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The performance of the industrial sector in 1985
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RESUMO: Esta nota analisa o desempenho do setor industrial no Brasil. Depois de ter a
procura externa como principal motor em 1984, em 1985 o principal motor foi 0 consumo
interno, particularmente em bens duradouros e investimentos.
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ABSTRACT: This note analyses the performance of the industrial sector in Brazil. After ha-
ving external demand as the main driver in 1984, in 1985 the main driver was internal con-
sumption, particularly in durable goods and investments.
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PRODUCAO

Apds um desempenho extremamente favordvel em 1984, mormente conside-
rando-se a debilidade da demanda interna, em 1985 a produ¢do industrial brasi-
leira continuou a crescer no primeiro trimestre, sofreu uma desaceleracio no seu
ritmo de expansdo no segundo e retomou vigorosamente o crescimento a partir do
terceiro trimestre (ver Tabelas 1 e 2). O aumento recorrente do produto industrial
desde o ano passado e sua intensidade nos ultimos meses fizeram com que o nivel
geral de produgao em fins do terceiro trimestre atingisse patamar semelhante ao
registrado antes do “mergulho recessivo”, iniciado em fins do terceiro trimestre de
1980. Ao contrario do que aconteceu em 1984, quando a demanda externa puxou
o crescimento, em 1985 a expansdo do produto industrial esteve centrada no mer-
cado interno, impulsionada pela expansio do consumo de bens duraveis e pela
retomada dos investimentos.
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1984: Crescimento liderado pelas exportagoes

Como se recorda, em 1984, o crescimento da producio industrial foi liderado
por uma forte expansdo das exportagdes industriais, viabilizada pelo excepcional
desempenho da economia norte-americana, cujas importac¢des cresceram 26,2 %
naquele ano. Sendo os Estados Unidos o principal mercado das exportagoes brasi-
leiras de manufaturados, as importa¢des norte-americanas dinamizaram a produ-
¢do industrial brasileira. Nossas exportagdes cresceram a um ritmo quatro vezes
superior ao ritmo de expansdo do produto industrial, em grande parte devido a
demanda norte-americana e, secundariamente, devido ao préprio aumento da com-
petitividade dos manufaturados brasileiros (este tltimo, resultado do aumento da
produtividade, da compressdo dos saldrios reais, e de movimentos favoraveis nas
relacoes cAmbio/salario e cAmbio/pregos industriais: ver Tabelas 3 e 4).

Dada a natureza das exportacoes industriais, o crescimento da producio foi
bastante heterogéneo, especialmente no primeiro semestre do ano. Como se pode
ver na Tabela 2, as altas taxas de crescimento dos setores produtores de bens de
capital e bens intermedidrios contrastam com variagdes negativas (ou baixas taxas
de crescimento) da produgio de bens de consumo. No caso dos bens intermediarios,
suas altas taxas de crescimento levaram a quase plena utiliza¢io da capacidade
instalada em alguns setores (principalmente siderurgia e papel e celulose). Isto
colocava, ja em fins. de 1984, um sério problema — o do possivel esgotamento da
capacidade de producdo desses setores caso houvesse uma firme reativacdo do
mercado interno, gerando assim pontos de estrangulamento que poderiam preju-
dicar as metas governamentais de obtengao de suficiente saldos na balanca comer-
cial e de controle da inflacao.

Tabela 1: Taxas de crescimento da industria médias anuais

PERIODOS 76-80 | 80-83 1981 1982 1983 1984 | 19852

Categorias

de industria
Geral’ 6,1 (5,6) (11,1) (0,2) (5,3) 6,7 75
Extrativa Mineral 70 5,7 (2,5) 5,8 14,3 273 10,9
Transformacao 6,1 (5,9) (11,3) (0,3) (5,9) 6,0 74
Bens de Capital 2,6 (16,8) (179) | (13.4) | (19, 1) 12,8 11,0
Bens Intermediérios 8,0 (4.4) (12.4) 2,5 (2,7) 9,9 6,5
Bens Cons. Duraveis 1,5 (8,0) (25,2) 78 (3,5) (4,5) 12,0
Bens Cons.
Nao-Durdveis 35 (1,2) (0,4) 1,9 (5,0) (1,2) 6,4
Fonte: FIBGE.

"Extrativa Mineral e Transformacéao. 2 Periodo janeiro-setembro.
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Tabela 2: Taxas trimestrais de variacao da producao fisica da industria
(base: igual perlodo do ano anterior)

Trimestres 1984-1 | 19841 | 1984-Ill | 1984-IV | 1985 | 1985-II | 1985-lI
Categorias de industria
Industria geral 3,8 5,5 6,5 8,9 9,1 2,9 9,8
Extrativa mineral 31,01 273 274 26,5 6,7 13,4 12,4
Industria de transformacéo 2,9 4,8 5,9 8,3 9,2 2,5 9,7
Bens de capital 78 9,6 12,9 19,1 14,9 1,9 13,7
Bens intermediarios 10,7 10,5 9,0 79 8,7 3.7 78
Bens de consumo -5,8 -2,7 1,2 77 5,8 3,2 1,7
Duréveis -12,7 -10,1 -2,0 74 15,0 -5,8 26,9
N&o-durdveis -4,8 -1,5 1,3 78 4,1 4,6 89
Fonte: FIBGE.
Tabela 3: producéo, emprego e produtividade do
trabalho na industria de transformacao
Anos Producao Emprego P;%dﬁgggﬁge
1981 88,7 92,7 95,7
1982 88,4 86,3 102,4
1983 83,2 79.8 104,3
1984 88,2 78,1 112,9
1985" 94,1 82,3 114,3
Fonte: FIBGE.
"Periodo janeiro-julho.
Tabela 4: Relagcdes entre cambio, saldrio e precos da industria de transformacao
(1980 = 100)
Relacao salarios por Relacao cambio Relacédo cambio e
Anos unidade de produto e € precos salarios por unidade
precos (IPA-IT-OG) (IPA-IT-OG) de produto
1981 1078 84,4 78,3
1982 1073 80,5 75,0
1983 94,3 106,2 12,6
1984 79,4 105,0 132,3
19851 78,4 105,2 134,3

Fontes: FIBGE e FGV.
"Periodo janeiro-julho.
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No segundo semestre de 1984, e particularmente no ultimo trimestre do ano,
houve também um significativo aumento da produgio de bens de consumo, espe-
cialmente ndo-duraveis. Esse aumento resultou da expansio da demanda interna
em func¢io de:

1) efeitos dindmicos da expansdo das exportagdes sobre a economia;

2) vantagens concedidas aos mutudrios do SFH que significaram, a época, uma
ponderavel contribui¢do aos seus or¢camentos, liberando poder de compra
para outros gastos;

3) politica fiscal expansionista (tltimo trimestre de 1984 e principios de 1985).

Em consequéncia, cresceram as encomendas a industria, que no final de 1984
havia reduzido substancialmente seus estoques, principalmente nas industrias de
bens de consumo. Além disso, a industria de bens de capital também apresentava
dinamismo face a elevac¢do, ainda que modesta, dos investimentos no segundo se-
mestre de 1984. Esse excepcional desempenho da industria no final de 1984 im-
pulsionaria as atividades industriais no inicio de 1985.

1°. Trimestre de 1985: A expansao continua

No inicio de 19835, as perspectivas de vendas no mercado interno continuavam
elevadas, havendo assim forte estimulo a producdo especialmente de bens de con-
sumo, e em particular de durdveis. Além disso, as exportacoes de produtos indus-
trializados continuaram elevadas no primeiro bimestre. E, no mesmo periodo, a
politica fiscal expansionista estimulava o crescimento do nivel de atividades. Assim,
ao longo do primeiro trimestre de 1985, a produg¢ao industrial continuou a crescer,
atingindo niveis superiores a média de 1982. Os setores que lideraram o crescimen-
to foram os de bens de capital e durdveis de consumo. A nivel mais desagregado,
os géneros de industria cuja produgio mais cresceu foram os de Metalurgica, Me-
canica, Material Elétrico e de Comunicag¢des, e Material de Transporte (especial-
mente auto-veiculos).

2°. Trimestre de 1985: desaceleracao do crescimento

Entre fins de marco e principios de abril comegam a surgir indicacdes de de-
sacelera¢do no ritmo de crescimento da produgio industrial. Os indicios se confir-
maram, e a taxa de crescimento da produ¢do no segundo trimestre caiu a quarta
parte daquela do trimestre anterior. Os setores mais afetados foram os de bens de
capital e duraveis de consumo.

Essa desaceleragdo do crescimento industrial esteve associada a varios fatores,
entre 0s quais:

1) o inicio da desaceleracio das exportacdes industriais;

2) o arrefecimento da demanda de bens duriveis de consumo, em abril, e so-
bretudo em maio. Os consumidores estariam postergando suas decisoes de
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consumo, dadas as vantagens de manter suas disponibilidades em aplicacoes
financeiras durante o periodo de severo controle sobre os pregos;

3) efeitos das greves de abril-maio, reduzindo a produgdo de alguns setores
industriais, e principalmente de auto-veiculos.

3°, Trimestre de 1985: retomada do crescimento

No terceiro trimestre a producio industrial volta a crescer a taxas elevadas,
apresentando um crescimento de 9,8 % em relacdo ao nivel de produgio registrado
no terceiro trimestre de 1984. Esse crescimento tem sido liderado pelo setor de bens
durdveis de consumo, e pelo setor de bens de capital. A novidade quanto a essa
retomada fica por conta dos fatores que a explicam. Ao contrario de 1984, quando
as exportagdes “puxaram” o crescimento industrial, agora é a recuperacdo da de-
manda interna que estd determinando o rdpido crescimento da produ¢ido industrial.
De fato, em contraste com as altas taxas de crescimento da produg¢ao industrial, as
exportacdes industriais decresceram 4,8% no periodo janeiro-setembro de 85, em
comparacdo com igual periodo de 1984.

Os principais fatores que explicam a reativacao da demanda interna sio:

1) expansdao da massa de saldrios, devido ao aumento dos saldrios reais e a
expansao do nivel de emprego;

2) efeitos sobre o consumo do diferencial entre a correcio monetdria e a in-
flagdo, que estimulou saques de poupanca em julho-agosto, os quais teriam
em parte sido utilizados para expandir o consumo;

3) efeitos da politica fiscal expansionista. Além disso, outros fatores podem
ter contribuido para a expansido do consumo, tais como: a) a diminui¢do
dos assalariados, em fun¢do do aumento sistematico do emprego; b) a de-
preciacao dos bens duraveis das familias, apos longo periodo de conten¢do
do consumo.

Como resultado, expandiu-se rapidamente a demanda por bens de consumo,
particularmente duraveis, cuja produgdo cresceu 26,9% no terceiro trimestre de
1985 em relagdo a igual periodo de 1984. Esta elevada taxa é explicada principal-
mente pelo aumento na producio de auto-veiculos. Embora em menor escala, tam-
bém se acelerou o ritmo de crescimento da producdo de bens de consumo nao-
-durdveis, particularmente: téxteis, vestudrio e cal¢ados, bebidas, fumo e plasticos.

Complementarmente, o setor produtor de bens de capital também voltou a cres-
cer a taxas elevadas (13,7% no 3°. trimestre de 1985, em comparagdo com igual pe-
riodo de 1984), denotando uma retomada dos investimentos, discutida mais adiante.

Situagao atual e perspectivas

Em suma, o crescimento da producdo industrial a partir do terceiro trimestre
vem sendo impulsionado pela expansdo da demanda interna, que substitui a ex-
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pansdo das exportagdes industriais como principal fonte de crescimento da produ-
¢do industrial. A reducdo do ritmo de crescimento das exportagdes, paralelamente
ao aumento da producio industrial para o mercado interno e ao aumento das
importag¢oes, vem propiciando um substancial aumento do consumo aparente de
produtos industriais (ver Tabela 5), que deve estar contribuindo para manter as
taxas de inflacao nos niveis atuais.

A sustentacdo desse crescimento é viavel nos proximos meses em funcido do
comportamento da massa de saldrios (ver Tabela 6), da politica econémica que aban-
donou a perspectiva recessionista, e mesmo do retorno (que jd se evidencia) a taxas
positivas de crescimento das exporta¢des industriais. Porém, num horizonte de tem-
po um pouco mais longo, a sustenta¢io do crescimento pode ser inviabilizada se ndo
houver uma retomada firme dos investimentos industriais. De fato, com os baixos
niveis de investimentos dos ultimos anos, alguns setores estio proximos do esgota-
mento da sua capacidade de producio (ver Tabela 7), e a continuidade de altas taxas
de crescimento da producdo pode levar rapidamente ao surgimento de pontos de
estrangulamento no setor industrial. Esses gargalos, além de dificultar a prépria
continuidade da expansdo da produgdo para o mercado interno, podem impedir a
realizacdo de saldos expressivos na balanga comercial e intensificar as pressdes infla-
ciondrias.! Portanto, é crucial que a politica econOmica, e em particular a politica
industrial, criem condi¢oes para uma firme retomada dos investimentos industriais.

INVESTIMENTOS

A retomada dos investimentos: evidéncias, aspectos positivos e insuficiéncias
H4 indicagdes seguras de que a retomada dos investimentos industriais ja estd
em curso:

1) segundo os dados da amostragem da Sondagem Industrial da FGV, os in-
vestimentos da industria de transformacdo previstos para 1985 deverao
superar em 9,0% os investimentos realizados em 1984 (ver Tabela 8). Des-
tacam-se, entre os setores que pretendem aumentar expressivamente seus
investimentos, os seguintes:

Fumo: 166,6%

Material de transporte: 85,3%

Téxtil: 59,2%

Mecanica: 32,1%

Ed. e Grafica: 30,2%

Material Plastico: 25,9%

I No segundo semestre de 1985 havia evidéncias de problemas deste tipo nas seguintes dreas: papel e
papeldo, celulose, zinco, cobre, niquel, fertilizantes, fundidos, entre outros.

308 Brazilian Journal of Political Econoy 06 (2), 1986 « pp. 303-314



Tabela 5: Importacoes e exportacdes de produtos da indUstria de transformacao

(1980 = 100)
Relacédo entre Relacdo entre
Quantum das Quantum das quantum das imp. | quantum das exp.
Anos ; ~ _ . i
importacoes exportagoes e prod. da ind. e prod. da ind.
de transformacédo | de transformacéo
1981 775 125,4 874 141,4
1982 66,9 12,5 75,7 1273
1983 475 132,6 571 159,4
1984 479 168,4 54,3 191,0
19851 55,4 144.,9 59,2 154,8
Fontes: FGV e FIBGE.
' Periodo janeiro-junho.
Tabela 6: Massa de salarios e salario médio por trabalhador
em termos reais, na industria de transformacao
(1980 = 100)
Massa de Massa de Saléario médio Salério médio
Anos salarios salarios por trabalhador por trabalhador
deflacionados deflacionados deflacionado deflacionado
pelo IPA-IT-OG pelo INPC pelo IPA-IT-0G pelo INPC
1981 95,6 100,1 103,1 108,0
1982 94,8 101,9 109,8 118,1
1983 78,5 87,5 98,4 109,7
1984 70,0 86,9 89,6 11,2
19851 73,7 98,5 89,5 119,5

Fontes: FIBGE e FGV.
' Periodo janeiro-julho.

Tabela 7: Utilizacdo da capacidade instalada em alguns ramos industriais

Ramos Jul.85 Jul.80
Metalurgica 87 89
Siderurgia 89 93
Metais nao-ferrosos 88 90
Celulose, papel e papelao 84 92
Quimica 81 91
Petroquimica 90 97
Téxtil 88 91
Mecanica 70 79
Material de transporte 66 88
Material elétrico e de com. 78 80

Fonte: IBRE/FGV.
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2) os dados de consumo aparente de bens de capital tém apresentado uma

3

)

—

~

tendéncia de crescimento, constatando-se uma variagio positiva de 12,5%
no primeiro semestre de 1985 quando comparado com igual periodo de
1984 (ver Tabela 9);

o principal componente dessa expansio do consumo aparente tem sido o
aumento das importagdes de bens de capital, que, segundo os dados da
FUNCEX, teriam acrescido cerca de 20% nos nove primeiros meses do ano
quando comparados com igual periodo do ano anterior;

os dados de producdo de bens de capital tém revelado um crescimento su-
perior a 11%, ndo obstante o fraco desempenho do setor produtor de bens
de capital sob encomenda, altamente dependente das encomendas do setor
publico. O crescimento da industria de bens de capital vem sendo impulsio-
nado pelo segmento produtor de bens seriados e, entre esses, a lideranga é
das maquinas de comando numérico computadorizado. Entre as linhas de
bens de capital (seriados), algumas tém apresentado taxas de crescimento
excepcionais nos oito primeiros meses do ano, quando comparados com
igual periodo do ano anterior; 2

o nivel de estoques no setor de maquinas, veiculos e acessorios diminui
significativamente em 19835, segundo os dados da Sondagem Industrial de
julho de 19835;

Tabela 8: Investimentos da indUstria de transformacéao’

Investimentos | Investimentos | Investimentos Investimentos
previstos para | previstos para | previstos para | previstos para
85 —variacdo | 85 —variagdo | 84 - variacao 84 — variacéo
nominal real nominal real
Industria de transformacao 246,1 9,0 135,2 (17.0)
Minerais ndo-metalicos 284,6 21,1 32,3 (53,3)
Metallrgica 2241 2,0 0,8 (64,4)
Mecénica 3194 321 189,7 2,2
Material elétrico de com. 225,6 2,5 135,4 (17,0)
Material de transporte 488,4 85,3 184,3 0,3
Madeira 75,4 (44,8) 12,5 (60,3)
Mobiligrio 146,6 (22,4) 50,0 (471)
Cel. papel e papelao 230,8 4,2 232,5 173
Borracha 173,4 (13,9) 52,9 (46,1)
Couros e peles 11,56 (33,4) 200,0 5,8
Quimica 231,8 4,5 204,5 74

2 Segundo dados publicados pela Gazeta Mercantil, maquinas-ferramentas (47%), maquinas-téxtis

(39%) e maquinas para inddstria plastica (64%).
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Prod. farm. e vet.
Perf. sabdes e velas
Material plastico
Téxtil

Vest., calcados e tec.
Produtos quimicos
Bebidas

Fumo

Ed. e graf.

Diversos

Emp. de prod. diversos

86,6
(8.8)
300,0
405,7
45,6
96,9
166,4
746,6
313,6
265,5
120,6

(41,2)
(71,3)
25,9
59,2
(54,2)
(38,0)
(19,3)
i66,6
30,2
15,1
(30,5)

316,7
116,7
50,0
(69,7)
135,0
116,1
45,2
2375
66,7
1941
175,0

47,0
(23,6)
(471)
(89,3)
(17.1)
(23,8)
(48,8)
19,0
(41,2)

Fontes: FGV, IBRE/CEI.
" Deflator — Col. 13.

Tabela 9: Consumo aparente de Bk

Taxa de Var. anual
Meses 12 meses acumulada
1984
Janeiro (8,3) (8.3)
Fevereiro (3.1) (5,7)
Margo (10,8) (78)
Abril 5,7 (4,5)
Maio (9,5) (5,6)
Junho 74 (3,2)
Julho 3,8 (2,2)
Agosto 14,4 (0,1
Setembro 13,9 1,4
Outubro 9.4 2,2
Novembro 76 2,7
Dezembro 6,4 3,0
1985
Janeiro 41,9 41,9
Fevereiro 6,8 23,7
Marco 22,2 23,2
Abril 5,0 18,5
Maio 13,8 175
Junho (7.4) 12,56

Fontes: FIBGE, FGV e Kandir, A. — “Bens de Capital: Importacées, Substitui-

cao de Importacgoes e Politica Econémica no Periodo Recente’ 1980.
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6) Finalmente, os dados da FINAME indicam que os desembolsos nos nove
primeiros meses de 1985, por conta do programa de longo prazo, aumen-
taram em 26,4 %, quando comparados com igual periodo do ano anterior.

Essa retomada dos investimentos tem dois aspectos positivos. Em primeiro
lugar, tem permitido que a industria de bens de capital cresca significativamente,
de maneira a liderar, junto com as industrias de bens de consumo duravel, o cres-
cimento economico em 1985. Em segundo lugar, como foi visto acima, os investi-
mentos estdo se direcionando sobretudo para a modernizac¢ao das instalagoes exis-
tentes.* Tais investimentos devem estar contribuindo para o aumento da
produtividade do trabalho, que, segundo os dados da Tabela 3, continuou crescen-
do em 19835, chegando a um nivel 14,3% superior ao registrado em 1980. Desta
maneira, a competitividade média dos produtos da industria de transforma¢ao ndo
vem sendo comprometida pela elevagdo dos salarios médios reais.

O saldrio médio da industria, quando deflacionado pelo INPC, tem apresen-
tado em 1985 um crescimento da ordem de 7,5%, como demonstram os dados da
Tabela 6. Contudo, dado 0 aumento da produtividade do trabalho e o crescimento
da relacao entre a taxa de cAmbio e o INPC, a relacdo cambio/saldrio continuou a
crescer em 19835, atingindo um nivel 34,3 % superior ao registrado em 1980, como
se pode observar nos dados da Tabela 4. Assim, pode-se dizer que os investimentos
em modernizag¢io tém ajudado a manter competitivas as exportacoes de produtos
industrializados.

Contudo, deve-se atentar para pelo menos duas qualificacdes relativas a esta
importante retomada dos investimentos industriais: primeiro quanto a sua magni-
tude e segundo quanto a sua composi¢io. Quanto a magnitude dos investimentos,
deve-se notar que seus niveis continuam muito baixos e estao longe de recuperar os
niveis do periodo anterior a recessdo de 1981-1983, quando ocorreu um profundo
corte nos investimentos em func¢do das politicas de ajustamento. Quanto a compo-
sicdo dos investimentos atuais, as indicagdes sdo que ndo se trata ainda de uma
retomada do investimentos industrial em sentido amplo, com crescimento homogé-
neo da capacidade instalada do setor, mas sim de amplia¢des da capacidade de al-
guns setores e principalmente de investimentos em novas maquinas para moderni-
zagdo das fabricas e/ou introdu¢ao de novas tecnologias. Uma das evidéncias nesse
sentido € o fato de que o setor produtor de equipamentos sofisticados (isto é, equi-
pados com componentes eletronicos de controle numérico) esta investindo na am-
pliacao de sua capacidade, e atualmente registra niveis recordes de pedidos em
carteira, o que ndo ocorre com os segmentos de bens de capital tradicionais ou sob

3 Esse crescimento corresponde a variagio em ORTN. Quando deflacionados esses dados pelos indices
da coluna 13 da Conjuntura Econémica, percebemos que o crescimento desses desembolsos foi de
33,9%.

4 Este tipo de investimento, realizado em plantas ja existentes, é extremamente rentavel e, por isso, vem
sendo realizado, sob a lideranca do setor privado, apesar do ainda elevado patamar das taxas de juros.
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encomenda.’ Contudo, alguns setores tém se beneficiado de aumentos substanciais
de empréstimos do BNDES, como indicam informagdes sobre aplica¢des e aprova-
¢oes de empréstimos do banco. Esses setores sio em geral aqueles incluidos nas
prioridades do sistema BNDES, como, por exemplo, os de eletroeletronica (inclusi-
ve informatica e microeletronica), mecanica, insumos bdsicos (mineracao, siderurgia,
metalurgia dos nao-ferrosos), e papel de celulose. A retomada mais firme e homo-
génea dos investimentos privados na industria, entretanto, depende da sustentacdo
do crescimento do mercado interno, e passa necessariamente pelo equacionamento
dos compromissos externos e das contas publicas, de modo a recuperar efetivamen-
te a operacionalidade da politica economica e diminuir sensivelmente as incertezas
que pairam sobre as perspectiva da economia brasileira.

Sustentac¢ao do crescimento e a situagao financeira do setor publico

Um dos principais problemas para sustentacao do crescimento do produto
industrial é a situagdo financeira do setor publico, dada a dificil compatibilizacao
entre os fluxos financeiros administrados pelo setor publico e os seus enormes es-
toques de dividas. Tal situag¢do tem dificultado a expansdo dos investimentos na
area de insumos basicos, o que podera vir a criar problemas de abastecimento de
bens intermedidrios e/ou reduc¢io dos saldos comerciais com a comercializa¢io
externa destes produtos, sobretudo no contexto do atual padrido de crescimento.

A industria vem expandindo significativamente tanto a producdo quanto os
investimentos. Porém, o crescimento estd sendo bastante intenso nos setores de Bens
de Consumo Duravel e Bens de Capital, ambos consumidores intensivos de bens
intermedidrios produzidos por empresas estatais. Ao lado disso, a expansdo que
vem ocorrendo nos investimentos vem se concentrando (exceto os realizados pela
PETROBRAS), nas industrias de material de transporte, de fumo e de produtos
téxteis. Esta evolu¢do e composicdo dos investimentos sugere dois tipos de proble-
mas: 1) a atual expansdo dos investimentos esta fazendo com que aumente acele-
radamente a demanda de bens intermediarios industriais; 2) a atual composi¢io
dos investimentos indique, de fato, os investimentos na produ¢ao de bens interme-
diarios industriais, com excecao dos derivados de petrdleo, estio sendo muito
modestos.

Tal modéstia nos investimentos estatais dificilmente se alterard a curto prazo,
em funcdo da delicada situagdo financeira do setor publico e dos dilemas da politica
econOmica da atualidade. O governo precisa atender, simultaneamente, a trés restri-
¢oes: 1) ndo agravar o processo inflaciondrio; 2) nio aumentar em demasia a pressio
por financiamento junto ao setor privado interno; ndo reduzir excessivamente os
investimentos publicos, o que poderia prejudicar o processo de crescimento e/ou as
contas externas (em virtude de menores saldos comerciais com bens intermediarios).
Se o governo optasse por expandir os investimentos significativamente sem aumentar
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proporcionalmente os pregos e as tarifas das empresas, aumentariam as necessidades
de financiamento do setor publico; se, ao invés de aumentar as necessidades de fi-
nanciamento do setor publico, 0 governo aumentasse expressivamente 0s pregos e
tarifas, a inflacdo poderia acelerar e, finalmente, caso pretendesse evitar tanto a
aceleracdo da inflacio quanto urna pressio maior por financiamento, os investimen-
tos seriam prejudicados.

Assim, dado este conjunto de restri¢des de politica econdmica, por mais que
procure fazer um reajuste fiscal, dificilmente, no atual contexto politico, o governo
chegard a urna solu¢do que permita uma expansio expressiva dos investimentos
das empresas estatais. Como ja hd indicios de elevada utilizagio de capacidade
produtiva em algumas linhas de produ¢ao destas empresas, é possivel que venham
a ocorrer no futuro problemas de abastecimento interno e/ou de redu¢ao do saldo
comercial com produtos intermedidrios.
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