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Evolucao Setorial da Industria desde o acirramento da Crise

crise econdmica internacional, acirrada

desde setembro de 2008, transmitiu-se
para o Brasil fundamentalmente através de trés ca-
nais: racionamento de crédito interno e externo,
queda dasexportagdes, e deteriorag¢ao das expecta-
tivas de crescimento.

Divonzir Arthur Gusso
Luiz Dias Bahia

Conforme o gréfico 1, a produgao industrial teve
uma queda abrupta a partir de outubro, acompanha-
da de queda semelhante das exportagoes industriais
Isto porém nio se verificou no volume de varejo,
que permaneceu relativamente estdvel até junho de
2009, ultimo dado da série publicado.

Griéfico 1. Evolugao de Produgao industrial e Componentes da Demanda com Ajuste Sazonal

(Base=100 em Janeiro de 2008)
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Fonte: IBGE e Ipeadata.

Como observado em estudo anterior (v. Boletim
Radar de junho de 2009), a queda das exportagoes
nao apenas tem um impacto relativamente menor
no conjunto da produgio industrial, mas também
afeta de modos muito distintos os diferentes ramos
da industria.
ademais, que a produc¢ao industrial vinha mantendo
crescimento, estimulado por expectativas animadoras

Informagbes mais recentes mostram,

devidas a expansio da demanda doméstica. Em vir-
tude disto, no deflagrar da crise boa parte do setor
se encontrava com estoques elevados. Assim, quando
sobreveio o racionamento de crédito — inclusive mais
efetivo para as empresas que para o consumidor —,
além de revelarem uma incapacidade técnica de for-
mar expectativas de evolu¢io do quadro da crise no
curto prazo, as empresas foram levadas a adotar uma
estratégia de interrup¢io do crescimento da produ-
¢a0, em todos os setores, e a garantir a retragao pau-
latina de estoques. Em outras palavras, houve uma
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significativa elevacio da incerteza sistémica na indus-
tria, que se traduziu num comportamento fortemente
conservador de aversao ao risco.

Dai uma indagagao importante: a melhora dos
indicadores a que se assiste atualmente jd significaria
uma efetiva retomada da dinimica anterior da
produgio industrial?

Desde logo, cabe uma breve digressao acerca
do modo pelo qual o pais se saiu dos dois dltimos
reveses produtivos na industria brasileira, o de 1999 e
o de 2002-2003.

Como se vé no grifico 2, a retomada do cresci-
mento em 2000 ocorreu primeiramente através dos
setores de bens de consumo duréveis e de bens de ca-
pital. O inicio da recuperagao se deveu ao sucesso do
controle inflaciondrio — o que desde o segundo se-
mestre levou a uma redugio de taxas de juros —, ¢ ao
aumento das exportagoes.
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Grifico 2. Média Mével (3 Meses) da Taxa de Crescimento Mensal (%)

da Produgao Fisica da Industria Brasileira - 1999/2000
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No gréfico 3 observa-se a evolugao da produgao por
categoria de uso na retomada de 2003. Novamente,
cumprem papel importante dois fatores: a redugao da
taxade juros, fruto do sucesso do controle inflaciondrio;

e principalmente a recuperacio das exportagoes. Tam-
bém a exemplo de antes, os bens de consumo durdveis
e os bens de capital sao as categorias a primeiro cres-
cerem na retomada.

Grifico 3. Média Mével (3 Meses) da Taxa de Crescimento Mensal (%)

da Producio Fisica da Industria Brasileira - 2003/2004
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Fonte: IBGE.

Podemos dizer, assim, que desde 1999 o padrio
de retomada de crescimento na inddstria brasileira
tem sido o de avancar primeiro nas categorias citadas
na metalmecinica — em especial bens durdveis de con-
sumo —, espraiando efeitos, depois, a outros setores.
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Isto parece compreensivel devido a dois fatores: nossa
estrutura industrial apresenta este tltimo complexo
como o de maior densidade; e ¢ o setor de maior po-
der de encadeamento intersetorial.



Mas o que ocorre atualmente? Podemos dizer que
jd se configura uma clara retomada?

Pode-se afirmar que os estoques na industria jd
estao préximos dos niveis desejados pelas empresas;
em alguns casos, até abaixo da demanda. Além disso,
os niveis de inadimpléncia tém se reduzido, e as gran-
des empresas ji recuperam faturamento o suficiente
para se manterem mais solventes. Entretanto, tal nio
parece ser o bastante para configurar, até junho de
2009, um quadro seguro de retomada. Apesar de a ca-
tegoria de bens de consumo durdveis jd estar reagindo
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primeiro (reagdo, em parte, fruto de incentivos fis-
cais) e ja haver sinais pontuais de intengoes e reto-
madas de investimentos em setores cuja énfase é o
mercado interno, a maioria dos ramos da industria
ainda aumenta muito pouco (ou nio aumenta) sua
produgio em relacio a 2008.> Todavia, um sinal
positivo deve ser apreciado: o segundo trimestre de
2009 mostra uma inflexao nas expectativas empresa-
riais da inddstria. O quadro de incerteza se dissolve
e as expectativas de produgao futura se tornam, em
geral, positivas.

Griéfico 4. Média Mével (3 Meses) da Taxa de Crescimento Mensal (%)
da Producio Fisica da Inddstria Brasileira - 2008/2009
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A dissipagao do quadro de incerteza e a recompo-
sicao dos estoques desejados sao os pilares da conjun-
tura atual. Contudo, uma retomada de crescimento
mais sustentada, estrutural, passard certamente por
dois eventos: uma recomposi¢ao da fluidez das ca-
deias produtivas, jd4 que “para frente” e “para trds”
todos frearam abruptamente a produ¢io; e a retoma-
da também das exportacoes de manufaturados (nao
apenas de commodities), o que provavelmente ainda
demorard. Ou seja, a crise alterou pouco o quadro

M Bens de Consumo Duraveis

jan/09 fev/09 mar/09 abr/09 mai/09 jun/09

M Bens de Consumo N&o-Duraveis

da demanda interna quanto ao consumo e em parte
dos investimentos, os quais foram muito mais adia-
dos que cancelados definitivamente. O que houve foi
um quadro sistémico de incerteza, num momento de
forte carregamento de estoques, gerando uma reagao
regressiva no curto prazo na produgio. A quase au-
séncia de transmissao inflaciondria da desvalorizacio
cambial também cumpre seu papel, ao possibilitar a
reducio das taxas de juros e sinalizar riscos menores
na ponta do crédito.

3. Ndo se deve esquecer o fato de 2008 haver sido um ano excepcionalmente bom, o que de certa forma condiciona a base de comparacéo e tende a minorar

a importancia da recuperacao.



