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ALEXANDRE SCHWARTSMAN

Econometriade resultados

A $CONTAS nacionais até junho
f.-..‘.'-:'t de 2008 foram divulgadas na
A Jsemana passada, confirman-
do o que se esperava: apesar da la-
dainha sobre como a combinacio
(“criminosa”, “irresponsavel”, “neo-
liberal” etc) juro-cambio nio per-
mite que o pais cresca, o PIB insistiu
em aumentar 6% nos Altimos gus-
tro trimestres, a taxa mais elevada
desde o terceiro lrimestre de 1995,
refletindo a acelerada expansiio da
demanda doméstica, que atingiu 8%
no mesmo periodo. Assim, o cresci-
mento médio da economia brasilei-
ra desde 2004 ultrapassa 4,5% ao
ano, o maior dos ultimos 20 anos.
Chama a atengiio, porém, o des-
coMpasso entre o crescimento da
demanda doméstica e o da produ-
¢io, quase 2%. magnitude nio ob-
servada desde 1997, Obviamente,
expansio da demanda doméstica
superior a do produto é equivalente
a importagdes crescendo mais rapi-
do que as exportacbes, mas essa €
uma relagio contabil. Cabe a per-

gunta: sio as importacies crescen-
do a frente das exportacies que le-
vam ¢ produto a crescer menos do
que a demanda, ou, pelo contrdrio, é
o crescimento da demanda que leva
aaceleracio dasimportagoes?
Becentemente foi publicado tra-
balho que defende a primeira alter-
nativa, argumentando que o cambio
apreciado leva ao descompasso en-
tre demanda e produgio domésti-
cas. No entanto, para que isso fosse
verdade, seria necessirio mostrar
que a producio domestica pode, de
fato, se expandir & mesma velocida-
de que a demanda e, curiosamente,
esse ¢ um tema completamente au-
sente do estudo. Nio se encontra
nele nenhuma mengio ao produto
potencial da economia (quanto mais
uma misera estimativa), ou ao grau
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de utilizacio da capacidade instala-
da, ou ainda nenhum argumento
mais solido mostrando que a econo-
mia hrasileira pode crescer 8% ao
ano sem maiores problemas.

Convido meus 17 leitores a inspe-
cionar o grafico que traga o compor-
tamento das taxas de uso da capaci-
dade na indistria medidas pela FGV
e pela CNI. Ambas mostram a ocu-
pacio nos nivels mais altos da série,
uma forte evidéncia de gue, discurso
i parte, a indastria tem encontrado
limitesa expansaoda produgio.

E verdade que o investimento ai-
mentou, mas nio ¢ Necessario ser
génio para concluir que uma taxa de
investimento ainda pouco superior
a 18% do PIB nao sustenta cresci-
mento continuo de 8%, o necessdrio
para acomodar a demanda domésti-
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ca como sugerido pela “econometria
de resultados”.

Alias, a aceleragiao do investimen-
to ocorre precisamente no momen-
to em que a taxa de cambio se forta-
lece, mais uma evidéncia dificil de
conciliar com a nogio de que é o
cambio forte que inibe a producéo.
Pelo contrario, como enfatizado por
Afonso Pastore e Maria Cristina Pi-
notti, hi uma relagio estreita (e po-
sitiva) entre crescimento do investi-
mento e das importacoes, mostran-
do que o cambio forte desempenha
papel relevante para aumentar a ca-
pacidade de crescimento do Brasil.

Econometria de resultados 4 par-
te, 0s dados revelam que o cimbio
nao é culpado pelo descompasso en-
tre demanda e produgao. A culpa é
do taodifamado, e pouco compreen-
dido, “produto potencial™.
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