento, os autores adicionaram
uma variavel dummy (D=1) para os periodos nos quais a
taxa de crescimento do produto real superou as
estimativas obtidas na etapa anterior a respeito do valor
da taxa natural de crescimento.

Dessa forma, fol estimada a seguinte equacao:

u, —u
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Evidéncias ...

« A teoria neoclassica do crescimento estabelece que a taxa de

crescimento do longo-prazo do produto real € dada pela taxa
natural de crescimento.

— Definida como sendo a soma entre a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho e a taxa de crescimento da forca
de trabalho, ambas independentes da demanda agregada.

Dessa forma, se a economia estiver crescendo a uma taxa igual
a natural, o desemprego devera permanecer constante ao longo
do tempo, o que nos leva a concluir gue o termo constante na
equacao (1) é a propria taxa natural de crescimento.
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Evidéncias ...

« As estimativas obtidas nessa etapa do experimento
apontaram para uma taxa natural de crescimento nos
periodos de “boom” de 3,8% a.a. no Reino Unido e de
3,66% a.a. nos Estados Unidos.

Tais resultados indicam que, pelo menos no caso do

Reino Unido, a taxa natural de desemprego é sensivel as

variacOes observadas da taxa de crescimento efetiva,

tornando-se assim uma variavel endogena ao proprio

processo de desenvolvimento economico.

— Resultados similares aos obtidos com a economia do Reino
Unido foram obtidos pelos autores para uma amostra de 15 paises
da OCDE (Alemanha, Australia, Austria, Beélgica, Canada,

Dinamarca, Estados Unidos, Espanha, Finlandia, Franca, Italia,
Holanda, Japédo, Noruega, Suécia e Reino Unido).
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A taxa natural de crescimento no
Brasil é enddgena?

e Agora iremos testar a endogeneidade da
taxa natural de crescimento para a
economia brasileira.

e Esses testes sao baseados em um estudo
realizado por LEDESMA e THIRWALL
(2002).

« Utilizando o conceito de OKUN, a taxa
natural de crescimento (gn) é aquela que
mantém constante o nivel de desemprego.
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EquacOes Testadas

VU LU I A L I

A%U =a—Db(g)
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Base de Dados

A base de dados utilizada no presente estudo para realizar a analise
de regressao € composta pelas variaveis PIB e desemprego.

O nivel de desemprego € proveniente da Pesquisa Mensal do
Emprego (PME) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Os dados sdao 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 do IBGE (IBGE/SCN).

O periodo de analise vai do primeiro trimestre de 1980 até o ultimo
de 2002. As duas variaveis foram transformadas em taxas de
crescimento e, desse modo, perdeu-se a primeira observacao de cada
série.

Assim, restaram 91 observac0es para a realizacdo da analise empirica



Resultados

TABELA 1 -ESTIMAGAQ DA TAXA NATURAL UTILIZANDO AS EQUACOES DE OKUN E DE
THIRLWALL

método intercepto coeficiente~ DW  R°A] TNC
angular

Equacdo (1) | RR 1,61 -2, 10w 232 011 0,60

0%9) 549)

Equacdo 2) | MQO 059 0,053 1,89 015 059
2%9) (412)

Notas: *** & significativo a0 nivel de 1%; ** e significativo o nivel de 5%; * & significativo ao nivel de
10%. MQO & o Metodo dos Minimos Quadrados Ordinarios; RR & o método de regressao robusta para
corrigir problemas de ndo-normalidade dos residuos e heterocedasticidade. DW € o valor do teste de

Durhin-Watson para autocorrelacio de primeira ordem: R® Aj. é o R” Ajustado; e TNC é a Taxa Natural
(e Crescimento,
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Resultados

L A AT A R

« A taxa de crescimento dada por cada uma das equacoes
sdo muito semelhantes, o que da maior credibilidade aos
resultados encontrados, apesar dos possiveis problemas
mencionados anteriormente.

Com uma taxa natural de crescimento em torno de 0,60%

por trimestre, temos uma taxa anualizada proxima de
2,50%.

Assim, segundo as equacOes 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.
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Resultados

TABELA 2 - ESTIMAGAQ DA TAXA NATURAL UTILIZANDO AS EQUACOES DE OKUN E DE
THIRLWALL COM VARIAVEL DUMMY

método  intercepto coeficiente  coeficiente  DW  R'Al. TNC  TNC

dummy — angular (0<g) (>0
Equacdo (4) MQO 084~ 28~ 003~ 228 06l 08 201
(4 04 (B

Equacdo (4)MA | PWER 026+ 156~ 0011~ 182 05 026 13
(166)  (102) (2.4

Notas: *** ¢ significativo ao nivel de 1%; ** & significativo ao nivel de 5%; * & significativo a0 nivel de
10%. MQO & o Metodo dos Minimos Quadrados Ordinarios; PWER & o metodo de Prais-Wisten para
corrigir problemas de autocorrelado; PWER & o metodo de Prais-Wisten com erros robustos para corrigir
problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade. DW € o valor do teste de Durbin-Watson para
autocorrelaio de primeira ordem: R” Aj. & 0 R” Ajustado: TNC é a Taxa Natural de Crescimento; & MA

& aequacdo de regressdo utilizando medias moveis de trés trimestres,
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Resultados

Os resultados da regressdo (4) indicam que a taxa natural de
crescimento responde ao crescimento que ocorre de fato na economia.
Por exemplo, pelos resultados da primeira linha poderiamos dizer que
em periodos da elevado crescimento, a taxa natural fica em torno de
8%, enquanto que em periodos de baixo crescimento ou recessao, a taxa
natural € negativa, ficando préxima de -3,5%.

Cabe lembrar que os dados séo trimestrais e, desse modo, a amplitude
de variacéo e grande.

Essa € outra vantagem de se utilizar medias moveis, pois acabam
suavizando as oscilages 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 periodos de bonanca
ficaria em torno de 5,2%, enquanto que em tempos mais tempestuosos,
ela ficaria préxima de -1%.

Os testes indicam que a taxa natural de crescimento da economia
brasileira € uma variavel enddgena, podendo assim ser afetada pelas
condicdes de demanda prevalecentes na economia brasileira. Além
disso, verificamos que as estimativas para a taxa natural de crescimento
(nos periodos de boom) variam entre 5,2% a.a. e 8% a.a.
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Modulo 6 : Desenvolvimento
Econdmico e Mudanca Estrutural




A Natureza do Desenvolvimento Econdmico

O Desenvolvimento econOmico é um
processo pelo qual a acumulacdo de
capital e a incorporacdo sistematica do
progresso técnico permitem o aumento
persistente da produtividade do trabalho e
do padrao de vida da populacao (Bresser-
Pereira, Oreiro e Marconi, 2014, p. 12).

— As diversas escolas de pensamento
divergem sobre as fontes do
crescimento da produtividade e sobre
0s determinantes da acumulacdo de
capital, mas ndo existem divergéncias
sobre o0s drivers do processo de
desenvolvimento econdmico.
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As Fontes do Crescimento da Produtividade

Na tradicdo Keynesiano-Estruturalista (ou novo-desenvolvimentista) o
crescimento da produtividade do trabalho depende do seguinte conjunto de
fatores:

— Progresso Técnico: incorporado em maguinas e equipamentos
(Kaldor, 1957) e, portanto, dependente da acumulacao de capital; ou
desincorporado como decorréncia das economias dinamicas de
escala (Arrow, 1962), originadas pela expansao da producao fisica da
industria de transformacao (Thirwall, 2002)

Mudanca estrutural: mudanca na composi¢ao da estrutura produtiva
na direcdo de setores mais complexos (Hildalgo , 2015) ou
sofisticados, ou seja, com maior valor adicionado per-capita (Bresser-
Pereira, Oreiro e Marconi, 2014).
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Fontes de Crescimento
Produtividade

Acumulacdo de
Capital

Incorporado Inovacao

Progresso Técnico /

Desincorporado l

crescimento da
produtividade

/]

Fontes do /

Economias

Mudanca Dinamicas de Escala

Estrutural

N

Aumento da participa¢cdao dos setores com maior
nivel de produtividade na composi¢cdo do produto
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Evolucédo da Taxa de Crescimento do Produto por
Trabalhador e do Estoque de Capital por Trabalhador no
Brasil (1994-2012)

2003 WOOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Taxa de crescimento da produgdo por trabalhador empregado == Taxa de crescimento do capital por trabalhador

-
=
.
-
-
T
-
-
-
-
= >
. -
S
= =
:
=
-
-
-
.
-
- =
= &
= =
:.
=




—
—
-
-
-
—
i
e
-
—

-
-
=
>
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
e
-
-
-
-
-
-
-
-
-
Ed
-

Lo

T S S S

Complexidade Economica

Segundo Hidalgo (2015, cap.10), o conhecimento técnico e
cientifico esta embutido nas pessoas (capital humano), nas
maquinas e equipamentos (capital fisico), na capacidade das

pessoas em se conectarem e assim trocar informacoes (capital
social).

— Dessa forma, aquilo qgue uma economia produz e exporta
revela a sofisticacdo ou complexidade das suas
capacitacoes produtivas.

Alem disso, Hidalgo (2015, pp.145-146) define a
complexidade econOmica como a combinacdo entre a
diversidade e a sofisticacédo das atividades produtivas, a qual se
origina do conhecimento técnico (knowhow) e cientifico
(knowledge) acumulado ao nivel da economia como um todo.




Complejidad Econémica y PBI per Capita
Afio 2014

PBI per Capita (USD de 2010, en logaritmos)

75 100
Complejidad (Percentil)

F.Garcia Diaz en base a COMTRADE (metodologia de Hausmann e Hidalgo)
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Economic Complexity conditions Income Inequality
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Economic Complexity
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Hartmann et al. (2017), Linking Economic Complexity, Institutions, and Income Inequality, World Development, 93, 75-93.




Relagao entre Industria Manufatureira e Complexidade Econémica

y =-0,0012x2 + 0,0955x - 1,6441
R?=0,3367

A EQ Polindmio (ECI)
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Industrializacao, Exportacoes e
Crescimento

L A AT A R

e O crescimento econdmico esta relacionado com a
taxa de expansao do setor com as caracteristicas
mals favoraveis ao crescimento.

e Fatos estilizados:

— Existe uma relacdo bastante proxima entre o nivel de
renda per-capita e o grau de industrializacao de um
pais.

— Existe uma relacdo bastante proxima entre o
crescimento do PIB e o crescimento da Industria.
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Leis do Crescimento de Kaldor (1967)

L A AT A R

« Existe uma relacao causal entre o crescimento do

produto real (PIB) e o crescimento da producao
Industrial.

Existe uma forte relacdo causal entre o crescimento da
producao industrial e o crescimento da produtividade na
Industria, devido a presenca de economias estaticas e
dinamicas de escala (Lei de Kaldor-Verdoorn)

Existe uma relacdo causal positiva entre o crescimento
do setor industrial e o crescimento da produtividade fora
da industria.
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Industrializacao e Crescimento

« Por que a iIndustrializacao parece ter um papel
fundamental no crescimento economico de
longo-prazo, a ponto de corrigueiramente
utilizarmos a expressao “paises industrializados”
como sindnimo para paises com elevado nivel de
renda per-capita?

Pelo fato de que a Industria é o setor da atividade
economica que esta sujeita a retornos crescentes

de escala, sendo assim a fonte dos ciclos
VIirtuosos de crescimento.
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O Ciclo Virtuoso de Crescimento

L A AT A R

« No estagio atual de desenvolvimento do capitalismo o ritmo de

crescimento da producado industrial € determinado pelo
crescimento das exportacoes.

— As exportacOes representam um “mercado externo” ao
setor industrial, possibilitando assim a expansao continuada
da producéo e das vendas.

— No inicio do processo de industrializacdo, o papel de
“mercado externo” fol desempenhado pela agricultura.

— O fantastico crescimento da produtividade na agricultura ao
longo do século XVIII permitiu o crescimento dos
mercados para os produtos industrializados.
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O Ciclo Virtuoso do Crescimento

O Crescimento das exportacoes gera
Crescimento da producao industrial que gera

Crescimento da produtividade na induastria que
gera

Reducao dos precos dos produtos
Industrializados, aumentando a competitividade
que gera

Uma nova rodada de crescimento das
exportacoes.
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Crescimento com Mudanca Estrutural

Como o crescimento da produtividade na industria se
espalha para o resto da economia?

— Isso ocorre por intermedio da transferéncia de
trabalhadores do setor nao-industrial para o setor
Industrial.

— Como os rendimentos sao decrescentes no setor nao-
Industrial, uma reducdo do numero de trabalhadores
empregados nesse setor termina por atuar no sentido de
aumentar a produtividade do setor em consideracao.

Diversos estudos empiricos mostram gue o crescimento da
produtividade na economia com um todo esta positivamente
associado ao crescimento da producdo industrial e
negativamente associado ao crescimento do emprego no
setor nao-industrial.




Modelos de Causalidade Cumulativa

L A AT A R

» O aspecto essencial dos modelos Kaldorianos de
causalidade cumulativa é o conceito de retornos
crescentes de escala.

 Dols tipos de retornos crescentes:

— Economias estaticas de escala: originadas do aumento
do tamanho fisico da planta de producao.

— Economias dinamicas de escala: Resultam do
progresso técnico induzido pela expansao do nivel de
producao.
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Fontes das Economias Dinamicas de
Escala

Young (1928): Um aumento do nivel de producéo ira
Induzir uma maior especializacao do trabalho dentro da
firma, gerando aumento de produtividade.

Kaldor & Mirrles (1961): O progresso técnico pode estar
associado a acumulacdo de novos e especificos tipos de
bens de capital. Dessa forma, um aumento da producao e
das vendas pode induzir as empresas a investir nesses
equipamentos, aumentando assim a produtividade.

Schmookler (1966): A atividade de inovacido &
Impulsionada pela demanda.



Fontes ...

L A AT A R

« As economias dinamicas de escala podem ser
ainda externas a firma.

— O aumento da producdo em um dado setor da
economia gera um aumento do nimero de firmas e,
portanto, do fluxo de conhecimento nao-rival e néo-
excluivel para a “piscina” de informacao a disposicao
de todos os produtores.

 Por fim, as economias dinamicas de escala

podem resultar de um processo de “learning-by-
doing”
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Figure 2- GDP per-worker growth rate and rate of change of Manufacturing Share in GDP
for Brazilian Economy (1981-2012)
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causas, efeitos e o caso Brasileiro
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Introducao

Nos Gltimos anos tem-se observado uma preocupacao crescente entre
0S economistas e 0 publico em geral a respeito de um possivel
processo de desindustrializacido da economia brasileira.

Duas posic¢oes claramente definidas:

— “Novo-desenvolvimentistas”: a economia brasileira vem passando por
um processo de desindustrializacdo nos ultimos 20 anos, causado pela
combinacédo perversa entre abertura financeira, valorizacdo dos termos
de troca e cambio apreciado.

“Economistas ortodoxos”: as transformacdes pelas quais a economia
brasileira passou nas ultimas décadas ndo tiveram um efeito negativo
sobre a indistria e que a apreciacdo do cambio real resultante dessas
reformas favoreceu a industria ao permitir a importacdo de maquinas e
equipamentos tecnologicamente mais avancados, 0 que permitiu a
modernizagdo do parque industrial brasileiro e, consequentemente, a
expansao da propria producéo industrial.
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Objetivo

Aprofundar o debate sobre a questdo da desindustrializagdao (ou nao)
da economia brasileira.

Inicialmente, iremos definir de forma precisa o0 termo
“desindustrializacao” para isolar o debate em consideracao de temas
conexos como, por exemplo, “re-primarizacdo da pauta de
exportacoes” € “doenca holandesa™.

Na sequéncia iremos nos debrugar sobre as possiveis causas do
processo de desindustrializagcdo e as suas possiveis conseqliéncias
sobre o0 crescimento de longo-prazo de uma economia
capitalista. Iremos finalizar essa nota com algumas evidéncias

empiricas a respeito da ocorréncia da desindustrializacdo na
economia brasileira
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Sobre o concelito de
desindustrializacao

O conceito “classico” de “desindustrializacao” foli
definido por Rowthorn e Ramaswany (1999) como sendo
uma reducdo persistente da participacdo do emprego
Industrial no emprego total de um pais ou regiao.

— Com base nesse conceito, 0s assim chamados paises
desenvolvidos ou do “primeiro mundo” teriam passado por um
forte processo de desindustrializacdo a partir da decada de 1970;
a0 passo que a America Latina teria passado pelo mesmo
processo na década de 1990, o que coincide com o periodo de

implantacédo das politicas liberalizantes associadas ao “consenso
de Washington”



TABELA [: Participacdo da Industria no Emprego (% do total)

Regiao: 1960 1970 1980 1990 1998

Africa Sub-Sahariana 44 4.8 6.2 5.5
América Latina & Caribe 15,4 16, 3
Cone Sul e Brasil 17, 4 17,2
Asia Ocidental e Norte da Africa 7.9 10,7
Sul da Asia 8.7 9.2
Leste da Asia (exceto China e Japao)
NIEs
China

Terceiro mundo

Primeiro mundo

Fonte: Palma (2005, p. 5)
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Um novo concelto

« Mais recentemente, Tregenna (2009)
redefiniu de forma mais ampla o conceito
“classico” de desindustrializacao como
sendo uma situacao na qual tanto o
emprego Industrial como o valor
adicionado da industria se reduzem como

proporcao do emprego total e do PIB,
respectivamente

I I I D, B |

.
-
=
>
-
- D
== 4
-
-
-
-
-
-
-
e
-
-
-
-
-
-
-
-
-
e
-




.
-
= B
>
-
. D
== 4
-
-
-
-
s
-
= =
e
>
=
-
-
-
-
.
=
=
Ed
-

Observacoes

A primeira observacdo importante a respeito do conceito ampliado de
“desindustrializacao” € que 0 mesmo €& compativel com um crescimento (expressivo)
da producéo da industria em termos fisicos.

— Em outras palavras, uma economia ndo se desindustrializa quando a producéao
industrial esta estagnada ou em queda, mas quando o setor industrial perde

importancia como fonte geradora de empregos e/ou de valor adicionado para uma
determinada economia.

Dessa forma, a simples expansao da producdo industrial (em termos de quantum)
ndo pode ser utilizada como “prova” da inexisténcia de desindustrializacéo.

A segunda observacao € que a desindustrializacdo nao esta necessariamente associada
a uma “re-primarizacao da pauta de exportagdo”.

— Com efeito, a participacao da indUstria no emprego e no valor adicionado pode se
reduzir em funcao da transferéncia para o exterior das atividades manufatureiras
mais intensivas em trabalho e/ou com menor valor adicionado.

Se assim for, a desindustrializacdao pode vir acompanhada por um aumento da
participacdo de produtos com maior contetdo tecnologico e maior valor
adicionado na pauta de exportacoes.

» Nesse caso, a desindustrializacéo e classificada como “positiva”.
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Desindustrializacao Negativa

Se a desindustrializacdo vier acompanhada de uma “re-primarizacdo” da
pauta de exportacOes, ou seja, por um processo de reversdo da pauta
exportadora na direcdo de commaodities, produtos primarios ou manufaturas
com baixo valor adicionado e/ou baixo conteddo tecnoldgico; entdo isso
pode ser sintoma da ocorréncia de “doengca holandesa”, ou seja, a
desindustrializacdo causada pela apreciacdo da taxa real de cambio
resultante da descoberta de recursos naturais escassos num determinado pais
Ou regiao.

Nesse caso, a desindustrializacdo é classificada como “negativa”, pois é 0
resultado de uma “falha de mercado” na qual a existéncia e/ou a descoberta
de recursos naturais escassos, para 0s quais 0 preco de mercado € superior ao
custo marginal social de producéo, gera uma apreciacdo da taxa de cambio
real, produzindo assim uma externalidade negativa sobre o setor produtor de
bens manufaturados (Bresser-Pereira, 2008)




Sobre as causas da
desindustrializacao

« Segundo Rowthorn e Ramaswany (1999) a
desindustrializacao pode ser causada por fatores internos
e externos a uma determinada economia.

— Os fatores internos seriam basicamente dois, a saber: uma
mudanca na relacdo entre a elasticidade renda da demanda por
produtos manufaturados e servicos e o crescimento mais rapido
da produtividade na industria do que no setor de servicos.

Os fatores externos que induzem a desindustrializacdo estao
relacionados ao grau de integracdo comercial e produtiva das
economias, ou seja, com o estagio alcancado pelo assim clamado
processo de “globalizagao”.
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Desindustrializacdo como um estagio
superior do desenvolvimento

« O processo de desenvolvimento economico levaria “naturalmente”
todas as economias a se desindustrializar a partir de um certo nivel de
renda per-capita.

— Isso porque a elasticidade renda da demanda de servicos tende a crescer
com o desenvolvimento econdmico, tornando-se maior do que a
elasticidade renda da demanda por manufaturados.

Dessa forma, a continuidade do desenvolvimento econdmico levara a um
aumento da participacéo dos servigos no PIB e, a partir de um certo nivel
de renda per-capita, a uma queda da participacédo da industria no PIB.

— Além disso, como a produtividade do trabalho cresce mais rapidamente
na inddstria do que nos servigos, a participagdo do emprego industrial

devera iniciar seu processo de declinio antes da queda da participacédo da
inddstria no valor adicionado.
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Desindustrializacao e Globalizacao

Os diferentes paises podem se especializar na producdo de
manufaturados (o caso da China e da Alemanha) ou na producao de
servicos (Estados Unidos e Reino Unido).

Alem disso, alguns paises podem se especializar na producdo de
manufaturados intensivos em trabalho qualificado, ao passo que
outros podem se especializar na producdo de manufaturados
intensivos em trabalho nao-qualificado.

Esse padrao de desenvolvimento gera uma reducdao do emprego
industrial (em termos relativos) no primeiro grupo e um aumento do
emprego industrial no segundo grupo
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Desindustrializacao e Doenca
Holandesa

A relacdo entre a participacdo do emprego (e do valor adicionado) da industria e a
renda per-capita pode ser afetada pela “doenga holandesa” (Palma, 2005).

Nesse contexto, a abundancia de recursos naturais pode induzir a uma reducdo da
participacdo da industria no emprego e no valor adicionado por intermédio da

apreciacao cambial, a qual resulta em perda de competitividade da indUstria e déficit
comercial crescente da mesma.

— Em outras palavras, a desindustrializacdo causada pela “doen¢a holandesa” esta
associada a déficits comerciais crescentes da indlstria e superavits comerciais
(crescentes) no setor ndo-industrial.

A desindustrializacdo causada pela “doenga holandesa” € também denominada de
“desindustrializacdo precoce”; uma vez que a mesma se iniciaria a um nivel de renda
per-capita inferior ao observado nos paises desenvolvidos quando 0s mesmos
Iniciaram 0 seu processo de desindustrializacao.

— Sendo assim, os paises afetados pela “doenca holandesa” iniciam 0 seu processo de
desindustrializacdo sem terem alcancado 0 “ponto de maturidade” de suas respectivas
estruturas industriais e, portanto, sem ter esgotado todas as possibilidades de
desenvolvimento econdmico que sdo permitidas pelo processo de industrializacdo



Consequencias da
Desindustrializacao

No contexto dos modelos neoclassicos de crescimento a
ocorréncia ou ndo do fendmeno da desindustrializacdo e
Irrelevante, haja vista o crescimento de longo-prazo é
consequiéncia apenas da ‘“acumulacdo de fatores” e do
“progresso  tecnologico”, sendo independente da
composicao setorial da producao.

— Para esses modelos, uma unidade de valor adicionado tem o
mesmo significado para o crescimento de longo-prazo seja ela
gerada na industria, na agricultura e no setor de servicos.

* Produzir “potato chips” € 0 mesmo que produzir “micro-chips”.
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Estrutura da producao e crescimento nos

modelos heterodoxos

As diversas correntes do pensamento heterodoxo, contudo, consideram que o
processo de crescimento econodmico € setor-especifico. Mais precisamente, 0s
economistas heterodoxos acreditam que a industria € o0 motor do crescimento

de longo-prazo das economias capitalistas (Thirwall, 2002; Tregenna, 2009),
uma vez que:

Os efeitos de encadeamento para frente e para tras na cadeia produtiva
sdo mais fortes na indUstria do que nos demais setores da economia.

A industria é caracterizada pela presenca de economias estaticas e
dindmicas de escala, de tal forma que a produtividade na industria € uma
funcéo crescente da producdo industrial. Esse fenbmeno é conhecido na
literatura econdmica como “lei de Kaldor-Verdoorn”.

A maior parte da mudanca tecnologica ocorre na industria. Além disso,
boa parte do progresso tecnologico que ocorre no resto da economia é
difundido a partir do setor manufatureiro.

A elasticidade renda das importacbes de manufaturas é maior do que a
elasticidade renda das importacGes de commodities e produtos primarios.
Dessa forma, a “industrializa¢do” € tida como necessaria para aliviar a
restricdo de balanco de pagamentos ao crescimento de longo-prazo



IndUstria como motor do
crescimento

« A induastria é vista como “especial” pelo pensamento
heterodoxo, pois ela é a fonte de retornos crescentes de
escala (indispensavel para a sustentacdo do crescimento
no longo-prazo), € a fonte e/ou a principal difusora do
progresso tecnoldgico e permite o relaxamento da
restricao externa ao crescimento de longo-prazo.

— Nesse contexto, a desindustrializacdo &€ um fen6meno que tem
Impacto negativo sobre o potencial de crescimento de longo-
prazo, pois reduz a geracdo de retornos crescentes, diminui 0

ritmo de progresso técnico e aumenta a restricdo externa ao
crescimento
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Mudanca na Metodologia das
Contas Nacionais

A grande dificuldade para se avaliar a continuidade ou nao do
processo de desindustrializagdo no periodo posterior a mudanca do
regime cambial brasileiro se encontra na mudanca da metodologia de

calculo do PIB implementada pelo IBGE no primeiro trimestre de
2007.

A mudanca metodologica implementada pelo IBGE inviabiliza a
comparagao entre as series da participagao do valor adicionado na
industria no PIB nos periodos anterior e posterior a 1995.

Essa dificuldade técnica tem permitido que alguns economistas
ortodoxos simplesmente neguem a ocorréncia de desindustrializacao
na economia brasileira, alegando a auséncia de dados que permitam
inferir a ocorréncia da mesma.



-
B
>
. »
i
-
! =
-
Y
=
| =
N
-
. -
- -
-
! »
-
=
-
l =
N
-
-
-

A Evolucao da Estrutura Produtiva do

Brasil (1947-2011)

11%

Participacao da induistria de transformacgao no valor adicionado
a pregos constantes de 2011
Fonte: IPEADATA, com calculos do autor,
a partir das variagoes reais por setor
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Fonte : Marconi e Rocha (2011)




Doenca Holandesa?

No que se refere a relagdo entre desindustrializacdo e “doenga holandesa”, um estudo
divulgado pelo IEDI (Valor Econdmico, 22/12/2009) mostra que no periodo 2004-
2009 o saldo comercial da industria (acumulado de janeiro a setembro) passou de
17,09 bilhdes de dolares em 2004 para -4,83 bilhdes de dolares em 2009.

— Ao desagregar esse saldo por intensidade tecnologica verificamos que os setores
de média-alta e alta intensidade tecnologica ndo sdo apenas deficitarios, como
ainda presenciaram um crescimento expressivo do déficit comercial no periodo
em consideracao.

Com efeito, o déficit do setor de média-alta intensidade passou de 2,07 bilhdes de
ddlares em 2004 para 19,19 bilhdes de dolares em 2009, ao passo que o deficit do
setor de alta intensidade passou de 5,58 bilhGes de ddlares em 2004 para 12,65
bilhdes de dolares em 2009.

O crescimento do déficit comercial da indUstria, principalmente nos setores de
maior intensidade tecnologica, no periodo 2004-2009 coincide com a reducdo da
participacdo do valor adicionado da industria de transformacéo no PIB.

— A ocorréncia simultédnea de perda da importancia da industria no PIB e aumento
do déficit comercial da industria € um sintoma claro de ocorréncia de “doenca
holandesa” segundo a defini¢do de Palma (2005)
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Bresser-Pereira e Marconi (2008)

A desindustrializacdo da economia brasileira é o resultado da “doenga
holandesa”; uma vez que, no periodo 1992-2007 o saldo da balanca
comercial de commodities apresentou um superavit crescente - passando de
US$ 11 bilhées em 1992 para US$ 46,8 bilhGes em 2007 — ao passo que o
saldo da balanca comercial de manufaturados passou de um superavit de US$
4 bilhdes em 1992 para um déficit de US$ 9,8 bilhdes em 2007.

No caso dos manufaturados de média-alta e alta-tecnologia a deterioracdo do
saldo comercial foi ainda mais dramatica: o deficit nessa categoria passou de
US$ 0,7 bilhdes em 1992 para US$ 20,2 bilhdes em 2007.

Esses dados apontam, portanto, para um aumento da participacdo das
commodities e uma reducdo da participacdo dos manufaturados (que
passaram a ter contribuicdo negativa) no saldo da balanca comercial no
periodo 1992-2007.

Como nesse periodo ocorreu simultaneamente uma perda relativa de
importancia da industria na economia brasileira, segue-se que a
desindustrializacao foi o resultado da “doen¢a holandesa”




O gue sabemos sobre a situacdo da Industria
Brasileira de Transformacao?

A participacdo da industria brasileira de transformagdo no PIB
vem caindo continuamente desde meados da década de 1970,
caracterizando assim um claro processo de desindustrializacao.

Nos Ultimos 10 anos, a desindustrializacéo tem sido acompanhada
de re-primarizacdo da pauta exportadora.

A desindustrializacao brasileira € precoce quando comparada com
processos similares ocorridos nos paises desenvolvidos, pois se
Iniciou num nivel de renda per capita bem inferior ao observado

nos palses_, c_lesenvolwdos quando 0S mesmos comecaram a Se
desindustrializar.

Existem evidéncias fortes (Vide Marconi e Rocha, 2011) de que a
desindustrializacdo brasileira estd fortemente associada a sobre-

valorizacdo cambial, a qual foi uma constante desde a implantacéo
do Plano Real.
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O gue sabemos sobre a situacdo da Industria
Brasileira de Transformacao?

A perda de competitividade da industria de transformacdo no periodo
2001-2011 deve-se fundamentalmente a apreciacdo da taxa real de
cambio, embora o crescimento dos salarios reais a frente da produtividade
do trabalho p6s-2008 tenha contribuido para acelerar esse processo.

A produtividade do trabalho na industria de transformagdo permaneceu
estagnada no periodo 1995-2008 resultado dos baixos investimentos feitos
na ampliacdo/modernizacdo da capacidade produtiva.

A participagdo da indUstria de transformacdo no emprego total
permaneceu inalterada no periodo 1995-2008 porque a industria de
transformacdo atendeu ao aumento das vendas com maior utilizacdo da
capacidade, mas sem realizar investimentos na ampliagdo/modernizacéo
da capacidade produtiva.

A industria de transformacao investiu pouco nesse periodo devido a
combinacgédo cambio sobre-valorizado/juro real alto.
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