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Ainda sobre juros reais no Brasil

Guilherme Klein, profes-
sor do Instituto de Economia da
UFR], escreveu sobre o papel da
volatilidade do cambio na forma-
cao dos juros elevados no Brasil.

0 argumento de Klein é que
quando o cambio se desvalori-
za ha um choque inflaciondrio.
Quando o cambio anda na dire-
cao contraria, isto €, se valoriza,
o choque desinflacionario é me-
nos intenso. Assim, a assimetria
do repasse cambial gera um re-
siduo inflacionario que deman-
da juros reais permanentemen-
te maiores.

O argumento faz sentido
logico e demanda verificacao.
Néo conheco documentacao sis-
tematica da assimetria do re-
passe cambial. Esse é um tema
que certamente precisa ser me-
lhor investigado.

Em um paper recente, ain-
da nao publicado, Marco Bono-
mo e diversos colaboradores es-
tudaram em detalhe o tema. A
grande vantagem do estudo é
que ele se beneficia da base de
microdados que o Instituto Bra-
sileiro de Economia da Fundacao
Getulio Vargas (FGV) emprega
para construir o indice de precos
ao produtor.

E possivel acompanhar as
decisoes individualizadas de pre-
cos de cada produtor ao longo do
tempo. Trata-se de uma base de
dados, que pelo grau de detalha-
mento e desagregacao é unica.
Até onde sei nao ha outro estu-
do no Brasil e alhures com uma
base com essas caracteristicas.

O trabalho estuda o tema
do repasse cambial em dois am-
bientes: quando as expectativas

inflaciondrias estao ancoradas e
quando elas ndo estdo ancora-
das. A identificacdo da ancora-
gem ou nao das expectativas foi
feita de forma sistematica e rigo-
rosa em outro estudo dos mes-
mos autores publicado na revis-
ta mais prestigiosa de economia
monetaria, o Journal of Mone-
tary Economics.

0 resultado é que o repasse
cambial é muito maior quando
as expectativas estdao desanco-
radas. Quando as expectativas
estdo ancoradas, a variabilida-
de do cambio nado afeta muito a
inflacao. Adicionalmente, os au-
tores nao observam a assimetria
considerada por Klein.

A pagina 15 lé-se: “Enquan-
to uma desvalorizacao de 10% do
real brasileiro leva a um aumen-
to de 0,2% nos precos em um
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regime de expectativas ancora-
das, o repasse cambial mais do
que triplica, chegando a 0,78%,
quando as expectativas estao de-
sancoradas. Por outro lado, uma
valorizacao cambial de 10% re-
sulta em uma reducao de 0,75%
nos precos em qualquer um
dos regimes”.

A assimetria que os autores
obtiveram, no regime com anco-
ragem de expectativas, é contra-
ria a empregada no argumento
de Klein. Com desancoragem das
expectativas, o repasse observa-
do foi simétrico.

No artigo, Klein menciona
meu argumento relativo a taxa
de poupanca na formacao dos ju-
ros. O argumento que eu tenho
feito é um pouco distinto. Alego
que desde que acumulamos re-
servas internacionais e o risco
pais, medido pelo CDS de cinco
anos, caiu de 1.000 pontos para
150, o juro real do interbancario é
formado pelo excesso de deman-
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da sobre a oferta no mercado de
bens e servicos. A melhor varid-
vel fiscal que caracteriza esse ba-
lanco é o excesso de crescimento
do gasto primdrio sobre o cres-
cimento potencial da economia.
Apresento esse argumento em
detalhes no meu texto no blog do
FGV Ibre.

Finalmente, vale ressaltar
que o fato de elevados superavits
primarios terem convivido com
juros reais elevados - por exem-
plo, ao longo do segundo man-
dato de Lula - nao é argumento
favoravel da pouca importancia
das variaveis fiscais na forma-
cao dos juros. O que importa é
0 impacto adicional que o se-
tor publico tem sobre o balanco
entre a oferta e a procura. Por
isso, é mais efetivo olhar a di-
ferenca, em pontos percentuais,
entre a taxa de crescimento do
gasto primario e a taxa de cresci-
mento do Produto Interno Bruto
(PIB) potencial.
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Parque Canoas muda gestao para destravar expansao
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0 Parque Canoas de Inova-
cao (PCI) se prepara para uma
nova etapa de expansao depois
de passar boa parte de seus pri-
meiros anos com apenas trés em-
presas instaladas. Inaugurado
em 2018, o complexo localizado
no bairro Guajuviras agora tem
trés novos empreendimentos em
processo de instalacao, prepara a
oferta de outros quatro terrenos e
avanca no planejamento de uma
segunda fase, com 22 hectares.

A movimentacao ocorre en-
quanto a prefeitura tenta mudar
o modelo de gestdao do parque
para reduzir a dependéncia do
poder ptiblico e aproximar uni-
versidades, empresas e entida-
des da sociedade civil. No longo
prazo, 0 municipio estima que
o PCI possa abrigar cerca de 90
empresas, gerar 10 mil empre-
gos diretos e ampliar em mais
de 20% o Produto Interno Bruto

(PIB) de Canoas.

Antes de chegar a esse pa-
tamar, porém, ha um caminho
consideravel pela frente. A pri-
meira fase ocupa 17 hectares e
reune atualmente Exatron, No-
vus e FKS, que somam entre 500
e 550 empregos diretos. Outras
trés empresas - Tecnoflex, Restart
e Eirene - receberam terrenos e
estao nas etapas de licenciamen-
to e elaboracao dos projetos para
construir suas unidades.

A secretaria municipal de
Desenvolvimento Econdmico e
Inovagao, Patricia Augsten, reco-
nhece que o desenvolvimento do
parque ficou aquém do planeja-
do nos primeiros anos. Desde a
inauguracao, nenhuma nova em-
presa havia efetivamente se ins-
talado no complexo.

“Um parque tecnologico pre-
cisa ter um ecossistema ativo,
com startups, universidades, en-
tidades da sociedade civil e em-
presas. Caso contrario, torna-se
apenas um condominio empre-
sarial”, afirma.

Segundo Patricia, a instabili-

dade administrativa enfrentada
por Canoas contribuiu para a de-
mora. A secretaria, por exemplo,
passou por diversas trocas de co-
mando nos tltimos anos. E o mo-
delo anterior concentrava a ad-
ministracao do PCI no municipio.

A tentativa de destravar o
projeto passa agora por uma
nova estrutura de governanca. A
legislacéo foi alterada para ado-
tar o modelo de “quadrupla hé-
lice”, reunindo poder publico,
setor produtivo, universidades e
sociedade civil.

A prefeitura pretende pu-
blicar ainda em setembro cha-
mamentos para selecionar uni-
versidades e entidades que
participarao da governanca. Ou-
tro edital, previsto até o final do
ano, devera escolher uma en-
tidade responsavel pela gestao
executiva. “A expectativa é que
a nova estrutura de governanca
represente uma virada de chave
para o PCI”, diz Patricia.

A entidade também devera
ampliar a capacidade de buscar
recursos em institui¢oes como a
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Complexo mira 90 empresas, com geragao de 10 mil empregos no municipio

Financiadora de Estudos e Proje-
tos (Finep), além de organismos
como o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e gover-
nos estadual e federal.

Com a primeira etapa proxi-
ma do limite, o principal desafio
passa a ser abrir uma nova fren-
te de expansao. A segunda fase
acrescentara 22 hectares ao par-
que. Os projetos executivos de
infraestrutura, incluindo agua,
esgoto, energia e drenagem, fo-
ram concluidos neste ano e a

area devera seguir agora para re-
gistro e loteamento.

O municipio, entretanto, nao
dispoe atualmente dos recursos
necessarios para executar a in-
fraestrutura. Por isso, alternati-
vas como parceria publico-pri-
vada (PPP), concessdo ou outros
modelos estdo em estudo.

Também esta projetada a
construcao de um prédio institu-
cional com espacos para startups,
coworking, salas de reuniao e ou-
tras estruturas compartilhadas.



