SECAO IV - PRODUCAO, EMPREGO E RENDA

Recuperacdo e Crescimento
Edgard Antonio Pereiral

Introducéo

A industria brasileira esboca desde o
segundo semestre do ano passado
recuperacdo do nivel de atividade. Seria essa
melhora dos indicadores o prendncio da retomada
sustentada do crescimento econdmico? A analise
da evolucdo da producdo por setores da industria
mostra que ainda ndo. Trata-se, ao que tudo
indica, de uma recuperacdo de fblego curto?
Basicamente foram as atividades ligadas ao
complexo exportador (direta e indiretamente) e a
producdo de bens de consumo duraveis as
responsaveis pelo crescimento da producido
industrial no periodo recente. O excepcional
desempenho exportador tem sido determinado
por fatores externos favoraveis cuja permanéncia
ao longo do tempo ndo se pode assegurars,
enquanto que a expansdo da demanda por
duréaveis encontra limites no baixo nivel de renda
da populacdo e na sua pequena capacidade de
endividamento. Além disso, esse setor tem hoje
uma capacidade de empuxo sobre a cadeia
produtiva muito menor do que no passado, em
decorréncia da elevacdo do componente
importado da sua producéo.

uma

Nos préximos itens dessa se¢do sdo
apresentados argumentos que procuram mostrar
que a atual retomada da atividade industrial
insere-se no quadro de idas e vindas da economia
brasileira, caracteristico de toda a década passada,
sendo mais um dos varios ciclos de curta duracao.

1 Agradeco a Flavia Akemi Koyama a coleta e preparacdo das
informagBes a Rosangela Ballini o estudo das séries da
Produgéo Industrial.

2 Ver a respeito os suplementos Uma Recuperagdo Precéria, de 15
de novembro de 2003, e Que recuperacdo é essa?, de 19 de
fevereiro de 2004, disponiveis em http://www.eco.unicamp.br/.
3 Ver SECAO Il1 desse Boletim.
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No item 1 revé-se o comportamento da economia
desde o inicio dos anos 90 até o comeco da
presente década como pano de fundo para no item
2 destacar-se o comportamento do investimento
agregado, variavel-chave para um crescimento
econdmico sustentado de longo prazo. No item 3
sdo feitas comparacBes entre as
recuperacdes da atividade industrial ocorridas na
década passada, sustentando-se que a maioria
delas se caracterizou por retomadas de curto
prazo da atividade industrial, lideradas pela
produgdo de bens de consumo duraveis.

varias

Recentemente algumas iniciativas de cunho
microecondmico foram lancadas e pretendendo-se
com elas criar melhores condi¢cbes para a
retomada sustentada da economia. S&do elas a
politica industrial, as Parcerias PuUblico-Privadas
(PPPs) e a definicdo do marco regulatério (revisao
do papel das agéncias, novo modelo energético
etc). S&o medidas que sem dudvida avancam no
sentido da criacdo de melhores condigdes para a
recuperacdo sustentada da economia, mas que
encontram no quadro macroecondmico as maiores
limitacdes a sua efetiva capacidade de reativar o
investimento agregado. Esse ponto é brevemente
tratado no altimo item dessa sec¢ao.

1 O stop and go da economia brasileira

A instabilidade foi a marca da evolucédo do
Produto
desde os primeiros anos da década passada
(Grafico 1). Nenhuma das retomadas do
crescimento, iniciadas em 1992, 1998 e 2001,
conseguiu se sustentar. Em seis dos treze anos do
periodo a renda per capita caiu, sendo a maior
queda, -15%, em 2003 (Tabela 1).
comportamento se verificou tanto sob o regime de
cambio fixo (até 1998) quanto sob cambio
flutuante com meta de inflagdo (1999 em diante).

Interno Bruto da economia brasileira

Esse



Gréfico 1
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Tabela 1
Produto Interno Bruto 1991-2003 PIB, PIB per capita e Deflator Implicito
1990-2003
4 Variacao Anual (%)
o Ano PIB PIB per Deflator
5 capita Implicito
e A T mes
A g V" 1991 1,03 () 054 416,68
5 / \ [/ \ 1992 () 054 () 205 969,01
1 - / \ » ; 1993 4,92 3,37 1996,15
0 \ / \‘ 1994 5,85 4,33 2240,17
1 4991 ¥ 1993 1995 1997 1999 2001 2003 1995 4,22 2,75 77,55
1996 2,66 1,24 17,41
1997 3,27 1,87 8,25
Tomando-se as taxas de variacdo dos componentes 1998 0,13 () 121 485
do PIB pela 6tica da despesa e a composicao da demanda 1999 0.79 () 055 570
] ] , ) 2000 4,36 2,99 8,36
final no periodo 1996 e 2003 (Tabelas 2 e 3), fica evidente a 5, 131 O 00 744
importancia do consumo das familias, da formagdo bruta 2002 1,93 0,62 10,16
de capital e do consumo da adminstragdo ptblica na 2003 O 020 (@ 150 12,80
.. . Coordenacao de Contas Nacionais
definicao da taxa de crescimento agregado. No caso desse . .
(1) Populagéo estimada para 1° de julho.
altimo, é importante para a consideracdo do impacto do  Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas.
dispéncio publico sobre o nivel da atividade a composicao
e a forma de financiamento desse gasto.*
Tabela 2
Componentes do PIB pela 6tica da despesa - variacéo real anual - 1996-2002
Componentes do Variagao real anual (%)
Produto Interno Bruto 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Produto Interno Bruto 2,66 3,27 0,13 0,79 4,36 1,31 1,93 (-) 0,20
Despesa de consumo das familias 370 313 () 0,76 (-) 0,40 3,84 053 () 037 (-) 3,30
Despes’a d'e consumo da administragdo 138 211 238 244 127 0.96 136 0,60
publica
Formagdo bruta de capital fixo 1,20 933 () 033 (-) 7,24 4,46 1,06 (-) 416 (-) 6,60
Exportacdo de bens e servigos 0,64 11,15 3,71 9,25 10,59 11,24 7,90 14,20
Importagdo de bens e servicos (-) 539 17,83 (-) 0,28 (-) 1545 11,63 1,21 (-) 12,30 (-) 1,90

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais.

Os anos de maior taxa de crescimento do
PIB, 3,27% em 1997 e 4,36% em 2000,
correspondem as mais altas taxas de variacao da
FBKF, 933% e 4,46%,
secundadas por taxas de variagdo do consumo das

respectivamente,

familias também superiores a média do periodo,
3,13% e 3,84% nesses anos. Em 2003 a variac¢do do
PIB foi negativa em 0,20% e a participacdo dos
consumo das familias no PIB atingiu seu menor

4 Esse ponto é tratado na SECAO V desse boletim.

indice em todo o periodo, 56,93%. E notavel, em
contrapartida, a evolugdo da participacdo das
exportacdes na composicao do PIB apds a adogdo
do regime de cambio flutuante em 1999. De uma
média de 8,65% entre 1991 e 1998 a participagao
das exportagdes no PIB alcanga quase 17% em
2003, com uma média no periodo 1999-2003 de
13,30%, correspondente a um acréscimo de quase

54% sobre amédia do periodo anterior.



Tabela 3
Participagao dos componentes da demanda na formagao do PIB (%)
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Exportagoes

Importagdes

Consumo das Consumo Formagdo Bruta Variagédo de de bens e de bens e Exportagoes
Familias  do Governo de Capital Fixo Estoque . . Liquidas
servigos servigos (-)
1991 61,57 17,90 18,11 1,66 8,68 791 0,76
1992 61,52 17,06 18,42 0,51 10,87 8,39 2,48
1993 60,08 17,67 19,28 1,56 10,50 9,10 141
1994 59,64 17,87 20,75 1,40 9,51 9,16 0,35
1995 59,88 19,60 20,54 1,74 7,72 9,49 -1,76
1996 62,50 18,49 19,26 1,66 6,99 8,90 -1,91
1997 62,67 18,20 19,86 1,64 7,51 9,88 -2,37
1998 61,93 19,13 19,69 1,43 7,42 9,60 -2,18
1999 62,30 19,08 18,90 1,26 10,28 11,82 -1,54
2000 60,90 19,06 19,29 2,26 10,66 12,18 -1,51
2001 60,54 19,25 19,47 1,73 13,22 14,22 -0,99
2002 58,04 20,13 18,32 1,44 15,49 13,41 2,08
2003 56,93 19,27 18,04 2,02 16,86 13,12 3,74
Fonte: IBGE. Contas Nacionais Trimestrais.
Entretanto, o impacto do crescimento das Por outro lado, a mudanca de precos
exportacdes para a formacdo do PIB é melhor relativos  imposta pela  desvalorizagdo, em

apreendido quando apurada a contribuigdo
liquida das
importagdes). Mesmo quando atinge sua maior
participacdo, em 2003,

contribuicdo alcanca cerca de 4% do PIB.

exportagdes  (exportagdes -

a magnitude dessa

Como se pode observar, a queda da
participacdo relativa do consumo das familias
inicia-se em 1999, apds a adocao regime de cambio
flutuante. Essa perda corresponde ao periodo de
aumento da inflagdo, observado, por exemplo,
pela evolucao do deflator implicito do PIB (Tabela
1). O crescimento dos pregos internos no periodo
decorreu, fundamentalmente, como ja se observou
em outra oportunidade’, do elevado pass throught
da desvalorizacao cambial aos precos internos.
Merece registro nesse particular a assimetria do
domésticos em

comportamento dos pregos

situacdes de desvalorizagao e valorizagdo cambial:

a desvalorizagdo é repassada rapidamente aos

pregos internos ao passo que a valorizacao ndo.

5 Ver boletim Politica Econdémica em Foco,
http:/ /www.eco.unicamp.br/.
6 Esse ponto é tratado no segundo artigo dessa segao.

n. 1, 2003.

conjunto com outros fatores ligados a conjuntura
internacional,” explica o ganho de importancia das
exportagdes.

Essa modifica¢do na estrutura de demanda
agregada tem como contrapartida uma mudanca
da composicao da oferta de bens e servigos. A
participacdo da agropecudria no valor adicionado
elevou-se de 8,3% em 1999 para mais de 10% no
altimo ano (Tabela 4). Cresceu de maneira
expressiva a participacdo da industria extrativa,
de 1,5% em 1999 para 4,0% em 2003, uma variagdo
positiva de 167%. Houve também ganho de
participacdo da industria de transformacdo,
porém de magnitude bastante inferior, cerca de
11%
decresceu a importancia da construcao civil, de
9,4% em 1999 para 7,1% em 2003, uma queda de
quase 25%, e dos servicos, com perda de

no mesmo periodo. Em contrapartida

participacao de quase 7%. Para a diminui¢do da
contribuigdo relativa dos servigos foi importante a
perda de participagdo de aluguéis de imoveis, que
14,2%
adicionado da economia e em 2003 representaram
10,5%, uma queda de 26%.

respondiam em 1999 por do wvalor

7 Ver SECAO III desse boletim.
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Participacdo das classes e respectivas ativida;ll-jsbrelcl)avilor adicionado a precos basicos - 1999 - 2003

1999 2000 2001 2002 2003
Agropecudria 8,3 8,0 8,4 8,7 10,2
Inddustria 35,6 37,5 37,7 38,3 38,7
Extrativa Mineral 1,5 2,6 2,9 3,4 4,0
Transformacgao 21,4 22,4 22,6 23,3 23,7
Construgao Civil 9,4 9,1 8,6 8,0 71
Servigos Industriais de Utilidade Publica 3,3 3,5 3,6 3,6 3,8
Servicos 60,9 58,5 59,0 59,2 56,7
Comércio 71 74 7,5 7,7 7,7
Transporte 2,8 2,7 2,7 2,6 2,0
Comunicagdes 24 2,7 2,7 2,7 2,6
Instituiges Financeiras 6,3 54 6,6 7,7 7,3
Outros Servigos 12,0 11,3 11,3 10,9 10,3
Aluguel de Iméveis 14,2 12,7 12,0 11,3 10,5
Administra¢do Publica 16,1 16,3 16,3 16,3 16,3
Subtotal 104,7 104,0 105,1 106,3 105,5
Dummy Financeiro -4,7 -4,0 -5,1 -6,3 -5,5
Valor Adicionado a Pregos Bésicos 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Impostos sobre Produtos 11,9 12,2 12,7 11,2 11,8
PIB a Precos de Mercado 111,9 112,2 112,7 112,2 111,8

(1) Resultados preliminares calculados a partir das Contas Nacionais Trimestrais
Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisa, Coordenacao de Contas Nacionais.

Olhando-se mais detidamente as alteracdes
na participagdo das atividades industriais (Tabela
5),
ganharam participacdo no valor adicionado sdo

vé-se que o0s setores que recentemente
aqueles ligados a atividades exportadoras. A
siderurgia praticamente dobrou sua participagdo
no ultimo ano em relacdo ao ano anterior.
Extracdo e refino de petréleo sdo outras duas
atividades que ganharam importancia, também
beneficiadas em grande medida pelas exportacoes.

Em suma, o comportamento da economia
brasileira ao longo da década de 90 e inicio da
atual caracterizou-se pela instabilidade da taxa de
crescimento do PIB, alternando-se recuperacdo e
de

culminando com a queda do PIB no dltimo ano.

desaceleragdo no  ritmo crescimento,
Ao longo do periodo em tela o consumo das
familias perdeu participacdo na composicdo da

demanda global, especialmente ap6s a adogdo do

regime de cambio flutuante. A participacdo da
formacdo bruta de capital ficou praticamente
estagnada ao longo do periodo, com aparente
tendéncia de queda apés 2001. Do ponto de vista
do

proporcionou uma mudanga na composicao da

estrutural, a mudanca regime cambial

oferta em favor das atividades ligadas a
exportacio. Em  contrapartida  perderam
importdncia as atividades voltadas para o
mercado interno, notadamente a construgéao civil.
2 Investimento e crescimento

O investimento é, por exceléncia, o

componente da demanda agregada com maior
capacidade de alavancar o crescimento da
economia. Os gastos com investimento “puxam” a
demanda corrente ao gerarem renda para
consumo das familias e demanda para setores
fornecedores de e a

insumos “empurram”



Tabela 5
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Participacdo das classes e atividades no valor adicionado a pregos bésicos - 1990-2002

Classes e atividades

Valor adicionado a pregos basicos (%)

1990 1994 1998 2002

Industria 38,69 40,00 34,62 38,30

34 Construgao civil 7,76 9,15 10,13 7,96
18 Refino de petréleo e industria petroquimica 2,86 3,80 2,97 3,71
33 Servicos industriais de utilidade publica 2,67 3,03 3,18 3,60
03 Extracdo de petréleo e gés natural, carvao e outros combustiveis 1,12 0,54 0,28 2,83
08 Fabricacdo e manutencdo de maquinas e tratores 2,33 2,53 1,85 2,76
05 Siderurgia 0,97 1,08 0,71 1,38
15 Industria de papel e gréfica 1,20 0,91 0,80 1,30
04 Fabricac¢do de minerais nao-metélicos 1,32 1,30 1,08 0,99
19 Fabricacado de produtos quimicos diversos 1,24 0,94 0,76 0,97
07 Fabricacdo de outros produtos metaltrgicos 1,44 1,44 1,08 0,94
Servigos 70,34 64,25 62,27 59,23

35 Comércio 10,92 9,46 7,09 7,69
36 Transporte 3,97 3,50 3,01 2,58
37 Comunicagoes 1,38 1,46 2,55 2,72
38 Institui¢Ges financeiras 17,68 15,90 6,54 7,69
39 Servigos prestados as familias 6,75 6,86 6,66 5,09
40 Servigos prestados as empresas 3,40 3,73 4,11 4,61
41 Aluguel de iméveis 6,41 6,92 14,97 11,31
42 Administracdo ptblica 18,65 15,21 16,12 16,34
43 Servicos privados nao-mercantis 1,19 1,22 1,21 1,21
Subtotal 117,13 114,11 105,12 106,28

46 Dummy financeiro -y 1713 (-) 1411 () 512 (-) 628
Valor adicionado a precos basicos 100,00 100,00 100,00 100,00
Impostos sobre produtos 16,28 12,94 11,38 12,25
Produto interno bruto 116,28 112,94 111,38 112,25

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais.

capacidade de oferta agregada, ampliando o
produto potencial. Ocupam e criam capacidade de
producdo, gerando desequilibrios “virtuosos”,
capazes de colocar a economia em uma trajetéria
de crescimento. Na auséncia de investimentos, a
economia tende a estagnacdo, com a atividade
econdmica oscilando, no curto prazo, em torno
dessa tendéncia.

Por estar referida a um horizonte de tempo

mais longo, a decisdio de investir é
irremediavelmente marcada pela incerteza. A
passagem da intencdo de investir para agdes que

“efetivem” as decisdes de gastos inerentes ao

investimento requer um estado de confianca com
relagdo ao futuro capaz de levar o investidor a
superar a inseguranca decorrente dessa incerteza.

O histérico recente da economia brasileira e
a avaliagdo das condi¢des de sustentabilidade de
uma trajetdria futura de crescimento da economia,
especialmente em func¢do das davidas quanto a
trajetéria da divida publica e do passivo externo,
ndo permitem a configuracdo do estado de
para
significativa do investimento. Deixado a decidir

confianca  necessario uma retomada

isoladamente, o mais provavel serd que o
investidor opte por agir defensivamente,



Tabela 6
Participacdo percentual dos componentes da formacao bruta de capital - 1990-2002
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Participacéo percentual (%)

Especificagdo

1990 1991 1992 1993

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Formagao bruta de capital 100,00

102,45

100,00
91,60

100,00
97,30

100,00

Formacao bruta de capital fixo 92,50

Construgdo 65,74 60,44 64,77 62,45

Méquinas e equipamentos 34,05
2,66

2,45

28,68
2,48
8,40

26,25
6,28
2,70

24,23
5,82
7,50

Outros
Variagdo de Estoque )
Formagao bruta de capital
Variagéo real (%)

()5 07 6

100,00
93,69
60,64
27,22

583
6,31

14

100,00
92,17

100,00
92,08

100,00
92,39

100,00
93,23

100,00
93,77

100,00
89,52

100,00
91,83

100,00
92,73

57,39 62,01 63,18 65,35 65,02 60,03 58,78 59,76

28,94
5,84
7,83

25,26
4,81
7,92

24,78
4,43
7,61

23,52
4,35
6,77

23,73
5,01
6,23

24,70
4,78
10,48

28,04
5,01
8,17

27,86
511
7,27

93 ()03 45 11 (942

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenagado de Contas Nacionais.

Tabela 7
Participacdo percentual da formagdo bruta de capital fixo, por componente e setor institucional - 1995-2002

Componentes da formagdo bruta
de capital fixo

Participacdo percentual (%)

1995 1996
Total 100,00 100,00
Empresas nao-financeiras 58,46 58,32
Empresas financeiras 1,15 1,29
Administragdo publica 12,34 11,98
Familias 28,05 28,41
Maquinas e equipamentos 100,00 100,00
Empresas nao-financeiras 82,75 84,12
Empresas financeiras 1,58 2,13
Administragdo publica 7,37 7,07
Familias 8,29 6,68
Construgédo 100,00 100,00
Empresas ndo-financeiras 46,38 47,05
Empresas financeiras 1,00 1,00
Administracdo publica 16,10 14,90
Familias 36,52 37,05
Outros 100,00 100,00
Empresas nao-financeiras 56,71 68,22
Empresas financeiras 0,48 0,57
Familias 42,81 31,21

1997
100,00
60,16
1,11
9,95
28,78
100,00
83,84
1,90
6,56
7,70
100,00
50,52
0,84
11,97
36,67
100,00
65,30

0,40
34,30

1998 1999 2000 2001 2002
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
54,61 60,94 61,88 60,03 58,45
1,13 1,05 0,24 0,93 0,67
14,24 9,16 9,83 11,32 12,02
30,02 28,85 28,06 27,72 28,86
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
81,43 86,04 85,09 83,62 83,64
2,14 1,77 0,55 2,41 1,73
8,44 6,24 7,55 5,90 5,38
7,99 5,95 6,80 8,08 9,24
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
44,28 51,87 52,47 49,08 46,48
0,81 0,87 0,02 -0,26 0,26
17,28 10,93 11,55 14,87 16,14
37,64 36,33 35,96 36,31 37,12
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
64,96 59,78 60,01 56,47 61,14
0,42 -0,05 1,37 6,67 -0,29
34,62 40,26 38,62 36,86 39,15

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.

colocando em andamento apenas os projetos de
porte seja compativel com um nivel “assegurado”
de crescimento da demanda. Como resultado,
tem-se um aumento da heterogeneidade da
estrutura econdmica que refletirda fundamental-
mente a heterogeneidade da sociedade brasileira,
reforcando-a. Setores ligados a exportagdo -
agronegdcios, exploragdo de recursos naturais etc
- e ao consumo de alta renda tendem a crescer,
beneficiados por uma integragdo virtuosa entre

demanda e investimento. Ja as atividades ligadas
ao consumo de baixa renda, inclusive aquelas que
provéem servicos essenciais - habitacao,
saneamento, transporte de massa etc, tendem a

permanecer estagnadas.

Como evoluiu a composicao da FBKF entre
1991 e 2002? O gasto em construgdo, embora tenha
perdido participagdo ao longo de todo o periodo, é
o principal item dos dispéndios em investimento,
responsavel por cerca de 60% do total (Tabela 6).



Tabela 8
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Participacao percentual da formagdo bruta de capital fixo, por setor institucional e componente - 1995-2002

Componentes da formacao

Participacao percentual (%)

bruta de capital fixo 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Maquinas e equipamentos 31,40 27,43 26,83 25,23 25,31 27,59 30,53 30,05
Construgdo 62,26 67,35 68,38 70,10 69,34 67,06 64,01 64,44
Outros 6,34 5,22 4,79 4,67 5,35 5,34 5,46 5,51
Empresas ndo-financeiras 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Maquinas e equipamentos 44,45 39,56 37,38 37,62 35,73 37,94 42,53 43,00
Construgdo 49,40 54,33 57,42 56,83 59,02 56,87 52,34 51,24
Outros 6,15 6,11 5,20 5,56 5,25 5,18 5,14 5,76
Empresas financeiras 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Maquinas e equipamentos 43,27 45,29 46,08 47,86 42,76 63,78 78,70 77,76
Construgdo 54,06 52,42 52,19 50,39 57,48 5,67 -17,70 24,64
Outros 2,67 2,30 1,72 1,75 -0,24 30,55 39,00 -2,40
Administracio publica 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Méquinas e equipamentos 18,76 16,20 17,70 14,96 17,25 21,20 15,91 13,46
Construgao 81,24 83,80 82,30 85,04 82,75 78,80 84,09 86,54
Familias 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Méquinas e equipamentos 9,28 6,45 7,17 6,72 5,22 6,69 8,90 9,62
Construgao 81,05 87,81 87,12 87,90 87,32 85,95 83,84 82,90
Outros 9,67 5,74 5,71 5,39 7,46 7,36 7,26 7,47
Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais.
As despesas com aquisicdes de mdquina e As empresas nado financeiras sdo as
equipamentos, por seu turno, alcancaram menos principais demandantes de maquinas e

de 30% do total ao longo do periodo, exceto em
1990.

A avaliagdo da composicdo do investimento
entre os diferentes setores institucionais (Tabela 7)
mostra que as empresas ndo financeiras sdo as
responsaveis pela maior parte dos gastos em
formacgao de capital, com um patamar em torno de
60% ao longo do periodo 1991-2002, seguidas
pelas familias, que respondem por pouco menos
de 30%.
participacdo do setor publico nos gastos com

Ressalte-se a relativamente baixa
investimento: 11,36% em média no periodo, tendo
atingido sua menor participacdo, 9,16%, em 1999.
Reflexo do ajuste fiscal, o governo pouco tem
contribuido para a expansao dos investimentos na

economia.

equipamentos, sendo as familias responsaveis por
elevada fatia dos gastos em construcao, 37,12% do
total, em 2002.

Dos gastos da administracdo publica, cerca
de 87%, em 2002, foram em construgdo, percentual
proximo dos gastos das familias com o mesmo
item como proporgdo dos gastos totais, quase 83%
(Tabela 8).

Os dados relativos a composicdo dos gastos
em formacao bruta de capital, vistos sob as 6ticas
da composigdo entre os diferentes itens de gasto e
da distribuicido de cada item pelos setores
institucionais (empresas ndo financeiras, empresas
financeira, administracdo publica e familias)
mostram que a construgdo é o principal item de
gasto, ocupando a maior parte do dispéndio em



todos o0s setores. Vé-se também que a
administracdo publica e as familias tém seus
investimentos concentrados em dispéndios com
construgdo, sendo em conjunto responsaveis por,

em média, 51% do total desses gastos.

Em resumo, a evolugdo da formacgdo bruta
de capital na década passada e inicio da atual
mostra a importdncia dos investimentos na
determinacdo do ritmo de crescimento da
economia. Os anos em que a

economia apresenta as maiores
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produtora de bens finais, seja como fornecedora
de insumos industriais para os demais setores, a
indtstria esta no centro da atividade economica.
Seu desempenho é, portanto, o melhor indicador
do estado geral dos negdcios da economia.

Os gréficos seguintes apresentam a
evolucao da produgdo industrial por categorias de
uso em alguns momentos no passado recente

(Gréficos 2 a 7). Os sub-periodos de referéncia

Gréfico 2

Comportamento das categorias de uso entre junho de 2003 e novembro de 2003

taxas de crescimento sdo aqueles
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em que a FBKF cresce a taxas mais

expressivas (Tabela 6), elevando a
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Bens de consumo

importancia da constru¢do no

total dos investimentos e a

Bens de consumo
duraveis

participacdo expressiva dos gastos
das familias e da administragdo

duraveis

publica no total dos dispéndios

em construcdo. Nesse cenario, a
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ampliacdo dos gastos do governo

jul/ 03

—@— Inddustria geral

—¥— Semiduraveis e nao-
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em constru¢do, assim como

medidas que viabilizassem a

expansdo dos gastos das familias nesse item,
configurariam um  estimulo imediato a
recuperagdo do investimento e, por conseqiiéncia,

da economia como um todo.
3 Industria e crescimento

Acompanhar a evolugdo da produgdo
industrial é a maneira mais eficiente para se
avaliar, no curto prazo, a tendéncia do
comportamento da economia como um todo. A
maioria dos setores industriais tem ciclo de
producdo curto, respondendo rapidamente as
variacOes de estoque que, por sua vez, reagem

prontamente as oscilagdes da demanda. Seja como

foram escolhidos com base no comportamento da
série de producao da Industria Geral 8 Pela analise
grafica ndo é possivel vislumbrar um padrao de
comportamento das categorias de uso que se
repita nas diversas recuperagdes da producdo
industrial. Cada retomada parecer ter uma
composi¢do propria de taxas de variagdo das
categorias de uso, respondendo a circunstancias
especificas de cada periodo. A produgdo de bens
de capital, por exemplo, tem comportamento

bastante distinto em cada retomada. O mesmo se

8 A série de producdo industrial, nivel de classificagdo
Indtstria Geral, é estacionaria em primeira diferenca. Foram
tomados como anos-base para as séries por categorias de uso
em cada sub-periodo “vales” da série Industria Geral em torno
de sua tendéncia. A duracdo de cada sub-periodo estende-se de
cada “vale” até o proximo “pico” da série Industria Geral.




dd com a produgdo de bens de

consumo semidurdveis e nao-

duréveis. O registro mais interessante
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Gréfico 4
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Grafico 5

Comportamento das categorias de uso entre maio de 1995 e outubro de 1997
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E também digno de nota o comportamento
da produgdo de bens de consumo durédveis. Em

quatro das seis retomadas a producdo desses bens

apresentou as maiores taxas de
crescimento. Essas recuperacdes
foram as de menor duragdo. As
duas séries mais longas,
dezembro de 1998 a dezembro de
2000 e maio de 1995 a outubro de
1997,

respectivamente,

foram lideradas,

por bens de
capital, a primeira, e bens de
consumo semidurdveis e nao-
duraveis, a segunda.




Grafico 6

Comportamento das categorias de uso entre agosto de 1993 e dezembro de 1994
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Gréafico 7

Comportamento das categorias de uso entre agosto de 1992 e marco de 1993
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em 2003, assemelha-se a ocorrida em
1992.

Visto
comportamento

em retrospectiva, o
da producao
industrial na década de 90 até 2003
demonstra o stop and go da economia.
Nenhuma das retomadas da industria
conseguiu se sustentar. A maioria
delas se caracterizou por ciclos curtos

liderados pela produgdo de bens
duraveis.

4 Recuperacao recente e crescimento
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Gréafico 9

Retomadas: Semiduraveis e nio-duriveis A s .
dependéncia excessiva de recursos

financeiros externos) e as medidas de

12000 cunho microecondmico sao embrio-
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Tabela 9 Ao que tudo indica, estamos diante de

Indicadores da Producdo Industrial por Categorias de Uso mais um ciclo de recuperacao de curta

Brasil - Fevereiro de 2004 duragdo, nos moldes dos vérios ja vistos ao

Variagao (%) longo da dltima década. O que diferencia o

Acumulado atual em relacdo aos demais é a lentidao e a

Categorias de Uso Mes/Més ) Mensal NoAno 12meses  baixa intensidade da retomada da producio

Bens de Capital 24 104 13 39 de bens de consumo semidurdveis e ndo-

Bens Intermedidrios 08 43 34 19 duraveis, expressao da significativa perda de

Bens de Consumo 35 2 03 3 renda real, especialmente das classes de

Durdves oA 25 86 27 menor poder aquisitivo. O mais provavel é

Semiduraveis e nao Durdveis 2 31 16 42 que a permanéncia dos constrangimentos
Industria Geral -1,8 1,8 2,7 0

Fonte: IBGE/DPE/Coordenacéo de Industria.

(1) Com ajuste sazonal

Tabela 10

Indices Mensais de Base Fixa (2002=100) o
Meédia Mével Trimestral 2002-2004

Bens de Consumo
Bens de Bens o Indastria
Semiduraveis e

Capital Intermedirios N > Geral
Ano / Més Duraveis  Nao-Duraveis
2002 Mar 100,56 98,83 96,71 102,78 98,94
Abril 101,01 99,25 99,41 102,47 99,52
Maio 100,86 98,78 98,58 100,17 99,1
Junho 99,72 99,3 97,59 98,38 98,66
Julho 99,67 99,74 97,31 97,57 98,91
Agosto 99,11 100,16 96,62 98,11 99,42
Setembro 98,39 100,07 98,23 98,19 99,73
Outubro 98,43 100,55 100,82 99,7 101,25
Novembro 99,98 101,44 105,13 100,35 102,55
Dezembro 101,43 101,99 106,02 101,09 102,66
2003 Janeiro 99,63 102,13 103,76 99,58 100,73
Fevereiro 97,15 101,72 100,4 98,28 98,97
Margo 95,16 101,89 97,63 97,28 98,31
Abril 95,29 101,71 95,69 97,13 98,2
Maio 95,96 101,41 95,44 96,72 98,06
Junho 95,41 99,94 95,39 95,59 97,4
Julho 95,74 99,41 96,49 93,6 96,95
Agosto 96,87 99,69 96,95 92,55 97,2
Setembro 101,07 101,75 101,92 93,32 99,23
Outubro 106,03 103,36 107,53 94,85 101,96
Novembro 113,59 104,38 114,72 96,19 104,35
Dezembro 115,95 104,74 116,42 97,46 104,67
2004 Jan. 116,68 104,95 117,37 98,46 103,86
Fevereiro 113,13 104,94 115,21 98,46 102,31

Fonte: IBGE/DPE/ Coordenacéo de Industria.

(1) Série com ajuste sazonal

macroecondmicos determine, mais uma
vez, a reversdo dessa incipiente

retomada.

5 Politicas microeconémicas e
crescimento

As medidas de incentivo ao
investimento citadas na introducéo
dessa secdo - politica industrial, PPPs e
definicdo do marco regulatério -
marcam, em grande medida, um
rompimento com o modelo de atuacdo
do Estado do governo anterior e
indicam a possibilidade de politicas
ativas de estimulo ao crescimento. Sdo
iniciativas que procuram induzir o
investimento privado por meio da
ampliagdo da taxa de retorno desses
investimentos e da reducdo dos riscos
associados aos projetos.

No caso da politica industrial, o
Estado indica os setores considerados
estratégicos para a agdo do governo e
atua no sentido de mudar a equagdo de
custo do investidor, melhorando a taxa
interna de retorno do projeto. O critério
utilizado na escolha - o balanco de
divisas do setor - é correto e mira na
principal restri¢do ao crescimento, qual

seja, a excessiva dependéncia do fluxo



de capitais externos. Com as PPPs, a acdo
governamental vai no sentido de diminuir o risco

N

associado a decisdao de investir, por meio da
montagem de uma engenharia financeira que
permita ao investidor ter garantias de retorno do
capital investido a uma taxa razoavel pré-
definida.

regulatorio visa dar seguranca ao investidor com

Por fim, a definicho do marco
relagdo as regras de controle das atividades
reguladas, também com o objetivo de reduzir o

risco dos investimentos.

A caracteristica comum a essas politicas é
serem mecanismos de induc¢do ao investimento. A

Z

decisdo de investir é privada e o Estado
comparece como facilitador dessa decisdo, seja
como provedor de recursos a custo menor do que
o de mercado, minimizador do risco do projeto ou
garantidor do das

cumprimento normas

regulatorias.

Embora avancem na direcdo correta, o

quadro macroeconémico conspira contra as
chances de que essas medidas sejam capazes de
desencadear um processo amplo de expansdo de

investimentos.

De modo geral, as limitagdes impostas pela

politica macro a eficicia dessas agOes
microecondmicas tém dupla natureza. A primeiro
diz respeito a taxa de juro. Ao nivel atual os
investimentos ndo se viabilizam. Além disso, a
inseguranga com relagio ao comportamento
futuro da taxa de juro dificulta, quando nao
impede, o célculo econémico do retorno dos
investimentos de longo prazo. Sendo a taxa de
juro, sob o regime de cambio flutuante com metas
de inflacdo, determinada, em dltima instancia,
pelo comportamento do mercado cambial, é a
incerteza com relagdo ao comportamento do
cambio a principal limitagdo a expansdo dos
investimentos. Volta-se a restricdo bdasica: como
endividamento

decorréncia do externo, o

comportamento da taxa de cadmbio é instavel,
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ficando na estrita dependéncia dos humores do
mercado internacional. Note-se, ademais, que na
avaliacdo dos investimentos o que importa sao as
taxas de cambio e juro de médio e longo prazo.
Nao ha, no atual quadro macroeconémico, nada
que transmita ao investidor a confianga necessaria
com relacdo ao comportamento futuro dessas
de viabilizar decisdes de

variaveis, capaz

investimento de maior folego.

Em segundo lugar, o aperto fiscal é outro

importante limitador das possibilidades de

sucesso das politicas anunciadas. O controle do

N

gasto publico, com vistas a manutencdo de
elevado superdvit nas contas publicas capaz de
estabilizar, ou eventualmente reduzir a relacdo
divida/PIB, é, na atual conjuntura, a variavel
sobre a qual o governo tem algum controle. Isso
até mesmo pela montagem de varios mecanismos
legais de controle dos gastos que retiraram do
Estado, nas trés esferas de governo, graus de
autonomia na gestdo de suas despesas’. Enfim, é o
aperto fiscal o principal, sendo tnico, mecanismo
de atuagdo do governo a ancorar as expectativas
dos agentes econdmicos. E de se esperar, portanto,
que os recursos publicos a serem disponibilizados
para a reativacdo dos investimentos privados

sejam limitados.

Embora a escassez de recursos publicos
para financiamento ao investimento seja um
limitante & retomada do crescimento, hd que se
considerar que essa limitacdo pode ser superada,
em grande medida, pela mobilizacdo de recursos
empresariais préoprios. De fato, as empresas
lideres na grande maioria dos setores da economia
brasileira sao internacionais e ndo teriam grandes
dificuldades
investimento no Brasil caso vislumbrassem um

em mobilizar recursos para

horizonte de crescimento sustentado da demanda.
A prépria concorréncia empresarial estimularia os
investimentos.

Em grau menor, o mesmo

9 Ver Secdo V desse boletim.



raciocinio também vale para as grandes empresas
nacionais. Embora tenham tido suas margens de
lucro reduzidos nos tltimos tempos, estdo ainda
capitalizadas, até porque sdo, em sua grande
maioria, aplicadoras liquidas em titulos publicos.
E admissivel, ainda, que, em um quadro de maior
estabilidade cambial e conseqiientemente menores
taxas de risco, as grandes empresas nacionais
também ndo teriam maiores dificuldades para
captar recursos de maior prazo. Em suma, com
base em recursos préprios e crédito publico
complementar, é bastante provavel ndo haver
restrigdes ao financiamento de projetos pelo lado
da oferta de recursos.

A principal questdo que se coloca a partir
da restri¢cdo dos gastos publicos é outra. O quadro
macroecondmico atual ndo inspira nenhuma

seguranga com relagdo ao futuro da economia.
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Ao contrario, a historia recente mostra um

comportamento instdvel, com alternidncias de
fases de aceleracdo, desaceleracdo e até mesmo
retracdo da economia. A queda da renda deprime
o consumo das familias, o consumo publico estd
restrito pelo aperto fiscal, a contribui¢do liquida
das exportagdes embora positiva é incapaz de
estimular a demanda agregada como um todo e o
investimento privado ndo retoma, especialmente
por expectativas negativas com relagdo ao
crescimento de longo prazo. Nesse quadro, a
restricdo fiscal impede que o gasto do governo
estimule a demanda agregada e seja, em grande
medida, o avalista de expectativas positivas em
relacdo ao crescimento da economia no longo
prazo. Estimular a demanda agregada pela via do
gasto e do crédito publico sempre foi 0 mecanismo
classico de recuperagdo pés-crise das economias.
O Estado brasileiro hoje estd impedido de cumprir

esse papel.



