1 NIVEL DE ATIVIDADE

De meados de 2003 até meados de 2004, nao havia ddvida: a economia passava por um
periodo de forte recuperacio. Desde entdo, porém, os sinais tém sido mais contraditdrios.
Por exemplo, o emprego ¢ a folha salarial real da industria cairam em dezembro, enquanto o
comércio varejista teve desempenho surpreendentemente forte; a produgao industrial cres-
ceu em dezembro, mas indicadores preliminares sugerem que ela caiu em janeiro. A despei-
to da sinalizagio pouco clara dos indicadores em seu conjunto, a conclusao que se pode tirar
¢ que o crescimento continua, mas o ritmo diminuiu.

Num processo de retomada do crescimento, como o que o Brasil vive desde meados de
2003, hd sempre a preocupagio de que o crescimento nao traga consigo também a alta da
inflagao. Nas primeiras etapas da retomada, ¢ mais dificil que isso acontega, pois o cresci-
mento se d4 por meio de ocupagao da capacidade produtiva jd existente. Porém, & medida
que essa capacidade vai sendo ocupada, o risco de inflagdio aumenta e, para que ele seja
afastado, ¢ preciso que a capacidade de oferta da economia (a capacidade instalada) cresga
mais ou menos no mesmo ritmo da demanda. Daf a importincia do monitoramento da
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF): esta se¢ao traz uma andlise dessa varidvel, procu-
rando identificar o efeito preco e o efeito quantidade na sua evolugao recente.

Em relagao ao Boletim anterior, a previsao de crescimento do PIB em 2005 foi revista
de 3,8% para 3,5%, refletindo em parte a maior desaceleragio observada na taxa dessa-
zonalizada no dltimo trimestre, o que reduz o efeito de carregamento (carry over) estatistico,
e também a percep¢ao de que a politica monetdria ficou mais apertada e deverd permanecer
assim por mais tempo do que se julgava hd trés meses. Mas a taxa de crescimento prevista
para 2005 continua sendo bem superior 3 média de 2003/2004 (2,8%) ¢ a média dos
tltimos dez anos (2,4%), configurando continuidade do crescimento.

PIB

Em 2004, o PIB registrou expansio de 5,2%. Ao longo do ano, as altas taxas de crescimento
na margem foram declinando, de modo que a variagao mais moderada do PIB (0,4%) no
tltimo trimestre do ano deve ser vista como parte de um processo de ajuste gradual da
economia (Grifico 1.1).

Todos os setores produtivos encerraram o ano com resultados positivos (Tabela 1.1),
com destaque para o vigoroso crescimento da inddstria (6,2%), que registrou a maior taxa
de crescimento dos tltimos dez anos. A principal responsdvel por esse desempenho foi a
inddstria de transformacao (7,7%) que, por sua vez, repousou sobre a produgao de bens de
capital e de bens de consumo durdveis. No entanto, no segundo semestre acentuou-se a
contribui¢ao da industria de bens nao-durdveis, principalmente de téxteis e alimentos, en-
quanto a construgao civil (5,7%) e os servicos de utilidade publica (Siup, 5%) mostraram
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TABELA 1.1
PRODUTO INTERNO BRUTO
[trimestre/igual trimestre ano anterior e variagao anual (%)]
2004 (Observado) 2005 (Previsto) Acumulado no Ano
| I Il v | I Il v 2003 2004 2005
PIB a Precos do Mercado 4,0 5,6 6,1 49 4,0 3,0 3,0 3,8 0,5 5,2 3,5
Impostos s/Produtos 4,0 8,7 11,6 9,5 4,2 2,9 4.1 4,5 =11 8,5 3,9
PIB a Precos Basicos 4,0 53 55 4,4 4,0 3,1 2,9 3,8 0,7 4.8 34
Agropecudria 58 6,0 59 2,9 3,0 3,2 4,2 6,6 4,5 53 4,1
Industria 55 6.3 7,0 6,0 6,6 4,4 3.3 4,8 0,1 6,2 4,7
Extrativa Mineral 2,2 2,0 20 -80 84 7.4 63 11,8 29 07 8,5
Transformacao 9,1 6,9 6,6 8,3 6,5 4,7 2,6 2,7 1.1 1,7 4,0
Construgdo Civil -0,8 69 116 52 6,1 2,8 43 7,7 -5.2 5,7 52
Siup 1,5 59 53 73 5,0 2,9 34 53 2,7 50 4,1
Servicos 2,4 4,2 4,4 3,8 2,4 2,1 2,5 2,6 0,6 3,7 2,4
Comércio 4,8 89 10,6 71 4,9 4,5 34 52 -1.9 79 4,5
Transporte 10,6 5,7 0,5 3,6 2,5 2,7 6,2 6.3 1,4 4,9 4,5
Demais 1,4 3,2 3,7 34 2,0 1,7 2,0 2,0 1,0 2,9 1,9
Comunicacdes -1.4 0,2 4,1 4,8 2,0 1,8 0,5 1,2 1,8 2,0 1,3
Inst. Financ. 2,1 4,6 53 5,0 3,8 2,8 3.3 3,6 0,6 43 34
Outros Servicos 2,1 7,1 7,2 6,2 2,9 2,1 3,0 3,5 0,5 5,6 2,9
Aluguéis 1,2 1,5 2,2 2,1 1,5 1,5 1,4 1,5 1,3 1,8 1,5
Adm. Pdblica 2,0 2,4 1,3 0,9 0,9 1,0 2,0 0,9 1,0 1,6 1,2
Consumo 1,4 3,5 4,4 4,2 4,1 3,6 2,9 3,0 -0,8 34 34
Governo 0,8 0,8 0,3 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 1,3 0,7 0,7
Familias 1,6 4,5 58 54 53 4,6 3,7 3,8 -1,5 43 43
FBCF 1,8 134 192 9.3 73 7.4 65 12,0 =51 10,9 83
ExportagGes 205 176 182 16,2 13,8 9,7 10,9 7,1 90 180 102
Importagdes 125 142 17,7 12,8 195 20,7 193 164 -1.7 143 189
PIB Var. Dessaz. Trim. Anterior (%) 1,8 1,5 1.1 0,4 0,8 0,7 1,1 1,1

Fonte: IBGE. Previsdo: IPEA/DIMAC.
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também importantes avangos. No caso da construgao, ¢ o primeiro resultado positivo nos
tltimos trés anos, enquanto o consumo de energia elétrica, principal componente dos Siups,
s6 agora superou os niveis do perfodo pré-racionamento (maio de 2001). A extrativa mine-
ral foi o tinico segmento produtivo a registrar queda (—0,7%) vinculada a retragao da produ-
¢ao de petréleo e gds. Vale destacar que esse resultado contraria os dados da Pesquisa Indus-
trial Mensal-Produgao Fisica (PIM-PF) que reportou expansio de 4,3%, ficando mais evi-
dente a diferenga de Stica para um mesmo dado. Enquanto as Contas Nacionais trabalham
com o conceito de valor adicionado — e, portanto, observam nao sé a evolugao da produgao,
mas também a do consumo intermedidrio — e incorporam a cada ano mudangas na ponde-
racao dos produtos, a pesquisa industrial retrata apenas os niveis de produg¢ao, mantendo a
composi¢ao fixa no tempo.

A agropecudria cresceu 5,3%. Apesar das perdas do cultivo da soja, produto que vem
liderando a expansao do agronegdcio nos tltimos anos, os bons desempenhos do algodao,
do café e do fumo, associados ao da pecudria, conduziram a outro ano de crescimento recor-
de do setor primdrio.

Os servigos apresentaram resultados mais heterogéneos. O comércio (7,9%) e o trans-
porte (4,9%) cresceram no embalo da industria e da agropecudria, enquanto o resultado de
outros servi¢os (5,6%) refletiu os avangos no nivel de emprego ao longo do ano e a maior
demanda de servigos por parte de empresas e familias. Sem novidades, a administragao
publica (1,6%) manteve sua trajetdria histérica préxima a taxa populacional, assim como o
aluguel (1,8%). Paradoxalmente, o setor de comunicagbes, apesar de o IBGE ter passado a
considerar os movimentos da telefonia celular, ficou longe do dinamismo da economia,
crescendo apenas 2%.

Pelo lado da demanda, o consumo privado (4,3%) e o investimento (10,9%) foram
determinantes para a expansio do PIB. A menor dependéncia do mercado externo ficou
evidente ante a forte recuperagao das importagoes (14,3%), que atingiu taxa de crescimento
mais préxima a das exportagoes (18%), que por sua vez ficaram acima das expectativas mais
otimistas do mercado. O ano de 2004 marcou, assim, a retomada da absor¢ao doméstica
como principal fonte de crescimento econdmico, sem, contudo, deixar de ter participagao
relevante também da demanda externa. O consumo do governo foi o Gnico componente a
nao acompanhar o dinamismo da atividade econdmica. A Tabela 1.2 apresenta a contribui-
¢ao de cada componente no crescimento do PIB, mostrando a relevincia do consumo priva-
do e da FBCF em 2004 e como esta deverd se repetir em 2005.

Por trés da expansao do consumo, houve contribui¢ao tanto da massa salarial quanto
do crédito. Ainda que, no ano, os rendimentos médios do trabalho tenham ficado estdveis
em termos reais segundo a PME (0,2%), a expansao do nivel de ocupag¢ao permitiu a eleva-
¢ao da massa salarial em 3,5%. Ganhou destaque o aumento do crédito. A ACSP reportou
maior movimento das vendas com credidrio (6,6%) do que a vista (2%). E de acordo com
dados do Bacen, a concessao de crédito aumentou 9,6%, tendo o crescimento sido de maior
intensidade a partir de junho de 2004, provavelmente como resposta ao surgimento de
novas modalidades de crédito, que nio sé possibilitam sua expansao mas também reduzem
o custo das operagdes. Mas, se num primeiro momento a demanda por bens durdveis expli-
cou grande parcela da expansao do consumo, os indicadores de comércio e produgao de final
de ano apontam para maior relevincia da demanda de bens de consumo nao-durdveis. No
caso da FBCE tanto a maior aquisi¢ao de mdquinas quanto o avango da construgao civil
permitiram a maior participagao do investimento no crescimento em 2004.
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TABELA 1.2

COMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB®
[em %]

Componentes 2003 2004 2005
Consumo Privado -0,9 2,4 2,4
Consumo do Governo 0,3 0,1 0,1
FBCF -0,9 1,9 1,6
Variagdo de Estoques 0,5 -0,5 0,1
Exportacdes 1.4 2,9 1,9
Importacdes 0,2 -1,8 -2,6
PIB 0,5 52 3,5
Demanda Doméstica =11 4,1 4,2
Demanda Externa 1,6 11 -0,8

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA.
: Pesos no ano anterioit & 1) x taxa de crescimentd)(
b

Previsdo IPEA.

Em 2005, projeta-se crescimento do PIB de 3,5%. A expansao do consumo (3,4%) e
da FBCF (8,3%) ratificaria a continuidade do mercado interno como motor de crescimen-
to. A contribuigao das exportagoes liquidas seria negativa por causa da expansao das vendas
externas de 10,2%, contra crescimento mais intenso das importagoes (18,9%). Na mar-
gem, o PIB cresceria em torno de 0,8% por trimestre no primeiro semestre do ano, intensi-
ficando o ritmo de expansao ao longo do segundo semestre.

N3o obstante o desempenho relativamente mais modesto da industria no inicio do
ano (ver se¢ao Industria), ela continuaria liderando o processo de crescimento, com a pro-
dugdo de bens de consumo em geral tendo papel decisivo. O prognéstico da safra agricola
revela crescimento de 13,3% para a produgao de graos, que se repercutiria numa expansao
de 4,1% para o setor agropecudrio. A maior contribui¢io viria da soja e do milho. Nos
servigos, o comércio e o transporte sao destaques.

FBCF

Ap6s crescer de forma expressiva até setembro, a FBCF mostrou queda no tdltimo trimestre,
em termos dessazonalizados. Contudo, o fechamento do ano foi muito positivo (10,9%) e
bem acima do crescimento médio da economia, representando grande avango na sua parti-
cipagao no PIB.

As estimativas da evolugao dos componentes da FBCF estao na Tabela 1.3. Ainda que
a composi¢ao das partes nao reproduza o agregado total, na medida em que as Contas
Nacionais partem de uma desagregacio muito maior do que a disponivel a partir da pesqui-
sa mensal da producao industrial e dos indicadores de comércio exterior, a desagregagao
serve para sinalizar o dinamismo de cada segmento. O aumento do consumo aparente de
mdquinas (4,1%) se deu em fun¢io do avango na produgio de bens de capital, aliada ao
crescimento moderado das importagoes. A forte expansao das exportagdes reduziu a contri-
buigao do segmento de mdquinas no total do investimento. Vale observar a evolu¢ao da
produ¢do de mdquinas. Depois de ter crescido em média ao redor de 20%, no 4° trimestre
a taxa de expansio caiu para 12,9%. Essa forte queda foi localizada na industria de mdqui-
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nas e pegas destinadas a agricultura, refletindo as perspectivas menos favordveis para o setor,
assim como problemas na libera¢ao de recursos do Moderfrota— o programa de financia-
mento do BNDES para modernizagao da agropecudria.

A despeito disso, estima-se que a participa¢ao do consumo aparente de mdquinas e
equipamentos tenha aumentando para 35% do total da FBCF no ano passado, superando
inclusive o perfodo de apogeu do segmento de bens de capital nos primeiros anos do Plano

Real.

O crescimento da construgao civil foi de 5,7% em 2004, compensando as perdas de
2003, quando caiu 5,2%. A forte desaceleragao da taxa de crescimento do 4° trimestre pode
estar associada ao fim do processo eleitoral, que teria levado a antecipagao das obras publicas
para setembro, assim como 2 antecipagao da demanda de aco diante dos andncios de reajus-
tes de pregos feitos pelo setor sidertirgico. Contudo, é inegdvel que houve uma retomada no
setor no ano, com reflexos positivos no mercado de trabalho e na demanda de bens de
capital. O crescimento no nivel de emprego foi de 9,7% (dezembro de 2004 sobre dezem-
bro de 2003, pelo Caged-MTE), enquanto a produgao de bens de capital para construgao
teve expansio de 38,8% (crescimento médio no ano, pela PIM-PE/IBGE). No varejo, os
dados de faturamento da Fecomércio/SP mostram elevagao da venda de materiais de cons-
trugio ao longo do segundo semestre, sinalizando a reativagao do “consumo formiga”. Ape-
sar desses indicadores e das expectativas positivas dos empresdrios em geral, os resultados
das pesquisas com os empresdrios do setor continuam na zona de pessimismo, como mostra
a dltima Sondagem da Construg¢ao elaborada pelo Sindicato da Inddstria da Construgao
Civil (Sinduscon/SP). Uma possivel explicagao ¢ que a recuperagao niao teria chegado a
grande parte das pequenas e médias empresas, que representam grande parcela da amostra.

TABELA 1.3

FORMA(;'AO BRUTA DE CAPITAL FIXO (FBCF)a
[variagdo trim. t/trim. t-4 (%)]

2003 Acumulado 2004 Acumulado
em 2003 em 2004
| Il Il IV | Il I IV
FBCF -01 90 -76 -36 -5,1 1.8 134 192 9.3 10,9
Construgao -23 93 -82 -62 -6,6 0,8 70 113 3,8 5,7
Maquinas e Equipamentos -0,2 15,4 -10,7 22,0 =21 5,0 14,9 16,2  -16,2 4.1
Absorcéo Nacionalb 10,0 -12,2 -=2,2 10,4 0,9 5,2 11,9 14,1 -22,6 1,7
Producdo 26 -27 59 163 5,6 201 249 245 12,9 20,3
Exportacdo -13,3 264 248 254 16,1 636 602 532 98,0 71,1
Importacéo -273 -31,6 -334 30,1 -188 28 215 21,3 06 10,2
FBCF — Var. Dessaz. [Trim. (t)/Trim. (t-1)] -3,0 =7,1 1,2 5.4 - 2,8 3,4 6,8 -3,9 -
Taxa de Investimento
Nominal 184 17,0 17,8 179 17,8 19,1 189 21,0 19,0 19,5
APrecos do Ano Anterior 180 16,4 17,0 17,8 17,3 18,1 18,1 19,6 19,1 18,7

Fontes: IBGE eFuncex.

Elaboragdo: IPEA.

) Decomposicao da FBCF do IPEA.
’ Producdo - exportacdes.
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Estima-se que a taxa de investimento em 2004 tenha sido de 19,5% em termos cor-
rentes, e de 18,7% a pregos de 2003 (o dado do IBGE serd divulgado no final de margo).
Tanto em um critério quanto no outro, representa o maior avango da participagao dos inves-
timentos na economia nos tltimos dez anos, na comparagao entre dois anos subseqiientes
em variagdao em pontos de percentagem. No entanto, esse movimento veio impulsionado
tanto por um efeito volume quanto de pregos. Da diferenca de 1,7 ponto de percentagem
(p.p.) entre a taxa a pregos correntes de 2004 ¢ 2003, 50% do avango dos investimentos
devem ser atribuidos ao efeito preco. Logo, uma grande parcela do crescimento da relagao
investimento/PIB decorre do aumento do custo relativo dos bens de capital.

A Tabela 1.4 mostra a evolugao dos pregos de bens de capital, desde 2003, e os compa-
ra com o comportamento do deflator implicito do PIB. Podemos ressaltar dois aspectos:

o desde 2003 estd ocorrendo uma elevagiao dos custos dos bens de capital em relagao
aos pregos médios da economia; e

® esse movimento ¢ associado, fundamentalmente, ao encarecimento das mdquinas.

Aparentemente, o aco foi o produto que mais contribuiu para o crescimento dos custos
setoriais, na medida em que se constitui em um insumo importante tanto para a construgao
civil quanto para a produg¢ao de mdquinas. Cdlculos da Associagao Brasileira de Mdquinas e
Equipamentos (Abimaq) estimam que o aco e derivados correspondem a 17% do custo de
fabricagao de mdquinas, enquanto para o Sinduscon este percentual pode chegar a 10%.
Em 2004, o IPA ferro, ago e derivados teve um aumento de 33,7%, enquanto o IPA mdqui-
nas, veiculos e equipamentos subiu 15,7% e o INCC, 11,3%.

Para 2005, espera-se expansdo de 8,3% da FBCE Sondagens entre empresas industriais
que registram percepg¢ao dos negdcios no inicio do ano mostram que a confianga dos empre-
sdrios continua elevada e os niveis de estoque sao considerados normais, criando cendrio
favordvel para os investimentos. Por exemplo, um levantamento da Abimaq com relagdo a
intengao de investimentos no préprio segmento mostra aumento de 35,6%, destinados
principalmente & moderniza¢ao tecnoldgica e ampliagao da capacidade industrial. Por outro

TABELA 1.4

PRECOS DE BENS DE CAPITAL E PIB®
[variagdo trimestre em relacdo & média do ano anterior (%)]

PIB FBCF Construgao Maquinas Diferencas em p.p. em Relacdo ao PIB-DI

@ ) © @ FBCF Construgao Maquinas
2003 T1 9,9 12,5 10,2 15,9 2,6 0.3 6,0
2003 T2 13,5 17,6 15,3 21,4 4,1 1.8 79
2003 T3 14,7 20,4 19,5 23,5 57 4,8 8,7
2003 T4 21,6 22,5 22,0 25,5 0,9 0.4 3,9
2004 T 1,3 6,6 6,4 7,2 53 5,1 59
2004 T2 6,0 10,7 9,8 13,1 4,7 3,8 7,1
2004 T3 8,5 15,1 13,0 19,2 6.7 4,5 10,7
2004 T4 n.d. n.d. 15,8 23,4 n.d. n.d. n.d.

Fonte:Ipeadata com fontes primarias do IBGE e FGV.

*Variagdo do PIB e FBCF segundodeflator implicito das Contas Nacionais Trimestrais. Para o preco da construcdo e maquinas, foram utilizados,
respectivamente, o INCC PA-maquinas da FGV.

n.d. =nao-disponivel.
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lado, a preocupagao em relagio ao esgotamento da capacidade instalada, que foi tema de
discussdao no ano passado, parece ter diminuido, como mostra a Sondagem da FGV. Em
relagdo a questdao que apurou as intengdes de investimento dos empresdrios, 91% das em-
presas responderam que “se sentiam preparadas para atender a um crescimento da demanda
por produtos industriais em 2005, mesmo que ela se mantenha no ritmo atual” (ainda que,
em termos setoriais, a situagao nao seja tao tranqiiila para o segmento de bens intermedidrios,
no qual os empresdrios estariam preocupados com o esgotamento de sua capacidade de
produgio).

O cendrio para a construgio civil é favorecido por mudangas de cardter juridico e
crediticio que beneficiariam diretamente o setor. As novas regras do SFH jd em curso elevam
o montante do crédito imobilidrio e diminuem seu custo, e associadas a outras medidas,
como alei das incorporagoes, regras relativas ao patriménio de afetagao e alienagio fiducidria,
elas melhoram as condi¢oes para os investimentos em habitagao. Projetamos crescimento da
construgao civil de 5,2% em 2005.

INDUSTRIA

A produgao industrial fechou 2004 com crescimento de 8,3%. Os maiores incrementos ocor-
reram em bens de consumo durdveis (21,8%) e bens de capital (19,7%), a menor taxa sendo
a de bens de consumo semi e nao-durdveis (4,0%). Na comparagao de dezembro contra
novembro, série dessazonalizada, isto se inverteu e a maior taxa foi a de semi e nao-durdveis
(3,4%), com durdveis mostrando taxa também elevada (2,9%). O quadro geral é de continui-
dade do crescimento: mesmo os insumos da constru¢ao civil, que vinham caindo, na série
dessazonalizada, desde setembro, cresceram em dezembro (2,1%). Ver Tabela 1.5.

A taxa de 8,3% acumulada no ano coincide com um mdximo local da taxa acumulada
em 12 meses e é expressiva em termos histéricos. Como se vé no Grifico 1.2, ela s é menor
do que taxas verificadas em poucos momentos, como 1980, 1986 ¢ 1995. Nos casos de
1986 ¢ 1995, as taxas elevadas de crescimento seguiram-se a planos de estabiliza¢ao, que
traziam um ganho imediato de renda, que se refletia em maior consumo e produgao, o que
nio é o caso agora, obviamente.

Com os dados da produgao industrial de 2004 fechados, de quanto seria o crescimento
da inddstria em 2005 se ao longo do ano o nivel de produgio se mantivesse igual ao obser-
vado em dezembro do ano passado? Ou seja, de quanto seria o crescimento comparando a
produg¢io média nos dois anos se o crescimento fosse zero na ponta? A resposta, para o total
da industria, ¢ 3,2%; a Tabela 1.6 mostra os resultados desse cdlculo para as categorias de
uso em que se divide a industria.

Embora sigam metodologias diferentes, ¢ digna de nota a diferenca que se observa
entre as taxas de variagio da industria de transformac¢io na PIM-PF e nas Contas Nacionais.
A Tabela 1.7 mostra essa comparagao desde 2000 e revela que em 2004 essa diferenga foi
bastante significativa.

O mesmo se observa para a industria extrativa mineral, que em 2004 chegou a apre-
sentar taxas de crescimento com sinais contrdrios nas duas metodologias (Tabela 1.8)

O excelente desempenho da produgao industrial em 2004 tem suscitado preocupa-
¢des quanto a sua sustentabilidade, 2 medida que o crescimento deixe de ser baseado em
ocupagio de capacidade ociosa e passe a requerer novos investimentos em mdquinas e insta-
lagoes. Também levanta receios quanto as pressoes inflaciondrias advindas desse processo, o
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TABELA 1.5

PRODUQAO INDUSTRIAL MENSAL
[variagdo (%))

Dez. 2004/Nov. 2004°  Dez. 2004/Dez. 2003 Acumulado no Ano Em 12 Meses
Geral 0,6 83 83 83
Classes
Extrativa Mineral -0.3 6,8 43 43
Transformacao 0,8 8,4 8,5 8,5
Categorias de Uso
Capital 1,6 12,3 19,7 19,7
Intermediarios 1,2 7,5 7.4 7.4
Consumo 2,4 8,9 7.3 7.3
Durdveis 2,9 17,0 21,8 21,8
Semi e N&o-Durdveis 3,4 71 4,0 4,0
Insumos da Construcdo Civil 2,1 6,7 57 57

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/DIMAC.
? Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto construcdo civildrgsazonalizacao é realizada pelo IPEA através do método X-11.

GRAFICO 1.2
INDUSTRIA GERAL
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que tem ficado claro nas atas do Comité de Politica Econémica (Copom), em que aquele
érgao tem expressado sua preocupagao com o ritmo de crescimento equilibrado entre oferta
e demanda. E claro que, como o crescimento vem se dando de forma heterogénea entre os
setores, o problema da ocupacio da capacidade também ¢ diferente, conforme o setor. A
Tabela 1.9 mostra dados de utilizagao da capacidade segundo pesquisa trimestral da Funda-
¢ao Getulio Vargas (FGV). As trés primeiras colunas trazem os trés tltimos dados (os tri-
mestres s20 identificados por seu més inicial). As duas colunas seguintes mostram o mdximo
de ocupagio jd observado desde 1980, sem contar a tltima observagao e o trimestre em que
ele ocorreu (as séries sio dessazonalizadas). A dltima coluna compara a observagao mais
recente com o maximo da série, de modo a se ter uma idéia sobre se o setor encontra-se com
um alto nivel de utilizagao da capacidade ou nao. De modo geral, a pressao sobre a capaci-
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TABELA 1.6
PRODUCAO INDUSTRIAL — IBGE

[variagdo (%))

Crescimento em 2004 Cresdmento em 2005 se o Nivel de Dez./2004
se Mantivesse ao Longo de todo 0 Ano
Geral 83 3,2
Classes
Extrativa Mineral 43 2,1
Transformacao 85 34

Categorias de Uso

Capital 19,7 3,8

Intermediarios 74 2,2

Consumo 73 47

Duraveis 21,8 5,9

Semi eNdo-Duraveis 40 43

Insumos da Construcdo Civil 5,7 0,7
Fonte: IBGE.

Elaboracao: IPEA/GAC.

TABELA 1.7
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO: COMPARAQAO ENTRE PIM E CONTAS NACIONAIS
[variagdo (%))

2000 2001 2002 2003 2004
PIM 6,1 1,4 0,5 -0,2 8,5
CN 55 0,7 3,6 1.1 7,7

TABELA 1.8
INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL: COMPARAQAO ENTRE PIM E CONTAS NACIONAIS
[variagdo (%))

2000 2001 2002 2003 2004
PIM 11,8 3.4 19,0 4,7 43
CN 10,4 3.7 6,7 2,9 -0,7

Fonte: IBGE.

dade instalada em janeiro diminuiu um pouco em relag¢io a outubro, podendo refletir tanto
o menor ritmo de crescimento da produgao industrial quanto o aumento dos investimentos
verificado no segundo e terceiro trimestres. A tabela permite inferir que, se o crescimento for
baseado em bens de consumo, haverd menor pressao inflaciondria, pois esta é a categoria de
uso (parte de cima da tabela) com maior ociosidade, sendo a de menor ociosidade a de bens
de capital.

A Sondagem da FGV também perguntou sobre os planos de expansao da capacidade
produtiva. Coincidindo com o fato de ser o setor com maior utilizagao de capacidade pelo
indicado na Tabela 1.9, na divisao por categorias de uso, o setor de bens de capital é o que
tem maior previsao de expansio da capacidade, prevista em média em 9%. Os bens de
consumo, apesar de aparentemente estarem com maior capacidade nao utilizada, vém em
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TABELA 1.9
UTILIZACAO DE CAPACIDADE INSTALADA NOS GENEROS DA INDUSTRIA

[série dessazonalizada (%)]

Jul.22004  Out.2004  Jan./2005  Méximo’ Més  Max.-Jan./2005

IndUstria de Transformacéo 84,6 85,3 84,6 85,3 Abr./95 0,7
Bens de Consumo 80,6 80,7 77,1 87,6 Jan./95 10,5
Bens de Capital 82,2 80,7 83,8 84,9 Jan./01 11
Materiais de Construcio 81,4 85,7 84,8 88,3 Abr./80 3,5
Bens Intermediarios 87,3 88,7 88,3 90,5 Jan./87 2,2
Mecanica 86,8 88,7 89,5 88,7 Out./04 0,8
MetalUrgica 92,0 92,0 92,7 92,7 Out./96 0,0
Borracha 937 971 96,5 97,1 Out./04 0,6
Produtos de Matérias Plasticas 85,9 87,8 87,4 88,6 QOut./86 1,2
Perfumaria, Sabdes, Detergente§licerinas 91,2 95,2 94,0 95,2 Out./04 1,3
Produtos Alimentares 84,9 84,8 82,7 85,5 Out./03 2,7
Industria Téxtil 91,3 89,0 884 91,9 Jan./86 34
Celulose, Papel e Papeldo 949 92,7 911 95,6 Jan./95 45
Vestuario, Calcados e Artefatos de Teddos 83,7 82,4 84,3 89,9 Jan./87 5,6
Quimica 84,5 85,9 85,3 91,1 Abr./80 58
Madeira 86,5 86,0 87,2 94,8 Jan./01 7,6
Diversas 82,1 82,8 86,6 94,3 Jan./87 77
Produtos de Minerais Nao-Metdlicos 80,2 824 824 90,9 Jan./81 85
Material Elétrico e de Comunicagdes 79,7 82,8 79,2 87,8 Jan./87 8,6
Mobilidrio 84,5 79,7 79,3 88,1 Jul./86 89
Couros e Peles 79,5 76,8 772 86,9 Abr./00 9,8
Bebidas 72,6 7,0 76,6 89,7 Jul./91 13,1
Material de Transporte 77,1 78,4 74,0 91,7 Abr./95 17,7
Editorial e Gréfica 76,0 74,8 7.9 90,0 Jul./95 18,1
Produtos Farmacéuticos e Veterinérios 60,8 63,3 61,3 839 Jan./98 27,6
Fumo 59,1 70,5 54,0 96,2 Out./88 42,2

Fonte: FGV Dados.
: A partir de 1980, exceto 0 dado mais recente.

seguida, junto com materiais de constru¢ao, com previsdes de expansio de 8%. Para bens
intermedidrios, a previsao média de expansao é de 7%.

A Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio (Pimes) do IBGE mostrou que o
resultado médio de 2004, para emprego e saldrios na industria, foi muito bom em termos
histéricos. O nimero de pessoas ocupadas cresceu 1,9%, depois de passar 14 anos em
queda, com excegao de 2000, quando cresceu 0,6% e 2001, ano no qual nao houve levan-
tamento de dados. O crescimento da folha de pagamento real, de 9,0%, foi igualmente
significativo em termos histéricos, pois a mesma caiu por oito anos, novamente com excegao
de 2000, quando cresceu 0,1% e 2001, ano para o qual nio se dispde de dados. Tomando-
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se a média mével de trés meses da série dessazonalizada, o nimero de pessoas ocupadas caiu
0,2% em dezembro, em relagao a novembro, e a folha de pagamento real caiu 0,7%. No
caso do pessoal ocupado, ¢ a primeira queda desde o inicio de 2004, mas a folha salarial real
jd vinha caindo desde outubro. Em suma, embora os indicadores de emprego e saldrio na
inddstria tenham sido muito bons em 2004, o movimento mais recente ¢ de queda, pelos

dados da Pimes.

As vendas reais da industria, medidas pela Confederagao Nacional da Industria (CNI),
cresceram 14,3% sobre 2003, tendo como deflator o IPA industria de transformagio. Essa
taxa foi alcangada com crescimento na margem do inicio do ano até junho, queda até outu-
bro e novo movimento de alta no dltimo bimestre do ano. O pessoal empregado cresceu
3,5% no ano, tendo se elevado em todos os meses na comparagao com o més anterior na
série dessazonalizada, com maior velocidade entre junho e setembro. Os saldrios reais cres-
ceram 9,0% no ano, tendo crescido também ao longo de todo o ano na série dessazonalizada.

Indicadores preliminares da produgao industrial em janeiro, mostrados na Tabela 1.10,
apontam para queda de 2,2% na comparagao com dezembro, apés ajuste sazonal, e cresci-
mento de apenas 3,2% em relagio a0 mesmo més do ano anterior — taxa bem inferior aos
8% observados, em média, em novembro e dezembro. Entre os componentes do modelo de
estimacdo, o movimento mais expressivo foi a queda na produgio de veiculos, de 9,3%
contra dezembro. E a maior queda desde junho de 2001, mas observa-se que quedas fortes
na produgao de veiculos acontecem com alguma freqiiéncia, porém de forma pontual, nao
representando inverso de tendéncia. De qualquer forma, esse comportamento da produgao
de veiculos, muito presente no indicador de bens de consumo durdveis, terd efeito conside-
rdvel sobre a produgao industrial de janeiro, como o Indicador IPEA j4 sugere. A queda de
2,5% na expedigio de papelao ondulado também ¢ digna de nota.

A projegao para a produgao industrial em 2005 foi revista de 5,1%), no dltimo Boletim
para 4,6% neste, devido a revisao para baixo de bens de consumo durdveis (de 5,6% para
4,6%) e bens de capital (de 5,8% para 5,0%), jd que as outras categorias sofreram revisao
para cima (nio-durdveis, de 4,0% para 4,7%, e intermedidrios, de 3,5% para 3,9%). O
resultado ¢ uma taxa de crescimento da industria menor do que em 2004, porém mais
homogeneamente distribuida (Tabela 1.11). A queda na taxa total da inddustria em 2005
em relagdo a esperada no Boletim anterior reflete a politica monetdria mais apertada que se
verificou a partir de setembro de 2004.

TABELA 1.10
INDICADORES CONTEMPORANEOS DA PRODU(;AO INDUSTRIAL
[variagdo (%))

Produtos Jan. 2005/Dez. 2004 (s.a.)a Jan. 2005/Jan. 2004 Acumulado no Ano 12 Meses
Aco =59 -3,2 -3,2 49
Papeldo -2,5 2,5 2,5 11,7
Veiculos -9,3 3,1 3,1 20,4
Consumo de Energia 0,1 7.1 7.1 5,1
Indicador IPEA -2,2 3,2 3,2 8,2

Fontes: IBS, ABPOAnfavea, ONS e IBGE.
Elaboracéo: IPEA/DIMAC.
?s.a. =sazonalmente ajustado por método X-12-ARIMA.
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TABELA 1.11
PRODUQAO INDUSTRIAL — 2004 E 2005
[trim./igual trim. ano anterior (%)]

Observado Previsto

Classes e Categorias
2003 2004.1 2004.11 2004.111 2004.lV 2004 2005.1  2005.11 2005.11 2005.lv 2005

Industria Geral 0,1 6,5 9,9 10,4 6,3 8,3 7,6 4,9 3,1 33 4,6
Extrativa Mineral 4,7 1,2 2,4 7,0 6,3 43 10,5 10,1 8,6 8,6 9,4
Transformacéo -0,2 6,8 10,4 10,6 6,3 8,5 74 4.6 2,8 3,0 4,4

Categorias de Uso

Bens de Capital 2,2 22,2 29,0 23,5 6,9 19,7 9,1 3,5 5,5 6.3 6.0
Bens Intermediarios 2,0 5,0 8,1 9,4 6,8 74 7,5 5,0 1,8 1,5 3,9
Bens de Consumo =27 5,5 8,1 9,4 6,3 73 4.8 3,6 4,6 6,1 4,8
Durdveis 3,0 20,3 27,1 26,2 15,0 21,8 10,0 43 0,7 4,1 4,6
Semi e Ndo-Durdveis -39 2.3 3,8 5,7 4,2 4,0 34 3.3 5,2 6.3 4,7

Industria Geral Dessaz.

Variacéo (%) sobre
Trimestre Anterior - -0,8 3,4 2,5 0,9 - 0,8 0,7 0,8 1,1

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

COMERCIO

O dltimo trimestre de 2004 marcou a retomada do varejo (Grdfico 1.3), apds a desaceleragao
do forte crescimento observada no trimestre anterior. Esta recuperagao é consistente com a
melhora ocorrida nas condi¢oes de crédito ao consumidor e com a manutengao, mesmo que
ainda de forma lenta, de ganhos no mercado de trabalho.

O més que fechou o 4° trimestre foi inegavelmente favordvel. Essa é conclusao a que se
chega tanto pelo indicador dessazonalizado, com crescimento de 1,6%, quanto pela compa-
ragao contra igual periodo de 2003 (11,4%). E importante ressaltar que esta dltima repre-
sentou um salto em relagdo as taxas de crescimento observadas nos meses anteriores, que
haviam caido de 9,2% em setembro para 6,2% em novembro. O crescimento do tltimo
trimestre do ano também reforga o efeito estatistico, chamado carry over, que beneficiard em
2005 as taxas de comparacio em relagao ao ano anterior. Nesse sentido, ¢ interessante notar
que o varejo j4 cresceria 4,2% neste ano, pela simples manutenc¢ao do patamar dessazonalizado

deste final de 2004.

Apesar de 0 bom desempenho do indice agregado do varejo em dezembro refletir o
desempenho positivo de todos os itens, podem-se destacar dois grupos de produtos em
especial: vestudrio e mdveis e eletrodomésticos, com crescimentos em relagao a novembro de
5,3% e 4,2%, respectivamente. O segundo, a0 manter a taxa de crescimento préxima da
observada em novembro (3%), teve a importincia adicional de reforgar a inversao da ten-
déncia negativa que ocorrera entre julho e outubro no setor (Gréfico 1.4). O nimero de
consultas a0 SCPC, reportado pela ACSP, aumentou nos dois tltimos meses do ano, corro-
borando esse resultado (Grdfico 1.5). O reinicio de uma trajetdria ascendente para este item
da pesquisa ¢ coerente com o comportamento do mercado de crédito, que ainda se encontra
favordvel. A taxa de juros mensal para crédito pessoal corrigida pelo IPCA, por exemplo, caiu
0,7% no ultimo trimestre (comparando os tltimos meses de cada periodo), apesar dos
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GRAFICO 1.3

VOLUME DE VENDAS NO VAREJO — SERIE DESSAZONALIZADA
[indice: média de 2000 = 100]
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Fonte: IBGE/PMC. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
Nota: Método X-12-ARIMA.

GRAFICO 1.4

VOLUME DE VENDAS NO VAREJO: HIPERMERCADOS, PRODUTOS ALIMENTICIOS, BEBIDAS E FUMO, E
MOVEIS E ELETRODOMESTICOS — SERIES DESSAZONALIZADAS
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Fonte: IBGE/PMC. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
Nota: Método X-12-ARIMA.

aumentos da meta para a Selic. Destacam-se ainda, somando-se a taxa de juros inferior, a
redugdo da inadimpléncia e 0 aumento do prazo médio para crédito pessoal, que contribui
. ) e .
para reduzir o valor das presta¢bes das vendas a prazo. Este dltimo ¢, possivelmente, a

varidvel mais importante em termos de escolha intertemporal de consumo.

A pior performance, por outro lado, ficou por conta do item hipermercados, supermer-
cados, produtos alimenticios e fumo, com 0,2% de crescimento em relagao ao més anterior.
Esse dado, todavia, nao deve ser interpretado como preocupante, tendo em vista que nao
interrompe a trajetdria ascendente da série (Gréfico 1.4) e, em especial, por ter ocorrido
logo ap6s a étima performance observada em novembro, quando houve um crescimento de

3,2%.

Os primeiros dados para 2005, divulgados pela ACSP, nao permitem identificar inver-
s30 do padrao observado até fins de 2004, pelo menos no que diz respeito as vendas de bens
durdveis, como se pode inferir pelas consultas ao SCPC. O niimero de consultas cresceu em
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ritmo mais acelerado em janeiro tendo, entretanto, caido em fevereiro, compensando, em
parte, a alta anterior. Com o acréscimo desses dados, pode-se concluir que a tendéncia das
vendas de bens durdveis permanece positiva neste inicio de 2005.

GRAFICO 1.5
CONSULTAS AO SCPC DESSAZONALIZADAS
[em milhdes)

1.645.000,000

1.595.000,000 [

1.545.000,000

1.495.000,000 F
L]
.
1.445.000,000 H
P
v s s =
] Lt
[ v
1.395.000.000 . S S S S S O S SO S ST S ST R S
NN NN NN NN o Mmoo Mmoo oonnmoMnonMmsS S5 5 3§ 5 5§ 55 8 5 wnon
SscgggsossgosgeggecgegecgssSegsaesogsesgssssses
E5 2535882258528 83538%25:c885282825288%35:5858%8
~ = = (Consultasao SCPC Linha de Tendéncia (Polindmio de Ordem 6)
Fonte: ACSP. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
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