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CRESCIMENTO SUSTENTADO
OU VOO DA GALINHA?

Claudio Roberto Amitrano

Os indicadores recentes sobre a trajetéria do nivel de atividade da
economia brasileira parecem indicar uma retomada do crescimento. Duas
guestdes emergem imediatamente: 1) quédo forte é a expansao? 2) qual a
sua sustentabilidade?

A resposta a essas questdes merece, contudo, um conjunto de
consideracfes que extrapola o periodo atual. Primeiro, porque a
recuperacdo acelerada apds um periodo recessivo nada tem de
extraordinario. Em segundo lugar, é preciso explicitar o que diferencia o
momento atual das recuperacgdes anteriores. As elevacBes do PIB e da
producdo industrial sdo superiores a retomada da atividade econémica de
outros anos, como, por exemplo, no ano de 2000? Mais do que isso, 0s
componentes da demanda agregada que puxam o crescimento em 2004 se
mostram mais robustos e indicam que a retomada tera félego mais
duradouro?

Talvez ndo seja licito afirmar, ja, que vivemos mais um v6o da
galinha. Porém, tampouco parece adequado afiangar que adentramos a
senda do crescimento sustentado. Para que o crescimento seja sustentado
€ preciso que a taxa de expansdo do produto seja comandada pelo
aumento dos investimentos. Neste sentido, a evolucdo do setor de bens
de capital é o elemento mais preocupante da recuperagao recente.

As analises das consultorias € da grande midia se ativeram as
estatisticas divulgadas pelo IBGE, no final de agosto, com grande
entusiasmo. De fato, ndo deixa de ser animador que o PIB tenha crescido
5,7% no segundo trimestre de 2004, em relacdo ao mesmo periodo de
2003.
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Tabela 1

Componentes da demanda agregada O ano de
Trimestre contra mesmo trimestre do ano anterior (%) 2000, provavel-
Itens/Periodo 2004-11  2004-1  2003-IvVv  2003-lII mente, € a melhor
PIB 57 2.7 01 15 base para comparar
Consumo das Familias 5,0 1,2 0,6 3,7 a expansao recente,
Consumo do Governo 1,3 1,5 0,7 0,9 seja porque foi um
Formac&o Bruta de Capital Fixo 11,7 2,2 -5 9,1 ano de crescimento
Exportacoes 16,5 19,3 10,1 3,7 ap(’)s estagnagéo,
Importagdes 141 17 10 55 seja porque foi um
Fonte: SCN. IBGE. ano eleitoral como o

de 2004.

Estas informacg8es revelam, entretanto,

mais do que o vigor da economia, a dimensao Mas o que nos esclarece tal
comparacdo? Primeiro que, de fato, a

da crise do ano passado. Os dados também
mostram que o Unico componente da
demanda que manteve taxas elevadas de
expansao, sobre uma base ja elevada, foi o
item exportacdes.

A anélise do segundo trimestre de 2004
contra o trimestre imediatamente anterior
causa bem menos entusiasmo, principal-
mente, quando comparada a outros anos de
expansdo. As informacBes sobre os
componentes da demanda explicitam tanto o
ritmo do crescimento atual, quanto o que o
diferencia de periodos anteriores. De forma
inequivoca, € o extraordinario desempenho
das exportaces que puxa a fase atual (ver
Graéfico 1).

recuperagdo recente é mais acelerada que a
de 2000, e pouco superior a de 1996. Segundo,
que o crescimento atual parece menos
robusto que o anterior. Isto porque o
aumento da formagcao bruta de capital fixo foi
mais modesto do que se supde, assim como o
consumo das familias ampliou-se de forma
muito timida.

O Grafico 1 revela que, no segundo
trimestre de 2004, a expansdo do
investimento (1,5%) foi muito inferior a
verificada no mesmo periodo de 2000 (3,5%).
No caso das exportacGes, o contraste ¢ ainda
maior, pois em 2004 as vendas externas
cresceram 2,2%, no segundo trimestre em
relacdo ao primeiro, ao passo que no periodo

Gréafico 1
Variagéo dos componentes da demanda agregada
Trimestre contra trimestre anterior
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Fonte: SCN-IBGE.
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anterior, houve queda de -3,3%. Portanto, o
que diferencia estes dois momentos é a
melhora da insercdo externa e a precariedade
da sustentacdo do crescimento no longo
prazo.

Associado a isto, o consumo das
familias, ao permanecer no mesmo patamar
de 2000, ndo nos autoriza a falar em mudanca
do eixo dindmico do mercado externo para o
interno.

Apb6s uma vigorosa expansdo dos
investimentos entre o segundo e o terceiro
trimestres de 2003, a evolucdo desta variavel
tornou-se mais lenta, declinando logo nos
trés primeiros meses deste ano. De uma
aceleracdo inicial positiva de 11,3%, o udltimo
dado revela uma desaceleracédo de -0,8%.

trimestre de 2003, passou para 1,5% nos trés
primeiros meses de 2004 e alcangou 0,2% no
altimo trimestre. Em sentido contrério, os
servicos passaram de uma expansao de 0,1%
no periodo de julho a setembro 2003, para
2,5% no segundo trimestre de 2004.

Apesar do bom desempenho do setor
de bens de capital no acumulado do ano,
verifica-se uma pequena desaceleracdo na
intensidade do crescimento na ponta. De
acordo com as informagfes da pesquisa
industrial mensal do IBGE, a variagdo na
producdo deste setor, entre junho e julho de
2004, com ajuste sazonal, apresentou um
declinio de -1,1%. Nota-se que a producéo
aumenta, a partir de maio, porém a taxas
cada vez menores. Ademais, o segmento de
bens de consumo ndo duréveis encontra-se

praticamente

da industria ao longo deste ano, o segmento
mais relevante na composicdo da taxa de
aumento do PIB, entre abril e junho de 2004,
foi o setor de servigos. Mais do que isso, ndo
apenas a expansdo da industria no dltimo
trimestre foi baixa, como vem desacelerando.
Seu crescimento foi de 3,0% no terceiro

3

Gréfico 2 estagnado.
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Ao que tudo indica
A despeito do significativo crescimento foi a excepcional

performance das exportacfes destes setores
gue assegurou este resultado. A induastria de
bens de capital teve o melhor desempenho
externo desde 2000. Sua taxa de crescimento
acumulada no primeiro semestre de 2004 foi
positiva em 12%, apés dois anos de varia¢des
negativas, durante o mesmo periodo.
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Gréfico3
Trajetoria da variagdo da média movel trimestral do indice de producgéo fisica— PIM/IBGE
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Fonte: PIN. IBGE.

De acordo com a trajetéria do indice de
quantum das exportacdes dos segmentos de
veiculos automotores e de maquinas e
tratores, o0 aumento da quantidade vendida
ao exterior acelerou-se a partir do primeiro
trimestre de 2002. No caso dos veiculos, 0
indice cresceu 112,3% entre o primeiro
trimestre de 2002 e 0 mesmo periodo de 2004.

Uma andlise mais cautelosa das
informacdes sobre a expansdo da economia
em 2004 ndo permite, pelo menos por
enquanto, que se va muito longe em
conjecturas quanto ao futuro. O que é
possivel afirmar é que, menos que
decorréncia dos acertos da politica
macroecondmica, este desempenho esteve
associado aos bons resultados da economia
mundial que propiciou uma forte demanda
externa, ndo sO6 por commodities, mas
também por alguns produtos manufaturados.

A reducdo dos juros  reais,
proporcionada pela queda gradual da taxa
Selic, desde meados do ano passado, também
contribuiu para a retomada, tanto no que diz
respeito as decisGes de producdo, quanto no
gue se refere as adicOes ao estoque de capital.

A elevacdo recente e a indicacdo de que
Nnovos aumentos na taxa de juros ocorrerdo
sdo, atualmente, a maior ameaca a fragil
recuperacdo econbmica. Do ponto de vista

das decisBes de producédo, o aumento da taxa
basica pode repercutir de duas formas:
aumentando o custo do capital de giro; e
deteriorando a expectativa de demanda
corrente. Quanto aos investimentos o
problema esta nos seus efeitos sobre a
formacdo das expectativas de longo prazo
dos empresarios. Se 0 anuncio de aumento
dos juros for entendido como a regra de
politica monetaria que ira vigorar toda vez
gue a economia crescer acima de 3,5%, isto
poderé resultar em adiamento das inversoes.
No lugar de amplia¢des e novas instalacées,
podem  ocorrer apenas investimentos
marginais, para o atendimento de uma
pequena expansdo da demanda doméstica.

A atual estratégia de politica
econdmica parece se valer ainda de um
segundo instrumento, tdo perigoso quanto o
primeiro, a valorizacdo cambial. No curto
prazo, a apreciagdo do real deve ter um
pequeno efeito sobre o saldo comercial.
Porém, se a tatica do governo é refrear a
demanda interna e esperar que 0 setor
externo faca todo o servico, é melhor ter
cuidado. Por ora, a economia mundial avan¢a
em velocidade de cruzeiro, mas se a situagdo
internacional deteriorar e as importagdes
brasileiras continuarem a expandir, a
fragilidade externa podera fazer com que o
pouso da economia brasileira ocorra antes
mesmo de decolar.
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