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Reduzir gastos publicos € a melhor opcao
para limitar pressao sobre precos

I Ademanda no Brasil cresce a maior taxa em doze anos. Parte substancial desse
crescimento deve-se aos gastos do governo, que aumentam em proporcao superior ao PIB.

I Aexpanséo dos gastos publicos, somam-se 0 aumento da renda e do crédito, que
intensificam o crescimento do consumo das familias e do investimento.

I Nesse cenéario de expansao da demanda, crescem as apostas de que o Banco Central
promovera aumento dos juros, como forma de limitar pressoes sobre 0s precos.

I ACNIrecomenda outro caminho para conter a demanda: a adogao de uma politica fiscal

contracionista.

Aperto monetario levara a reducao dos
investimentos, antes de acarretar redugao
do consumo das familias

Impulsionada pela expanséo da renda domiciliar e pela ampliagao
do crédito, a demanda no Brasil cresce a um ritmo superior a 7%
ao ano desde o terceiro trimestre de 2007. Trata-se da maior taxa
de expansao em doze anos. O consumo das familias emerge como
o principal fator de dinamismo da demanda no Brasil. No quarto
trimestre de 2007, por exemplo, o consumo das familias explicou
70% do crescimento da demanda interna, frente ao mesmo periodo
do ano anterior.

Em 2008, ha sinais claros de continuidade no crescimento do consu-
mo. A massa real de salérios pagos pela indUstria expandiu-se 7,2%
no primeiro bimestre, frente a0 mesmo periodo de 2007. O Orga-
mento da Unido em 2008 prevé ampliacao de 30% nos desembolsos
para programas de transferéncia de renda, como o Bolsa-Familia e
o Pré-Jovem. O crédito permanece em expansao, beneficiado ndo
apenas por juros reais mais baixos — ainda que extremamente altos
para 0 padréo internacional — mas também pela dilatacao dos prazos
de financiamento.

Nesse cendrio de expansdo da demanda, crescem as apostas de
que o Banco Central promovera a elevagao da taxa de juros, de for-
ma a conter o consumo e limitar pressdes sobre os precos. No
entanto, uma politica monetaria restritiva nesse momento podera
— mais do que conter o consumo — limitar os investimentos. Pelo
menos, foi 0 que ocorreu em 2004.

Em setembro daquele ano, iniciou-se um periodo marcado por ele-
vagdes na taxa de juros, como forma de conter a demanda e re-
duzir a pressao sobre 0s precos. Ao aumento de 0,25 p.p. na taxa
de juros em setembro, seguiram-se seis outros aumentos mensais
de 0,50 p.p..

Consumo das familias e formacao bruta de capital fixo
Dados dessazonalizados: 3° trimestre de 2004 = 100

Em 2004, a politica monetaria restritiva teve
impacto relevante sobre a contencao dos
investimentos, mas foi pouco ativa para restringir
o consumo das familias
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Essa politica monetaria restritiva afetou o consumo e 0s investi-
mentos com defasagem e intensidade diferentes (Contas Nacio-
nais/IBGE). O impacto da elevagéo dos juros sobre os investimen-
tos foi imediato. A formagdo bruta de capital fixo recuou 0,2% no
quarto trimestre de 2004 e, adicionalmente, caiu 1,4% no primeiro
trimestre de 2005 (variagbes dessazonalizadas ante o trimestre an-
terior). Essas quedas contrastaram com a forte expansao registrada
nos quatro trimestres precedentes — em média, 3,1% ao trimestre
(variagdes dessazonalizadas ante o trimestre anterior).

0 impacto da elevagao dos juros sobre a formagéo bruta de capital
fixo foi imediato e intenso: o ritmo de expansao dos investimentos
recuou de 13,4% ao ano (ritmo de expansao acumulado nos quatro
trimestres que antecederam a elevagao dos juros) para 3,9% (ritmo
de expansao acumulada nos quatro primeiros trimestres apos o ini-
cio da elevagdo dos juros).

No entanto, o ritmo de expanséo do consumo das familias pouco
se alterou com a restricdo monetéria. Os gastos familiares — que
cresciam 1,1% por trimestre, na média dos quatro trimestres que
antecederam ao inicio da elevacao de juros — passaram a expandir
1,2% ao trimestre na média dos quatro trimestres que sucederam
ao inicio da elevacao dos juros.

Ou seja, a demanda interna caiu em 2004, muito mais pelo recuo
dos investimentos, do que pela reducdo do consumo das familias.
Esse foi o resultado obtido em 2004 e deve ser levado em conside-
racao nesse atual momento, quando se aventa a possibilidade de
uma nova rodada de elevagao nos juros.

A elevacao dos juros nao é, todavia, a Unica opgao para conter a
demanda interna. Os gastos do governo podem — e devem — con-

PIB e despesa total do governo central

Variacdo nominal anual (%)

Politica fiscal claramente expansionista: entre
2004 e 2007, a taxa de expansao das despesas do
governo excedeu em 4,6 p.p., em média, a taxa
de variacao do PIB
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tribuir para reduzir a pressao sobre o consumo agregado (publico e
privado).

0 caminho ideal seria que os gastos do governo reduzissem (cres-
cessem menos que o PIB) em periodos de mais forte crescimento
econdmico, de forma a ndo adicionar pressao sobre a demanda e
sobre 0s pregos. A expansao dos gastos do governo seria bem vin-
da em periodos de menor atividade econdmica, para impulsionar
um novo periodo de crescimento.

Nao é o que ocorre no Brasil. Os gastos crescem mais que do a
média da economia, em periodos em que 0 consumo e a ativida-
de econdmica se intensificam. Desde 2004, os gastos do governo
crescem mais do que o PIB. Nesse periodo, a variagao dos gastos
do governo foram, em média, 4,6 p.p. acima do PIB.

Nao hé sinais de reversdo em 2008: no primeiro bimestre, as des-
pesas do governo central ja cresceram 15,1%, frente a0 mesmo
bimestre de 2007. Descontando-se a inflacao acumulada no IPCA,
que é de 4,6% no periodo, nota-se um crescimento de aproxima-
damente 10% das despesas publicas, em termos reais, o dobro da
média de crescimento da economia.

A CNI recomenda, portanto, a restricao na politica fiscal — e nao na
politica monetaria — como forma de conter a demanda agregada. A
reducao do gasto publico arrefeceria a pressao sobre o consumo e
sobre 0s precos, preservando os investimentos privados.

Nivel de utilizacao da capacidade
instalada recua, mesmo com
intensificacdo da atividade econ6mica

A expansao do uso da capacidade instalada (UCI) — e a conseqien-
te pressao sobre os custos de produgao — é outra razao recorrente-
mente usada para justificar a elevagao dos juros. Juros mais altos
conteriam a demanda, reduzindo, por sua vez, a UCI e a pressao
sobre os pregos industriais. De fato, o nivel de UCI cresceu mais de
dois pontos percentuais nos dltimos dois anos, acompanhando o
aumento da atividade industrial. Mas, em primeiro lugar, 0s pregos
industriais cresceram menos que a média dos pregos da economia
em 2007, e em segundo lugar, a UCI nao registra crescimento des-
de novembro de 2007.

Neste primeiro bimestre de 2008, assiste-se a inflexao da trajetdria
de crescimento da UCI. Essa reversao de tendéncia destaca-se por
ocorrer num momento em que, paradoxalmente, a atividade indus-
trial se intensifica. A UCI moveu-se de 83,1% no quarto trimestre de
2007 para 83,0% na média dos primeiros dois meses de 2008. Nos
mesmos periodos, a produgdo industrial registrou aceleragao das
taxas de crescimento: passando de 7,9% a.a. para 9,2% a.a..

Essa diferenga nas trajetdrias do ritmo da atividade econdmica e
da UCI é um fato novo e sinaliza ampliagéo do parque produtivo, a
partir dos investimentos realizados entre 2006 e 2007. Mais do que
isso, ha indicios de que em 2008 a formagao bruta de capital deve
continuar a crescer a taxas de dois digitos, 0 que deve promaver



Producao fisica na indiistria e nivel de utilizacao da
capacidade instalada

Producdo (variagdo % frente ao mesmo trimestre do ano
anterior) e UCI dessazonalizada (%)

Efeito-investimento: UCI recua num momento em
que a producao industrial se intensifica
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expansoes adicionais significativas da capacidade instalada ao lon-
go de todo este ano.

Os investimentos, historicamente, crescem guando o nivel de uti-
lizagéo da capacidade instalada esta alto. Em 2008, embora o in-
dicador de UCI mostre-se em queda, o nivel ainda é alto para os
padroes recentes.

Ao relacionar as séries de utilizacao da capacidade instalada (des-
sazonalizada) e taxa de crescimento da formacao bruta de capital
fixo a partir de 2004, observamos uma forte associagdao positiva
entre elas. Ou seja, mantidas as expectativas de demanda futura
favoraveis, o empresario investe mais intensamente quando o nivel
de utilizagdo da capacidade instalada sobe.

Quando a UCI esta proxima de 80%, a formagao bruta de capital
cresce em torno de 4% ao ano. Ressalte-se que cada ponto per-
centual de expansao da UCI acarreta, em média, um aumento de
4 p.p. na taxa de crescimento anual da formacao bruta de capital
fixo. Como a UCI neste inicio de 2008 ¢é préxima de 83%, estima-se
crescimento em torno de 16% ao ano para a formacao bruta de
capital fixo no primeiro trimestre deste ano, mantendo, portanto, o
padrdo observado nos Ultimos oito trimestres, que é o de crescer
mais do que o dobro da média da economia.

Formacao bruta de capital fixo e nivel de utilizacao da
capacidade instalada

Formacdo bruta de capital fixo (variacdo % frente ao mesmo
trimestre do ano anterior) e UCI dessazonalizada (%)
Formacao bruta de capital deve crescer a taxa de
dois digitos, enquanto o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada estiver acima de 82%
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ICONCLUSAO

Nao hd sinais de restricao a produgao que justifiquem aumen-
to dos juros. Os investimentos crescem num ritmo que se
mostra suficiente para permitir que a produgao industrial se
amplie sem gerar pressoes sobre a utilizagdo da capacidade
instalada, restricoes a oferta de produtos ou elevagoes de
custos nas empresas.

Para manter a inflagao sob controle, é necessério, todavia,
um equilibrio macroeconémico amplo. A permanéncia de
uma politica fiscal expansionista impde a politica monetaria a
ancoragem Unica da inflacdo, recaindo um pesado 6nus so-
bre o setor privado — especialmente sobre os investidores —,
0 que limita o crescimento econémico.

A CNI recomenda a reducéo dos gastos plblicos para evitar
expansoes adicionais sobre a demanda. As despesas do go-
verno central crescem a um ritmo bastante superior ao PIB,
num momento em que a atividade econdmica se intensifica.
A retirada desse fator de estimulo ao consumo serviria como
forma de conter a demanda e restringir eventuais pressoes
de precos.
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