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QUE RECUPERAGAO E ESSA?
Edgard Antonio Pereira

Os analistas econdmicos brasileiros quase que por unanimidade
estimam que a economia deve crescer em 2004 algo entre 3,5% e 4%. Para o
Banco Central essa taxa j4 esta “contratada”. Os ultimos dados da producéo
industrial, coletados pelo IBGE, que mostram recuperacdao do nivel de
atividade industrial, seria o prentincio de um ano de crescimento. De fato, a
indUstria em geral apresentou nos Gltimos meses do ano passado taxas de
variacdo positivas em relacdo aos mesmos meses de 2002 (Tabela 1).
Recuperacdo que, diga-se, sequer foi suficiente para compensar os baixos
niveis de producédo do primeiro semestre, levando a producéo industrial a
fechar o ano com uma variacao praticamente nula (0,3%).

E certo que tendo como base de comparacdo um nivel tdo baixo de
atividade, o cenario de crescimento em 2004 é de fato o mais provavel.
Basta que a atividade econ6mica se mantenha nos mesmos niveis do final
do ano passado para que as estimativas de expansdo da economia se
confirmem. Todavia, a andlise mais detida dos setores lideres da
recuperagdo recente recomenda mais cautela na avaliacdo do félego da
reacdo da economia.

Dois segmentos da indUstria destacaram-se nos ultimos meses do ano
passado: bens de consumo duraveis e bens de capital. Ambos mostraram
taxas de crescimento da ordem de 10% em dezembro ultimo em relacédo a
dezembro de 2002, apds apresentarem em outubro e novembro variacGes
também positivas do mesmo indicador.

Entre os bens de consumo duravel, o destaque é para a producao de
automaveis. Beneficiada pela queda da taxa de juro e por medidas tdpicas
de incentivo, como a isen¢do de IPI por determinado periodo, o setor
cresceu 2,7% em novembro e mais de 20% em dezembro ultimos, em
comparagdo com 0s mesmos meses do ano anterior. Os demais bens
duraveis (exclusive equipamentos ndo industriais) também mostraram
elevadas taxas de crescimento no udltimo trimestre do ano passado
(8,6%, 7,4% e 10,7% em outubro, novembro e dezembro, respectivamente).
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Claramente, na base desse expressivo desem-
penho esta a queda da taxa de juro iniciada em
meados de 2003. A comparacgdo entre a evolugdo
das vendas no varejo de mdveis e eletro-
domeésticos e a taxa de juro praticada no comércio
(Gréfico 1) mostra a forte sensibilidade das vendas
do setor a evolugdo dessa taxa.

Com respeito a producdo de bens de
capital, todas as indicacfes sdo de que foram as
vendas externas que alavancaram a expansdo
recente do setor. Segundo dados da ABIMAQ -
Associacao Brasileira da Industria de Maquinas e
Equipamentos, as vendas de bens de capital ao
exterior cresceram 33,5% em 2003. Foi esse
crescimento expressivo das exportacBes que,
segundo a associagdo, permitiu ao setor
compensar o baixo dinamismo do mercado
interno. Além da estagnagdo do mercado
doméstico, as taxas de cambio mais
desvalorizadas do segundo semestre de 2002 e do
primeiro  semestre de 2003  certamente
influenciaram positivamente o desempenho
exportador do setor de bens de capital. Tratando-
se de bens com periodo de produc¢do mais longo, é
de se esperar que os efeitos das oscila¢bes da taxa
de cdmbio sobre as vendas sejam sentidos com
uma defasagem maior, comparativamente a
setores com ciclo de producdo mais curto. O IBGE
destaca também o crescimento de 22% em

Tabela 1

dezembro de 2003, com relagdo ao mesmo més do
ano anterior, da producdo de bens de capital para
a agricultura, setor cujo desempenho esteve
fortemente vinculado as exportac6es. Em relatério
recente, empresas do setor afirmam que as vendas
de maquinas para a agricultura, mineracgao e setor
de petréleo foram as que sustentaram as vendas
de bens de capital. Mesmo com a recuperacéo, o
setor ainda apresenta capacidade ociosa em torno
de 35% em bens seriados.

Em sintese, at¢é o momento, os principais
fatores a impulsionar a recuperacdo da economia
foram a queda da taxa de juro e a expansdo das
exportacdes.

De fato, para os setores da industria
voltados para o mercado interno e com pouca
sensibilidade ao comportamento da taxa de juro a
recuperacdo ainda ndo veio. A producdo de bens
ndo duraveis recuou nos trés dltimos meses do
ano passado (Tabela 1). As quedas brutais dos
rendimentos reais e estagnacdo do nivel de
emprego tém impedido a elevacdo da producédo
desses bens. N&o h4, por outro lado, indicac6es de
que a retomada da atividade dos setores
beneficiados pela queda dos juros ou pelas
exportacdes tenha se traduzido em recuperacio
substantiva do emprego.

Taxas de variagio da producéo industrial — 2003/2002 )

Variagado (%)
Segmentos
Qutubro Novembro Dezembro 12 meses

Industria Geral 1,3 0,4 2,9 0,3
Bens de Capital 6,8 8,3 9,2 1,1
Bens Intermediarios 1,9 0,8 4,8 1,6
Bens de Consumo -2,0 -4,3 -4,1 -4,4
Semiduravel e ndo Duravel -3,8 -6,8 -1,7 -5,5
Semiduravel -1,4 -11,4 -10,7 -11,0
Né&o Duravel ® -7,0 -8,4 -13,4 -4,3
Duravel 43 4,6 10,3 -0,5
Veiculos -0,1 2,7 20,6 0,4
Outros @ 8,6 7.4 10,7 -3,1

(*variacdo sobre igual periodo do ano anterior

(1) Exclui Alimentos e Bebidas béasicas e elaboradas para consumo domeéstico; (2) Exclui equipamentos de

transporte ndo industrial .
Fonte: IBGE.
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Gréfico 1
Brasil — Evolugdo do volume de vendas de méveis e eletrodomésticos )
e da taxa média de juros praticada pelo comércio
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Ha fatores estruturais operando no sentido
de que a oferta cresca sem que se tenha como
contrapartida o aumento do emprego domeéstico.

Em especial pesa a elevacdo do coeficiente
importado da producdo. Esse fator ¢é
particularmente importante em setores da

indUstria de bens duraveis (automobilistica,
eletroeletrénicos etc), que passaram nos ultimos
anos por intenso processo de reestruturacio
produtiva do qual resultou um aumento da
participacdo das importacdes na oferta interna,
seja por meio de produtos finais ou de insumos.

A reducdo da renda real, por outro lado,
diminui fortemente a capacidade de endivida-
mento das familias, atenuando significativamente
o efeito expansionista da diminuicdo da taxa de
juro. Assim, sem ampliacdo do emprego e com
limites estreitos ao endividamento das familias, a
atual recuperagdo pode restringir-se a um
movimento concentrado no tempo de renovacgao
do estoque de bens duraveis.

Enfim, a analise mais detalhada da
composicdo setorial da retomada da atividade
industrial mostra que a continuidade da queda da

taxa de juro é essencial para que a recuperacédo
realmente se confirme.

E é exatamente ai que residem os maiores
temores. Como se sabe, o governo optou por
implementar uma estratégia confidence building,
subordinando a politica econ6mica, por meio da
politica monetaria, ao alcance de uma meta
inflacionaria extremamente rigida, considerando-
se a magnitude do choque cambial de 2002.
Confirmando-se a recuperacédo da economia, é de
se esperar que, entre outras, a pressdo por
recomposi¢cdo de margens seja fonte de tensdo
inflacionéaria. Outro fator permanente de tensao é
0 comportamento da taxa de cadmbio, em funcéo
do elevado pass through da desvalorizacdo cambial
da economia brasileira.

O comportamento da taxa de cambio, por
seu turno, estda na estrita dependéncia das
expectativas com relacdo ao fluxo de capital
externo.

A politica monetaria do governo, que se
pretende ativa ao elevar a taxa de juro em reposta
a pressao dos precos, &, em realidade, passiva,
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respondendo, em Ultima instancia, as expectativas
de entrada e saida de capital externo e seus efeitos
sobre a taxa de cadmbio. Uma deterioracdo das
expectativas com relacdo ao fluxo liquido de
capital estrangeiro desencadeia uma subida da
taxa de cambio que ou se mantém, e pressiona 0s
precos internos, ou leva o Banco Central a prover
hedge cambial, na forma de divida indexada,
pressionando a divida publica. Na outra ponta,
uma expectativa otimista com respeito a entrada
de capitais, pressiona o mercado de cAmbio em
sentido contrario, levando o real a se valorizar.
Nesse quadro, o Banco Central passa a comprar
délares no mercado, seja para aproveitar seu baixo
valor e recompor reservar, seja para impedir que
uma valorizagdo excessiva da moeda nacional
prejudique o resultado do balanco comercial,
necessario para o fechamento das contas externas.
Ao assim proceder, o Banco Central expande a
liquidez do sistema, obrigando-se, em seguida, a
emitir divida interna para “enxugar” o mercado.

z

De uma forma ou de outra, é sempre a
expansao da divida publica que acomoda as
alternancias do estado de confianca do mercado.

Com a politica monetaria refém das
condigbes de liquidez do mercado internacional, o
grau de confianca das avaliacbes sobre o
comportamento futuro da taxa de juro é muito
baixo. A drastica reversdao das expectativas que a
ata do COPOM de janeiro provocou, bem como os
impactos em sentido contrario das declaragdes
posteriores do presidente do FED, Alan Grenspan,
sobre o as tendéncias da taxa de juro de curto
prazo da economia americana evidenciam
claramente a fragilidade do estado de confianga
na economia brasileira.

Essa incerteza em relacdo ao compor-
tamento futuro da taxa de cadmbio e da taxa de
juro tem, obviamente, efeito deletério sobre o
investimento. Sem condic¢des de vislumbrar uma

4-

trajetoria de médio e longo prazo de expansdo do
produto, as empresas tendem a represar
investimentos, postergando projetos de maior
envergadura, limitando-se apenas a promocéo de
ajustes marginais na capacidade. A excec¢do dos
setores produtores de bens comercializaveis, que
tem nos proprios produtos hedge cambial natural e
atualmente se beneficiam da expansdo do
comércio internacional e do ciclo de elevacdo de
precos das commodities, € dificil imaginar que a
eventual recuperacdo da economia desencadeie
um ciclo de investimentos. Na Ultima Sondagem
Conjuntural da Fundagdo Getulio Vargas, o grau
médio de ociosidade da economia informado foi
de cerca de 20%. No setor de Material de
Transporte chegava a quase 30% e em bens de
consumo alcangou 26%. Utilizando-se da atual
capacidade ociosa e com ajustes marginais na
capacidade de oferta, é mais provavel que as
empresas aguardem sinais mais confiaveis de
retomada a longo prazo da economia.

Em resumo, a estratégia confidence building
aprisionou a politica econémica do governo aos
humores do  mercado, amplificando a
dependéncia da economia brasileira ao fluxo de
recursos externos. A incerteza dai decorrente
sobre o comportamento da taxa de juro é um fator
inibidor das decisGes de investimento capazes de
recolocar a economia no caminho do crescimento.
A atual recuperacédo econdmica tem caracteristicas
que apontam para uma retomada de fblego
limitado do nivel de atividade, podendo
restringir-se a um ciclo de renovacdo de bens
duraveis, com poucos efeitos sobre o nivel de
emprego. Ainda assim, a continuidade da
recuperacdo esbocada depende da inexisténcia de
turbuléncias que, no atual arranjo de politica
econdmica, obrigassem a autoridade a tornar
ainda mais rigida a politica monetaria. E, sem
davida, uma aposta arriscada.
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