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Introducao

No Brasil, um ciclo de crescimento econémico de curto prazo sé é
forte quando o aumento de aspectos constituintes da producido nos
principais setores da Industria se combina com o posicionamento de outros
setores produtivos, por exemplo, do Agronegocio e suas exportacoes com as
decisbes da demanda agregada, neste caso, em especial, do sistema
financeiro, via expansio do crédito para o consumo das familias. Esse é um
dos conceitos abstratos fundamentais que norteia a analise da situacdo
econOmica e as principais tendéncias do crescimento no pais.

Obvio que o crescimento econdmico também pode ser influenciado
por outras atividades produtivas, por exemplo, o Agronegbcio e suas
exportacdes, porém, defende-se que um nivel de crescimento originario
deste setor ndo é capaz de sustentar o sistema econdémico se ndo for
combinado com as principais cadeias produtivas.

Este boletim cumpre o objetivo central de oferecer um ponto de vista
sobre a situacao e a dindmica da economia brasileira. A questao maior é que
para tal feito faz-se uso de método que estuda as conexdes entre a condicdo
estrutural, especialmente, em setores da Industria de bens de producao e
bens de consumo, sem perder de vista a dindmica contraditéria, tudo isso

associado aos recentes fendmenos da economia politica brasileira e mundial.

1. Asituacioeconomicano Brasil

Em primeiro lugar, pde-se a vista o grafico sobre a taxa trimestral do

crescimento do PIB comparada ao trimestre imediatamente anterior,
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envolvendo uma série que vai do primeiro trimestre de 2017 até o segundo

trimestre deste ano. Como se pode ver, em linhas gerais, a dindmica tem sido
a de queda no nivel de crescimento dos indicadores da oferta e da demanda

agregada.

Grafico 1. Evolucio do PIB (taxa do trimestre contra o trimestre

imediatamente anterior (%))
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Fonte: IBGE - Contas nacionais trimestrais (2018)

O grafico 2, por meio do indicador que considera a taxa acumulada
dos quatro trimestres, revela a forte queda do PIB, no intervalo do primeiro
trimestre de 2015 até o terceiro quartil de 2017; logo depois, no final deste ano
e nos dois trimestres de 2018, observa-se a inversao que trouxe uma pequena

recuperacao do PIB, respectivamente, de 1%, 1,3% e 1,4%.
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Grafico 2. Evolucgio trimestral do PIB (taxa acumulada 4 trimestres)
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Fonte: IBGE - Contas nacionais trimestrais (2018)

Do ponto de vista da demanda agregada, tal como se vé no grafico 3,0
destaque é para a pequena recuperacdao do consumo das familias e das
exportacoes, mais forte no primeiro trimestre de 2018, sendo que este

resultado influiu em certa medida no segundo trimestre deste ano.

Grafico 3 - Evolucio trimestral dos componentes da demanda do PIB

(taxa acumulada 4 trimestres)
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A andlise do PIB, sob a 6tica da oferta, mostra pequeno crescimento
da producdo fisica de alguns setores da Industria e do Agronegécio, com
destaque para o primeiro trimestre deste ano. O nivel de crescimento da
producao fisica da Industria foi muito influenciado pelas decisdes de gastos
dos setores de bens de consumo duraveis e maquinas e equipamentos e, no

caso do Agronegdcio, o destaque foi para a producao de soja e milho.

1.1 Producio fisica e empregos formais

O grafico 4 mostra a evolugdo da producgdo fisica dos setores da
Industria de Transformacao no pais. Os setores de bens de produgéo e bens
de consumo duraveis, entre o segundo semestre de 2014 e o final do ano de
2016, enfrentaram sucessivas quedas no produto, porém, a partir de 2017,
verifica-se uma recuperacdao do crescimento. Diante do exposto, convém
observar duas questoes. A primeira é que a trajetéria dos setores produtivos
acima referidos possui pontos em comum com a evolucdo do PIB. Além
disso, no periodo apés o ano 2017, a dindmica da producao fisica do setor de
bens de consumo duraveis ficou acima do setor de bens de producéao; a
primeira vista, tal realidade denota um crescimento do PIB sem as conexdes

de gastos de investimentos.
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Grafico 4. Indice da produciio fisica de setores da Indistria no Brasil
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Fonte: IBGE (2018)

O grafico 5 oferece a vista das trajetérias da producao fisica das
atividades ligadas ao setor de bens de producéo. E relevante observar a
trajetéria de queda, no primeiro momento, e, depois, a fraca recuperacao das

atividades de bens de producao ligadas ao setor de veiculos automotores,

reboques e carrocerias.

PROEXT | 2018



Grifico 5. Indice da producio do setor de meios de producio por
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O préximo grafico evidencia a evolugdo da producao fisica somente
nos setores da Industria de bens de consumo duraveis, no periodo de
jan/2013 a abr/18. A linha verde da a visdo da queda da atividade produtiva

de veiculos automotores, reboques e carrocerias, de 2013 a 2016, e a pequena

recuperacao da producao deste setor, de la até o periodo recente.

Grafico 6. Indice da producio fisica do setor de meios de consumo

duraveis por atividades

160

AN

120

L A A

1004;%@%_ y

> RV~ A, AR

o Y \'l VWAL vV ¥

w0 V

20

0] T T T
[aa s o TN o o TN o 0 TR~ S e = o R o I I o L I o o N o e ¥ N L R S = = R = ]
= = =~ =~ N e~ N o o o o ~ —~ o e e e~ =~ e — =
ST S S S TSRS S EEES S EEEESE S
= = =25 5 =2 =25 52 3535 52353552 325 5 o
—_ o o = (O o = (@© o = (O o = (O (= ]

BC duraveis -
Equipamentos de
informatica, produtos
eletrénicos e dpticos
BC duraveis -
Maquinas, aparelhos e
materiais elétricos

BC duraveis - Veiculos
automotores, reboque
s e carrocerias

Fonte: IBGE (2018)

PROEXT | zo15

OB
SER
VA
&fo



Esta linha de raciocinio deve ser associada a leitura da situacdo dos
empregos formais em setores da Industria que aqui se considera como polo
dindmico da economia brasileira, isto é, as atividades produtivas de bens de
producado e bens de consumo duraveis. A este respeito, nesses dois setores,
depois de janeiro/14, iniciou-se um processo de reducdo dos empregos

formais, tudo isso combinado com a elevagao da producao fisica.

Grifico 7. Indice de empregos no setor de maquinas e equipamentos
(CNAE 28, base fixa)
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Fonte: CNI (2018)
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Grifico 8. Indice de empregos no setor de veiculos automotores,

reboques e carrocerias (CNAE 29, base fixa)
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Fonte: CNI (2018)

Viu-se anteriormente que houve uma recuperacao da producéo fisica
na Industria de bens de producao e bens de consumo duraveis, no periodo
inicial de 2017 até o més de abril de 2018. A primeira vista, tendo por base os
dados evidenciados nos graficos indicados, esse processo deu-se por meio do
aumento do que se pode caracterizar como elevacao da produtividade do
trabalho, via o0 mecanismo de reducao dos empregos e dos gastos com
salarios. Foi esta solugao que possibilitou a elevagao dos lucros, o que, por
sua vez, deu impulsos as decisdes de aumento da producao fisica.

Para realcar a ideia de aumento nos lucros dos setores da Industria, o
grafico 9 corrobora a elevagao do nivel de satisfacdo com a margem de lucro
operacional do setor de veiculos automotores, reboques e carrocerias, a
partir do final de 2016, momento no qual se manifestou fortemente a
combinacdo de aumento da producdo fisica com reducdo dos empregos

formais.
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Grafico 9. Indice de satisfacio com a margem de lucro operacional do
setor de veiculos automotores, reboques e carrocerias (CNAE 29, base

fixa)
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Fonte: CNI (2018)

Contudo, o seguinte grafico ajuda a pensar sobre a dindmica dessas
atividades produtivas. Nesta linha raciocinio, convém observar que o
periodo recente esta marcado pela elevacdo do estoque de produtos finais

do complexo automotivo.

Grifico 10. Indice da evolucio dos estoques de produtos finais do setor

de veiculos automotores, reboques e carrocerias (CNAE 29, base fixa)
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Fonte: CNI (2018)
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Em sintese, os setores de bens de producdo e bens de consumo

duravel, no ultimo periodo, recuperaram a producao fisica e a lucratividade,
por meio da combinacdo do aumento da produtividade do trabalho acima
dos aumentos reais de salarios, o que, diga-se de passagem, é uma solucao
estratégica ja verificada em diversos momentos histéricos. Porém, como se
vé, tal nivel de crescimento da producao fisica, por ora, ndo se combina com
a expansdo do poder aquisitivo via expansido dos empregos formais e
elevacdo de salarios; ademais, esta enfrentando dificuldades de consumo e
aumento dos estoques de produtos finais. Resta-se avaliar as combinac¢des

com os elementos da demanda agregada.

1.2 Crédito e consumo das familias

No Brasil, desde as ultimas décadas, o processo do consumo das
familias estd muito financeirizado, em outras palavras, grosso modo,
movido pelo crédito com precos de juros muito altos, que, na maioria das
vezes, resulta em endividamento familiar. Desse modo, posiciona-se aqui
com a tese de que o processo decisério do consumo das familias, atualmente,
guarda relacdes muito fortes com o posicionamento do sistema financeiro,
via expansao do crédito.

O préximo grafico expde o saldo real de crédito destinado a pessoa
fisica, no periodo de 2008 a 2018. Nota-se que houve um refluxo a partir de

2014 e, nos Ultimos anos, uma pequena elevagao do crédito a pessoa fisica.
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Grafico11. Saldo real de crédito (RS trilhdes)
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Fonte: Secretaria de Planejamento e Assuntos Econdmicos — Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao.

O detalhamento desta modalidade de crédito evidencia que houve
incremento dos contratos de crédito para a aquisicao de veiculos e outros
bens de consumo duraveis. Convém destacar a trajetéria da linha amarela,
no grafico 12, o que, por sua vez, mostra crescimento da oferta de crédito
direcionada & compra de autoveiculos. A primeira vista, tal nivel de
crescimento ajuda a compreender as decisdes de elevacdo da producao fisica
nos setores da industria, em pauta neste trabalho, inclusive no
posicionamento do consumo das familias, em especial, no contexto do

primeiro trimestre de 2018.
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Grafico 12. Crédito livre PF-Média diaria novas concessées reais (Indice

de base 100)
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Fonte: Secretaria de Planejamento e Assuntos Econdmicos - Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao.

Contudo, neste estudo, posiciona-se com ideia de que tal expansao do
crédito guarda relacdes com a elevacdao do spread bancario derivado da
baixa da inflacdo combinada com as altissimas taxas de juros praticadas
pelos bancos. Nesse sentido, a ampliacdo do crédito nao esta relacionada
com um crescimento consistente da producao nacional, particularmente em
seu polo dinamico.

Em sintese, diz-se que ndo ha uma tendéncia de forte recuperacao do
crédito, a ponto de sustentar um ciclo de recuperacdo dos gastos das
familias e, por conseguinte, da Industria de bens de consumo duraveis,
tampouco dos demais setores das atividades de meios de consumo, no curto
prazo. Isso porque que a oferta de crédito ndo é acompanhada por
crescimento qualitativo da producao, os bancos estdo levando em conta o
risco sistémico, o nivel de desemprego é cada vez mais alto, condicionando o
poder aquisitivo deste mercado consumidor, e as taxas de juros
internacionais estdo subindo, o que, por sua vez levara a mais politica

restritiva, entre outras causas.
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1.3 Exportacoes

No final de 2017 e no primeiro trimestre de 2018, ocorreu um pequeno
aumento do volume e dos precos das exportagdes. Tal condicao é derivada
das vendas do Agronegdcio e da Industria de meios de consumo duraveis.
No que toca ao comércio exterior de autoveiculos, é bem verdade que houve
uma ligeira recuperacdo das exportagdes destinadas a Argentina, em

especial, no final de 2017 e inicio de 2018.

Grafico 13 - Quantum exportado total por categorias econémicas
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Fonte: Secretaria de Planejamento e Assuntos Econémicos — Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao.

Contudo, em funcido dos novos acontecimentos ligados a economia
politica internacional, tal fluxo de comércio de bens de consumo duraveis ja
se retraiu no segundo trimestre deste ano e assume-se aqui a ideia de que
nao se mantera no préximo periodo.

Além disso, o comércio exterior de veiculos ndo é muito forte, girando
em torno de 25% da sua producdo, em melhores etapas dos ciclos
econdmicos; o restante da producao de autoveiculos é destinado ao mercado

interno.
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Convém dizer que tal forca no comércio exterior também ndo é

verificada no setor de meios de consumo duraveis que retine as atividades
de eletroeletronicos. Este setor sempre foi muito deficitario e, no periodo
recente, segue deficitario com os paises asiaticos, em especial, a China.

A situagdo econ6mica mundial, marcada por declinio do crescimento
econdmico dos paises centrais e dos Brics, ndo permite um progndstico tao
bom ao processo de internacionalizacdo comercial dos setores produtivos do
Brasil.

Enfim, o processo decisério das exportacoes esta pautado por muitas
instabilidades na geopolitica e economia mundial. Tudo isso também esta
levando a novos posicionamentos dos Estados Unidos no que diz respeito a
liquidez internacional baseada no délar. Nota-se uma mudanca nos rumos
da sua politica monetaria, o que, por sua vez, constréi uma série de
dificuldades a dinamica macroeconémica de paises como o Brasil, na medida
em que influencia os precos do crédito, do cambio, do consumo em longo
prazo, entre outros fatores.

Por conta de inumeros fatores contraditérios, alguns deles sobreditos,
bem como de outros aqui ndo mencionados, julga-se que nao se pode apostar
em um prognostico de recuperacdo das vendas externas e de efeitos

multiplicadores favoraveis ao crescimento econémico do pais.

1.4 Investimentos

Este estudo ndo admite uma recuperacdao da taxa de investimento
(publico e privado) no pais, mesmo sob a situacdo de aumento da producgao
fisica vista em setores da Industria do polo dindmico, nem por conta da
ligeira recuperacao dos investimentos no primeiro trimestre de 2018.

No Brasil, o processo histérico do desenvolvimento industrial nao
possibilitou a constituicdo de conexdes amplas entre as principais cadeias

produtivas, em pauta neste trabalho, e o setor de bens de capital. Vé-se, sim,
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uma alianca dessas cadeias produtivas com a capacidade produtiva dos
paises centrais e a divisdo internacional do trabalho. Um exemplo disso, na
atualidade, é o papel que desempenha a China na producao e no comércio
internacional de maquinas e equipamentos.

Assim, mesmo nos ciclos de crescimento da economia brasileira, como
foi o caso de alguns anos da década de 2000, a resultante foi o aumento do
coeficiente de importacoes dos setores de meios de consumo duraveis.

A retomada dos investimentos privados dos setores do polo dindmico
da economia brasileira depende da combinagdo com outros fatores das
demais atividades produtivas do pais. Tal combinacado envolveria elementos
como: 1) um posicionamento dos bancos privados e publicos em favor da
expansao crediticia destinada as familias e as empresas, 2) o crescimento das
exportacdes, a ponto de criar fortes efeitos multiplicadores nos setores
produtivos, 3) a situacdo de aumento dos investimentos publicos etc. A
combinacdo desses elementos, como se procurou indicar, é pouco provavel
tendo em vista o déficit publico atual, a desaceleracdo das economias ditas

emergentes e o temor do setor bancario de um colapso financeiro.

1.5 Gastos Publicos

As decisées estratégicas das finangas publicas estdo dominadas pela
“Financeirizacdo”. Em linhas gerais, desde as ultimas décadas, viu-se um
processo de financiamento do Setor Puablico, por meio de emissao de titulos,
pagando juros altos, muito acima da média mundial, o que, por sua vez,
consolidou uma divida publica interna que ja ultrapassa a casa de trilhdes
de reais. Esta é a condicdo estrutural que influi na dindmica dos gastos
publicos.

O Estado brasileiro apresenta déficit primario, desde 2015. Esse

cendrio eleva a possibilidade de cortes expressivos nos gastos publicos,
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impactando negativamente a demanda de consumo nos mais diversos

setores produtivos que abastecem o mercado interno. Os investimentos
publicos atingiram niveis que sequer podem corrigir distor¢des da estrutura
fisica do Estado. Tudo isso somado a recente queda no crescimento
econdmico e seus efeitos na arrecadacao fiscal.

Portanto, no atual quadro da economia politica brasileira, cré-se que
ndo havera recuperacao dos gastos publicos e seus efeitos multiplicadores

sobre a dindmica econ6mica.

2. Inflacao

O sistema de precos no pais segue muito influenciado pelos fatores
contraditérios de dominio dos grandes grupos econémicos sobre as distintas
atividades produtivas, mais os elementos da crise econémica que, neste caso,
se expressa no baixo crescimento do PIB, desemprego alto, queda dos
salarios reais. Tudo isso pressiona o sistema de precos para baixo.

O proéximo grafico evidencia a trajetéria do INPC, nos ultimos 12
meses. No periodo recente, a subida de precos de alguns géneros de
produtos impactou os indices de precos, contudo, dados os fatores
limitantes do posicionamento dos grandes grupos econémicos e a atual crise
gue vive o pais, cré-se em uma dinamica de inflacdo baixa para o préximo

periodo.
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Grafico 14. Inflacio - INPC Mensal
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