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Apresentacéo

A Anélise Mensal é uma publicacdo realizada pela equipe técnica da Revista
Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda ultima semana de cada més e esta
disponivel para download no endereco: http://www.economiaetecnologia.ufpr.br.

O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de conjuntura
macroeconOmica que estejam em evidéncia nas agendas nacional e internacional. Todo o
conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equipe técnica da RET, sendo que as
opinides emitidas sdo de responsabilidade dos Editores.

Nesta edicdo abordamos dois temas macroecondmicos importantes que, entre
outros, marcaram o ano de 2012 e terdo repercussdes importantes no ano de 2013.

A primeira analise trata das mudangas macroecondmicas ocorridas ao longo de
2011 e 2012, as quais caracterizam este periodo como um momento de importante
inflexdo. As principais varidveis macroecondémicas responsaveis pela inflexdo sdo a taxa
de juros que caiu 5,7pp em termos reais, e a taxa de cambio que desvalorizou-se 32% em
termos nominais. Em permanecendo nestes niveis, juros e cambio terdo um impacto
consideravel na performance macroecondmica dos proximos anos. E ao que tudo indica,
desenha-se no horizonte um 2013 estdvel, sem inflexdo. Um ano de consolidagdao das
mudancgas intensas ocorridas ao longo de 2011 e 2012.

A segunda andlise procura elucidar um enigma, aparente, que emerge das
estatisticas de crescimento e emprego que mostram uma relagdo intrigante e
aparentemente ndo concilidvel com a teoria macroecon6mica. A economia sofreu ao
longo de 2011 e 2012 forte desaceleragdo do crescimento ao mesmo tempo em que
apresentou queda na taxa desemprego. A correlagdo entre producdo e emprego foi
diferente da prevista pela teoria. Mostramos, ao longo da analise, que ndo ha nada de
errado nos dados e na economia, e que de fato as firmas estdo escolhendo a melhor
estratégia que é a de ajustar a jornada de trabalho, ao invés do niumero de trabalhadores.
Isto é uma estratégia acertada, em ambientes operacionais préoximos ao pleno emprego.

Boa Leitura!

Jodo Basilio Pereima
Editor Chefe (E-mail: ret@ufpr.br)

Este encarte é disponibilizado para download gratuito no endereco http://www.economiaetecnologia.ufpr.br
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Crescimento e Mudanca Estrutural:
O Brasil em Transicéao

A Revista de Economia & Tecnologia (RET), estara debatendo no vol 9(1) jan-
mar/2013, o problema do crescimento economico brasileiro com a organizacao do
simpésio “Crescimento e Mudanca Estrutural: O Brasil em Transicdo”. A
revista é editada pelo Programa de Pds-Graduacdo em Desenvolvi-mento Econémico
(PPGDE) da UFPR em parceria com a Secretaria de Ciéncia e Tecnologia do Estado do
Parana (SETI).

Na condicdo de editor da revista convidamos professores e pesquisadores a
submeterem artigo abordando o tema sob a perspectiva que considerar mais
adequada. O artigo podera conter até 15 paginas em fonte 12, espaco 1,5 e podera ser
enviado para o e-mail ret@ufpr.br. Os artigos devem ser enviados até 30/01/2013 e os
selecionados serdo publicados no Vol. 9, n° 1, jan-mar/2013.

Sobre o tema

O Brasil tem passado por grandes transformacgdes nas ultimas duas décadas
entre as quais se destacam a estabilidade de precos, ciclos de crescimento, mudanca
estrutural, transicdo demografica, etc. O modelo de crescimento perseguido pelo pais
no ultimo ciclo de expansao parece ter sido impulsionado pela demanda e baseado em
acumulacdo de capital mais que produtividade e inovacdo. Ha indicagbes que este
regime de crescimento esteja esgotado, ou tenha vida curta. Este simpoésio tem por
objetivo discutir o regime de crescimento da economia brasileira das ultimas décadas
e as alternativas para o século XXI, tendo em vista o aumento da renda per capita,
melhoria na distribui¢do pessoal de renda e no bem estar da sociedade, e outras
transformacdes estruturais em curso, bem como as adaptagoes necessarias diante das
transformacoes na ordem econémica mundial.

Mais informacao sobre a RET pode ser obtida pelo e-mail ret@ufpr.br.
Visite também o site da RET: www.economiaetecnologia.ufpr.br.

Desde ja agradecemos o interesse.
Joao Basilio Pereima

Universidade Federal do Parana
Editor
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Macroeconomia sem inflexdes em 2013

Do ponto de vista macroeconémico o ano de 2012 foi marcado por duas grandes
inflexées: a do juro e a do cambio. A taxa de juro reduziu-se suave e sistematicamente ao longo
de dez reunides consecutivas do Comité de Politica Monetaria (COPOM) caindo de uma altura
de 7,5%aa real desde julho de 2011 para 1,8%aa em outubro de 2012. A taxa de cambio, apos
ter alcangado seu valor mais valorizado de R$/US$ 1,55 em julho de 2011, desvalorizou e
atingiu o nivel de R$/US$ 2,07 em julho de 2012, valor em torno do qual tem oscilado desde
entdo. A queda de 5,7pp dos juros basicos reais e a desvalorizacdo nominal de 32% da taxa de
cambio foram os maiores acontecimentos macroeconémicos do ano de 2012 e marcaram um
periodo de forte inflexdo, que ainda estd exigindo alta capacidade de adaptagio por parte dos
diversos agentes do setor produtivo e financeiro.

O arsenal de comunicac¢io e coordenacgio do governo tem apontado seu discurso para
convencer a sociedade toda de que isto veio para ficar e que ndo havera retorno para niveis de
juro alto e cambio valorizado, tal como os vigente anteriormente. Se assim for, do ponto de
vista macroeconémico 2013 ser4d um ano de poucas surpresas, o que significa dizer de pouca
variabilidade nas principais varidveis macroeconomicas, especialmente estas duas variaveis
mencionadas, juro e cambio. A questdo relevante que permeia toda anélise macroeconémica a
ser feita doravante, sobre a qual se debru¢cam a maioria dos analistas, sdo as condigdes reais
da economia que irdo dar suporte ao argumento de que 2013 serd, de fato, um ano de poucas
surpresas macroeconémicas, diferente do que foi o periodo de fortes emogdes que caracterizou
os anos de 2011 e 2012.

Grafico 1 - Evoluciao das principais variaveis macroeconémicas
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As inflexdes de 2012, podem ser acompanhadas pelos painéis do grafico 1. Os graficos
la e 1b mostram as variacbes que ocorreram na taxa béasica real de juro (Selic) e na taxa de
cambio ao longo de 2012. Ambas variaveis romperam limites vigentes. Enquanto a taxa de
juros baixou para niveis histdricos nio observado nos ultimos 20 anos, a taxa de cambio voltou
a niveis vigentes em 2008. Esta mudanca ocorreu ao longo de um periodo de forte
desaceleracdo econdmica, combinada com uma desaceleracido inflacionaria significativa, se
levado em conta o curto periodo de tempo de aproximadamente um ano da convergéncia da
inflagdo para a meta. Este fenémeno, de amplo conhecimento, pode ser constatado na
horizontaliza¢do da curva do indice de atividade econémica do Banco Central (IBC) no grafico
1c e na queda da curva do IPCA acumulado em 12 meses no grafico 1d. A fonte de inquietacio,
entre os analistas, esta instalada no segmento final da curva do IPCA que aponta para uma
inversdo da queda e um ligeiro aumento do IPCA nos ultimos quatro meses, a partir de julho
de 2012, inversédo esta que estaria ocorrendo antes da inflagido convergir para a meta de 4,5% e
em meio a um cenario ainda desaceleracionista de crescimento. Para alguns, uma nuvem preta
num dia ensolarado.

Das quatro variaveis utilizadas para a andlise, duas delas se caracterizam por serem
variaveis meta (nivel de atividade econdémica e inflacdo) e as outras duas por se constituirem
em varidveis instrumentais (juro e cambio). O periodo 2011 e 2012 é claramente um periodo
macroeconémico em que o Banco Central soube manusear corretamente as variaveis meio,
para explorar as condic¢bes e oportunidade abertas pelo estado corrente da economia, na forma
de desaceleracdo simultidnea do crescimento e da inflagdo. Deste ponto de vista, as condi¢bes
macroeconomicas para 2013 estdo dadas na forma dos atuais niveis de juro e cambio, restando
a economia assimilar esta nova realidade, tomando-a como uma condi¢do estabelecida para a
formacéo de suas expectativas para 2013.

Passado o periodo de ajustes das variaveis meios (juro e cambio), a estabilidade
esperada para 2013 somente podera ser ameacgada se ocorrer um desequilibrio em algum ponto
da economia que afete as varidveis meio. Dada a incerteza nao dissipavel a que estd sujeito
todo economista que se arrisca a falar sobre o futuro, tais desequilibrios néo estdo descartados
a priori, e uma analise das varidveis que impactam no juro e no cambio poderia dissolver parte
da névoa que encobre o porvir imediato de 2013.

A taxa de juro é altamente impactada pela chamada func¢éo de reagao do Banco Central
dentro do sistema de metas de inflagdo e mesmo de qualquer outro sistema monetario, e pelas
condigdes do balanco de pagamento. Além disto juro e cambio sdo altamente correlacionados,
de forma que a analise de uma, envolve o comportamento da outra e vice versa. O raciocinio
deve ser simultaneo, mais do que sequencial.

No primeiro caso da reac¢dao do banco central, a elevac¢ido da inflacdo causada por um
aumento da demanda interna ou por choques exdgenos, como por exemplo em commodities,
acionaria a fungédo de reagéo fazendo o BC retornar a uma politica monetaria contracionista
elevando o juro béasico. Sendo o preco das commodities determinado no mercado mundial, este
estd completamente fora de controle da autoridade macroeconémica. O cendario de
desaceleracio do crescimento chinés combinado com a estagnacgio recessiva dos EUA e zona do
Euro conspira a favor de uma tendéncia deflacionista no preco das commodities, ou entéo pelo
menos estagnacionista. Seja qual for o caso, um choque externo de pregos das commodities
parece um cendrio pouco plausivel para 2013, o que facilitaria a acdo do BC doravante.

O segundo caso, do balanco de pagamentos, requer uma analise mais cuidadosa.
Problemas cumulativos no balango de pagamento poderiam evoluir para uma pequena ou
grande crise cambial. Uma parada repentina de entrada de capital na forma de investimento
estrangeiro direto e em carteira, num momento em que a conta de transacdes é deficitaria em
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aproximadamente US$ 60 bilhdes poderia desequilibrar a taxa de cambio, a qual ja sofreu uma
desvalorizacio de 32% nominal como dito. Se estes 32% foram absorvidos pela economia sem
impactar a inflacdo até o momento, mais desvalorizacdo cambial certamente ird ser repassada
aos precos, disparando algum “gatilho” do mecanismo de pass-through. Alguns estudos
econométricos tem mostrado que nos ultimos anos o efeito pass-through é menor do que no
inicio do sistema de metas de inflacdol. O fato é que, como o préprio estudo demonstra, os
parametros mudam e se a economia pode assimilar uma desvalorizacdo de 32%, dificilmente
podera fazé-lo além disto. Até o presente momento, a queda significativa do juro, embora tenha
diminuido o fluxo de investimento em carteira especialmente no segmento de renda fixa, néo
diminuiu o investimento estrangeiro direto o que tem dado um alivio ao balango de
pagamentos. Porém h4 uma tendéncia forte de queda do saldo do balanco de pagamentos, como
pode ser visto no grafico 2a. Esta queda é em grande parte explicada pela reducéo da entrada
de capitais estimulada por operagdes financeiras de carry trade, e em parte, também
significativa, pela queda do saldo em transagoes correntes (grafico 2b).

Grafico 2 - Evolucao do Balanco de Pagamentos

(2a) - Saldo Balango de Pagamentos 12m (2b) — Transagdes Correntes 12m
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Fonte: Banco Central

O ajuste temporal das transacdes correntes é importante para o futuro da atual
combinac¢do de politicas macroeconémicas: juro baixo com cambio desvalorizado. Esta
combinacio sofre de um dilema no curto prazo entre a alta volatilidade dos fluxos de capital
financeiro, sensivel a taxa de juro, e a resposta lenta da balanca comercial a varia¢ées na taxa
de cambio. A manutencdo da atual combinag¢ido de juro e cambio por um periodo podera
minimizar o dilema a medida que o déficit em transacbes correntes se reduzir. Para percorrer o
periodo de transi¢do, o Banco Central conta com um consideravel estoque de reservas que no
momento inibe especulagoes exacerbadas sobre a taxa de cambio.

Descartados, pelo menos temporariamente, pressées cambiais e choques de pregos em
commodities, a maior fonte de pressdo inflacionaria que podera ameacar o arranjo
macroeconomico a vigorar em 2013 é a pressdo da demanda interna sobre os precgos, no caso da
retomada do crescimento. E aqui que as atencbes estardo concentradas. E neste caso, além do
juro, o Banco Central tem a disposigdo outros instrumentos de politica monetaria, que
modernamente estdo sendo chamados de “medidas macro prudenciais”, as quais ndo passam
dos antigos instrumentos de controles quantitativos de crédito e liquidez do sistema financeiro,
como taxas de compulsorio, prazos de concessao de crédito, etc., além da politica fiscal.

Sem nuvens negras no horizonte azul, 2013 tem tudo para ser um ano sem inflexées
macroeconomicas. Um ano de poucas surpresas no acertado arranjo macroeconémico montado
pelo governo. Com o juro e cambio nos niveis atuais pode-se dizer que 2013 ja comegou.

1 Souza, R. G de & Alves, A. F.; (2010). Relagdo entre cambio e precos no Brasil: Aspectos teéricos e
evidéncias empiricas, 38° Encontro Nacional de Economia, Anpec 2010, Salvador, Bahia.
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O Enigma da producao e do desemprego

A relacdo entre as variacbes do produto (PIB) e da taxa de desemprego
observada em 2011 e 2012 na economia brasileira tem chamado a atencio de analistas
pelos resultados aparentemente enigmaticos e surpreendentes. A taxa de crescimento
do PIB desacelerou significativamente nestes dois anos, caindo de 7,5%aa em 2010
para 2,75%aa em 2011 e podera fechar em 1,2%aa em 2012. Apesar desta fortissima e
persistente desaceleracao do crescimento, a taxa de desemprego aberto manteve-se
baixa e em queda atingindo 6,25% em 2010, 5,55% em 2011 e 5,44% em outubro de
20122, Diante de tal intensa desaceleracido do crescimento era de se esperar uma
elevacdo na taxa de desemprego ou pelo menos uma estabilizacdo, mas nao uma
queda. E fato, no entanto, que o nivel de emprego em 2012 aumentou em ritmo menor
do que nos anos anteriores, mas este atenuante nio é suficiente para eliminar as
duvidas do enigma entre producio e desemprego, no curto e médio prazo.

Uma explicagdo para o fenomeno da aparente auséncia de correlacdo entre
producio e emprego é a estratégia utilizada pelas firmas para se ajustar ao ciclo de
desaceleracdo econdémica, num cenario de taxa historicamente baixa de desemprego. A
estratégia é tal que as firmas preferem reduzir a jornada de trabalho, fazendo variar o
numero de horas trabalhadas, ao invés de ajustar a quantidade de trabalhadores
contratados, por varias razoes que comentaremos adiante.

Em termos empiricos a correlacdo entre produto e emprego se tornou fato
reconhecido apds Arthur Okun, a época professor na Yale University, ter estimado em
1962 a relacdo macroeconémica entre estas duas variavels para a economia
americana. A pergunta original feita por Okun (1962) foi “quanto produto uma
economia poderia produzir sob condi¢ées de pleno emprego”’, mas a analise realizada
permitiu-lhe estimar a relacdo entre o hiato do produto e a diferenca entre taxa de
desemprego corrente e a natural, mais especificamente, usar o diferencial de
desemprego como variavel explicativa do hiato do produto. Desde entédo tal relagio se
tornou um elo importante para os modelos macroeconémicos de oferta e demanda
agregada nos quails variaveis pelo lado da demanda tem um papel ativo na
determinacdo do produto e da inflagdo, conectando a curva de Phillips 4 uma funcéo
de producio agregada. Se invertermos a dire¢do de causalidade, indo da variac¢ido do
produto para a taxa de desemprego temos entdo configurado o fenémeno apontado
acima, onde a desaceleracdo da economia entra como variavel explicativa, com mais
ou menos intensidade, da variacdo do nivel de emprego ou alguma medida de
desemprego. Vejamos, a seguir, como esta relagao tem se caracterizado ao longo dos
altimos cinco anos.

2 Fonte: BACEN. Taxa de desemprego aberto nas regiées metropolitanas, dessazonalizada pelo
algoritmo U.S. Census Bureau's X12.
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Grafico 1 - Evolucéao Atividade Econémica, Desemprego e Horas Semanais

(1a) — IBC e Taxa de Desemprego (1b) — Horas Efetivas Semanais
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Fonte: IBC: Banco Central, Taxa de Desemprego Aberto Fonte: IBGE, Pesquisa Mensal do Emprego
das RM: IBGE; dados dessazonalizados.

A evolucdo do nivel de atividade econdémica, medida pelo IBC3, da taxa de
desemprego aberto, e das horas semanais efetivamente trabalhadas pode ser
visualizada nos dois painéis do grafico 1. Como pode ser observado a partir de fins de
2010 e inicio de 2011 a curva do IBC (azul em 1a) muda de inclinacao e se torna mais
horizontal em funcio da desaceleracdo da economia. No entanto a trajetéria de queda
da taxa de desemprego aberto (vermelho) permanece muito préoxima da sua linha de
tendéncia de longo prazo. Ao mesmo tempo as horas médias efetivamente trabalhadas
diminuem ao longo de 2012. O enfraquecimento da relagdo entre produto e
desemprego observada recentemente na economia é um fendémeno associado as
transformacoes ocorridas no mercado de trabalho ao longo do ultimo ciclo de
crescimento econémico iniciado em 2004. Este ciclo de crescimento baseado em
acumulacao de capital e absor¢do de mao de obra trouxe a taxa de desemprego aberto
para seu nivel mais baixo desde que a série comecou a ser calculada em 2001.
Descontando os efeitos sazonais, a taxa de desemprego caiu para o nivel mais baixo ao
atingir 5,3 em agosto de 2012, mesmo apds dois anos seguidos de desaceleracgdo da
economia.

Do ponto de vista do mercado de trabalho, a economia brasileira aproxima-se
de uma situacgdo proéxima ao do pleno emprego, sendo de forma generalizada, pelo
menos em alguns setores importantes, especialmente demandantes de capital humano
qualificado, caracterizando com isso um problema de escassez de mao de obra. A
industria e servigos qualificados sdo os mais afetados. Num cenario como este, onde a
contratacdo de um fator que estd se tornando mais escasso como o trabalho é mais
dificil, por vezes o recrutamento é feito disputando-se um trabalhador ja empregado o
que pode reforgar as politicas de retencao de recursos humanos das empresas. No caso
de uma diminuicdo ou desaceleracdo da economia as empresas parecem estar
preferindo manter a méo de obra existente, mesmo com algum grau de ociosidade, do
que demiti-la.

3 IBC — Indice de Atividade Economica do Banco Central.
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Além dos custos de transacao e tributarios envolvidos com o ato de demisséo e
contracdo que poderiam explicar a politica retencdo de méio de obra das firmas, outro
fator conjuntural importante deve ser levado em conta. Se a expectativa for de que a
fase de desaceleracdo é passageira, entdo uma estratégia de demissio agora para
recontratacio futura podera causar sérias restri¢oes a capacidade de producio, pois no
exato momento em que a atividade econb6mica se recuperar e a economia voltar a
crescer a taxas superiores a 3,0%aa, havera dificuldades de encontrar méio de obra no
mercado para aumentar a producao. E preferivel, portanto, ndo demitir e adequar o
processo produtivo por meio de ajuste na jornada de trabalho ou na quantidade de
horas trabalhadas. A queda da média do numero de horas trabalhadas em 2012
(grafico 1b, acima) indica ser este o processo de ajuste preferido pelas empresas.

Para demonstrar que este parece ser o caso brasileiro em 2011 e 2012 usamos
um conjunto de graficos que comparam a relacido entre horas efetivas trabalhadas por
semana e atividade econdomica (2a,b) e a relacdo entre taxa de desemprego (n° de
desocupados) e atividade econdomica (3a, b). O periodo 2008-2012 é dividido em dois
subperiodos de forma a comparar as mudancas entre os subperiodos nas relacoes

entre as variaveis macroeconomicas.

Grafico 2 - Correlacao entre Horas Efetivas na Semana e Atividade Econémica
(2a) — 2008 a 2010 (2b) - 2011 a 2012(10)
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dessazonalizado, expresso em diferencas do logaritmo.

Grafico 3 - Correlacao entre Desocupados e Atividade Economica (mensal)
(3b) - 2011 a 2012(11)
Correlagdo = -0.194

IBC Atividade Econdmica

(3a) — 2008 a 2010
Correlagiao =0.136

.04
.03
.02 .

-.01+ :

-.02 - . .
-.031
-.044
-.05 ; °

IR
.oo—w

5 6 7 8 9

N° de Desocupados

IBC Atividade Econdmica

.012

.008 |

.004

.000 |

-.004

-.008

-.012

4.4 418

52 56 60 64 68

N° de Desocupados
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No primeiro caso, do grafico (2a,b), a correlacdo negativa entre horas efetivas
trabalhadas e atividade era grande entre 2008-2010, o que pode ser constatado pela
inclinacdo da linha ajustada no painel “a”. Quando passamos para o periodo 2011-
2012 a correlacdo mantém-se negativa mas diminui de intensidade, em parte pelas
estratégias das firmas que comentamos acima. O fato da correlacio ser negativa entre
2008 e 2010 aparentemente pode trair a percepcdo intuitiva, de que periodos de
crescimento deveriam coincidir com aumento das horas trabalhadas. No entanto, uma
analise mais profunda do comportamento do mercado de trabalho ir4a revelar que
quando o ciclo economico é expansionista e o mercado de trabalho estda aquecido é
dificil para empresas aumentar a jornada de trabalho para além de um ndmero
maximo de horas semanais por trés motivos: restricbes legais, rendimentos
decrescentes da mio de obra e custo unitario das horas extras que no caso brasileiro
pode chegar até 100% da hora normal. Numa fase expansionista da economia este
limite superior implica que mais crescimento nfo pode ser seguido com aumento da
duracdo da jornada de trabalho. A consequéncia estatistica deste mecanismo leva a
uma correlacio negativa tal como a observada no grafico (2a). O oposto ndo ocorre na
fase de desaceleracido econoémica, ocasido em que ha reducio da atividade econémica
a0 mesmo tempo em que se observa reducéo da jornada de trabalho. E isto que explica
o fenémeno da correlacdo entre horas efetivas e atividade econdémica ter mudado de
-0,228 para -0,016.

Para demonstrar com mais clareza a explicacdo do enigma dada anteriormente,
de que as estratégias das firmas é tal que elas preferem ajustar a jornada de trabalho
antes de recorrer a demissdes, podemos comparar a relacdo entre taxa de desemprego
(desocupados) e nivel de atividade econémica. No periodo 2008-2010 a correlacao era
positiva em 0,136 e no periodo 2011-2012 a correlagdo se tornou negativa atingindo
-0,194. Esta mudanca indica que a variacao da atividade, pelo menos no curto prazo
durante a reversao do ciclo de crescimento para desaceleracgido, ndo gera desemprego.
No caso a mudancga foi até mais intensa, pois sendo a correlagdo negativa, o nivel de
emprego até aumentou. Para que as empresas evitem as demissées no curto prazo é
necessario que suas expectativas quanto a retomada do crescimento econémica sejam
otimistas, a tal ponto que a manutencdo da mao de obra num cenario de
desaceleracao seja percebida como uma estratégia mais vantajosa do que a demissio.
No caso os ganhos no médio prazo, de reter a mao de obra, compensariam os custos de
remuneracgao do seu uso ocioso. Os ganhos podem ser exacerbados nos casos de um
mercado préximo ao pleno emprego, onde recontratar a mao de obra previamente
dispensada é uma decisdo de alto risco.

Portanto, ndo ha nada de errado nas estatisticas do comportamento do
mercado de trabalho nesta ultimo ciclo de expansao e desaceleracdo no Brasil. O
enigma entre producgdo e emprego que tem surpreendido alguns analistas é um falso
problema. A economia segue seu curso logico de sempre!
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