SECAO V — PRODUCAO, EMPREGO E RENDA

Crescimento sustentado e o sinal trocado
da politica econdmical
Claudio Roberto Amitrano

Introducéo

Qualificar o debate sobre o crescimento
econdémico recente é, na atual conjuntura, uma
tarefa fundamental. Primeiro, porque, para além
das adjetivacbes otimista ou pessimista, a
expansdo da economia, em qualquer momento,
esta sujeita a oportunidades e ameagas que ndo se
apresentam a primeira vista. Segundo, porque a
conducdo da politica econ6mica pode alterar o
sentido da trajetéria do crescimento, ou mesmo
arrefecer seu ritmo.

No que concerne ao momento atual, 0 mais
importante é refletir sobre a sustentabilidade do
crescimento verificado nos ultimos trimestres. E
fundamental discernir seus determinantes e suas
possibilidades de continuidade. Mais
precisamente, que papel as exportagdes tem
cumprido? Estas terdo a mesma magnitude nos
proximos 12 ou 18 meses? Que influéncia exerce a
politica econdbmica do atual governo, e em que
sentido? Os investimentos passardo a comandar a
expansdo? O mercado interno se recuperara, com
aumento duradouro da renda e do emprego?

Nao é possivel esgotar estas questdes no
ambito de um artigo; tampouco é tarefa para um
Unico analista. Porém, algumas pistas importantes
encontram-se a disposi¢do e podem ser tratadas
na esfera deste trabalho.

A noc¢do de crescimento sustentado passa,
necessariamente, por um aumento da taxa de

1 O autor agradece a contribuicdo preciosa na preparagdo dos
dados dos bolsistas de iniciacdo cientifica CNPq-PIBIC Bruno
Martarello de Conti, Flavia Akemi Koyama e Raphaela
Yamamoto.
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investimento de forma continuada. Além disso, e,
sobretudo, em um pais com desigualdades da
magnitude das verificadas no Brasil, é preciso que
haja uma expansdo forte e permanente do
mercado interno. Mas a recomposicdo do
consumo interno, através do aumento do emprego
e da renda, ndo diz respeito apenas a justica
distributiva, mas é central para a propria dinamica
da atividade econdmica.

A questdio da sustentabilidade do
crescimento tem se tornado cada vez mais
draméatica na economia brasileira. Primeiro,
porque esta se tem caracterizado, desde 1980, por
movimentos ciclicos de curta duragéo, em que se
alternam periodos, em geral, de baixo crescimento
com outros de estagnacdo ou mesmo recessao.
Segundo, porque nos anos 90 ndo s6 esta
caracteristica permaneceu como se acentuou, no
que diz respeito aos investimentos. Como ¢
possivel observar no Grafico 1, a partir de 1990, as
recuperacdes do produto posteriores aos
momentos de crise apresentaram retomadas do
investimento cada vez mais curtas e menos
intensas.

Em uma economia aberta, como a brasileira,
a evolugdo do nivel de atividade econdmica
depende tanto dos fatores relacionados a
demanda domeéstica como a demanda externa. A
primeira é uma funcdo do gasto das familias, da
rentabilidade esperada? dos ativos de capital e da
taxa de juro. A segunda depende da demanda
mundial pelos produtos brasileiros, dos pregos
destes produtos no mercado mundial e da taxa de
cambio.

No front externo, o bom desempenho das
exportacdes teve como principais condicionantes o
aumento dos precos internacionais  das
commodities e o crescimento da demanda mundial.

2 Os termos lucratividade esperada e rentabilidade esperada
séo utilizados como sindnimos.



Existem ainda dois outros elementos que ajudam
a entender o comportamento das vendas ao
exterior: a taxa de cambio real efetiva e o avanco
da produtividade.? Ambos fornecem parémetros
de avaliacdo da competitividade das exportacdes.
O primeiro se refere a rentabilidade das vendas
externas, enquanto o segundo aos seus custos
relativos, que podem ser entendidos como uma
funcéo do crescimento, a la Kaldor-Verdoon#.
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sido possivel
perdido.

recuperar o nivel de produto

Do lado domeéstico, apdés 0 momento mais
agudo da recessdo, de abril a junho de 2003,
alguns elementos ajudam a explicar a recuperacao
da demanda. De um lado, verificou-se uma queda
gradual das taxas de juros reais a partir de julho
daquele ano. De outro, apés o fundo do poco de

Gréafico 1
Evolucéo da formac&o bruta de capital fixo na década de 90
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Fonte: SCN, IBGE.
Estes elementos contribuiram para que o uma recessdo a rentabilidade esperada dos ativos

choque externo positivo na economia brasileira
fosse muito intenso; em sua auséncia, ndo teria

3 O aumento da produtividade reduz os custos unitarios do
produto. Além disso, serve como uma proxy do progresso
técnico. Este melhora a qualidade dos produtos, aumentando
também a competitividade das exporta¢Ges. Para uma anélise
semelhante, veja Dutt, A. On the long-run stability of capitalist
economies: implications of a model of growth and distribution.
In: Dutt, A. K (Ed.). New directions in analytical political economy.
Edward Elgar, 1994.

4 De acordo com Kaldor (1966), a lei de Verdoon afirma que a
taxa de crescimento da produtividade é tanto maior quanto
mais intensa for a taxa de expansdo do produto. Isto se deve a
existéncia de retornos crescentes de escala na producdo
industrial. A produtividade nada mais é do que o retorno por
unidade de trabalho que resulta do grau de especializacéo e de
diviséo da producdo em muitos processos, ambos dependentes
da extensdo do mercado. Veja, a este respeito Kaldor, N. Causes
of the slow rate of economic growth in the United Kingdom, 1966,
reimpresso em Targetti, F. & Thirwall, A. P. The essential Kaldor.
Holms & Meier Publishers Inc., 1989.
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de capital tende a aumentar, o que, associado a
queda dos juros, incentiva novas inversdes. Esses
motivos, associados ao aumento das vendas
externas, fizeram com que a demanda interna
comecasse a se expandir lentamente, a partir de
agosto de 2003. Apesar da elevada taxa de
desemprego e da queda, quase sistematica, do
rendimento real dos trabalhadores, que afetaram
negativamente a demanda doméstica, algumas
medidas fiscais e de incentivo a expansdo do
crédito, como o desconto na folha de pagamento
dos empréstimos tomados por pessoa fisica,
auxiliaram a retomada.

Em suma, o relativo relaxamento no aperto
monetario, a reavaliagdo positiva das expectativas,
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natural ap6és o fundo de uma recessdo, e,
principalmente, a forte demanda internacional
propiciaram a recuperacdo do nivel de atividade
nos ultimos 14 meses.

Estas consideracBes sugerem que, ao
contrario do que se tem dito, os aumentos do
superavit primario e da taxa basica de juros ndo
garantem a sustentabilidade do crescimento. O
recrudescimento deste tipo de politica, em 2004,
pbe em risco os ganhos propiciados pelo ajuste
externo. Mais do que isso, pode impedir a
continuidade do crescimento. E importante
salientar que a expansao atual se da apesar da
politica econdmica, e ndo por sua causa.

Este trabalho esta dividido em cinco secdes,
além desta intro-
ducdo e da conclu-

Evolucéao da taxa de crescimento trimestral® do PIB a pre¢os de mercado, segundo componentes da demanda agregada

que concerne ao periodo recente, apds o0 ajuste
cambial realizado em 1999, a economia retornou
ao seu padrao erratico de crescimento. Os motivos
que determinaram essas oscilacbes foram
diversos, compreendendo desde um choque
negativo de oferta, resultado da inépcia do
governo da época no provimento adequado de
energia elétrica, até o aprofundamento da politica
recessiva, com elevacdo dos juros e aumento da
restricdo fiscal, pelo atual governo. Os efeitos
desse tipo de politica podem ser visualizados a
partir dos dados de PIB trimestral. Como é
possivel notar na Tabela 1, a politica recessiva
adotada no inicio de 2003, logo se fez sentir,
provocando uma retracdo do nivel de atividade
em dois trimestres consecutivos.

Tabela 1l

ExportacSes de  Importagdes de

sdo. Na primeira, faz- P1Bpm?2 ?:Zr:;ﬁ?;: (((j:e;s (éz:]/il:rr:)o(g()) dioér:;jiii?g;zt?l) Bens e Servicos  Bens e Servigos
se uma avaliacdo da  Periodo X) M)
L. var. - . Var. var. Var. o Var. Var. o
trajetéria do PIB, nos %) Indice? ) Indice? % Indice? % Indice3 ) Indice? ) Indice?
altimos  trimestres, .0y 03 1000 -08 1000 04 1000 01 1000 1,0 1000 -66 100,0
procurando entender 5003y .11 989 .13 987 04 1004 5,1 949 32 968 14 101,4
os determinantes do 00311 -12 97,7 2.2 96,6 03 1007 7.4 87,9 47 1013 -0,7 100,7
crescimento. A se¢do  2003.111 04 98,1 0,7 97,3 0 100,7 31 90,6 09 1022 06 101,3
seguinte debruca-se 20031V 1,8 99,9 2 99,2 0,2 100,9 45 94,7 75 1099 85 110
sobre a indUstria, 2004 1,7 1016 08 100 08 1017 2,2 96,8 52 1157 29 1131
2004011 15 1031 15 1014 02 1019 15 98,3 22 1183 16 1149

mostrando que seu

crescimento esta
desacelerando.  Na
terceira secao preten-
de-se mostrar qual o papel das exporta¢fes no
crescimento industrial, sobretudo no setor de bens
de capital. O quarto tépico descreve a trajetoria do
comércio varejista, buscando evidenciar o
processo de desaceleragdo, enquanto a Ultima
secdo trata da dindmica do mercado de trabalho,
mostrando que sua recuperacdo ainda é muito
modesta.

2 PIB a pregos de mercado.
3 Quarto trimestre de 2002 = 100.
Fonte: SCN, IBGE.

1 Produto Interno Bruto

A evolugcdo do produto interno bruto se
caracterizou durante toda a década de 90 e mesmo
apo6s 2000 por um movimento de stop and go. No

1 Trimestre contra trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal.

O aumento das taxas de crescimento do
produto apds o segundo trimestre de 2003
decorreu, sobretudo, do bom desempenho
externo. Essa performance® ndo se refere a alguma
especificidade da economia brasileira em relacao
ao resto do mundo, sendo o contrario. Boa parte
dos paises emergentes tem apresentado forte
crescimento das exportacdes e, na verdade, com
aumento do produto bastante superior ao
brasileiro. Ademais, é importante salientar que a
recuperacdo mais intensa no inicio estd associada
ao nivel bastante baixo de comparacdo. O indice

5 Veja, a este respeito, a SECAO | deste boletim sobre economia
internacional.



do PIB, com ajuste sazonal, no trimestre que
marca o fundo do vale da recessao, isto &, abril-
junho de 2003, tinha o mesmo valor de janeiro-
marco de 2002. Isto seria equivalente a dizer que,
nos seis primeiros meses de 2003, a economia
brasileira tivesse retrocedido ao patamar de cinco
trimestres atras.

Desde 1999 tem havido uma mudanga na
composicdo da demanda agregada, com as
exportacbes ganhando espaco, sobretudo, em
detrimento do consumo das familiast. Esta
tendéncia ndo se alterou nos ultimos trimestres.
As estatisticas das contas nacionais trimestrais
mostram que a
exportacdes ainda foi superior a de qualquer outro
item da demanda agregada. A Tabela 1 revela que,
para quase todo o periodo compreendido entre
abril de 2001 e junho de 2004, as exportaches
cresceram acima do consumo das familias e do
governo, bem como a um ritmo superior ao da
formacao bruta de capital fixo.

taxa de crescimento das

Cabe notar, também, que quase todos 0s
componentes da demanda agregada apresentaram
desaceleracdo no dltimo trimestre,
dessazonalizada (Tabela 1). A exce¢do fica por
conta do consumo das familias, cuja expansao
entre abril e junho foi um pouco superior aquela
verificada entre janeiro e marco de 2004. Apesar
da reducdo da renda média real dos ocupados
nesse periodo, houve uma melhora dos indices de
emprego nos meses de maio e junho deste ano. A
associacao deste ultimo com a elevacao da oferta
de crédito para pessoa fisica deve ter sido
responsavel pelo maior gasto das familias.

na série

A diferenga entre o ritmo de aumento das
vendas ao exterior e 0 dos demais componentes
da demanda agregada diminuiu entre abril e
junho deste ano. Porém, tal fato ndo foi o

6 Para maiores detalhes veja Pereira, Edgard Antdnio &
Ferreira, Adriana Nunes. O ajuste recessivo. Politica Economica
em Foco, n. 1, maio/ago. 2003.
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resultado de um crescimento mais rapido das
demais variaveis em relacdo as vendas externas.
Na verdade, refletiu uma desaceleracdo mais
rapida das exportagdes nos ultimos trés trimestres.
Nos meses compreendidos entre outubro e
dezembro de 2003, as exportagdes aumentaram
cerca de 7,5% contra o trimestre anterior (com
ajuste sazonal). Entre abril e junho desse ano, o
incremento foi de apenas 2,2%. Na mesma época,
0s gastos do governo e o consumo das familias
mantiveram seus ritmos de crescimento, enquanto
a formacéo bruta de capital fixo apresentou uma
diminuicdo em sua taxa de expansdo, no mesmo
periodo, de 4,5% para 1,5%.

Estes resultados fizeram com que, no ultimo
trimestre, a contribui¢cdo do consumo das familias
a taxa de crescimento do PIB ultrapassasse a das
exportagdes. Com se verifica no Gréafico 2, as
exportacbes tém sido um elemento muito
importante na recuperacao recente. Entretanto, a
maior contribuicdo das familias foi entendida por
alguns analistas como uma mudanca no motor do
crescimento. Sera esta uma afirmacao correta?

E importante notar que, por definicdo, a
contribuicdo de qualquer componente da
demanda agregada as variagGes percentuais do
PIB é significativamente influenciada pelo seu
peso respectivo.” Deste modo, pequenas
oscilacBes, positivas ou negativas, dos itens da
demanda que respondam por uma proporcao
muito grande do valor do PIB fardo com que suas
respectivas contribuicGes variem de maneira
muito intensa. Este é o caso, por exemplo, do
consumo das familias, cuja participagdo no PIB é
de quase 60%. Repare (Tabela 1) que, no ultimo

7 A contribuicdo de cada componente da demanda agregada a
taxa de crescimento do produto pode ser definida da seguinte
forma: (P1Bt— PIBt1)/PIBt1 = (Ct — Ct1)/ PIBr1+ (Gt — Gr1)/ PIB
1+ (It= le1)/ PIBr1+ (Et — Et1)/ PIBta+ (Xt — Xe1)/ PIBri— (Me—
M)/ PIBe1, em que C, G, |, E, X e M séo respectivamente o
consumo das familias, o gasto do governo, a formagéo bruta de
capital fixo, a variacdo de estoques, as exportacbes e as
importagdes.
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trimestre de 2003, a taxa de crescimento do
consumo das familias foi 3,5 vezes menor que a
das exportacfes e 2 vezes menor que o ritmo de
expansdo da formacdo bruta de capital fixo. No
entanto, suas contribui¢bes ao aumento do PIB
foram muito semelhantes.®

Gréfico 2

Contribui¢do dos componentes da demanda agregada a taxa de variagdo do PIB a precos de mercado
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bruta de capital fixo foram influenciados pelas
exportacdes. Este indice, por exemplo, ndo extrai
quanto do consumo familiar resultou da geracao
de emprego e renda nos setores exportadores,
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alteracdo do motor do
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abril-junho  julho- outubro-  janeiro- abril-junho  julho- outubro-  janeiro- abril-junho como parte do cresci-
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Consumo das Familias O Consumo do Governo de capital esteja
M Formac&o Bruta de Capital Fixo M Exporta¢des de Bens e Servigos . .
O Importacdes de Bens e Servicos (-) B Variacéo de estoques associado as vendas
Fonte: Elaboragédo prépria a partir de SCN, IBGE. externas.

O pequeno peso das exportacBes e a

constatacdo de que sua contribuicdo a taxa de
crescimento do PIB tem sido, nos ultimos

trimestres, muito significativa, realgam sua
importéncia na recuperacéo recente.
Além  disso, a contribuicdo  dos

componentes da demanda a expansao do PIB é
um indicador estatico, isto €, ndo reflete em que
medida o consumo das familias ou a formacao

8 O IBGE nao disponibiliza o calculo da contribuicdo dos
componentes da demanda agregada a taxa de crescimento do
PIB. Por este motivo construiu-se este indicador com base no
valor nominal da demanda agregada e do PIB do primeiro
trimestre de 2004 e aplicaram-se as taxas de crescimento do
indice encadeado com ajuste sazonal para o segundo trimestre
deste ano e para o0s trimestres anteriores. Desta forma,
obtiveram-se as contribuigdes a taxa real de expanséo do PIB.
Além disso, o célculo para a variacdo de estoques foi feito por
diferenca entre a taxa de expanséo real do produto e a soma
dos demais componentes da demanda agregada. Isto porque o
IBGE também ndo divulga a taxa de crescimento real da
variacao de estoques com ajuste sazonal.

Outra caracteristica importante da trajetoria
recente do PIB diz respeito a alteracdo dos setores
gue comandam o crescimento. Desde o inicio da
recuperacgdo, a indudstria e o ramo agropecuario
vinham liderando a expansdo. O setor industrial,
logo no terceiro trimestre de 2003 recuperou parte
dos 3,5% perdidos no trimestre anterior. A partir
dai, o ritmo de aumento arrefeceu e no ultimo
trimestre alcangou apenas 0,2%. A agropecuaria
demorou um pouco mais para recobrar o vigor,
porém, entre outubro e dezembro do ano passado
elevou a producdo em pouco mais de 5%. A
intensidade da expansdo continuou no inicio de
2004, no entanto, entre abril e junho deste ano, a
taxa de variacdo do valor produzido despencou,
ficando negativa em -0,3%. Em sentido inverso, o
setor de servigos, cuja retomada foi lenta no inicio,
passa agora a comandar a taxa de crescimento do
PIB, com uma elevacdo da ordem de 2,2%.



E provéavel o ritmo mais intenso deste setor
esteja associado a manutencdo da taxa de
expansdo do consumo das familias. Porém, se a
queda nos rendimentos reais continuar, assim
como se a taxa de desemprego ndo continuar sua
trajetoria  descendente, pode
desaceleracédo dos servigos no proximo trimestre.

ocorrer uma
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crescido a taxas bastante elevadas, também houve,
ai, uma desaceleragdo forte, fato que pode
comprometer 0 aumento da capacidade
produtiva.

Gréfico 3
Evolucéao da taxa de crescimento do PIB setorial, trimestre contra trimestre imediatamente anterior (com ajuste
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Fonte: SCN, IBGE.
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2 Industria

Certamente, estes dados ndo indicam que a
recuperacdo da
ameacada, uma vez que as estatisticas da pesquisa
industrial mensal (PIM) mostram que a produg¢éo
industrial ainda continua aumentando. O que 0s
dados parecem revelar é que ainda nédo se pode
asseverar a sustentabilidade do crescimento no
longo prazo.

indUstria estd imediatamente

Em resumo, a recuperacdo do PIB no
primeiro semestre de 2004 foi
principais determinantes podem ser encontrados
no crescimento das exporta¢des, no aumento da
atividade industrial e na ampliacdo do setor de
servicos. No entanto, houve uma perda de
dinamismo da industria no altimo trimestre. Além
disso, a inseguranca no mercado de trabalho, com
renda em queda e manutencdo do patamar da
taxa de desemprego, coloca em risco também o
incremento do consumo das familias. Por fim,
ainda que a formacao bruta de capital fixo tenha

forte. Seus

A performance da indUstria neste ano talvez
seja 0 elemento mais tenso e confuso do debate atual
sobre o crescimento da economia. Isto porque, ao
mesmo tempo em que sua taxa de crescimento
acumulado é bastante alta, sobretudo quando
mensurada em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior, verifica-se uma  desaceleragdo ou
estabilidade na ponta.

A Tabela 2 mostra que, em 2004, os lideres do
crescimento industrial sdo os setores de bens de
capital e de bens duraveis, com taxas acumuladas,
até agosto, da ordem de 26%. Entretanto, o segmento
de ndo-duraveis ainda nao decolou. Além de ter
apresentado variagdes negativas nos ultimos meses,
no acumulado do ano sua expansao é de apenas 3%.
De fato, este segmento, associado ao de bens
intermediarios (7,4% no ano), puxou 0 aumento da
producdo industrial para baixo. Mesmo assim, a
industria geral ampliou suas atividades em 8,8%.
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Tabela 2

Indicadores conjunturais da industria segundo categoria de uso -Agosto/2004

A partir de marco, as taxas

T voltaram a ser crescentes,
Variacéo (%) . ianificati
Cateqgorias de Uso porem com S|gn| Icativa
g Julho/Junho* Ago/Julho* Acumulado s e
No Ano 12 meses variabilidade.

Bens de Capital -1,1 2,3 26,2 22,0
Bens Intermediarios 2,3 0,3 74 58 A média mével trimestral
Bens de Consumo -0,7 03 72 44 aponta para uma desaceleracio
Duraveis 11 2,2 26,0 20,2 no ultimo trimestre da taxa de
Semiduraveis e ndo Duraveis -1,0 -0,3 3,1 0,9 incremento da produgéo, seja

Industria Geral 0,5 1,1 8,8 6,5

(*) Com ajuste sazonal
Fonte: IBGE/DPE/Coordenacao de Industria.

A informacdo disposta desta forma né&o
permite avaliar corretamente a tendéncia em um
prazo mais longo. A andlise das variacGes mensais
ao longo do tempo, assim como de sua média
movel trimestral permite um juizo mais adequado
sobre 0 que esta ocorrendo.

O Gréafico 4 mostra

a evolugdo da taxa de
5,0%

para a industria geral, seja para
a inddstria de transformacéo,® o
dado de média movel trimestral
aponta Desde maio, o crescimento mensal da
industria de transformacdo vem desacelerando.
Nao é possivel dizer ainda se o bom resultado de
agosto significou uma reversdo da tendéncia de
prazo mais longo. Na verdade, parece mais
exprimir a instabilidade da taxa de aumento do
produto.

Gréfico 4

Evolugdo da Producéo Industrial - IndUstria de transformacédo
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2003. A atividade
industrial se acelerou até setembro, més de maior Um olhar cuidadoso para os dados da

elevacdo da producdo no periodo (4%), para, em
seguida, crescer a taxas menores. Até fevereiro de
2004, a desaceleracdo foi forte e, neste més,
traduziu-se em uma queda da producéo de -0,8%.

producdo industrial permite verificar que desde
janeiro de 2001 sua marca principal tem sido a

9 Optou-se por apresentar apenas o grafico da inddstria de
transformacgéo, uma vez que este segue, basicamente, a mesma
tendéncia da industria geral.



Média mével trimestral

forte instabilidade. Se acumularmos o crescimento
percentual daquela data até agosto de 2004, o que
se obtém é uma taxa de apenas 7,06%, em 43
meses, 0 que representa uma média mensal de
apenas 0,16%. O baixo crescimento acumulado e
as fortes oscilagbes que marcaram a trajetéria
deste indicador estdo, em parte, associados ao
carater contracionista da politica monetaria que
passou a ser imposto pela combinacdo de um
estrito regime de metas de inflacdo com cadmbio
flutuante.10

No caso das atividades extrativas (Grafico

5), a trajetéria é um pouco diferente.

Grafico 5

Evolucéo da Producéo Industrial - IndUstria Extrativa
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fato representou um pequeno aumento na média
trimestral.

As informac8es relativas as categorias de
uso da indastria também apontam para uma
reducdo na intensidade do crescimento. Ap6s uma
forte aceleracdo, entre fevereiro e maio desse ano,
a taxa de aumento da produc¢do diminuiu em
todas as categorias de uso. Esta perda de vigor foi
mais acentuada no setor de bens de capital, em
gue a média movel da taxa de
crescimento vem caindo ha quatro meses conse-
cutivos. A desaceleracdo também chegou aos
duraveis, porém um pouco mais tarde e com
menos forca, tal-
vez como conse-
guéncia do fim dos
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da PIM-PF, IBGE.

Desde o inicio, a politica econdmica exerceu uma
influéncia sobre a evolugdo do setor bem menor
do que a verificada para a industria de transfor-
macdo. Isto ocorreu, provavelmente, devido ao
seu bom desempenho externo. Desde abril de
2004, atividades tém mostrado taxas
positivas e crescentes de elevagdo do produto. No
gue diz respeito a analise das médias maveis, tal

estas

10 Veja a este respeito, a se¢do |11 deste boletim.

Gréfico este
setor apre-
sentado oscilacbes
bastante regulares na taxa de crescimento e sua
tendéncia, nos ultimos dois anos, tem
permanecido préxima de zero. Este fendbmeno
reflete, com grande probabilidade, a incerteza que
ronda o mercado de trabalho, cuja taxa de
desemprego permanece muito alta, onde aumenta
a precarizacdo das ocupacdes e ocorrem quedas
sistematicas no nivel dos rendimentos reais. Os
bens de consumo ndo duraveis sdo diretamente
influenciados pela renda das familias.

61
tem
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Gréfico 6

Evolucao da taxa de variagdo (%) da producao fisica, segundo categorias de uso
(média movel trimestral, com ajuste sazonal)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da PIM-PF, IBGE. relagéo a0  mesmo
periodo do ano

Diferentemente dos bens de consumo duréaveis,
pacotes crediticios tém pouco efeito sobre o
consumo deste tipo de produto.

O exame do comportamento da producao
industrial, desagregado por se¢des de atividade,
torna possivel uma apreciacdo sobre o nimero de
setores em crescimento, assim como identificar os
mais dinamicos e refletir se estes tém se
expandido a taxas crescentes ou se estdo, na
verdade, desacelerando.

De um total de 22 se¢bes de atividade
analisadas!!, somente uma apresentou queda na
taxa acumulada de aumento da producdo, de
janeiro a agosto de 2004, em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior (Grafico 7). Oito
segmentos se expandiram a taxas superiores a
20%: fumo, vestuario e acessorios, farmacéuticos,
veiculos automotores, os setores téxtil e de
maquinas e equipamentos, assim como 0s de
calcados e artigos de couro e minerais nao
metélicos. Todos os demais setores apresentaram
taxas positivas, exceto refino de petréleo. Mesmo
guando se ana-lisam as estatisticas para o

11 Foram retirados da analise os setores para os quais nédo
havia série com ajuste sazonal, que sdo: Edicao, impressdo e
reproducdo de gravagdes, Maquinas para escritério e
equipamentos de informatica, Equipamentos de
instrumentacdo médico-hospitalar, 6pticos e outros e Diversos.

anterior, de ramos como veiculos automotores
(26,9%), maquinas e equipamentos (22,6%),
maquinas e materiais elétricos (17,9%), outros
equipamentos de transporte (7,0%), e material
elétrico e de comunicacao (4,8%) foi muito acima
do esperado.

Entretanto, as taxas tdo elevadas de
crescimento suscitam, de imediato, duas questdes:
a magnitude destas taxas se deve a sua base de
comparacdo extremamente baixa? O nivel de
atividade destes setores esté se acelerando?

Esta discussdo é fundamental, pois ndo ha
qualquer duvida quanto ao fato de que a
economia esta crescendo?2, Mas se a magnitude do
crescimento se deve a base de comparacgdo, entao
certamente a taxa de crescimento tenderd a
desacelerar. Mais do que isso, se a demanda
externa que impulsionou a retomada arrefecer e a
politica macroecondmica sinalizar dificuldades na
esfera doméstica, é possivel que, em prazo nao
muito longo, se wverifigue ndao s6 uma
desaceleracdo mais forte, como também uma
inversdo de sentido da trajetéria do nivel de
atividade.

12 A este respeito, veja também BNDES. Sinopse Econdmica,
n. 138, ago. 2004.
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Variagédo (%) da producéo industrial, acumulada de janeiro a agosto de 2004 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
por se¢des de atividade
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Fonte: PIM-PF, IBGE.

Com o intuito de avaliar se o crescimento
estd ficando mais intenso, calculou-se a taxa de
aceleracdo setorial entre o primeiro semestre de
2004 e o altimo de 2003. E interessante notar que
ndo ha aumento da intensidade nos principais
segmentos dos ramos de bens de capital e de
duréaveis.

Dentre os setores que estdo acelerando,
somente um deles — outros equipamentos de
transporte — se situa em uma das duas categorias
de uso que puxaram o crescimento industrial esse
Todos outros se referem a bens

ano. 0s

intermediarios e semi e ndo duraveis. Além disso,
dos 22 setores analisados, 12 desaceleraram entre
0 segundo semestre de 2003 e o primeiro de 2004.

As analises do PIB e dos dados agregados
da industria de transformacao ja haviam mostrado
gue o periodo de maior aceleragcdo da retomada
ocorreu nos dois trimestres imediatamente apés o
vale da recessdo. Neste sentido, é bastante
preocupante que setores como maquinas e
materiais  elétricos, veiculos  automotores,
maquinas e equipamentos e material elétrico e de
comunicacdo estejam diminuindo o ritmo de
crescimento em relagdo ao periodo compreendido

entre julho e dezembro de 2003. Esta questdo
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torna-se mais complexa quando se verifica que
segmentos importantes na cadeia de suprimento
industrial, isto é, do setor de bens intermediérios,
também estdo desacelerando, tais como 0s ramos
de produtos de metal; borracha e plastico; outros
produtos quimicos e metalurgia bésica.

Grafico 8

E importante levar em conta que a decisdo
de investimento é bastante influenciada pela taxa
de juros. Porém, ndo apenas por seu valor corrente
mas, principalmente, pelas expectativas quanto a
evolucao desta variavel no futuro.

Taxa de Aceleracéo (%) da producdo industrial, 1° semestre de 2004 em relagédo ao 2° semestre de 2003,
segundo secOes de atividade
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de, PIM-PF, IBGE.

Como o crescimento sustentado esta
associado ao comando da taxa de expansdo pelo
setor de bens de capital, o fato de que tenha
havido desaceleragdo nestes setores, antes mesmo
do endurecimento das politicas fiscal e monetaria
(j& bastante restritivas), parece explicitar a
impropriedade da atual politica econdmica.

A expectativa de que haja uma tendéncia de
aumento da taxa de juros nos préximos seis ou
doze meses, certamente, terd impacto negativo,
com alguma defasagem no tempo, sobre a taxa de
crescimento da economia. Por um lado, a elevacéo
dos juros pode deteriorar as expectativas dos
consumidores quanto a sua capacidade de



contrair novas dividas, afetando assim o
desempenho de um dos setores mais dindmicos
da recuperagdo, o de bens de consumo duravel.
Por outro lado, a ampliagdo do custo do crédito
pode provocar uma deterioracdo nas expectativas
dos empresarios, tanto de curto como de longo
prazo.

No primeiro caso, 0 aumento do custo do
capital de giro e a percepcdo de que 0 consumo
das familias podera cair, pode levar as empresas a
decidirem por niveis menores de producdo e
emprego.

No segundo caso, 0 aumento dos juros pode
indicar aos empresarios que a regra de politica
monetéaria vigente opera sob a hip6tese de que o
patamar do crescimento compativel com o regime
de metas inflacionarias é muito baixo. Neste
contexto, os agentes formardo expectativas muito
mais modestas sobre a lucratividade dos novos
ativos de capital. Este padrédo de expectativas tera
o efeito de retardar as decisGes de investimento,
fazendo com que as aquisi¢cBes de novos bens de
capital sejam suficientes apenas para repor a
depreciacdo, evitar a perda de participagdo em
alguns mercados e acompanhar um médico
crescimento da demanda interna.

Desta forma, apesar do forte crescimento
verificado, a inddstria estd diminuindo o ritmo
desta expansdo, quando comparada ao periodo
imediatamente apds a recessdo. Mais do que isso,
o fenbmeno se manifesta em um ndmero
significativo de  setores, sobretudo,
importantes segmentos dos ramos de bens de
capital e de duraveis. Este fato é mais preocupante
na medida em que a politica macroecondmica vai
na contramao do que deveria ser, tanto no que diz
respeito aos determinantes internos da
recuperacdo como no que tange aquele que vem
sendo o motor do crescimento, isto é, o setor
externo.

em
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3 Comeércio internacional e desempenho da
industria

No inicio deste artigo, argumentou-se que a
expansdo da economia no periodo recente esta
estritamente ligada ao desempenho exportador.
Esta relagdo opera de duas formas. Primeiro, por
meio do estimulo direto a demanda agregada e,
portanto, ao volume de producdo e emprego dos
setores exportadores e seus respectivos efeitos
multiplicadores. Segundo, porque as exportacdes,
ao afetarem o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva estimulam, via efeito acelerador, a
decisdo de investimento, que, por sua vez, eleva a
demanda agregada.

Alguns elementos ajudam a entender a boa
performance das vendas externas brasileiras. O
primeiro esta associado ao aumento dos precos
das commodities internacionais e a elevagdo da
demanda mundial, tanto do
crescimento acelerado da China, como da
recuperacdo da economia norte-americana.l® O
segundo diz respeito a uma pequena melhora da
taxa de cambio real efetiva,’4 enquanto o terceiro

refere-se a elevacdo da produtividade.!s

decorréncia

Apos ter sofrido uma expressiva queda no
inicio do ano, a taxa de cadmbio real efetiva
interrompeu sua trajetéria de queda em meados
de 2003. O aumento da atividade econémica no
terceiro e quarto trimestres daquele ano, associado

13 Para maiores detalhes sobre as exportagfes brasileiras no
periodo, veja a SEGAO Il deste boletim.

14 Utiliza-se aqui um indicador, para a taxa de cambio real
efetiva, diferente daquele apresentado na SeEGAO Il deste
boletim. Isto porque aquele indice capta em seus pesos todo o
intercAmbio comercial dos paises que compdem a taxa,
enquanto o indice utilizado aqui capta somente a participacdo
das exportacdes. Por este motivo ele oferece uma nocdo mais
precisa sobre a rentabilidade das exportacGes industriais.

15 Existem alguns argumentos microecondmicos, como o de
mudanca estrutural da orientacdo exportadora das empresas.
Porém, néo se avancara por essa linha, uma vez que ainda néo
h& evidéncias robustas que corroborem esta tese. Para uma
discussdo mais ampla sobre a evolucdo da produtividade no
periodo recente veja IEDI. Brasil: Economia e indUstria no
primeiro semestre de 2004.
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a estagnacdo do nivel de emprego, fez com que a
produtividade
crescimento muito
reforcaram a

indUstria  tivesse
intenso. Estes dois fatores
ampliacéo da
internacional, proporcionando um extraordinario
aumento das exportacfes. A taxa de cAmbio real
efetiva um pouco alta melhora a
rentabilidade das vendas ao exterior, ao passo que
a elevacdo da produtividade reduz os custos

unitarios de produgdo.16

na um

demanda

mais

Grafico 9
indice de produtividade industrial (produgéo fisica/pessoal
ocupado) da industria de transformacgédo
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Fonte: FUNCEX, Apud IPEADATA.
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Grafico 10
Taxa de cambio real efetiva
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Fonte: FUNCEX, Apud IPEADATA.

A consequéncia desta conjuntura

internacional favoravel e do incremento da

16 E importante notar que, no segundo semestre de 2003,
devido a deterioragdo do mercado de trabalho, a relacdo salario
real/produtividade caiu muito, representando uma melhora
significativa na competitividade das exportagdes.

2001 2001 2001 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2004

competitividade dos produtos domésticos foi um
aumento muito significativo das exportagdes
industriais. Um rapido olhar para as vendas
externas, por categoria de uso, é suficiente para
explicitar este argumento.

A Tabela 3 mostra que o primeiro semestre
de 2004 foi, para todas as categorias de uso, um
periodo de
industriais ao exterior.

forte incremento das vendas
No caso dos bens de
consumo duraveis, o quantum exportado cresceu
mais de 30%, apos ter apresentado uma forte
expansdo nos anos anteriores. As exportagdes de
bens intermediarios, cujo ritmo ja era forte em
2003, se aceleraram e alcancaram, no mesmo
periodo, um aumento da ordem de 35%. Talvez,
mais importante do que isso tenha sido o aumento
do quantum exportado de bens de capital, que
cresceu a uma taxa de mais de 16%, ao passo que,
para igual periodo de 2002 e 2003, as vendas
externas desse tipo de produto haviam caido mais

de 26%.

Estas informacdes sugerem uma forte
associagdo entre o crescimento das exportacgdes e a
producdo industrial. Os dados da Funcex
permitem desenvolver medida
associacdo. A correlagdo entre estas variaveis €
forte tanto para bens
duraveis, assim como para a inddstria em geral.
No entanto, o aspecto essencial a ser explorado se
refere ao grau de relacionamento entre a producgao

uma desta

intermediarios como

de bens de capital e suas exportacdes.
Tabela 3
Taxa de crescimento do quantum exportado,
de janeiro a junho, segundo categorias de uso
Bens de Bens de
= Bens .
Anos  consumo consumo nao . .. . Bens de capital
- L intermediarios
duraveis duraveis
2001 2,79% 22,13% 19,29% -17,91%
2002 12,40% 4,85% -10,60% -26,12%
2003 19,26% -4,21% 21,38% -26,19%
2004 30,48% 8,21% 35,69% 16,26%

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de Funcex, apud IPEADATA.
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O diagrama de dispersdo abaixo mostra - pelo
menos de forma preliminar - que esta forte
correlacdo também se verifica para o segmento de
bens de capital.

Grafico 11

Relagdo entre o indice de producéo industrial e do quantum de exportagéo (defasado dois periodos)
do segmento de bens de capital — julho de 2002 a agosto de 2004
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crescimento sera menor do que o esperado,
moldando suas decisbes de producdo e
investimento a esta expectativa. Do lado externo,
reduzir a rentabilidade das exportagcdes, via

valorizacao
cambial, e
aumentar os custos

140 relativos das
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(3 L .
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> .
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Fonte: Elaborag&o prépria, a partir dos dados da FuncexedaPIM-PF, IBGE.

Portanto, tomando por base estas
evidéncias, parece que grande parte da dindmica
dos investimentos no periodo recente teve como
elemento central o comportamento das
exportacdes. Seja por seus efeitos diretos sobre a
demanda agregada, seja por seus impactos
indiretos, via aumento do investimento, o setor
externo vem cumprindo um papel muito
importante na retomada do crescimento. Ademais,
se sdo corretas as hiplteses de que a
produtividade global da economia é determinada
pelo crescimento (a la Kaldor-Verdoon) e que as
exportacdes dependem parcialmente da
produtividade, as implicacBes deletérias de
medidas de politica econdmica restritivas nao
podem ser desprezadas.

O aumento do superavit primario do
governo, associado a elevacdo da taxa de juros
pode ter dois efeitos perversos sobre a economia.
Do lado interno, reduzir diretamente a demanda

agregada e sinalizar para 0s agentes que o

compromete a sus-

tentabilidade  do

crescimento, uma

vez que, tanto no

ambito doméstico,
como no front externo, impede que as taxas de
crescimento do setor de bens de capital se situem
em patamares elevados e estaveis.

4 Comércio varejista e consumo privado

Os dados relativos ao comércio varejista
refletem a dindmica do consumo privado. Sua
trajetéria estd estritamente relacionada a dois
fatores: 1) a evolucdo do mercado de trabalho;
2) as condi¢des do mercado de crédito. Se houver
indicacdo, por exemplo, de que a tendéncia das
vendas é de crescimento, entdo seria possivel
intuir que o consumo privado, seja pela
recuperacdo do mercado de trabalho, seja pela
melhora nas condigdes de crédito, tenderia a
alcancar patamares mais elevados que o vigente.
No entanto, apesar de ter apresentado uma forte
expansdo no primeiro semestre, o volume de
vendas do comércio varejista ja da sinais de
desaceleracéo.



Politica Econdmica em Foco, n. 4 — maio/out. 2004.

Antes de qualquer coisa, € preciso ter claro
que a magnitude do crescimento das vendas a
partir de dezembro de 2003 se deve, em parte, ao
péssimo desempenho do comércio nos meses
anteriores. Na verdade, entre novembro de 2002 e
novembro de 2003, o volume de vendas caiu em
todos os meses, quando comparado ao mesmo
més do ano anterior.

Um fato que salta aos olhos é que as taxas
de acréscimo dos diversos ramos do comércio
varejista alcancaram patamares muito distintos,
variando entre 12% e 37%, segundo o setor. Além
disso, enquanto em alguns segmentos as
trajetérias se apresentaram um pouco mais
robustas, em outros, a evolu¢do foi bem mais
efémera.

No primeiro caso, poderiamos mencionar o
setor de moveis e eletrodomésticos e, de certa
forma, o de hiper e supermercados. Ja
combustiveis e lubrificantes, assim como tecidos,
vestuario e calgados poderiam ser enquadrados no
segundo exemplo.

De toda forma, em todos os segmentos, as
Gltimas  estatisticas apontam para uma
desaceleragdo. O ramo de combustiveis e
lubrificantes, que cresceu com aceleracdo até
marco, a partir do més seguinte reduziu muito sua
taxa de crescimento, chegando a agosto deste ano
a modica expansdo de 1,8%, contra os 11,6% de
margo. No segmento de tecidos, vestuario e
calgados (com o pior desempenho entre todos),
apos o extraordinario crescimento de maio, a
desaceleracédo foi brusca, levando a um resultado
negativo em agosto de 2004 (em relacdo ao mesmo
més do ano anterior). Nos hipermercados e
supermercados o volume de vendas expandiu-se
praticamente durante todo o ano a taxas
crescentes, até julho. Em agosto, porém, sua taxa
de incremento reduziu-se a mais da metade do
més anterior.

O setor de moveis e eletrodomésticos é a
atividade do comércio com melhor desempenho.
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Tal resultado era esperado, uma vez que o ritmo
de crescimento da producéo industrial de bens de
consumo duravel liderou a recente retomada da
industria. Entretanto, comecam a aparecer alguns
sinais de que ha uma perda de félego no comércio.
No més de julho, a evidéncia era modesta, mas em
agosto, a perda de quase cinco pontos percentuais
em relagdo ao pico do crescimento (junho de 2004)
faz suspeitar que os efeitos do aumento do crédito
para pessoa fisica comegam a se esgotar. Como o
mercado de trabalho ndo d& sinais de efetiva
recuperacao, os indicios de que uma desaceleragdo
mais forte tera ocasido ja passam a compor 0sS
cenarios possiveis para o segmento. A situacdo é
preocupante, uma vez que, mais cedo ou mais
tarde, o aumento da taxa de juros repercutira
negativamente sobre esta atividade.

As estatisticas relativas ao agregado do
comeércio varejista mostram que a expansdo do
setor, que comegou em dezembro de 2003,
alcancou, durante grande parte do ano de 2004,
taxas de crescimento mensais entre 5% e 12%. Em
julho, houve uma pequena desaceleracdo que, no
més seguinte, acentuou-se. Este dado ¢€
preocupante, uma vez que a taxa de crescimento
de agosto correspondeu a pouco mais de 40% da
de junho.

Uma parte do bom desempenho do
comércio varejista ao longo de 2004 pode ser
creditada as ja mencionadas medidas de incentivo
ao crédito a pessoa fisica. No caso de segmentos
mais dependentes da renda das familias, é
possivel que a recuperacgdo esteja relacionada a
reducdo de quase dois pontos percentuais na taxa
de desemprego entre abril e julho deste ano, bem
como ao modesto aumento da renda média real
entre maio e julho.

A performance do comércio nos proximos
meses dependerd da evolucdo do mercado de
trabalho, assim como de condi¢ces mais
favoraveis do crédito ao consumidor. Por este
motivo, os dados sobre o mercado de trabalho
inspiram cuidados, uma vez que a queda do
desemprego ndo estd garantida e a renda real



encontra-se estagnada em um patamar muito
baixo. Além disso, ja ha sinais de que os spreads
bancarios e o custo do crédito ao consumidor
retomaram a trajetéria ascendente, depois dos
aumentos seguidos da taxa basica, determinada
pelo Banco Central. Estas evidéncias indicam que
a expansao do consumo das familias dificilmente
alcancara taxas mais elevadas e compativeis com a
manutencdo do crescimento.

Politica Econdmica em Foco, n. 4 — maio/out. 2004.

contratacdo, uso e remunera¢do da forca de
trabalho, entre outras coisas.

Sua evolugdo estd associada, em segundo
lugar, ao desempenho geral da economia, em que
variaveis como cambio, inflagéo, juros e os varios
componentes da demanda agregada se revelam
determinantes. O patamar de emprego e o nivel
dos rendimentos reais sdo especialmente afetados

Gréfico 12
Evolucdo da taxa de Crescimento do volume de vendas no comércio varejista, segundo segmentos selecionados,
em relacdo ao mesmo més do ano anterior
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5 Emprego e Renda

A analise do mercado de trabalho encerra
uma dupla dimensdo. A primeira diz respeito as

suas configuragbes internas e, portanto, esta
relacionada a institucionalidade que o
circunscreve, aos aspectos demogréaficos, ao

comportamento das empresas, dos sindicatos e
dos trabalhadores na definicho de regras de
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por fatores macroecondmicos. Ao mesmo tempo, a
configuracdo que este mercado assume repercute
sobre as variaveis macroecondmicas, através, por
exemplo, do impacto das variagbes do emprego e
dos rendimentos reais sobre a taxa de crescimento.
Por este motivo, uma parte de sua analise deve
situar-se no plano macroeconémico.
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Estas consideragdes implicam que ndo ha
como dissociar sua trajetoria recente das questfes
relativas ao crescimento econbmico e, como
corolario disto, dos impactos das politicas
macroecondmicas.

A sustentabilidade do  crescimento
depende, como se afirmou anteriormente, de um
aumento continuado dos investimentos, assim
como de uma expansdo vigorosa do mercado
interno. Esta é funcdo, principalmente, da
trajetoria do mercado de trabalho. Em dltima
instancia, depende de que o incremento da massa
de rendimentos seja suficientemente robusto para
impulsionar o consumo das familias. Mas qual
tem sido a evolucdo da massa de rendimentos? Os
movimentos recentes do mercado de trabalho
apontam para sua recuperagdo de forma
consistente?

Os dados da Fundacéo Seade/Dieese para a
regido metropolitana de Sdo Paulo revelam um
quadro bastante preocupante, no que tange a
trajetoria da massa de rendimentos. Desde a
desvalorizagdo do real em 1999, o curso desta
variavel tem sido declinante (Grafico 13). Os
efeitos deletérios provocados pela transmissao aos
precos da depreciacdo do cadmbio (pass-through),
ndo foram compensados nos momentos
posteriores de valorizacéo do real.

Gréfico 13
indice trimestral da massa de rendimentos reais dos ocupados (base: janeiro de 1999 = 100

105

O comportamento da massa de
rendimentos reais depende da evolucdo de trés
variaveis: o nivel de ocupacdo, os rendimentos
nominais e a taxa de inflacdo. De outubro de 2002
a marco de 2003, o aumento da inflacdo,
decorrente da desvalorizacdo de 2002, e a perda
de postos de trabalho, resultado da politica
econdmica restritiva, implicaram uma nova e
acentuada queda desta variavel. A partir de abril,
a desaceleracdo da inflagdo e o aumento da
ocupagdo que se seguiu a retomada do
crescimento promoveram uma recuperacdo do
patamar. Entretanto, em 2004, a evolucdo do
poder de compra da massa de rendimentos tem
sido erratica e, nos ultimos dois meses, ficou
estagnada.

Mesmo os dados da Pesquisa Mensal de
Emprego (Gréafico 14), do IBGE, em que a massa
de rendimentos tem mostrado um crescimento
bem mais regular em 2004, mostram a
precariedade da fase atual, na medida em que o
patamar vigente ainda estda aquém daquele
verificado em setembro de 2002.

O consumo das familias ndo depende
apenas da magnitude da massa de rendimentos,
mas também de sua distribuicéo. Isto por-que a
propensdo a consumir das pessoas de baixa renda
€ maior que a do
restante da po-
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pulacdo. Neste
sentido, o im-
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cesta de consu-
mo de diferentes



grupos de renda (Gréafico 15), ajudam a
compreender em que medida os impactos da
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2004, atingiu de forma mais intensa os bens que
compBem a cesta de consumo do estrato da

inflacio tém se distribuido de maneira populagdo com renda até R$ 400,00. 8 O que estes
heterogénea.l” dados parecem revelar é que, desde a depreciagdo
) Gréfico 14 do real, no dltimo
Indice da média mével trimestral da massa real de rendimentos )

trimestre de 2002, os
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1047 tido resultados assimé-
1021 tricos. Na desvalorizagio,
100+ 0 impacto sobre os precos
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mais baixos se
Gréfico 15

Evolugdo do IPCA reponderado pela POF-2003, de outubro de 2002

a setembro de 2004, segundo estrato de renda

recomponha plenamente.

Além dos impactos

27,0%-

heterogéneos da inflacéo, a
recuperacdo do mercado

23,4%
22,9%

24,0%-

interno  ou, em outras
palavras, do consumo
privado, depende da

21,0%-

18,0%-

15,0%

evolucdo e da estrutura do
mercado de trabalho. No
que diz respeito a sua
trajetéria em 2004, algumas
questbes ainda perma-
necem em aberto. Os
resultados  recentes de

diversas bases de dados

Geral Até R$ 400
Fonte: POF-2003 e IPCA, IBGE. Elaboracéo prépria.

Como se pode
acumulada, de outubro

observar, a inflacdo
de 2002 a setembro de

17 Em boletins anteriores, os dados do IPCA foram
reponderados com base nas informacdes da Pesquisa de
Orcamentos Familiares (POF) de 1996. A divulgacéo recente da
POF 2003 permitiu que, nesta edicéo, este exercicio fosse feito a
partir da nova estrutura de gastos das familias.

Acima de R$ 6.000
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apontam para uma

inversdo da tendéncia de
deterioracéo, que se verifica

inicio da década de 90? Quais o0s
determinantes da trajetéria do

desde o
elementos

18 Em 2003, a inflagdo também castigou mais duramente os
mais pobres. Veja, a este respeito, Pereira, E. A. & Ferreira, A.
N. O ajuste recessivo. Politica Econémica em Foco, n. 1,
maio/ago. 2003.
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desemprego, no periodo atual? Como tem
evoluido a renda real neste contexto? Quais serdo
os desdobramentos da configuracdo que assumir o
mercado de trabalho sobre a trajetéria do
crescimento?

Certamente, ndo se pretende esgotar, neste
espago ou em outro qualquer, este assunto. Ndo
obstante, é possivel fazer algumas ilacdes a
respeito.

A taxa de 14

Ministério do Trabalho, estes dados pareciam
indicar uma mudanga de tendéncia desta variavel.
O dado divulgado pelo IBGE, para o0 més de
agosto, tornou a colocar um ponto de interrogacao
sobre a tendéncia da taxa de desocupacdo, uma
vez que esta deixou de cair. No entanto, as
informagdes relativas ao més de setembro
anunciaram uma nova queda do desemprego para
10,9%.

Gréfico 16
Taxa de Desocupacdo Total

desemprego aberto
é, sem duavida, um
indicador paradig-
matico quando se
pensa na situacao
do mercado de
trabalho. As infor-
macBes contidas no
Gréfico 16 revelam
a quase sincronia
entre 0 movimento
do desemprego e as
taxas de expansdo
do PIB (Tabela 1).
Em 2002, os trimestres de crescimento do produto
foram acompanhados de reducdes na taxa de
desemprego aberto, medida pelo IBGE. Para 2003,
os efeitos da politica recessiva se fizeram sentir tdo
intensamente que somente em dezembro a taxa de
desemprego recuou para a casa dos 11%.
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Fonte: PME, IBGE.
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O inicio de 2004 parecia guardar para o
mercado de trabalho brasileiro um destino
semelhante ao anterior. S6 nos primeiros quatro
meses do ano, a taxa de desemprego subiu mais
de dois pontos percentuais, saltando de 10,9%, em
dezembro de 2003, para 13,1%, em abril de 2004.
No entanto, a partir de maio, a taxa declinou,
saindo de seu patamar mais elevado, em abril,
para alcancar a casa dos 11%, em julho. Associado
ao expressivo aumento do nimero de empregos
formais, registrado pelo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados!® (Caged) do

19 O aumento do nimero de postos de trabalho captado pelo
Caged é uma estatistica pouco confidvel para avaliar

dez/02
jan/03
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A observagdo dos dados relativos a
trajetéria da populacdo economicamente ativa
(PEA) e das pessoas ocupadas (PO) ajuda a

entender o fendmeno.2° O Grafico 17 mostra que o
aumento do desemprego entre dezembro de 2003
e abril deste ano decorreu do fato de que a taxa de
crescimento da forca de trabalho foi superior a da
ocupacdo. A partir de maio, a situacdo se
modificou. Porém, menos do que a expansdo das
ocupac@es foi a significativa reducdo da taxa de

adequadamente a dinamica do mercado de trabalho. Isto
porque grande parte do aumento verificado pode ser
resultado, simplesmente, do aumento da formaliza¢do ou do
grau de cobertura do cadastro. No primeiro caso, ainda ha o
agravante de que a legalizagdo dos trabalhadores seja o
resultado induzido pelo aumento da fiscalizacdo do Ministério
do Trabalho, e ndo por movimentos derivados da atividade
econdmica.

20 A taxa de crescimento do pessoal ocupado é uma funcéo
direta da taxa de aumento do produto agregado. No segundo
trimestre de 2004, o crescimento acumulado das pessoas
ocupadas, nas seis regides metropolitanas pesquisadas pelo
IBGE foi de, aproximadamente, 1,9%. No mesmo periodo, a
taxa de expanséo do PIB foi de 1,5%.

set/04



crescimento da PEA que proporcionou a
do Na verdade,
enquanto a média moével trimestral da variacao
percentual da de trabalho caiu
drasticamente, no caso das pessoas ocupadas,
houve uma estabilidade da taxa de expanséo. O
aumento da taxa de desocupacdo, em agosto, foi o
reflexo de uma desacelera¢cdo maior da ocupacéo e
um retorno ao mercado de trabalho de uma
parcela da populacdo em idade ativa.

diminuicéo desemprego.

forca

Gréfico 17
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extraordinario crescimento da PEA foi o principal
elemento explicativo do aumento do desemprego.
E importante salientar que, no que tange ao
nimero de ocupados acumulado no ano, o
periodo terminado em setembro gerou menos
vagas em 2004 do que no ano passado. Ja a
variacdo absoluta da forca de trabalho caiu de
1287 mil, para 544 mil pessoas.

As estatisticas da pesquisa de emprego e
desemprego (PED) da fundacdo Seade, para a

regido metropolitana de
Evolugdo da taxa de variagdo da média moével trimestral da populagdo economicamente ativa (PEA) R
e do pessoal ocupado (PO) Sado Paulo, trazem uma
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Fonte: PME, IBGE.

Em setembro o ritmo de criacdo de novos
postos de trabalho voltou a se acelerar e sua taxa
de crescimento foi maior que a da PEA. No
entanto, apoés trés meses de queda, a PEA retomou
sua trajetéria de expansdo. A perspectiva de
crescimento da economia faz com que as pessoas
se motivem a procurar emprego
novamente. Por esta razéo, se as

desemprego oculto pelo
desalento. Assim como ha
emprego (PME), do IBGE,
abril foi 0 més em que a taxa de desemprego total
foi a mais alta. De maio em diante comecou a
declinar e alcancou, em julho o valor de 18,5%, o

mais baixo desde junho de 2000.

pesquisa mensal de

Tabela 4

Analise do Mercado de Trabalho - PME/IBGE

ocupacBes ndo mantiverem o
mesmo ritmo de aumento, estas
podem ser ultrapassadas pela

expansdo da forca de trabalho,

fazendo com que a taxa de

Variagao absoluta
Variaveis Set.04/ago.04 | Set.04/set.03 acumulada
jan-set03 | jan-set04
PEA! 0,48% 1,18% 1.287 544
Populagdo Ocupada (PO) 1,01% 3,56% 624 479
Populagdo Desocupada (PD) -3,66% -14,81% 663 67

desocupacéo torne a subir.

1 Existe uma pequena diferenca entre o valor da PEA divulgado pelo IBGE e o valor da soma ¢

desocupados e ocupados. Segundo IBGE, isto se deve aos arredondamentos feitos nos nimerc
da série. Para efeito deste trabalho a PEA foi calculada a partir da soma da PEA, da PO e da PC

A comparagdo com 2003  Fonte:PME/IBGE.
explicita ainda mais o que foi

dito anteriormente (Tabela 4). Naquele ano, o
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Nota-se, entretanto, que a taxa de desemprego
aberto vem caindo a taxas cada vez menores: 0,9
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ponto percentual em maio, 0,5 em junho e apenas
0,1 ponto percentual em julho. Nos meses
seguintes, a taxa de desemprego aberto ficou
praticamente estavel. A interpretacdo destes
dados é complexa. Pode indicar que: 1) hd uma
menor precarizacdo do trabalho; ou 2) que a
gueda do desemprego aberto estd perdendo
folego.
Gréfico 18

Taxa de desemprego em 2004

servigcos comandaram a expansdo. Além disso, o
numero de postos de trabalho criados de janeiro a
setembro deste ano foi maior em todos o0s
segmentos do setor de servicos vis a vis a
industria.

Outro aspecto importante merece uma
observacdo mais aprofundada. As taxas de
expansdo do emprego

industrial, bem como
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das demais atividades
continuam com a
mesma  intensidade?
Como é possivel
observar nos gréaficos a
seguir, tanto os dados
da Fundacdo Seade,
quanto as informacdes
do IBGE apontam para
uma desaceleracdo da
expansdo do emprego
industrial entre maio e
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agosto, devido ao bom

Fonte: PED, Fundagdo SEADE.

Ainda é cedo para asseverar qualquer coisa,
porém, com base nos dados da PME e a analise
dos rendimentos e da composi¢do do
pessoal ocupado, que sera abordado

desempenho da pro-

ducdo industrial, as

ocupacBes voltaram a
crescer a um ritmo mais elevado.2

Tabela 5
Analise do mercado de trabalho

a seguir, nao parecem existir
evidéncias de menor precariza¢do do Atividades
trabalho.
Induastria
O crescimento do emprego Construgao
industrial tem sido apontado como Comércio

um dos elementos mais importantes
da atual tendéncia do mercado de
trabalho. De fato, todas as bases de
dados apontam para um expressivo
incremento dos postos de trabalho
neste ramo de atividade (Tabela 5).
No entanto, é o setor de servi¢os que tem puxado
0 aumento das ocupac¢des. Note que tanto em
relacdo ao més de agosto quanto ao mesmo més
do ano anterior, os servicos domeésticos e 0s outros

Intermediacéo Financeira
Adm. Pablica
Servigcos Domésticos

Outros Servigos
Fonte: PME/IBGE.
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Set.04/ago.04 | Set.04/set.03 | Variagdo acumulada (mil)

Variagdo Jan-set )
(2003) jan-set (2004)

0,09% 5,52% 76 141
-2,20% -3,68% -30 -80
0,93% 2,31% 62 -117
2,25% 3,72% 179 175
-1,14% 1,58% 149 88

3,23% 10,98% -12 151
3,50% 6,19% 180 154

21 As informagdes da PME parecem contradizer os dados da
PIMES, uma vez que a taxa de crescimento do emprego na
indUstria geral (transformacdo + extrativa + servicos
industriais de utilidade publica) saiu de 1,1% em agosto para
0,1% em setembro.



-0,5%

-1,0%

Porém, sua continuidade ainda permanece uma
incognita. Isto porque outros setores comegaram a
perder capacidade de criacdo de emprego. No
caso da regido metropolitana de Sao Paulo, por
exemplo, apés dois meses seguidos de
desaceleracdo, o comeércio, a partir de julho,
passou a perder postos de trabalho. No mesmo
periodo, o setor de servicos tem mostrado uma
queda na intensidade da taxa de expansdo das
ocupagdes. E possivel que essa desaceleragio se
acentue na medida em que os efeitos da elevacao
dos juros comecem a reverberar sobre a atividade
econdmica.

Gréfico 19

Taxa de crescimento do pessoal ocupado naindistria de transformagéo

1,5%
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Algo que chama a atencdo no periodo atual
€ o0 expressivo crescimento do numero de
empregados no setor privado, com carteira de
trabalho assinada. Os dados da PME confirmam o
gque vem sendo anunciado pelo Ministério do
Trabalho, com base nas informagdes do Caged. A
Tabela 6 mostra que a gera¢do liquida de postos
de trabalho com carteira foi o tipo de ocupacao
gue mais cresceu até agosto deste ano. Justamente
o contrario do que havia ocorrido no ano passado.

A primeira vista, poderia parecer que isto,
por si sb, corresponderia a uma inequivoca
melhora na qualidade
do mercado de tra-
balho. Entretanto, a

1,0%

0,5%

0,0%

1,1%

-0,6%

comparagao com
agosto de 2003 revela
que as ocupacgoes
com carteira cres-
ceram bem menos do
gque 0 numero de
trabalhadores sem
carteira e conta pro-
pria. Mais do que
isso, entre julho e
agosto de 2004, o

1,1%

-0,9%

jan/03 mar/03 mai/03 jul/03 set/03 nov/03

Fonte: PIMES, IBGE.

Grafico 20

Evolugdo da taxa de crescimento do pessoal ocupado na RMSP, segundo setores de atividade

jan/04 mar/04 mai/04

emprego formal caiu
0,56% nas seis regides
metropolitanas pes-
quisadas pelo IBGE.
Apesar de tornar a
crescer em setembro,

julzo4

6,0%

4,0% |

sua expansdo em
termos relativos
ficou, novamente,

abaixo dos demais.

Nesse sentido,

tanto do ponto de
vista do volume de

postos de trabalho,
quanto no que se

jan/04  fev/04 mar/04 abr/04 mai/04 jun/04 jul/04 ago/04  set/04 refere a sua
gualidade, ainda ¢é

[lTotal  [JInGstria de transformagédo [[Comércio  [JServigos bastante incerta a
tendéncia do mer-

Fonte: PED, Fundagéo Seade. cado de trabalho
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brasileiro em 2004.
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Este fendmeno
ocorre de forma gene-
ralizada, uma vez que
todas as  posicdes

Variacao acumulada (mil)

jan-set (2003) | jan-set (2004)

-209 191 ocupacionais tém
378 156 apresentado 0 mesmo
288 " comportamento. Os
137 10

Tabela 6
Evolucéo dos ocupados, segundo posi¢do na ocupacio

Posicdo na Ago.04/jul.04 set04/ago04 Set.04/set.03
Ocupagdo Variagao

Com carteira -0,6% 1,1% 3,1%

Sem carteira 0,5% 1,8% 6,0%

Conta propria 1,0% 1,3% 3,2%
Empregador -2,4% 1,0% 4.2%

Fonte: PME/IBGE.

Um dltimo aspecto que merece atencdo €
aquele relacionado a melhoria do poder de
compra dos ocupados. Os dados da tltima PNAD,
recentemente divulgados pelo IBGE, revelaram
gue a renda média real dos brasileiros tem caido
héa sete anos de forma ininterrupta. As estatisticas
da PME mostram (Grafico 21) que a renda real
média caiu sistematicamente, desde meados de
2002. De janeiro a mar¢o deste ano houve uma
pequena melhora. De abril em diante, o poder de
compra da remuneracdo dos ocupados tem
oscilado, com deterioragdo até maio, nova
recuperacdo em junho e julho e, novamente,
queda em agosto. Em setembro, as estatisticas
mostram uma  relativa estabilidade dos
rendimentos.

Gréfico 21

Evolucao dos rendimentos médios reais habitualmente recebidos, segundo posi¢do na ocupagédo categorias
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trabalhadores que
mais perderam foram
aqueles por conta prépria, ao passo que 0s
trabalhadores cuja deterioracdo do poder de
compra foi menos severa foram os com carteira
(entre julho de 2002 — ponto mais alto da série
para pessoas ocupadas — e agosto de 2004).

No Brasil, os rendimentos reais sdo pro-
ciclicos,?? isto é, variam positivamente com o nivel
de atividade e de emprego. Isto significa que, a
menos que a economia recupere seu vigor de
forma sustentada, o baixo patamar em que se
encontra o poder de compra da renda do trabalho
permanecera exatamente onde esta.

A inseguranca quanto a evolucao da renda
real é ainda mais preocupante, quando se leva em
conta que uma série de
profissionais
conseguiu reajustes salariais
acima da inflagdo. Ao que
tudo indica, parece existir
uma forte assimetria no
poder de barganha dos
traba-lhadores, uma vez que
a boa atuacdo dos sindicatos
fortes, ndo tem  sido
ampliada para o conjunto
dos ocupados.

O que estas

informagdes revelam, de
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fato, é que, por enquanto, os

Pessoal Ocupado —6——Com Carteira = = Sem Carteira

—e—ConaPrépria_| ganhos, quando existem, sdo

Fonte: PME, IBGE.
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22 Veja, a este respeito, Amitrano, C. R. Desemprego nas regifes
metropolitanas brasileiras: evidéncias e diagndstico preliminar.
Convénio IPEA/PNUD, dez. 2003.



muito ténues e ainda ndo podem ser identificados
como uma mudanca na trajetéria do precario
mercado de trabalho brasileiro.

Estes dados reforcam a idéia de que nao
houve transicdo do motor do crescimento da
demanda externa para a interna. Isto porque nem
o0 volume de postos de trabalho, nem os
rendimentos reais tém crescido a taxas elevadas e
de forma continuada. A sustentabilidade do
crescimento depende da expansdo do mercado
interno, pois se houver, de fato, uma
desaceleracdo do crescimento da economia
mundial no préximo ano, sera preciso uma nova
fonte de demanda capaz de manter a taxa de
crescimento do produto no mesmo nivel. E bom
lembrar que a elevacdo do investimento depende
do grau de utilizacdo da capacidade produtiva,
que por sua vez € resultado da demanda
doméstica (como, por exemplo, o consumo das
familias) e da demanda externa. Por isso, uma
reducdo muito expressiva das exportacdes
liquidas, sem uma contrapartida do consumo das
familias, em um contexto de restricdo fiscal,
certamente fara com que a taxa de investimento
caia.

Assim, a recuperacdo do mercado de
trabalho torna-se uma pec¢a chave na questdo do
crescimento sustentavel. Porém, a politica
macroecondmica vai no sentido contrario a timida
recuperacdo do nivel de emprego e reforgca a
tendéncia de queda do nivel de renda. Por
enquanto, o desempenho do mercado de trabalho
ainda reflete as decises, no que tange ao
investimento, producdo e emprego, que foram
tomadas antes do endurecimento da politica
econdmica.

Quando os efeitos da politica econémica
comecarem a ser percebidos, daqui a cinco ou seis
meses, provavelmente, a légica do cassino
prevalecerd: aquilo que se ganha em algumas
horas de sorte, também se perde em alguns
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minutos de maré de azar, ou quando a banca
resolve que chegou a hora dela ganhar.

Considerac0es finais

A questdo mais importante a ser avaliada
no momento atual diz respeito a sustentabilidade
do crescimento. Os dados apresentados,
entretanto, ndo garantem que a expansido da
economia tera continuidade na mesma
intensidade, tampouco que terd duracdo muito
longa. Isto porque o elemento central desta
recuperacdo, o0 setor externo, apresenta sinais de
desaceleracdo no proximo ano e o mercado
interno ndo mostra sinais de que serd capaz de
contrabalancar a reducdo do dinamismo da
demanda externa, principalmente devido as
politicas monetaria e fiscal restritivas.

Em 2003, a estrutura de politica econdmica
assentada na combinacdo entre regime de metas
de inflagdo e taxa de cambio flutuante imprimiu
um viés contracionista a politica macroeconémica.
Seus resultados foram sentidos desde o inicio
daquele ano, fato que levou a uma forte retracéo
do nivel de atividade no primeiro semestre de
2003.

Naquele contexto, a possibilidade de
recuperacdo do crescimento via demanda
agregada estava atrelada a ocorréncia de um
choque externo, de preco e de demanda, favoravel
ao Brasil. Este choque ocorreu e foi o elemento
central da retomada do crescimento econdmico,
associado a queda gradual da taxa de juros reais.

O momento mais intenso de retracdo
ocorreu em junho de 2003. A partir dai, houve
uma forte recuperacdo da economia puxada,
sobretudo, pela indastria e pelo setor
agropecuario. Em ambos 0s casos 0 crescimento
das exportacdes foi fundamental. A expansao
continuou em 2004, porém a taxas decrescentes,
mesmo quando a situacdo do setor externo ficou
ainda melhor.
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A  sustentabilidade do  crescimento
depende, como ja se disse, do aumento
continuado dos investimentos. Entretanto, mesmo
antes do aumento recente da taxa de juros, a taxa
de expansdo da formacdo bruta de capital fixo
vinha desacelerando.

Ademais, os indicadores do mercado de
trabalho ndo mostram uma melhora sustentada do
nivel de emprego e renda, fatos que, ao
repercutirem sobre a demanda agregada
desestimulam o crescimento.

Por esses motivos, as medidas de politica
macroecondmica adotadas pelo governo, isto é,
aumento da taxa de juro, do superavit fiscal e
valorizacdo cambial, podem colocar em risco os
ganhos proporcionados pelo choque na economia
mundial, de preco e de quantidade, favoravel a
economia brasileira.

Estas medidas tendem a desestimular a
demanda domeéstica, através do aumento do custo
de financiamento a producdo e da reducdo do
valor presente dos ativos de capital vis a vis 0s
ativos financeiros, assim como por sua influéncia
sobre a formacdo das expectativas dos agentes
quanto a performance futura da economia. Seus
efeitos também podem ser amplificados no caso
de um aumento do desemprego e de novas
quedas nos rendimentos reais dos trabalhadores.

E importante reafirmar o papel que a
politica monetaria exerce sobre 0 mecanismo de
formacao de expectativas dos agentes. No regime
de metas de inflagdo implementado no Brasil, a
autoridade monetaria tem se preocupado em
moldar as expectativas quanto ao comportamento
da inflacdo. Esquece-se, porém, de que 0s sinais da
politica monetaria ndo repercutem apenas sobre o
processo de formagdo de precos mas,
principalmente, sobre a maneira pela qual os
agentes formam suas expectativas no que tange as
decisdes de producao e investimento.
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A conducdo atual da politica econ6mica
sugere aos agentes que 0 crescimento maximo
permitido, com cenario externo favoravel, nao
sera muito superior a 3,5% ou 4%.

Uma mudanca no contexto internacional
certamente conduzird as expectativas dos agentes
para cenarios mais restritivos no ano que vem,
retardando, sobretudo, as inversdes. Tal fato
implicard novo adiamento na ampliacdo da
capacidade produtiva, reproduzindo e reforcando
0s gargalos, impostos a economia brasileira, por
mais de 20 anos de estagnacédo econémica.

Mas mesmo sem uma alteracdo brusca na
performance da economia mundial, a politica
econdmica pode comprometer o desempenho das
exportacgdes, uma vez que um crescimento menor
da economia pode implicar uma reducdo da
produtividade, aumentando os custos unitarios
dos produtos brasileiros. Além disso, a
valorizacdo da taxa de cambio real, proporcionada
pelo aumento da taxa de juros, reduz a
rentabilidade @ das wvendas ao  exterior,
desestimulando a produc¢do nacional voltada para
as exportacoes.

A inadequacdo da politica econdmica atual
compromete a sustentabilidade do crescimento,
seja por amainar o dinamismo das exportacdes,
seja por impedir a recuperacdo do mercado
interno. Neste caso, uma piora ho desempenho do
comércio exterior ndo compensada por um
aumento dos componentes domésticos da
demanda agregada, como o consumo das familias
e a formacao bruta de capital fixo, fatalmente dara
continuidade ao movimento de stop and go da
economia brasileira.

Neste contexto, torcamos todos para que
ndo haja solucos no front externo, uma vez que,
como se pode perceber, pelo lado da politica
econdmica doméstica ndo ha muito que esperar.
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