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Sumaério Executivo
o O descompasso entre oferta e demanda existente na economia brasileira € uma definicéo
contabil atualmente muito utilizada pelos analistas econdmicos.
o Mas este descompasso existe especialmente por conta da taxa de cambio sobrevalorizada. E em
grande medida um descompasso cambial.
o A causalidade do argumento deve ser demonstrada de forma clara: ndo é a diferenca entre

demanda doméstica e oferta agregada que causa reducdo do saldo comercial e sim a taxa de
cambio valorizada que estimula a importagéo e limita as possibilidades de crescimento da oferta
domestica.

o A anélise empirica mostra que o crescimento da demanda, com a oferta agregada constante,
gera reducéo do saldo comercial, da mesma forma que a valoriza¢do do cdmbio, mesmo com a
demanda agregada constante, gera reducéo do saldo comercial.

o A evolucdo da economia brasileira mostra que o PIB crescia acima da demanda doméstica até
2005. A partir de entdo, inicia-se o processo de forte valorizacdo cambial e a demanda
doméstica passa a crescer mais rapidamente que o PIB.

o Nossos testes mostram que 50% da diferenca entre o crescimento do PIB (oferta agregada) e
crescimento da demanda doméstica € explicada pela taxa de cadmbio real.

o A outra metade deve ser explicada por outras fontes da demanda, tais como: gastos do governo,
rendimento real, crédito, etc.

o Isso significa que existe um equilibrio potencial na economia que ndo ¢é alcancado devido ao

cambio sobrevalorizado.

Em recentes publicacbes do Banco Central do Brasil, a autoridade monetaria tem reiterado sua
preocupacdo com o descompasso entre oferta e demanda, afirmando que a oferta da industria nao

estaria apta a atender o crescimento da demanda em tempo habil. Por exemplo, no paragrafo 9 da ata

1



da reunido do Copom, realizada nos dias 22 e 23/07/2008, o BC diz: *“... as evidéncias sugerem que,
embora o investimento venha contribuindo para suavizar a tendéncia de elevacdo das taxas de
utilizacdo da capacidade, a maturacdo de projetos ndo tem, até o momento, sido suficiente para
circunscrever de forma significativa 0s descompassos entre a evolugdo da oferta e da demanda
domeéstica. A propoésito, como assinalado em notas anteriores das reunides do Copom, a trajetéria da
inflacdo mantém estreita relacdo com os desenvolvimentos correntes e prospectivos no tocante a
ampliacdo da oferta de bens e de servicos para o adequado atendimento a demanda.”

O objetivo deste trabalho é discutir o chamado descompasso entre oferta e demanda e apresentar
argumento alternativo, denominado Descompasso Cambial, segundo o qual a taxa de caAmbio valorizada
estimula a importacdo e restringe a exportacdo, diminuindo o saldo comercial. Em consequéncia do
estimulo cambial as importagcdes, hd maior dificuldade para que a produgdo nacional acompanhe o

crescimento da demanda.

1. Oferta Agregada, Demanda Doméstica e Taxa Real de Cambio

O PIB pode ser mensurado sob 3 6ticas: 1) Otica da Oferta: é a oferta agregada. E a soma de
todos os valores produzidos pelos 3 setores da economia (indUstria, servicos e agropecuéria); 2) Otica
da Demanda (ou Otica da Despesa): é a demanda agregada. Soma-se o consumo das familias,
consumo do governo, investimentos, exportacdes de bens e servigcos menos importacGes de bens e

servicos (C + 1 + G + X — M); 3) Otica da Renda: é a soma dos salarios, lucros, juros, aluguéis.

Como a oferta agregada € a soma da producdo dos 3 setores da economia (inddstria, servigos e
agropecudria) e a demanda agregada é a soma das despesas da economia, em equilibrio as 2

mensuracOes devem se igualar. Ou seja:

IndUstria + Servicos + Agropecuaria=C+1+G + (X-M) (Equacéo 1)
Oferta Agregada (PIB) Demanda Domeéstica Balanca Comercial Ampliada

O lado esquerdo da equacdo acima representa a oferta agregada (PIB) e o lado direito € a soma
da demanda doméstica (C + | + G) com a balanca comercial de bens e servicos (X-M). Quando a
demanda doméstica esta crescendo mais que a oferta agregada diz-se que ha descompasso entre oferta
e demanda. Aqui temos uma relacdo de causalidade que deve ser bem discutida:



I) A demanda doméstica esta crescendo além das possibilidades de crescimento da oferta (PIB),
de forma que o atendimento da demanda s6 pode ser feito pelo aumento das importacées.
I1) A taxa de cdmbio valorizada é um estimulo tdo forte para a importacdo que restringe o

crescimento da oferta doméstica.

Segundo a interpretacdo do Banco Central, o descompasso entre oferta agregada (PIB) e
demanda doméstica (C + | + G) existe porque ha dificuldade da oferta doméstica acompanhar o
crescimento da demanda, pois 0s investimentos produtivos ndo entrardo em operacdo em tempo habil
para atender ao crescimento da demanda (causalidade I).

Nosso argumento é o contrario: existe 0 descompasso porque a taxa de cambio é tdo favoravel
aos produtos importados que impOe limitagdes para o crescimento da producdo doméstica, isso

significa que o descompasso é cambial (causalidade I1).

2. Analise Empirica da Causalidade

Com o intuito de entendermos as causalidades entre crescimento do déficit da balanca
comercial ampliada, crescimento da demanda doméstica e taxa de cAmbio, faremos dois exercicios®:

1) Mediremos a sensibilidade da balanca comercial ao crescimento da demanda doméstica de 1
ponto percentual (mantendo a oferta agregada constante), ou seja, mediremos a causalidade 1.

2) Mediremos a sensibilidade da balanca comercial a valorizacdo de 1 ponto percentual na taxa
de cambio real (cesta de moedas) para analisar as consequéncias desta mudanga nas exportacoes e
importacdes, ou seja, mediremos a causalidade 11.

Os resultados estdo relatados nos Graficos 1 e 2. Primeiramente, devemos deixar claro que os
valores relatados nos eixos verticais dos 2 graficos sdo os percentuais dos choques acumulados ao
longo do tempo. Isso significa que ndo se pode fazer uma comparacao direta dado que um choque na
taxa de cambio é diferente de um choque na demanda doméstica. Pelo Gréfico 1, percebe-se que um
aumento de 1 p.p. na demanda doméstica (mantendo a oferta agregada constante) provoca perda nas
contas externas, queda das exportacbes e aumento das importacbes, com maior intensidade de
crescimento das importacdes. Este seria 0 descompasso entre oferta e demanda alegado pelo BC, ou
seja, a causalidade 1.

Porém, o Grafico 2 mostra um exercicio complementar. Um choque de 1 p.p. de valorizacao

cambial (mantida a demanda doméstica constante) gera uma deterioracdo das contas de comeércio

! Ambos os choques sdo dados pelas funcdes de resposta a impulsos via metodologia VAR.



exterior mais intensa e mais rapida que no caso da causalidade I. Isso acontece muito claramente na

resposta das importacGes, cujo pico acontece em torno do 5° trimestre. Esse seria 0 descompasso

cambial. Em suma, a analise empirica dos Graficos 1 e 2 mostrou que as duas causalidades existem.

Porém, o descompasso cambial (causalidade I1) é mais rapido e mais intenso que o descompasso entre

oferta e demanda (causalidade 1).
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Gréfico 1

Choque de 1 p.p. na Demanda Doméstica com Oferta Constante
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Gréfico 2

Choque de 1 p.p. de Valorizacédo da Taxa de Cambio
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3. Evolucéo da Economia Brasileira

O Grafico 3 mostra o crescimento trimestral (anualizado) do PIB brasileiro e o crescimento da
demanda doméstica. Nota-se que, desde 2005 a demanda doméstica vem crescendo acima do PIB. No
primeiro trimestre de 2008, os dados trimestrais anualizados mostram que a demanda doméstica (7,6%)
esta acima do PIB (5,8%). Isto denota o chamado “descompasso” entre oferta e demanda tal como é

discutido pelos analistas no Brasil.

Gréafico 3
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Fonte: IBGE

O Grafico 4 reporta a taxa de cambio real do Brasil ((R$/Cesta de Moedas). Entre 1999 e 2008,
a média desta série do cambio real foi de R$/Dolar 2,25. Desta forma, tragamos uma linha reta para
compararmos periodos de valorizacdo e desvalorizacdo cambial em relacdo a essa média de R$/Dolar
2,25. O Gréfico 4 mostra que, do ponto de vista real, a taxa de cdAmbio comegou um processo de
desvalorizacdo a partir de meados de 2000 e alcancou niveis mais altos de desvaloriza¢do no periodo de
crise de confianca pré-eleitoral de 2002. Ja no inicio de 2004, 0 processo comecou a se reverter, sendo

que o processo de valorizacdo (abaixo da linha média de 2,25) comecou a acontecer em 2005.



Gréafico 4

Taxa de Cambio Real (R$/Cesta de Moedas)
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Fonte: IPEADATA, FUNCEX. Elaboracéo: Depecon Fiesp

Os Gréficos 3 e 4 podem ser agrupados para que o problema de descompasso cambial seja
visto com maior nitidez. Assim, no Gréafico 5 séo tracadas as curvas do PIB (oferta agregada), demanda
domeéstica (C + | + G) e taxa de cambio real.

O ponto A do Grafico 5 mostra que a taxa de cambio estava valorizada em 2000. Este
processo de valorizacdo fez com que as curvas de crescimento do PIB e da demanda doméstica se
tocassem em 2001 (ponto B). Isso j& demonstra que qualquer processo mais intenso de valorizagdo
cambial causa distorgdes entre oferta e demanda agregadas.

O ponto C marca o inicio do processo de valorizagcdo cambial que, alguns trimestres adiante,
levou ao processo de reversao das curvas do PIB e da demanda doméstica (Ponto D). Em outras
palavras, se anteriormente a esse periodo o crescimento do PIB era maior que o crescimento da
demanda doméstica (e por isso havia maiores condigdes de exportar e elevar a conta corrente), apos
2005, a valorizacao da taxa de cambio real faz com que a demanda doméstica fique maior que a oferta
agregada do pais. Sendo assim, a questdo central ndo é se a capacidade produtiva interna tem ou ndo
condigbes de atender a demanda (causalidade 1). Na verdade, a valorizacdo cambial retira

artificialmente a competitividade do setor produtivo nacional, restringindo a capacidade de crescimento
da oferta doméstica (causalidade I1).



Para tornar a situacdo ainda pior, as elevacOes da taxa de juros experimentadas a partir de
abril de 2008 tendem a valorizar ainda mais o Real e, assim, tendem a dirigir a demanda ainda mais
para o exterior.

Graéfico 5

PIB, Demanda Doméstica e Cambio Real (R$/Cesta de Moedas)
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Um segmento que demonstra bem a dificuldade de crescimento de producdo nacional em
tempos de taxa de cambio valorizada é o Setor Quimico, com peso de 10% na producéo industrial total.
Este segmento tem grande importdncia no contexto produtivo nacional pois é composto
primordialmente de empresas de grande porte, com acesso a crédito e a tecnologia de ponta. Segundo
dados da ABIQUIM (Associacdo Brasileira da Inddstria Quimica), publicados no Relatério de
Acompanhamento Conjuntural de Agosto de 2008, o consumo aparente nacional do setor (producao +
importacdo — exportacdo) cresceu 3,64%, na comparacdo do primeiro semestre de 2008 contra o
mesmo periodo em 2007. Este crescimento esta sendo garantido pelas importagdes, com aumento de
12,25% no mesmo periodo, contra um desempenho negativo das exportac@es de -29,50%. A producéo
do setor teve desempenho negativo de -4,76%.

Em outras palavras, sdo setores que ndo estdo conseguindo acompanhar o crescimento da
demanda interna devido & valorizagdo da moeda brasileira, e ndo devido a incapacidade de crescimento

da oferta.



4. Andlise Econométrica

O objetivo da andlise econométrica € mensurar a influéncia do cadmbio no diferencial entre
crescimento da demanda doméstica e o crescimento da oferta agregada. Para tanto, define-se uma
varidvel chamada DIFERENCA, como sendo a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB e
Demanda Domeéstica (C + | + G). Vamos comparar esta variavel com a taxa de cadmbio real no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1999 e o primeiro trimestre de 2008. A pergunta que
faremos é a seguinte: a taxa de cambio explica a variagdo na diferenca entre crescimento do PIB
e crescimento da demanda doméstica?

O método utilizado é a Decomposigéo de Variancia dos Erros de Previsdo®. Esta anlise fornece
informacOes sobre a importancia relativa de uma varidvel na variacdo futura de outra variavel. Os
resultados, expostos na Tabela 1, mostram que, ao longo do tempo, 50% da variabilidade da diferenca
entre o crescimento do PIB e o crescimento da Demanda Doméstica é explicada por choques advindos
da Taxa de Cambio Real.

Tabela 1: Decomposicdo da Variancia de DIFERENCA

TRIMESTRES TAXA DE CAMBIO REAL DIFERENCA
1 0.70 99.29
3 6.95 93.04
5 41.24 58.75
7 48.13 51.86
9 47.81 52.18
10 47.82 52.17

Em outras palavras, o teste mostra que as outras variaveis responsaveis pela variagdo da
diferenca entre o crescimento do PIB e o crescimento da demanda doméstica irdo dividir a outra
metade da importancia. Estas outras variaveis devem estar ligadas a fatores que estimulam a demanda
como, por exemplo, gastos do governo, rendimento real, crédito, etc. Portanto, a analise econométrica

mostra que a taxa de cambio explica 50% da variagdo na diferenca entre crescimento do PIB e

2 A metodologia utilizada é um VAR (Vetores Auto-Regressivos) e, mais especificamente, a Analise de Decomposi¢do da
Variancia dos Erros de Previsdo. O VAR selecionado possui duas defasagens com as devidas correcdes para certificar que
0S erros sdo gaussianos.



crescimento da demanda doméstica, isto é, a principal explicacdo para o descompasso entre oferta e

demanda agregada é a taxa de cambio.

Concluséao

A economia brasileira apresenta, desde 2005, crescimento da demanda doméstica superior ao da
oferta agregada. Este artigo mostrou que esta diferenca se deve principalmente por conta da taxa de
cambio sobrevalorizada. O argumento é que o Real valorizado distorce a competitividade criando
ambiente extremamente favoravel aos produtos importados, restringindo a capacidade de crescimento da
producdo doméstica.

A analise empirica nos mostrou que o crescimento da demanda, com a oferta agregada
constante, gera reducéo do saldo comercial (causalidade I) e que a valorizagdo do cambio, mesmo com
a demanda agregada constante, gera reducdo do saldo comercial. O descompasso cambial (causalidade
I1) é mais rapido e mais intenso que o descompasso entre oferta e demanda (causalidade I).

A evolucdo da economia brasileira mostra que o PIB crescia acima da demanda doméstica até
2005. A partir deste ano, quando se que se inicia 0 processo de forte valorizagcdo cambial, a demanda
domeéstica passa a crescer mais rapidamente que o PIB.

Por fim, nossos testes mostram que a taxa de cambio explica 50% da diferenca entre o
crescimento do PIB e da demanda doméstica. A outra metade é certamente devida a outras pressdes
importantes como, por exemplo, pressdes advindas dos gastos do governo, crédito, etc. Isso significa
que existe um equilibrio potencial na economia que nédo é garantido devido ao cdmbio sobrevalorizado.

O descompasso cambial € fato gerador dos presentes déficits em conta corrente e futuro déficit
comercial. Caso nada seja feito para corrigir o desalinhamento da taxa de cadmbio, o equilibrio da
demanda doméstica serd sempre compensado pelo crescimento das importagdes, 0 que restringe o

crescimento da producao nacional e gera instabilidade no setor externo da economia.
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