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Crescimento sustentado ou voo da galinha?

CLAUDIO ROBERTO AMITRANO

s indicadores recentes so-
O bre a trajetdria donivel de

atividade da economia
brasileira parecem indicar umare-
tomada do crescimento. Duas
questoes emergem imediatamen-
te:1) quaoforteéaexpansao?2) qual
a sua sustentabilidade?

A respostaa essas questoes me-
rece, contudo, um conjunto de con-
sideragdes que extrapola o perio-
doatual. Primeiro, porque arecu-
peracao acelerada apds um perio-
dorecessivonada tem de extraor-
dindrio. Em segundolugar, é pre-
cisoexplicitar o que diferenciaomo-
mento atual das recuperagoes an-
teriores. As elevacdes do PIB eda
produgao industrial sdo superio-
res a retomada da atividade e-
condmica de outros anos, como,
por exemplo, no ano de 2000? Mais
do queisso, os componentes da de-
mandaagregada que puxamocres-
cimento em 2004 se mostram mais
robustos eindicam quearetomada
tera f6lego mais duradouro?

Talveznao sejalicito afirmar, ja,
que vivemos mais um voo da ga-
linha. Porém, tampouco parece
adequado afiangar que adentra-
mos a senda do crescimento sus-
tentado. Para que o crescimento
seja sustentado é preciso que a
taxa de expansao do produto seja
comandada pelo aumento dos in-
vestimentos. Neste sentido, a
evolucao do setor debens de capi-
tal é o elemento mais preocupante
da recuperagao recente.

As andlises das consultorias e da
grandemidiaseativeram asestatis-
ticasdivulgadas peloIBGE, nofinal
deagosto, com grande entusiasmo.
De fato, ndo deixa de ser animador
que o PIB tenha crescido 5,7% no
segundo trimestre de2004, emrela-
¢ao ao mesmo periodo de 2003.
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O Gréfico 1revela que, nosegun-
dotrimestre de2004, aexpansaodo
investimento (1,5%) foi muito infe-
rior a verificadanomesmo periodo
de 2000 (3,5%). No caso das expor-
tagOes, o contraste € ainda maior,
pois em 2004 as vendas externas
cresceram 2,2%, no segundo tri-
mestre em relacdo ao primeiro, ao
passo que no periodo anterior,
houve quedade-3,3%. Portanto, o
quediferenciaestes doismomentos
éamelhoradainsercaoexternaea
precariedade da sustentacdo do
crescimento no longo prazo.

Associado aisto, o consumo das
familias, ao permanecer no mes-
mo patamar de 2000, nao nos au-
toriza a falarem mudanca do eixo
dinamico do mercado externo
para o interno.

Apds uma vigorosa expansao
dos investimentos entre o segun-
do e o terceiro trimestres de 2003,
aevolucao desta variavel tornou-
semais lenta, declinandologonos
trés primeiros meses deste ano. De
uma aceleracao inicial positiva de
11,3%, o ultimo dado revela uma
desaceleracao de—0,8%.
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Estas informagdes revelam, en-
tretanto, mais do que o vigor daeco-
nomia, adimensao da crise doano
passado. Os dados também mos-
tram que o ttnico componente da
demanda que manteve taxaseleva-
das deexpansao, sobreumabaseja
elevada, foi o item exportagdes.

A analise do segundo trimestre
de 2004 contra o trimestre imedi-
atamente anterior causa bem me-
nos entusiasmo, principalmente,
quando comparada a outros anos
de expansao. As informagoes so-
bre os componentes da demanda
explicitam tanto o ritmo do cresci-
mento atual, quanto o que o de pe-
riodos anteriores. De forma inequi-
voca, é o extraordindrio desempe-
nho das exportacdes que puxa a
faseatual O ano de 2000, provavel-
mente, € amelhor base para com-
parar aexpansao recente, seja por-
que foium ano de crescimento apds
estagnacao, seja porque foi umano
eleitoral como o de 2004.

Mas o quenos esclarece tal com-
paracao? Primeiro que, defato, are-
cuperagaorecente é mais acelerada
queade2000, e poucosuperiorade
1996. Segundo, que o crescimento
atual parece menos robusto que o
anterior. Isto porque o aumentoda
formacao bruta de capital fixo foi
mais modesto do que se supde, as-
sim como o consumo das familias
ampliou-se de formamuito timida.

A despeito dosignificativo cres-
cimento daindustriaaolongo des-
teano, o segmento mais relevante
nacomposicao dataxade aumento
do PIB, entre abril ejunho de 2004,
foiosetor de servigos. Mais do que
isso, nao apenas a expansao dain-
dustriano dltimo trimestre foi bai-
xa, como vem desacelerando. Seu
crescimento foi de 3,0% no tercei-
ro trimestre de 2003, passou para
1,5% nos trés primeiros meses de
2004 e alcangou 0,2% no ultimo tri-
mestre. Em sentido contrario, os
servigos passaram de uma expan-
saode0,1%noperiododejulhoase-
tembro 2003, para2,5%nosegundo
trimestre de 2004.

Apesar dobom desempenho do
setor debens de capital noacumu-
ladodoano, verifica-se uma peque-
nadesaceleracdonaintensidade do
crescimento na ponta. De acordo
com as informacoes da pesquisa
industrial mensal do IBGE, a vari-
acaona producao deste setor, entre
junhoejulho de2004, com ajuste sa-
zonal, apresentou um declinio de—
1,1%. Nota-se que a produgao au-
menta, a partir de maio, porém a
taxas cada vez menores. Ademais,
osegmentodebensdeconsumonao
duraveis encontra-se praticamen-
te estagnado.

Dentre os setores que contribui-
ram mais a expansao da industria

em 2004 estao veiculos automo-
tores e maquinas e equipamentos.
Estas atividades foram responsa-
veis por cerca de um terco da taxa
de crescimento acumulada de ja-
neiro ajulho. Qual o motivo deste
desempenho? Aoquetudoindicafoi
a excepcional mperformance das
exportagoes destes setores que as-
segurouesteresultado. A industria
debens de capital teve omelhor de-
sempenho externo desde 2000. Sua
taxa de crescimento acumuladano
primeiro semestre de 2004 foi posi-
tivaem 12%, ap6s dois anos de va-
riagdes negativas, durante o mes-
mo periodo.

Deacordo comatrajetériadoin-
dice de quantum das exportagdes
dos segmentos de, veiculos au-
tomotoresede méquinas e, tratores,

oaumento daquantidade vendida
ao exterior acelerou-se a partir do
primeirotrimestre de2002. No caso
dosveiculos, oindice cresceu112,3%
entre o primeiro trimestre de2002 e
omesmo periodo de2004.

Uma analise mais cautelosa das
informagdes sobre a expansao da
economia em 2004 nao permite,
pelomenos porenquanto, quese va
muitolonge em conjecturas quan-
toao futuro. Oqueé possivel afirmar
é que, menos que decorréncia dos
acertos da politica macroecono-
mica, este desempenhoesteve asso-
ciado aosbonsresultados daecono-
mia mundial que propiciou uma
forte demanda externa, nao sé por
commodities, mas também por al-
guns produtos manufaturados.

Aredugaodosjurosreais, propor-
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cionada pelaqueda gradual dataxa
Selic, desde meados do ano passa-
do, também contribuiu paraareto-
mada, tantono que diz respeito as
decisdes de producao, quanto no
queserefere as adigoes ao estoque
de capital.

A elevacaorecente eaindicagao
de quenovos aumentos na taxa de
juros ocorrerao sao, atualmente, a
maior ameaga a fragil recuperagao
econdmica. Do ponto de vista das
decisdes de produgao, o aumento
da taxa basica pode repercutir de
duas formas: aumentando o custo
do capital de giro; e deteriorando
aexpectativade demanda corren-
te. Quanto aos investimentos o
problema esta nos seus efeitos so-
bre a formagao das expectativas
delongo prazodosempresarios. Se
o anuncio de aumento dos juros
forentendido como aregrade po-
litica monetaria que ira vigorar
toda vez que a economia crescer
acimade 3,5%, isto podera resultar
em adiamento das inversoes. No
lugar deampliagdes e novas insta-
lagdes, podem ocorrer apenas in-
vestimentos marginais, para o
atendimento de uma pequena ex-
pansao da demanda doméstica.

A atual estratégia de politica eco-
ndmica parecesevaleraindadeum
segundo instrumento, tao perigo-
so quanto o primeiro, a valorizagdo
cambial. No curto prazo, a apreci-
acao doreal deve ter um pequeno
efeito sobre o saldo comercial. Po-
rém, se a tatica do governo é refre-
arademandainternaeesperar que
o setor externo faca todo o servigo,
émelhor ter cuidado.Porora, aeco-
nomia mundial avanca em veloci-
dade de cruzeiro, masse asituacao
internacional deteriorar e as im-
portagdes brasileiras continua-
rem aexpandir, afragilidade exter-
napodera fazer comqueopousoda
economia brasileira ocorra antes
mesmo de decolar.

Claudio Roberto Amitrano é pesqui-
sador do Instituto de Economia da
Unicamp. Este texto foi publicado no
Suplemento 5 do Boletim quadrimestral
do Centro de Estudos de Conjuntura
e Politica Econémica.
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