1 NIVEL DE ATIVIDADE

O mais importante a ser destacado em relagdo ao nivel de atividade ¢ o desempenho da
economia no primeiro trimestre de 2005, aquém do esperado, que ensejou a revisao do
crescimento do PIB deste ano de 3,5% para 2,8%. Niveis de investimento abaixo do proje-
tado anteriormente e politica monetdria restritiva mais duradoura, além dos préprios dados
j& observados para parte do ano, s3o os principais motivos da revisao. Cabe ressaltar que a
taxa esperada para 2005 nio difere muito da média de 2003 e 2004, de 2,6%, ou da média
de crescimento observada nos dez anos anteriores (1993 a 2002), de 2,9%. Neste boletim
¢ introduzida uma primeira estimativa do crescimento do PIB em 2006, de 3,5%.

PIB

O cendrio esperado para o inicio do ano, delineado no Boletim de Conjuntura 68, de margo
de 2005, era fundamentado na perspectiva de uma demanda interna mais sélida; contudo,
esse pressuposto nao foi observado no comego do ano. Embora as exportagoes liquidas con-
tinuem surpreendendo, os investimentos tém se retraido, reduzindo sua contribui¢io para
o crescimento econémico este ano, em parte pelos efeitos do aperto monetdrio. Entre os
setores produtivos, os problemas climdticos afetaram a safra deste ano, enquanto o setor
industrial vem crescendo com menos forga.

Esse conjunto de fatores determinou um crescimento do PIB do primeiro trimestre
mais modesto (0,3% em termos dessazonalizados) que o esperado de 0,8%, no boletim
anterior. Isso se deveu, em parte, aos efeitos da politica monetdria apertada que estaria
atingindo mais fortemente os investimentos, que voltaram a registrar recuo na margem (-3,0%).
Esse movimento jd vinha sendo sinalizado pelos indicadores de bens de capital (ver Se¢ao
Investimento). A retragao do consumo privado (—0,6%) contrasta com a repercussao da
expansdo das novas modalidades de crédito que induziram um maior nivel de vendas no
varejo e de produgdo de bens de consumo. H4 também os sinais positivos no mercado de
trabalho, com a ocupagio crescendo de maneira sistemdtica, sobretudo no setor formal. Para
entender essa aparente contradi¢io, é importante ver os componentes dessa varidvel. Segun-
do os dados das Contas Nacionais de 2003, as familias gastam metade de seu or¢amento em
servigos e, portanto, a desaceleragio desse setor termina repercutindo no consumo. Vale
lembrar que nas Contas Nacionais sao consideradas as ticas de oferta e de demanda. Como
os niveis de consumo nio sao diretamente observados, prevalece a visao da dtica da oferta.
Logo, menores niveis de produgio indicariam menor consumo pela ética da demanda, ape-
sar de outros indicadores sinalizarem um cendrio mais favordvel.

A Tabela 1.1 traz os dltimos dados do PIB trimestral e as proje¢oes para 2005 e 20006.

Em termos setoriais, o destaque foi o crescimento do setor agropecudrio, apesar das
perdas dos agricultores do Sul do pafs. O avanco de 2,6% em termos dessazonalizados e de
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TABELA 1.1
PRODUTO INTERNO BRUTO

[trimestre/igual trimestre ano anterior e variacdo anual (%)]

2004 2005 2005 (Previsto) Anual

| Il Il v | Il Il v 2004 2005 2006
PIB a Precos do Mercado 4,0 51 59 4,7 2,9 2,7 2,4 3,2 4,9 2,8 3,5
Impostos s/ Produtos 40 85 11,1 89 4,7 3,5 1,2 1,6 8,2 2,7 4,0
PIB a Precos Basicos 40 47 53 42 2,6 2,6 2,5 34 4,6 2,8 3,4
Agropecudria 58 60 59 30 4,2 1,2 1.3 7.8 53 34 3,0
IndUstria 55 63 70 59 3,1 3,8 3,7 43 6,2 3,7 4,8
Extrativa Mineral 22 20 20 -80 3,7 84 11,1 16,1 -0,7 10,0 7,0
Transformacao 9,1 6,8 6,6 8,3 3,6 3,5 2,3 1,5 7,7 2,7 4,1
Construgdo Civil -08 69 11,6 52 0.6 3,0 4,2 6.6 5,7 3,7 58
Siup 15 59 52 58 2,9 2,6 4,8 53 4,6 3,9 4,5
Servigos 24 32 41 36 2,0 1,9 1.9 2,0 33 2,0 2,6
Comércio 48 89 105 73 4,2 3,0 31 3,6 7,9 3,5 3,9
Transporte 106 59 04 36 4,1 3,0 4,6 34 4,9 3.8 4,2
Demais 14 21 30 28 1,5 1,7 1,6 1,7 2,3 1,6 2,3
Comunicagdes -1.4 =27 =14 01 =32 1.3 1,5 1,9 -1,4 04 33
Inst. Financ. 2,1 46 52 50 2,8 2,3 3,0 3,0 4,2 2,8 3,4
Outros Servigos 217 71 11 6.2 2,0 2,2 1.9 2,0 5,6 2,0 3,1
Aluguéis 1,2 15 22 21 3,7 1,6 1,4 1,4 1,8 2,0 1,5
Adm. Publica 20 =07 13 09 0,2 1,4 1.0 1.2 0.9 1,0 1,5
Consumo 14 28 40 39 2,5 2,5 3,2 41 3,0 3,1 3,8
Familias 16 43 53 50 3,1 3,1 39 51 41 3,8 4,7
Governo 08 -14 03 08 0,7 0,9 1.1 1.4 0,1 1,0 1,0
FBCF 1,8 134 193 93 2,3 3,6 55 7,5 10,9 4,8 7,2
Exportaces 205 176 182 162 136 13,8 6.2 5,2 18,0 9,4 53
Importagoes 125 142 17,7 128 12,2 18,1 17,5 18,1 14,3 166 13,7

PIB Var. Dessaz. Trim. Anterior (%) .8 1,1 13 04 0.3 0.7 1,0 1.1 - - -

Fonte: IBGE. Previsao: IPEA/DIMAC.

4,2% sobre o primeiro trimestre de 2004 foi sustentado nas lavouras da soja e algodao. No
entanto, os efeitos da seca no Sul ainda vao aparecer no segundo e no terceiro trimestres.

A inddstria acumulou expansio de 3,1% no trimestre (contra crescimento esperado de
6,6% na edi¢ao de marco deste boletim). No caso da industria de transformagao, os indica-
dores mostram niveis de produgao estdveis (dessazonalizados) e vendas industriais em queda,
o que viria fomentando a acumulaggo de estoques e reduzindo o otimismo dos empresdrios.
Isso, de fato, foi constatado pelas pesquisas qualitativas setoriais. No entanto, as Contas
Nacionais registraram uma queda nos estoques de 9,2% — tenha-se em conta que, nesse
caso, trata-se da economia como um todo e nao sé do setor industrial, com bastante peso dos
estoques de bens agropecudrios. Em termos de categorias de uso, observa-se um comportamento
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diferenciado, com os bens de consumo crescendo a um ritmo satisfatério, enquanto a pro-
dugio de bens intermedidrios e de capital estao em desaceleragio (ver Se¢ao Industria).

Os demais segmentos industriais também demonstraram desempenho bem abaixo do
esperado. Na construgao civil, os estoques preventivos de aco desaceleraram a demanda de
insumos no trimestre (ver Se¢ao Investimento), enquanto nos servicos de utilidade publica
(Siup) foi determinante a desaceleragao do consumo de energia elétrica em Sao Paulo —
usado como proxy em funcao da falta de dados da Eletrobrds. Esta ¢ uma drea que também
reflete divergéncia entre os indicadores em fungio do tratamento dos dados. O Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) informou que, no primeiro trimestre, a carga aumentou
7%, resultado significativamente mais expressivo do que o reportado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), de 2,9%. Entretanto, o levantamento do ONS incorpora
as compras de energia de Itaipu, enquanto o IBGE desconsidera essa operagio dentro dos
Siups e a adiciona as importagoes de bens e servicos. Houve aumento das importa¢oes de
energia de Itaipu para suprir a queda de geragao no Sul do pais em decorréncia da seca.

Nos servigos, ressalta a expansio dos aluguéis de iméveis no trimestre (3,7%). Com
peso importante no PIB (cerca de 10%), esse dado deve ser visto com cautela, pois nao
existem indicadores diretos para essa atividade no curto prazo. O dado resulta de uma
proje¢ao dos niimeros de domicilios, estratificados por nivel de renda da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (Pnad) do IBGE, que vem mostrando muita volatilidade. Os
resultados do comércio (4,2%) e do transporte (4,1%) vém atrelados ao desempenho da
agropecudria e da industria. Do lado negativo, temos a queda do setor de comunicagoes
(—3,2%), mostrando que o dinamismo da telefonia mével nao consegue compensar as perdas
na telefonia fixa. (O IBGE reviu o crescimento do PIB de 2004 de 5,2% para 4,9%, principal-
mente devido a revisao no crescimento do setor de comunicagoes de +2,0% para—1,4%, em
decorréncia de revisao dos dados enviados pela Anatel a0 IBGE referentes a telefonia mével
— tendo crescido menos do que anteriormente relatado, a mével nao mais compensou a
queda na fixa.) O menor crescimento da administra¢io publica estaria influenciado pela
retragao do atendimento ambulatorial e pelo menor nimero de matriculas, como revelou o
tltimo censo escolar.

PREVISAO

Em fun¢io de um primeiro trimestre mais fraco e da perspectiva de o aperto monetdrio se
estender por um perfodo mais dilatado do que imaginado inicialmente, a estimativa de
crescimento do PIB para este ano foi revista de 3,5% para 2,8%.

Em termos dessazonalizados, o baixo crescimento no primeiro trimestre seria seguido
por uma gradual aceleragio do nivel de atividade econémica. Essa aceleragao seria decorrén-
cia da perspectiva de relaxamento da politica monetdria, do crescimento da demanda por
conta da entrada em vigor do novo saldrio minimo (SM) — inclusive com seus efeitos em
termos de elevagio dos beneficios previdencidrios e redugio do superdvit primdrio do setor
publico, e da retomada dos planos de investimentos, adiados no inicio do ano.

Em termos setoriais, a agropecudria e a industria foram os setores que sofreram as
maiores revisdes em suas taxas de crescimento. No caso do setor primdrio, esperamos um
crescimento de 3,4% (contra estimativa anterior de 4,1%). Nessa revisao foi relevante o
impacto da seca no Sul, que reduziu a safra de grios, no inicio estimada em 131,9 milhdoes
de toneladas, para 113,6 milhées de toneladas. Os menores volumes de colheita se traduziriam
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em queda da renda para o setor: a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) estima
que os agricultores afetados deixariam de receber R$ 7,6 bilhoes nessa safra, o que reduziria
os gastos em mdquinas e insumos e, portanto, a produtividade para a safra do préximo ano.

O crescimento da industria (3,4% contra previsio anterior de 4,7%) pressupde forte
recuperagdo da extrativa mineral (10%) em fungio dos planos de produgio da Petrobras. J4
para a industria de transformagao, ¢ relevante a expansao da produgao de bens de consumo,
especialmente durdveis (ver Secao Industria). Para os Siups, incorporamos a projecao do
ONS. O desempenho da construgio civil (3,7%) — depois de ter praticamente paralisado
suas atividades no inicio do ano, segundo as contas trimestrais — deve responder com maior
forca 2 ampliagdo de recursos para financiamento dirigido e as medidas de cardter juridico-
institucional j4 encaminhadas para incentivar o setor até o final do ano.

Em termos dos componentes da demanda, apesar da menor expansao do consumo
(3,1%, contra estimativa anterior de 3,4%) e dos investimentos (4,8% contra 8,3%), o
nivel de atividade econdmica continuaria sustentado pelo mercado interno (Tabela 1.2).
Projetamos um crescimento do consumo de 3% na esteira da continuidade da expansao do
crédito, mesmo que a um ritmo mais lento, e da manuten¢io do atual quadro do mercado
de trabalho. Vale observar que o avango dos niveis de ocupagio vem sendo observado entre
os trabalhadores com carteira assinada, mas os maiores ganhos dos rendimentos se encon-
tram entre as categorias que recebem menor nivel salarial. Contudo, o crescimento do con-
sumo seria prejudicado caso a maior concessdo de empréstimos seja realizada de forma pouca
criteriosa, elevando os niveis de inadimpléncia.

Esperamos que a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresga 4,8%, elevando a taxa
de investimentos para 21,4% em termos nominais, sendo este o maior nivel desde 1990. O
resultado seria paradoxal para um ano de crescimento relativamente modesto, em termos de
atividade econdémica e investimentos, mas o grande avanco da participagao da FBCF em
2004 ajuda nesse desempenho, mesmo que o crescimento na margem seja modesto. Como
jd explicitamos, a recuperagao da construgao civil seria consolidada ao longo do segundo
semestre, garantindo expansio de 3,7% no ano. J4 a desoneragio dos investimentos, espe-

TABELA 1.2

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

Componentes 2004 2005" 2006°
Consumo Privado 23 2.1 2,6
Consumo do Governo 0,0 0,2 0,2
FBCF 1,9 0,9 1,4
Variacdo de Estoques -0,5 0,0 0,1
Exportacbes 2,9 1,7 1,0
Importagdes (-) 1.8 2,2 1.8
PIB 49 2,8 3,5
Demanda Doméstica 3,8 3,3 4,3
Demanda Externa 11 -0,5 -0,9

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA.
? Pesos no ano anterior (t— 1) x taxa de crescimento ().
b

Previsdo IPEA.

4 boletim de conjuntura | 69 | jun 2005 ipea



cialmente daqueles voltados para a exportagao, impulsionaria o consumo aparente de md-
quinas em 8,1%.

No setor externo, o efeito da valoriza¢io do cAmbio é contrabalangado, no caso das
exportagoes, pelos altos precos nos mercados internacionais, que continuariam a estimular
as vendas ao exterior, que se elevariam em 9,4%. J4 no caso das importacoes (16,6%),
embora o cdimbio mais valorizado estimule seu crescimento, o contraponto seria a menor
expansio do nivel de atividade econ6mica.

Neste boletim, incorporamos as primeiras estimativas para o PIB de 2006. O cresci-
mento de 3,5% continuaria sendo fundamentado no fortalecimento do mercado interno —
em fungio de uma melhor performance dos investimentos (7,2%) e desempenho mais mo-
derado do consumo total (3,8%). Essa inversao entre os motores de crescimento do merca-
do doméstico (cada vez mais investimento do que consumo) seria coadjuvada pelo menor
nivel de juros no préximo ano.

FBCF

A FBCEF do primeiro trimestre deste ano cresceu 2,3% em relagdo a igual periodo de 2004.
Em termos dessazonalizados, isso representa queda de 3% em relagao ao quarto trimestre de
2004, acumulando retragio de 6,8% nos tltimos dois trimestres. Foi um desempenho
decepcionante perante as expectativas do inicio do ano — no Boletim de Conjuntura 68 era
esperado crescimento anual de 7,3%, niimero apoiado em um cendrio de percepgao positiva
para os negécios, alta disposi¢ao para investir e mudangas no marco juridico e crediticio que
favoreceriam o setor da construgao civil, principal componente da FBCE

A taxa de investimento no trimestre foi de 18,8%, mesmo nivel atingido em 2004.
Logo, em termos fisicos nao houve avanco da participagdo dos investimentos na economia.

O desempenho dos principais componentes do investimento no trimestre aparece na
Tabela 1.3. Em relagdo ao primeiro trimestre de 2005 a construgio civil revela crescimento
de apenas 0,7% e o consumo aparente de mdquinas de 0,5%."

Esse desempenho decepcionante dos principais componentes da FBCF tem algumas
explicagdes. Como o produto da construgio civil é medido pela produgao de seus insumos,
a desaceleragao observada desde o final do ano passado pode ser em parte explicada pela
queda da produgao de ago para construgio, refletindo a acumulagio de estoques diante da

1. Vale observar que a evolucdo das partes ndo esta consistente com o total (o que também ocorreu em alguns periodos
passados). Essas estimativas partem da agregacdo dos indicadores de produgéo da construcdo civil e bens de capital (nivel 80)
da Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF) do IBGE e exportacdes e importacdes de bens de capital da Funcex.
Sao construidos indices de base mdvel e a FBCF estimada resulta da agregagao dos componentes segundo seu peso no ano
anterior. A metodologia reproduz o procedimento seguido pelo IBGE. No entanto, e apesar de usarem praticamente as
mesmas fontes de informacdo (exceto para os indicadores de comércio exterior), nossas estimativas vém apresentando
diferencas em relagdo aos dados oficiais. Uma possivel fonte dessas divergéncias é o fato de utilizarmos apenas indicadores
de producdo (oferta), enquanto o IBGE considera os equilibrios entre oferta e demanda por produtos. Eventuais diferencas
entre os dois lados podem levar a alteracdes dos dados utilizados com o objetivo de cumprir com o equilibrio. Uma vez obtido
o indice de base mdvel para o primeiro trimestre de 2005, por exemplo, ele é encadeado com a série do IBGE, para entao
se obter a variacdo contra 0 mesmo trimestre do ano anterior e se proceder & dessazonalizacdo. Entretanto, o encadeamento
com a série do IBGE ndo é possivel para os componentes, ja que s6 a série do total de FBCF esta disponivel. Assim, o
encadeamento e o célculo da variacdo contra 0 mesmo trimestre do ano anterior, para os componentes, é feito com a série
estimada pelo IPEA. Em fungdo disso é que podem surgir as discrepancias entre as variagbes percentuais dos componentes
e a do total.
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TABELA 1.3
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO (FBCF)’

[variagdo trim. #/trim. t—4 (%)]

2004 Acumulado 2005
| Il 1l \% em 2004 |
FBCF 1,8 13,4 19,3 9,3 10,9 2,3
Construcao 0,7 7,0 11,3 39 57 0,7
Méaquinas e Equipamentos 5,0 14,9 16,3 -17,6 3,7 0,5
Absorcao Nacional’ 5,2 11,9 14,1 -24.6 1,1 -7,7
Producéo 20,1 24,9 24,5 11,5 19,9 6,6
Exportacao 63,6 60,2 53,2 98,0 AR 42,7
Importagao 2,8 21,5 21,3 -0,6 10,2 25,0
FBCF — Var. Dessaz. [Trim. (§/Trim. (&-1)] 3,5 3,5 6,2 -39 - -3,0
Taxa de Investimento
Nominal 19,1 18,9 20,9 19,4 19,6 20,3
A Precos do Ano Anterior 18,1 18,2 19,7 19,1 18,8 18,8

Fontes: IBGE e Funcex.
Elaboragdo: IPEA.
‘ Decomposicdo da FBCF do IPEA.

b
Producdo - exportacdes.

perspectiva de reajustes pelas sidertrgicas. Segundo informagoes do Instituto Brasileiro de
Siderurgia (IBS), a produgio de ago, que acumulou um crescimento de 5,7% em 2004,
ficou praticamente estdvel no primeiro quadrimestre do ano (0,5%). Um indicador positivo
da construgio, por exemplo, ¢ a produgio de cimento e clinquer, que, segundo o IBGE,
acumula até marco expansdo de 8,1%. Da mesma forma, a demanda por bens de capital
para construgio continua forte, como mostra o levantamento mensal da produgao industrial
do IBGE. J4 a desacelera¢ao no consumo aparente de mdquinas e equipamentos estd con-
centrada nas industrias fornecedoras para o setor agropecudrio e ao forte crescimento das
exportagoes, reduzindo a absor¢ao doméstica de bens de capital. Segundo o IBGE (dados da
PIM-PF), a produgao de bens de capital como um todo acumulou crescimento de 2,5% no
trimestre. Se excluirmos as pegas e mdquinas agricolas, a categoria teria registrado uma
expansao de 7,2%. De fato, observa-se forte dispersao segundo o setor de destino da produ-
¢a0. Por um lado, a produg¢io de mdquinas destinadas ao setor agricola acumula forte retragao
no trimestre (—29,9%), enquanto as destinadas para a construgao civil, energia elétrica e
equipamentos de transportes mostram resultados bastante robustos.

INDUSTRIA

A produgio industrial cresceu 1,5% em marco em relago a fevereiro, na série dessazonalizada,
e 1,7% em relagao a margo de 2004. No primeiro trimestre, em rela¢ao ao mesmo periodo
do ano passado, a taxa foi de 3,9%, bem inferior ao esperado pelo IPEA no Boletim de
Conjuntura 68, 7,6%, do inicio de mar¢o, quando o tltimo dado disponivel era o de de-

zembro de 2004 (Tabela 1.4).
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TABELA 1.4

PRODUGAO INDUSTRIAL MENSAL
[variagao %]

Mar.05/Fev.05° Mar.05/Mar.04 Acumulado no Ano Em 12 Meses
Geral 1,5 1.7 39 7,6
Classes
Extrativa Mineral 04 6,3 5,1 5,2
Transformacdo 1,2 1,5 3,8 7.8
Categorias de Uso
Capital 5.4 0,5 2,5 14,7
Intermediarios 0,1 -0,4 1,5 6,5
Consumo 0,7 4,2 6,9 7,7
Duraveis -0,7 13,9 13,0 19,9
Semi e Ndo-Duraveis -0,2 1,6 5.4 4,8
Insumos da Construcao Civil 0,2 -1,0 0,7 5,7

Fonte: IBGE. Elaborago: IPEA/DIMAC.

? Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto construgao civil cuja dessazonalizagdo é realizada pelo IPEA através do método X-11.

O crescimento de 1,5% na série com ajuste para a sazonalidade levou-a para praticamente
o mesmo nivel em que se encontrava em dezembro de 2004. Como se vé no Grifico 1.1, é
possivel identificar uma mudanga na tendéncia da série a partir de setembro de 2004, para
uma virtual estabilidade, em contraposi¢ao ao acelerado crescimento entre meados de 2003
e agosto de 2004. Se essa tendéncia 2 estabilidade se confirmasse e o nivel dessazonalizado

da produgio em marqo se repetisse por todo o restante do ano, a taxa de crescimento médio
da industria em 2005 seria de 2,8%.

A mesma andlise de tendéncia feita para as vendas industriais reais — divulgadas pela
Confederagao Nacional da Inddstria (CNI) — mostra que houve também intenso cresci-
mento de meados de 2003 até meados de 2004, mas desde entao as vendas assumiram

tendéncia declinante (Gréfico 1.2). O movimento mais recente, com a divulgagao dos dados

GRAFICO 1.1

INDUSTRIA GERAL — SERIE DESSAZONALIZADA
[indice: 2002 = 100]
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA/GAC.
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GRAFICO 1.2
INDUSTRIA: VENDAS REAIS — CNI?
[més versus mesmo més do ano anterior (%)]

[série dessazonalizada (base fixa: 1992 = 100)]
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de abril, parece ser novamente ascencional, embora em ritmo mais ameno. Essa conjuga¢ao

de produgio estdvel e vendas em queda, apesar de essas varidveis terem origem em pesquisas

feitas por instituigoes diferentes, sugere que pode estar havendo actimulo de estoques nas
inddstrias, o que de fato apareceu no resultado das sondagens trimestrais feitas pela prépria

CNI e pela FGV (ver adiante).

Um outro aspecto que se observa nos dados recentes da produgio industrial é que a
difusdo do crescimento estd em patamar baixo — isto ¢, o percentual de setores que apresen-

tam variagao positiva’ na produgao estd baixo, o que indica um crescimento provavelmente
concentrado em poucos setores e, portanto, pouco robusto (Grdficol.3).

GRAFICO 1.3

INDICADOR DE DIFUSAO E PRODU(;AO INDUSTRIAL — MEDIA MOVEL DE TRES MESES
[indicador de difusdo — média mével de trés meses (%)]

[indUstria— média movel de trés meses (indice: 2002 = 100)]
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2. 0 célculo do indicador é feito levando-se em conta somente o ndmero de setores, sem considerar o peso de cada um em

termos de volume de producdo.
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A observagao da produgio industrial segmentada por categorias de uso e em médias
méveis de trés meses (Gréfico 1.4) permite verificar que os setores que mais tém contribuido
para a mencionada estabilidade da produgao sao os de bens de capital e os bens intermedidrios,
enquanto os bens de consumo tém mantido tendéncia de crescimento. Uma possivel expli-
cagdo para esse fato pode ser o aperto da politica monetdria afetando mais imediatamente os
bens de capital e os intermedidrios, enquanto os bens de consumo tém se beneficiado do
crescimento do crédito ao consumidor, em particular o crédito consignado em folha. Outro
fator a colaborar para 0o bom desempenho dos bens de consumo pode ser o mercado de trabalho:
segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE, a massa de rendimentos real tem

crescido em torno de 6%, em relagio a0 mesmo més do ano anterior desde julho de 2004.

O desempenho pior do que o esperado no primeiro trimestre de 2005 levou a revisao
da proje¢do de crescimento para todo o ano. No Boletim de Conjuntura 68 esperava-se cres-
cimento de 7,6% em relagao ao primeiro trimestre do ano passado, mas a taxa observada foi
de 3,9%. Em termos dessazonalizados, com referéncia ao quarto trimestre de 2004, espera-
va-se crescimento de 0,8% e o observado foi de 0,2%. Vale notar as discrepincias também
na composicao: bens de capital e intermedidrios cresceram menos do que o esperado e bens
de consumo, bem mais, especialmente os durdveis. Para o ano de 2005, a previsio para a
industria geral, que era de crescimento de 4,6%, foi revista para 3,6%. Note-se que, dado o
desempenho do primeiro trimestre, pode-se argumentar que as taxas previstas para os proximos
trimestres do ano embutem certa dose de otimismo, sinal de que a taxa observada no ano
pode se revelar inferior a essa previsao. Influenciada pelos dados do primeiro trimestre, a compo-
sicao também se altera em rela¢io ao boletim anterior, com maior crescimento para bens de
consumo e menor para bens de capital e intermedidrios. Neste nimero do boletim adiciona-
se uma primeira estimativa para o crescimento industrial em 2006, de 4,5%. O crescimen-
to de 2004 ¢ dificil de ser repetido, pois foi obtido em um contexto de ocupagao de capaci-
dade ociosa. Além disso, a taxa de juros real ainda estard elevada ao longo de 2005, soman-
do-se a isso a continuidade da taxa de investimento em niveis baixos, ainda que crescentes.

A sondagem industrial feita pela CNI, relativa ao trimestre janeiro-margo de 2004,
revelou queda na produgio em relago ao trimestre anterior maior do que a observada nessa

GRAFICO 1.4
PRODUQAO INDUSTRIAL: CATEGORIAS DE USO — DESSAZONALIZADO, MEDIAS DE TRES MESES
[média out.-dez./2004 = 100]
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA/GAC.
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TABELA 1.5 B
PRODUCAO INDUSTRIAL — DADOS E PROJECOES
[trim./igual trim. ano anterior (%)]

2004 2005 2005 (Previsto) Anual

Classes e Categorias

| Il Il v | I Il v 2004 2005 2006
Industria Geral 65 100 104 63 3.9 38 28 4,0 83 36 4,5
Extrativa Mineral 1,2 2,4 7,0 6,3 5.1 109 80 119 4,3 9,0 6,6
Transformacao 6,8 10,4 10,6 6,3 3,8 35 25 3,6 8,5 3,3 4,3
Categorias de Uso
Bens de Capital 222 290 235 69 2,5 1,5 29 6,1 19,7 33 4,6
Bens Intermediarios 5,0 8,1 94 69 1,5 1,0 06 33 7.4 1,6 2,8
Bens de Consumo 5,5 8,1 9,4 6,3 7,0 6,8 57 4,6 7.3 6,0 6,0
Durdveis 203 271 262 150 13,0 84 29 34 218 66 4,7
Semi e Nao-Duraveis 23 38 57 42 54 60 58 4,3 40 53 6.0

Industria Geral Dessaz.

Variagdo (%) sobre Trimestre Anterior  -0,3 3,0 22 0,5 0,2 09 12 1,7 - - -
Fonte: IBGE/PIM-PF. Previsdo: IPEA/DIMAC.

mesma comparagio na média dos dltimos cinco anos — ou seja, uma queda maior do que a
que se esperaria apenas pela sazonalidade. Quanto ao emprego, enquanto pequenas e médias
empresas cortaram postos de trabalho, as grandes continuam contratando, j4 por seis tri-
mestres consecutivos. Essa diferenga de porte das empresas refletiu-se também em diferengas
setoriais: houve crescimento do emprego em setores COmMo mecanica, material elétrico e
material de transportes, e queda em mobilidrio e vestudrio e calgados.

Na utilizagdo de capacidade, a diferenca entre pequenas e médias e grandes empresas
também foi significativa: enquanto nas pequenas e médias o nivel de utilizagao foi de 68%,
com queda de 6 pontos percentuais (p.p.) em relagio ao tltimo trimestre de 2004, entre as
grandes a queda foi de apenas 2 p.p., para 81%. Talvez a indica¢do mais importante da
sondagem seja a de que os estoques de produtos finais aumentaram no primeiro trimestre,
tanto em termos do total quanto na comparagio entre efetivo e planejado, fendmeno que
atingiu tanto as grandes quanto as pequenas ¢ médias empresas. De 13 principais proble-
mas citados pelas empresas, os trés primeiros sdo: elevada carga tributdria, taxas de juros
elevadas e competigao acirrada de mercado. A falta de demanda aparece em quarto lugar.
Quando o resultado ¢ segmentado por porte da empresa, a taxa de cAmbio aparece em
terceiro lugar para as grandes, sendo apenas o nono problema para as pequenas e médias.

O Indice de Confianga do Empresdrio Industrial, segundo sondagem de opiniao da
CNI, caiu 14% em abril ante janeiro (a pesquisa ¢ trimestral), situando-se em 56 pontos
em uma escala que vai de zero a 100 e na qual valores acima de 50 pontos representam
otimismo. A manuten¢io na zona de otimismo deve-se & componente do indicador que
capta expectativas em relagdo ao futuro, pois o indice de condi¢oes atuais caiu de 59 em
janeiro para 46 em abril. Tanto um quanto outro tém trés subdivisdes: com relagao a econo-
mia brasileira, ao setor de atividade e a prépria empresa. Em todos houve queda. As trés
categorias permanecem acima de 50 no quesito expectativas quanto ao futuro, mas todas
cairam abaixo de 50 quando se trata das condi¢oes atuais. As expectativas para o futuro sao
avaliadas em relagdo aos préximos seis meses e as condi¢des atuais, em comparagio com o0s
seis meses anteriores.
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GRAFICO 1.5
iNDICE DE CONFIANCA DO EMPRESARIO INDUSTRIAL
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Fonte: CNI. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.

A Sondagem Conjuntural da Inddstria de Transformagao da FGV de abril revela uma piora
da percepgao dos empresdrios em relagio a situacao atual dos negécios. Esse dado reforga os
resultados das sondagens da CNI e representa a segunda queda consecutiva (o saldo’ da
situagdo atual dos negdcios passou de 14 para 2, apds o pico de 37 ocorrido em outubro). O
quadro, segundo a pesquisa, ¢ de aumento indesejado de estoques e arrefecimento da de-
manda (Tabela 1.6). Este cendrio jd estaria se refletindo no nivel de utiliza¢ao da capacidade
instalada da industria de transformagao, que apresentou redugio de 1,2 p.p. em relagao a
janeiro (com ajuste sazonal), chegando a 84,4%. Observando-se os dados desagregados,
verifica-se que a maior queda ficou por conta de bens de capital (1,2%). O tnico setor a
registrar aumento de utiliza¢ao de capacidade, por outro lado, foi o de bens de consumo
(1,6%). Embora a percep¢ao em relagao as condigbes correntes seja negativa, as perspectivas
apontadas pelos empresdrios parecem favordveis: espera-se, no segundo trimestre, um aque-
cimento da produ¢do, com aumento da demanda e do emprego, conforme a Tabela 1.7.

TABELA 1.6
SONDAGEM CONJUNTURAL DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO: FGV — QUADRO ATUAL

[% das empresas pesquisadas]

Nivel de Demanda Nivel de Estoques Situacdo Atual dos Negdcios
e Forte Fraco Saldo Insuficiente  Excessivo Saldo Boa Fraca Saldo
Abril 2001 13 13 0 2 10 -8 24 15 9
Abril 2002 16 21 -5 5 14 -9 16 22 -6
Abril 2003 1 20 -9 4 12 -8 18 22 —4
Abril 2004 18 12 6 4 7 -3 25 19 6
Julho 2004 18 9 9 2 6 —4 33 1 22
Outubro 2004 24 8 16 5 5 0 43 6 37
Janeiro 2005 15 13 2 3 8 -5 22 8 14
Abril 2005 15 15 0 2 10 -8 21 19 2

Fonte: FGV.

3. 0 saldo se refere a diferenca entre o percentual de empresas que consideram a situacdo atual dos negécios boa e as que
a consideram fraca.
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TABELA 1.7
SONDAGEM CONJUNTURAL DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO: FGV — PREVISOES

[% das empresas pesquisadas]

Demanda Produgéo Emprego
Data
Aumento  Diminuicdo  Saldo Aumento  Diminuicdo  Saldo Aumento  Diminuicdo  Saldo

Abr.-Jun./2001 53 12 41 52 15 37 24 12 12
Abr.-Jun./2002 52 12 40 54 " 43 24 13 "
Abr.-Jun./2003 44 15 29 57 " 46 15 15 0
Abr.-Jun./2004 56 10 46 53 15 38 34 11 23
Jul.-Set./2004 58 9 49 53 8 45 35 8 27
Out.-Dez./2004 38 16 22 42 21 21 36 9 27
Jan.-Mar./2005 32 32 0 28 34 —6 20 12 8
Abr.-Jun./2005 56 " 45 58 10 48 29 9 20

Fonte: FGV.

COMERCIO

O comércio varejista vem apresentando relativa estabilidade nesse inicio de ano, desconta-
das pequenas oscilagbes mensais. Embora o desempenho nos trés primeiros meses do ano
tenha sido heterogéneo, a constata¢io de que o indice dessazonalizado em margo, dltima
observacao da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IBGE, encontrava-se 0,5% abaixo

do de dezembro ¢ sintomdtica (Gréfico 1.6).

A trajetéria recente do comércio pode ser sintetizada pelo comportamento de dois
grupos de produtos: méveis e eletrodomésticos e hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo, que representam as classes de bens durdveis e nao-durdveis,
respectivamente. O crescimento do primeiro grupo no primeiro trimestre estaria sendo
compensado pela queda do segundo, gerando a estabilidade observada no indice agregado.

De acordo com a PMC, o crescimento nas vendas de méveis e elecrodomésticos se d4
de forma praticamente ininterrupta desde meados de 2003 (portanto, hd 22 meses). O

GRAFICO 1.6
VOLUME DE VENDAS NO VAREJO — SERIE DESSAZONALIZADA

[indice: média de 2003 = 100]
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Fonte: IBGE/PMC. Elaboracao: IPEA/DIMAC.
Nota: Método X-12-ARIMA.
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GRAFICO 1.7

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

inicio desse ciclo ¢ creditado a recuperagio da economia, apés a retragao observada durante
o periodo de sucessao presidencial e ao gradual relaxamento da politica monetdria. Entre-
tanto, as taxas de crescimento se sustentaram, mesmo com a taxa Selic j4 em trajetéria
ascendente a partir de setembro de 2004. Algumas razdes podem ser apontadas para esse
comportamento. Percebe-se que o spread bancdrio, que representa cerca de 75% da taxa
cobrada no crédito pessoal, vem apresentando estabilidade nos dltimos meses e os prazos de
financiamento permanecem crescentes, favorecendo o consumidor a despeito da politica
monetdria mais restritiva. O sprmd médio nas concessoes de crédito pessoal, por sua vez,
vem se beneficiando de uma menor inadimpléncia e do aumento da participagao do crédito
consignado. As taxas de juros do crédito consignado, além de serem bem inferiores as
cobradas em média no crédito pessoal, permanecem decrescentes, tendo caido de 39,2% a.a.

GRAFICO 1.8

TAXA DE JUROS NO CREDITO PESSOAL E TAXA SELIC
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Fonte: Bacen. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.

4. A'inadimpléncia de 15 a 90 dias no crédito pessoal passou de 6,9% para 5,1% entre os meses de setembro de 2004 e
marco deste ano. J4 o crédito com desconto em folha, que representava 22,8% do crédito pessoal em abril de 2004, passou
a representar 31,6% em abril deste ano. Esse aumento de participacdo ocorre de forma continua ha mais de 12 meses.
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em dezembro do ano passado para 36,5% em abril. A trajetéria ascendente das vendas a
prazo ¢é percebida também pelo niimero de consultas ao Servico Central de Prote¢io ao
Crédito (SCPC) que, apesar da estabilidade entre fevereiro e abril (série com ajuste sazonal),

mantém-se em patamar alto, crescendo 6,9% no primeiro trimestre de 2005 em relagao ao
tltimo do ano anterior.

As vendas de hipermercados, supermercados, alimentos, bebidas e fumo, item de maior
peso na pesquisa de comércio do IBGE, tiveram queda acumulada de 4,1% nos dois primeiros
meses do ano, recuperando-se parcialmente em margo, quando apresentou alta de 1,5%. A
média trimestral, dessa forma, fechou em queda (1,4% em relagao ao trimestre imediata-
mente anterior). A performance desse item possivelmente reflete o desempenho mais incerto
da massa real de saldrios, cujas taxas de crescimento em relagao aos mesmos meses do ano
anterior se estabilizaram a partir de agosto de 2004 (Griéfico 1.9). Pesquisa da Associagao

Brasileira de Supermercados (Abras), corrobora esses resultados apresentando trajetdria se-
melhante.

GRAFICO 1.9

VENDAS REAIS DE HIPERMERCADOS E SUPERMERCADOS —

MES X MESMO MES DO ANO ANTERIOR [massa de rendimentos: produto entre a populacéo
[volume de vendas no setor supermercadista - Abras e PMC (%)] ocupada e o rendimento médio real habitualmente recebido (%)]
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Fonte: PMC/IBGE, PME/IBGE e Abras. Elaboracao: IPEA/DIMAC.
Obs: O indice de vendas da Abras esta deflacionado pelo IPCA-Alimentos e Bebidas.
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