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Crescimento econdémico em 2010 é compativel com Seli ¢ estavel

Janeiro/2010

Nas discussfes acerca do atual ritmo de crescimento da atividade econémica brasileira
muito se tem falado da “necessidade” de se iniciar um movimento de elevacdo de taxas de juros
para conter repiques inflacionarios oriundos de um “provavel’ descompasso entre oferta e
demanda.

A Fiesp e o Ciesp, sempre defensores da industria nacional e do crescimento econémico,
defendem o controle da inflagdo mas também defendem que condi¢des favoraveis sejam dadas
para o crescimento da producdo e do emprego. Por isso, acreditam que a taxa de juros esta
suficientemente alta e que ndo ha necessidade de eleva-la pelas razes que delinearemos nesta
nota.

A inflagdo medida pelo IPCA fechou o ano em 4,31% e estd com expectativa de 4,60%
para o ano de 2010, ou seja, bem proximo do centro da meta de inflagcdo estipulada pelo governo
(n&o levando em consideragéo o limite superior de 2 pontos percentuais). Se analisarmos o IPCA-
15, divulgado pelo IBGE na dltima sexta feira (22/01), também podemos ter um bom
demonstrativo do atual processo inflacionério brasileiro.

O IPCA-15 registrou variacdo de 0,52% em janeiro de 2010, ante variacdo de 0,38% no
més anterior. No acumulado de janeiro de 2009 a janeiro de 2010 o indice apresenta inflacdo de
4,31%, contra 4,18% dos 12 meses anteriores. Mas o0 interessante a ser observado é a
contribuicdo itens de grande impacto no orcamento do consumidor para a alta do IPCA-15. Por
exemplo, as tarifas de 6nibus urbanos subiram 1,46%, Onibus interestaduais (1,42%) e
intermunicipais (1,49%). Estes itens sao definidos pelo poder publico e sobem de vez em quando.
Por exemplo, no municipio de Sdo Paulo a Ultima elevacdo das tarifas de 6nibus havia sido em
novembro de 2006.

Outros itens de impacto foram alcool combustivel (5,42%), influenciado pelas fortes chuvas
que comprometem a safra do produto, além do aumento do preco internacional do agucar pela
quebra de safra de aglcar na india. A volta & normalidade da oferta no més de margo fara com
que os precos do alcool retornem também a normalidade. Produtos alimenticios, com crescimento
de 0,81%, também estdo influenciando os pregos ao consumidor, principalmente produtos in
natura, muito sensiveis as fortes chuvas que estdo acontecendo no centro-sul do pais. Desta

forma, verifica-se que 0s aumentos nos pregos ao consumidor estdo bem localizados em pregos
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definidos pelo poder publico e em itens dependentes de safra, caracterizando um movimento
sazonal e nenhuma pressao mais forte de demanda.

Do ponto de vista do atacado a pressdo inflacionaria continua inexistente. O IPA-DI
encerrou 0 més de dezembro com deflagdo de -0,29%, o que resultou numa deflacdo anual de
-4,08%. No caso especifico da industria de transformagéo, o IPA fechou o més de desemprego
estavel (0%) e o ano de 2009 em -3,47%. Quanto as expectativas para o ano de 2010, o IGP-DI
deveréa fechar em 4,50% e o IPA-DI em 4,20%. Desta maneira, assim como nos precos do varejo,
os precos do atacado estdo bem comportados no presente e os prognoésticos para 2010, ndo
demonstrando nenhum tipo de pressdo inflacionaria que justifigue alguma atitude do Banco
Central.

Do ponto de vista de atividade econdmica ha também pontos interessantes a serem
destacados. O primeiro deles € o crescimento projetado para 2010. O percentual de 6% de
crescimento do PIB é perfeitamente compativel com a capacidade produtiva do setor real
brasileiro. Além disso, boa parte do crescimento a ser observado em 2010 € por efeito da base
baixa vinda de 2009. Por exemplo, do crescimento de 6% do PIB a ser observado em 2010, 2,4
p.p. (40% do percentual) € simplesmente efeito do “carry over”. J4 a producédo industrial tera
crescimento estimado para 2010 de 12%. Boa parte disso (cerca de 7%) é efeito carry over, ou
seja, o crescimento “efetivo” da PIM sera de 5%. Além disso, numeros ja divulgados (de novembro
de 2009) mostram que a producdo industrial ainda esta 6% abaixo do nivel pré-crise (setembro de
2008).

Devemos, também, discutir a capacidade instalada da economia. Para isso, toma-se como
parametro o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada da CNI. Antes de tratarmos dos ultimos
valores divulgados, devemos fazer algumas ressalvas. Primeiramente, o NUCI é uma medida
relativa ao setor industrial, ou seja, seu valor ndo engloba o0s servigos e a agricultura, setores
muito de grande impacto na economia. Além disso, o NUCI é uma medida relativa, e ndo absoluta.
Isso significa que o importante € o comportamento intertemporal do indice e ndo seu valor estatico
no tempo. A industria de transformagéo, por exemplo, possui uma flexibilidade cada vez maior em
seu processo produtivo e, por isso, tem condi¢cdes de adaptacdo mais rapida para atender a uma
demanda crescente. A excegdo fica por conta dos setores com processo produtivo continuo,
como a siderurgia, quimica e celulose. Este fato, por si s6, ja demonstra a capacidade do setor
industrial em atender & demanda interna sem que haja pressoées inflacionérias.

Apesar das ressalvas acima apresentadas, do ponto de vista da utilizacdo capacidade
instalada, dados dessazonalizados mostram que apenas 4 dos 19 setores componentes da

industria de transformacgdo estdo com utilizacdo capacidade instalada acima da observada em




DEPECON FIESP::CIESP:

Departamento de Pesquisas y
e Estudos Economicos -

setembro de 2008. Todos o0s outros itens, inclusive ao proprio NUCI da induastria de
transformacao, estéo abaixo dos valores verificados em setembro de 2008.

Além desta capacidade de adaptagdo da maioria dos setores da industria, a preocupagao
inflacionaria com a utilizacdo da capacidade instalada pode ser atenuada pela expansdo da
capacidade produtiva, com notéaveis ganhos de produtividade. Devemos ter sempre em mente que
a capacidade produtiva tem crescido mesmo em tempos de crise.

A Fiesp e o Ciesp conhecem o setor industrial como ninguém. Mesmo antes das
estatisticas os industriais que frequentam a instituicdo j& mostram sinais de confianca na
economia brasileira e também mostram que estéo investindo fortemente para suprir a demanda
saudavel existente no mercado domeéstico brasileiro. Isso fica claro com os nameros divulgados
pela CNI. De acordo com a instituicdo, o indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) de
janeiro foi o maior dos ultimos 11 anos, registrando 68,7 pontos, contra 47,8 em janeiro de 2009.

Com base na série real anual de Estoque liquido de capital fixo - maquinas e
equipamentos R$ de 2000(bilhdes) do IPEA, aliada as informagfes oficiais de investimento
realizado em 2009, o Depecon Fiesp/Ciesp estimou que o volume de maquinas e equipamentos
instalados nas fabricas a disposi¢do para a utilizacdo na atividade produtiva da economia cresceu
5,3% em 2009, apesar da forte crise vivida pela industria. Isso gera um aumento de capacidade
produtiva de mais de 10%. Note, também, que segundo a Pesquisa Mensal da Indastria (PIM) do
IBGE, a producao de bens de capital vem crescendo mensalmente desde abril de 2009, com mais
vigor a partir de setembro: 5,1% (setembro); 4,8% (outubro); 6,1% (novembro).

Além disso, em entrevista dada & imprensa nacional®, o proprio presidente do BC deixa
claro que “no momento, a inflagéo para 2010 e 2011 esta em torno da faixa da meta” e que as “as
autoridades do governo estdo muito confiantes em que o crescimento do Pais em 2010 vira do
investimento das empresas.” O investimento esta liderando o crescimento agora, enquanto
anteriormente era o consumo que liderava". Isso esta muito correto e qualquer subida da taxa de
juros significa que havera consequéncias negativas nos Investimentos, abortando qualquer
intencdo de aumento da capacidade produtiva.

Por fim, resta ainda a vontade politica de trabalhar com uma politica fiscal austera em

2010, com uma meta de superdvit primério de 3,3% do PIB, sem a necessidade de se abater parte

! REGINA CARDEAL - Agéncia Estado: “Meirelles prevé crescimento econdmico de 5,8% no ano” Estadéo

— Economia Online quarta-feira, 20 de janeiro de 2010, 17:27 | Online.
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das despesas publicas com investimentos prioritarios. Tal meta foi definida pelo Secretario do

Sem sombra de duvida, essa evolucao reflete a melhora das expectativas com relacdo aos
investimentos na economia brasileira e mostra que ndo havera pressdes inflacionarias vindas de
um descompasso entre oferta e demanda. Portanto, ndo ha justificativa para eventuais subidas da

-6.0%
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Nivel de Utilizacéo da Capacidade Instalada
(Dados Dessazonalizados)
Nov/09 / Nov/09 /
NUCI - Setores set/08 out/09 nov/09 out/09 (p.p) Set/08 (p.p)
Industria de Transformacgéao 83.3 80.9 81.2 0.3 22
Refino e Alcool 86.4 86.5 89.1 2.6 2.7
Outros Equip. de Transp. 90.3 91.2 91.2 0.0 0.9
Mat. Eletrénicos e Comunic. 73.8 71.6 74.6 3.0 0.8
Produtos Quimicos 77.8 79.8 78.1 -1.7 0.3
Papel e Celulose 88.4 88.0 88.4 0.3 0.0
Alimentos e Bebidas 80.1 78.7 79.6 0.9 -0.5
Couros e Calgados 90.1 87.7 89.5 1.8 -0.5
Veiculos Automotores 89.0 87.8 88.1 0.3 -0.9
Borracha e Plasticos 84.8 83.4 83.9 05 -0.9
Edigc&o e Impresséo 76.8 75.4 75.8 0.4 -1.0
Téxteis 84.2 83.0 82.6 -0.4 -1.6
Minerais ndo Metalicos 86.4 85.3 84.8 -0.5 -1.6
Vestuario 82.8 81.1 80.9 -0.3 -2.0
Méveis Diversas 81.7 79.9 79.3 -0.6 -2.3
Mag. Apar. e Materiais Elétric. 84.5 78.3 81.0 2.7 -3.5
Produtos de Metal 84.9 79.6 80.1 0.5 -4.9
Maquinas e Equipamentos 83.1 78.8 74.9 -3.9 -8.2
Madeira 76.8 68.3 67.8 -0.5 -9.0
Metalurgia Basica 91.9 76.5 78.4 2.0 -13.4

Fonte: CNI




