1 NIVEL DE ATIVIDADE

O desempenho da atividade econémica no primeiro trimestre caracterizou-se por uma
ligeira desaceleracao em relagao ao segundo semestre do ano passado. As atividades depen-
dentes do mercado interno, como o consumo e o investimento, perderam um pouco do
ritmo do dltimo trimestre de 2002, enquanto os setores agroindustrial e os demais exporta-
dores apresentaram maior dinamismo. A renda real das familias em queda e os juros ainda
elevados limitaram a expansio do consumo. O otimismo dos agentes econémicos no inicio
do ano vem sendo revisto, mas o nivel de confianca ainda ¢ positivo. As perspectivas sao de
um maior crescimento econémico no segundo semestre.

PIB

O PIB acumulou alta de 2% no primeiro trimestre quando comparado com igual periodo
do ano anterior e queda de 0,1% na compara¢ao com o trimestre anterior. Pelo lado da
oferta, o avango do primeiro trimestre foi concentrado nos setores tradeables, enquanto os
servicos mostraram um fraco desempenho. A agropecudria, uma das principais responsi-
veis pelo boom exportador, cresceu 8,6%. O cAmbio certamente teve um papel decisivo,
mas nao se pode esquecer a forte elevacio da produtividade das lavouras nos anos recentes.
Segundo o IBGE, a produgio de graos deste ano deverd ser 19,7% superior a de 2002. A
CNA estima a expansao na renda agricola de 3,9% e uma retragao na derivada da produgao
animal de 1,2%, afetada pela alta de insumos e pela queda de pregos recebidos da industria.
O incremento da renda agropecudria em 2003 ¢ estimado em 1,7%.

TABELA 1.1
Produto Interno Bruto

[taxa acumulada ao longo do ano (em %)]

Observado Previsto

Mar./02 Jun./02 Set./02 Dez./02Mar./03 Jun./03 Set./03 Dez./03

Taxa Acumulada ao Longo do Ano (%)

PIB pm -0,8 0,1 0,9 1,5 20 1,3 1,2 1,6
Impostos s/ Produtos -6,2 -36 =20 -10 09 1,5 1,2 1,4
Agropecuario 55 6,1 6,5 58 86 5,4 3,2 3,7
Industria -40 -19 -0,2 15 29 1,8 1,7 1,8
Servicos 1,4 1,2 1,4 15 08 0,4 0,7 1,3
Trimestre/mesmo Trimestre do Ano Anterior (%)

PIB pm -0,8 1,0 2,5 34 20 0,7 1,0 2.7
Impostos s/ Produtos -6,2 -1,0 0,9 2,3 0,9 2,3 0,9 2,0
Agropecuario 55 6,6 7,2 34 86 28 -1.3 5,3
Industria -4,0 0,2 3,0 69 29 0,8 1,4 2,1
Servicos 1,4 1,0 1,9 1,7 08 0,1 1,3 3,1

Fonte: IBGE. Previsao: IPEA/DIMAC.
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As exportages de produtos agricolas estdo sendo beneficiadas pelo aumento no quantum
vendido e pela sua cotagao no mercado internacional. Nesse contexto, destacam-se o café, o
agucar e a soja. No caso do abate de animais, o aumento das quantidades exportadas (45,4%)
mais do que compensou a queda do prego (—5,7%).

O crescimento da indistria (2,9%) ¢ explicado pela baixa base de comparagao. A
extrativa mineral vem crescendo a um ritmo menor do que no ano passado. O maior dina-
mismo da transformacao (3,7%) estd ligado a agroindustria, as exportagdes e aos derivados
do petréleo, repetindo o padrao setorial observado no ano passado. Os setores dependentes
do investimento e consumo das familias mostram retragao — ver a subsecao industria. Os
Servicos Industriais de Utilidade Publica (Siup) cresceram 5,7%, mas ainda mantém o
nivel médio de 2002. Esse crescimento, portanto, ainda resulta da baixa base de compara-
¢do. O consumo de energia elétrica residencial continua crescendo lentamente e situa-se
préximo aos niveis de 1998 em fun¢io do aumento de tarifas e da queda do rendimento
médio real.

A combinagio de juros elevados e queda dos rendimentos reais do trabalho contribuiu
negativamente para o desempenho da construgao civil nos tltimos trimestres e resultou em
uma queda mais acentuada entre janeiro e margo deste ano. Entretanto, apesar de a produ-
¢ao desse setor continuar caindo, o ritmo da queda vem desacelerando. A reativagao da
produ¢io de insumos da construgao iniciada em setembro do ano passado, manteve-se até
margo, quando houve uma queda de 9%. No trimestre, a construgao civil recuou 1,7%.

O setor de servigos teve um fraco desempenho (0,8%), em razao da piora no comporta-
mento de praticamente todos os setores. A trajetdria de recuperagio do comércio foi inter-
rompida e a queda nos transportes aprofundou-se, com a varia¢ao negativa de 5,1% superan-
do a do trimestre anterior. Comunicagbes, que vinha tendo um desempenho excelente até o
trimestre anterior, cresceu apenas 0,1%. Até mesmo Instituigoes Financeiras teve crescimento
bem inferior ao dos trimestres anteriores. Chama a aten¢io o resultado da Administra¢io
Publica, uma vez que a maior parte de seu desempenho se dd pelo crescimento populacional.
De acordo com informagoes do SUS, a queda no tempo médio de internagao resultou em
crescimento negativo do item satde publica. A estagnagio do comércio verifica-se mais no

GRAFICO 1.1
Fontes de Crescimento do PIB

[trimestre/igual trimestre do ano anterior]

6 -

-2 |_| {1
&g § ¥ ¥ & §F ¥ &3 4§ ¥ g3 8§
Fonte: IBGE. Elaboraczo: IPEA/DIMAC. [ Consumo [Jinvestimento M Exportacdes Liquidas PIB

2 boletim de conjuntura | 61 | jun 2003 ipea



varejo — ver subse¢ao comércio —, pois o atacado vem apresentando um melhor desempe-
nho. Segundo a CNI, as vendas reais cresceram 4,7% no primeiro trimestre.

Pela ética da demanda, o setor externo continua garantindo a expansio da atividade
econdmica, ainda que em proporg¢des menores. Segundo nossas estimativas, a contribui¢ao
das exportagoes liquidas passou de 4,6 p.p. no terceiro e quarto trimestres para 3,6 p.p. no
primeiro trimestre.

Os principais fatores de contragio do PIB foram o consumo das familias (-2,3%) e a
FBCEF (~1,5%), que vém se refletindo na desacelera¢ao das vendas e da demanda de bens de
capital.

Para 2003, estimamos que o PIB cresca 1,6%. Em termos dessazonalizados, a estabi-
lidade observada no primeiro trimestre (—0,1%) seria seguida por uma queda (-0,9%)
provavelmente causada por ajustes de estoques na economia. Segundo a Sondagem da CNI,
os estoques de produtos finais cresceram no primeiro trimestre de 2003, ficando acima dos
niveis desejados. Este movimento foi verificado tanto entre as grandes quanto nas pequenas
e médias empresas. Este quadro ¢ corroborado pelos dados do IBGE que mostram um
aumento da variagao de estoque de 82% no primeiro trimestre em relagao ao primeiro
trimestre de 2002.

Em termos setoriais, espera-se uma expansao de 3,7% da agropecudria, sustentada,
basicamente, na obteng¢ao de uma safra recorde de graos de 116,3 milhées de toneladas.

O crescimento projetado para a industria (1,8%) foi reduzido em fun¢io de um me-
nor crescimento da construgao (0,3% ante uma previsao anterior de 1,5%), devido a
desaceleracao observada no inicio do ano. A transformacao deve crescer 1,5% (segundo a
metodologia do PIB'). A expansio dos servicos (1,2%) estaria sustentada no comércio
(1,1%) e nos “demais” em que predomina a influéncia de administragao publica, aluguel e
comunicagoes.

PRODUCAO INDUSTRIAL

Segundo o IBGE, a produgao industrial de margo teve um pequeno aumento de 0,7% em
compara¢io a margo de 2002. Esse resultado contrariou expectativas de um desempenho
negativo diante do menor niimero de dias tteis em relagao a 2002. Assim, também a forte
queda da inddstria geral na série dessazonalizada (—3,4%) pode ser explicada pelo efeito
calenddrio.

No primeiro trimestre, a inddstria geral acumula um crescimento de 2,5% . Em ter-
mos setoriais, a expansao continua concentrada nos segmentos ligados a agroindustria, as
exportagoes e ao petroleo, ao passo que os ramos dependentes do mercado interno e inves-
timento continuam deprimidos.

Por categoria de uso, os bens intermedidrios lideram o crescimento (4,3%). Todos os
géneros estao crescendo, exceto alimentos e bebidas para inddstria e combustiveis e lubrifi-
cantes elaborados. Chama a atengao o crescimento da produgio de pegas e acessérios para
bens de capital (36,7%), pois o segmento de bens de capital teve um modesto crescimento
(0,5%). Dados da Abimaq revelam que apesar do aumento do faturamento (5,5%) no
primeiro trimestre, houve queda no volume de pedidos (—4,6%). No entanto, bens de

1. O desempenho da indUstria de transformacéo dentro do PIB e da PIM-PF pode diferir, pois sua composicao dentro das
contas nacionais depende do valor adicionado, ao passo que na pesquisa industrial a referéncia é o valor da producdo.
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capital dentro de material de transporte e mecénica apresentam um excelente desempenho
(10% e 11,7%, respectivamente). A demanda de bens de capital da agropecudria, cujo
investimento vem se expandindo, foi prejudicada pelo atraso na liberagao de recursos para

financiamento.? Segundo a Anfavea, até abril, as vendas de implementos agricolas cairam
11%.

A produgao de bens de consumo, tanto durdveis quanto semi e nao-durdveis, continua
deprimida. A produgio de eletrodomésticos permanece em queda (—10,1%) e a de carros,
apesar de positiva (1,4%), vem observando um menor ritmo de crescimento. A Eletros
registrou queda na venda de eletroeletronicos (14,3%) no primeiro trimestre.

Dados da CNI mostram um balango positivo da atividade industrial no primeiro
trimestre. As vendas reais aumentaram (4,9%), assim como pessoal ocupado e horas traba-
lhadas (1,2% e 0,3%, respectivamente).

Segundo o Indicador IPEA, em abril a industria teve um pequeno crescimento
dessazonalizado (0,6%). Esse resultado, contudo, deve ser relativizado diante das distor¢oes
no padrio sazonal decorrentes do fato de o carnaval ter ocorrido em margo, o que deve ter
levado a estimativa de um valor dessazonalizado baixo para a produgao industrial daquele
més. Em relagao 2 média de fevereiro e margo, a produgio industrial estimada de abril
apresenta queda dessazonalizada de 1,1%.

Na comparagio com abril de 2002, a estimativa aponta para queda de 3,1% da pro-
dugio industrial — resultado que leva o acumulado no ano de 2,5% em margo para 1% em

abril.

Os dados setoriais parecem consistentes com o padrio que vem se verificando desde
meados do ano passado: setores mais voltados para exportagdes, como o siderdrgico e os
bens intermedidrios de modo geral, apresentam crescimento na margem, enquanto aqueles

TABELA 1.2
Indicadores de Producdao Industrial

[variacdo percentual]

IndUstria Geral IndUstria de Transformacao Vendas Reais (CNI)
Periodo Base Fixa Base Fixa Base Fixa Base Fixa Base Fixa Base Fixa
Original M&s/  Dessaz. Més/  Original Més/  Dessaz. Més/  Original Mé&s/ ~ Dessaz. Més/
Més Ano Ant.  Més Anterior Més Anterior ~ Més Anterior  Més Anterior ~ Més Anterior
2002 Janeiro -1,18 0,63 -2,27 1,24 1,91 -0,02
Fevereiro -1,25 0,31 -2,02 -0,29 0,17 0,99
Marco -3,63 -0,65 -5,52 -0,49 -5,56 0,64
Abril 6,16 5,75 5,29 6,15 4,84 0,79
Maio -0,93 -5,31 -3,02 —6,21 -7,31 -3,95
Junho 0,70 1,14 -0,73 1,24 -3,95 4,39
Julho 3,21 0,14 2,41 0,43 1,88 1,61
Agosto 0,84 0,51 0,64 0,21 2,32 2,12
Setembro 5,41 1,07 4,75 1,64 7,72 1,43
Outubro 8,83 1,69 7,44 1,93 11,47 3,71
Novembro 4,63 0,17 4,69 0,53 3,45 6,11
Dezembro 5,53 -2,15 6,59 -1,83 6,95 -1,66
2003  Janeiro 2,79 0,52 2,58 0,42 2,86 0,15
Fevereiro 414 1,30 3,80 0,74 11,73 8,91
Marco 0,66 -3,36 0,23 -3,19 0,04 -11,82

Fontes: IBGE e CNI. Elaboragao: IPEA/DIMAC.

2. Em marco o BNDES liberou R$ 800 milhdes para o Moderfrota para o primeiro semestre do ano.

4 boletim de conjuntura | 61 | jun 2003 ipea



TABELA 1.3

Producao Industrial — 2002 e 2003

[trimestre/igual trimestre do ano anterior (em %)]

Observado Previsto

Classes e Categorias
Dez./02 2002 Mar/03  Jun./03  Set./03  Dez./03 2003

Industria Geral 6,3 2,4 2,5 1,9 1,4 1,3 1,8
Extrativa Mineral 69 10,7 4,8 5,3 5,3 78 5,8
Transformacao 6,2 1,4 2,1 1,5 0,9 0,5 1,3
Categorias de Uso

Bens de Capital 2,8 =11 0,5 0,4 41 2,6 1,9
Bens Intermediarios 79 3,1 4,3 3,2 2,6 3,4 3,4
Bens de Consumo 2,5 0,7 =22 0,8 2,8 2,2 0,9
Duraveis 12,0 2,8 -1,5 0,5 3,9 3,7 1,7
Semiduraveis e Nao-Duraveis 0,1 02 =23 0,9 2,5 1,8 0,7

Fonte: IBGE/PIM-PF. Previsdo: IPEA/DIMAC.

mais voltados para o mercado interno — tanto bens de capital quanto bens de consumo —

tém registrado baixo crescimento ou queda.

Em fungao do desempenho no primeiro trimestre aquém do esperado, estimamos que
a inddustria deva crescer 1,8% em 2003 (nossa estimativa anterior era de 2,6%). Todas as
categorias contribuiram para a expansio da transformacio (1,3%), principalmente bens
intermedidrios (3,4%) e bens de capital (1,9%). O menor desempenho seria observado na
produgio de bens nao-durdveis e semidurdveis (0,7%), devido 2 manutengao dos niveis de

consumo das familias (0,2%).

COMERCIO

A queda do poder aquisitivo dos consumidores vem afetando o consumo das familias,
repercutindo negativamente no comércio. No entanto, um menor nivel de comprometi-
mento da renda, em fun¢io da redu¢io da inadimpléncia, mostra um potencial de consu-
mo para o segundo semestre, uma vez que acontega a esperada queda dos juros.

Segundo a pesquisa do IBGE do comércio varejista, o volume de vendas acumula uma
queda de 6% até marco. Todas as categorias tiveram um desempenho negativo. Os itens de

GRAFICO 1.2
Comércio Varejista em Sao Paulo
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Fonte: Fecomércio - SP. Elaboracéo: IPEA/DIMAC.
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mdveis e eletrodomésticos (—10,1%) e hipermercados e supermercados (—7,8%) tiveram os
piores resultados. Dados da Fecomércio-SP mostram um quadro aparentemente mais favo-
rdvel na RMSP: até marco, o faturamento cresceu 7,2% sustentado nas vendas de bens nio-
durdveis (22,6%) e materiais de constru¢ao (9,9%). A diferen¢a em relagio ao resultado da
PMC, no entanto, deve-se ao deflator utilizado: no caso da pesquisa do IBGE sao utiliza-
dos deflatores especificos para cada conjunto de produtos, enquanto na pesquisa da

Fecomercio-SP o deflator é o IPCA.

Os dados da ACSP também refletem a desaceleragio no varejo, em grande parte pro-
duto do menor nimero de operagdes a prazo. Até maio, o nimero de consultas ao SPC
(uso do credidrio) caiu 3,7%, enquanto o Usecheque caiu 0,9%. Neste tltimo caso, a alta
base de comparagio influenciou o resultado negativo.

Também ¢é confirmada a conduta mais conservadora dos consumidores, diminuindo
assim a probabilidade do aumento da inadimpléncia. Vale lembrar que a melhora da
inadimpléncia em 2002 (6,4% contra 7,5% em 2001) refletiu uma cautela maior dos con-
sumidores, que, diante das elevadas taxas de juros, tém evitado usar o credidrio, e uma
disposi¢ao maior dos devedores de quitar suas dividas, conduta facilitada, provavelmente,

pela liberagao do FGTS.

Até abril houve uma suave melhora da inadimpléncia (-0,5 p.p. em relagao a0 mesmo
periodo do ano passado). O cancelamento de registros continua crescendo a um ritmo
maior que a entrada de novos devedores (19,7% e 9,9%, respectivamente, nos dltimos 12
meses). A Serasa reportou um niimero recorde de pessoas que pagaram suas contas atrasa-
das para limpar o nome na praga.

INVESTIMENTO
A FBCF decresceu 1,5% no primeiro trimestre de 2003, segundo o IBGE. A reversao do

quadro positivo do final do ano passado — quando cresceu 4,2% em relagao a0 mesmo
periodo de 2001 — resultou em uma taxa de investimento de 18%, 1,1 p.p. abaixo do nivel
médio de investimento nos anos 1994-2002.

Em diferentes magnitudes, tanto os setores de construg¢ao civil quanto de mdquinas
seguiram o mesmo movimento de retragao nos investimentos apds a recuperagao no tltimo

GRAFICO 1.3

Indicadores da Construcao Civil
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TABELA 1.4
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) e Componentes?

[trimestre/igual trimestre do ano anterior (em %)]

Maquinas e Equipamentos

FBCF Construgao Exportacoes Importagoes Producéo Consumo Aparente
Jun./98 1,7 4,6 26,7 -8,7 6,4 -1,9
Set./98 -1,3 0,4 6,9 -10,1 -3,3 —5,7
Dez./98 4,3 -2,8 6,1 -9,5 -14,0 -13,2
Mar./99 -6,9 4,9 6,8 -18,4 -11,8 -15,0
Jun./99 -8,5 =54 2,1 -4,8 -15,5 -14,3
Set./99 -9,6 4,2 14,0 -28,1 -12,6 -22,4
Dez./99 -3,7 -1,2 14,0 -28,2 6,3 -11,8
Mar./00 -0,1 2,1 55,6 -10,6 6,4 -8,2
Jun./00 3,5 1,5 34,0 -9,6 10,4 -2,8
Set./00 6,1 2,1 42,4 18,8 20,3 14,7
Dez./00 8,3 2,1 21,1 14,8 14,7 13,6
Mar./01 10,3 3,8 -3,8 43,6 21,6 35,6
Jun./01 2,2 0,3 -12,0 26,1 18,2 28,1
Set./01 1,0 5,4 -18,9 3,1 13,1 16,0
Dez./01 -8,2 -8,4 -18,7 0,2 2,5 4,6
Mar./02 -9,7 -8,4 -7,7 -19,1 -1,7 -7,9
Jun./02 6,8 -5,6 =229 -18,9 0,2 -3,4
Set./02 -3,5 -1,3 -10,1 1,4 -4,6 -1,5
Dez./02 4,2 58 19,4 -34,9 2,8 -15,9
Mar./03 1,5 -2,0 -15,4 -28,4 0,5 -84

Fontes: IBGE e Funcex. Elaboracdo: IPEA.
2 Decomposicao da FBCF do IPEA.

trimestre de 2002. A sondagem industrial da FGV observou, em abril, a inten¢ao de investir
somente em 30% das empresas, ratificando a menor disposi¢ao da inddstria para aumentar
sua capacidade de produgio.

De fato, o impulso observado na produgio de insumos da construgao desde setembro
de 2002 foi interrompido com a queda de 9% em marco (provocando um resultado nega-
tivo no primeiro trimestre (—1,7%)) Esta tendéncia foi refor¢ada pelo aumento da ociosi-
dade na industria de materiais de construgao em abril, segundo o levantamento da FGV,
retomando o nivel de ocupagio de setembro de 2002.

GRAFICO 1.4
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A retragdo no consumo aparente de mdquinas atingiu a produgio interna (com
desacelerac¢ao da produgiao de bens de capital, segundo o IBGE, até o terceiro trimestre de
2002 e uma lenta recuperagio no inicio do ano) e as importagdes (com queda de 28,4% no
trimestre). O nivel de utiliza¢ao da capacidade instalada vem aumentando desde o quarto
trimestre, mas ainda se situa em 71%, 9 p.p. abaixo dos valores médios de 2001. As pers-
pectivas, no entanto, sao positivas e a Abimaq espera um aumento de 8% na produgao de
mdquinas.

Os setores agropecudrio e petrolifero, caracterizados pela sua natureza sradable, sao
identificados como os principais demandantes por bens de capital. Em 2002, as vendas de
implementos agricolas aumentaram 19,8% e, apesar da retragio observada até abril, tende-
riam a retomar a trajetéria de crescimento em fung¢ao dos novos financiamentos do BNDES
e estimativas de uma safra de graos recorde (ver subse¢ao de industria). Por sua vez, a
Petrobras anunciou investimentos de US$ 7 bilh6es para os préximos cinco anos, inclusive
2003. Além disso, os géneros de metalurgia, de borracha e de celulose, papel e papelao
trabalham préximos ao limite de sua capacidade instalada e seriam potenciais geradores de
investimento na economia.

EXPECTATIVAS

No meio empresarial, a avaliagao sobre as perspectivas da economia no préximo semestre
vem sendo mais otimista do que a percep¢ao da situagao no curto prazo.

Segundo a Sondagem da CNI de abril, houve uma melhora do indicador de condicoes
atuais tanto entre grandes quanto em pequenas ¢ médias empresas. No entanto, este indica-
dor ainda situa-se abaixo dos 50 pontos, sinalizando menos otimismo entre os empresdrios.
As expectativas para os préximos seis meses continuam otimistas, ainda que em menor
propor¢ao do que as observadas no inicio do ano. Em grande parte, a queda do otimismo
deve-se a frustracao perante um desempenho da atividade industrial aquém do esperado,
aumento indesejdvel de estoque e redugao do lucro das empresas.

GRAFICO 1.5
indice de Confianca do Empresario Industrial
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A sondagem da FGV constatou uma situagio similar & da CNI. A avaliagao sobre a
situacao atual dos negécios estd menos favordvel do que no inicio do ano. Mas isso nao
implicou o0 aumento da ociosidade da industria. Pelo contrdrio, em abril o nivel esperado
de utilizagao da capacidade nos trés meses seguintes na industria de transformagao foi de
81%, 2 p.p. acima dos valores de janeiro de 2003 e abril de 2002. A melhora dos niveis de
produgio aparece nos segmentos de bens de consumo e intermedidrios. O setor de materiais
de construgao ¢ o que mostra o quadro mais adverso, o que vem se refletindo nos niveis de
investimento da economia.

GRAFICO 1.6

Proporcao Liquida das Firmas que Esperam Aumento na Producao*
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Fonte: FGV. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
* Dessazonalizado.

Entre os consumidores houve um aumento do nivel de confianca. O Indice de Inten-
¢oes de Consumo (IIC), da Fecomercio-SP, de maio, foi 6,3 p.p. maior que o observado em
maio de 2002. Uma melhor percep¢ao sobre o futuro (+10,8 p.p.) continua sustentando o
otimismo, j4 que o indice das condigdes atuais (1,2 p.p.) permanece abaixo da situagao
verificada em maio de 2002.
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Fonte: Fecomécio SP. Elaboraco: IPEAVDIMAC. M Indice dg Intencdo Futura M Indice de Intencdo Atual
* 0 indica pessimismo maximo e 200, otimismo méximo. Indice de Intengdo do Consumidor
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