O crescimento da economia brasileirano terceiro
trimestre de 2004 e no inicio do quarto trimestre ocorreu
em ritmo menos intenso do que em etapas anteriores do
ciclo de expansdo em curso desde meados de 2003,
conforme evidenciado pelas Contas Nacionais Trimestrais
e por indicadores econdmicos setoriais. A acomodagdo no
ritmo da atividade econdmica, apds periodos com niveis
de producdo bastante elevados — ou recordes, em varios
dos indicadores observados — € um processo esperado,
haja vista o arrefecimento dos fatores que determinaram
a recuperacao inicial, como o aumento do crédito e a
expansao das exportaces. Além disso, avancos marginais
no nivel de atividade passam a requerer maior esforco a
medida que a utilizacdo da capacidade produtiva atinge
patamares mais elevados.

A desacel eracdo no ritmo de expansdo daeconomia
contribui paraasustentabilidade do processo de crescimento
em curso desde 0 segundo semestre de 2003. Nesse sentido,
registre-se que o nivel de utilizagdo dacapacidade produtiva
cresceu em ritmo menor no periodo agosto-outubro,
relativamente ao trimestre anterior. Ainda nesse contexto,
deve-se ressaltar a evolucado recente da demanda por
investimento, que se constituiu no principal determinante do
crescimento do PIB no terceiro trimestre do ano, sugerindo
a intensificagdo do processo de expansdo da capacidade
produtiva das empresas.

Os indicadores relativos ao mercado de trabaho
continuam refletindo ganhos importantes, decorrentes da
retomadado crescimento econdmico. A criacdo de empregos
em ritmo acentuado é confirmada por estatisticas do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) edeinstitutos de
pesquisa. Particularmente naindUstria, 0 aumento expressivo
das horas extras observado nos estagiosiniciais do processo
de expansdo da atividade tem sido revertido, nos ultimos
meses, em geracdo de novos postos de trabal ho.
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indice de Volume de Vendas no Varejo — Brasil

Variacao percentual

Discriminacéao 2004
Mai Jun Jul Ago Set Out
No mésY
Comeércio varejista 10 01 01 -02 02 03
Combustiveis e lubrificantes -10 08 -01 -25 14 -0,7

Hipermercados e supermercados 1,1 05 01 08 06 0,8

Tecidos, vestuario e calcados 49 13 -25 -71 64 -27
Mbveis e eletrodomésticos 20 38 -04 -13 -14 04
Automéveis e motocicletas 82 11 0,7 -11 49 -19

Trimestre/trimestre anterior™

Comércio varejista 32 33 26 14 04 01
Combustiveis e lubrificantes 23 06 -01 -11 -11 -17
Hipermercados e supermercados 3,0 28 23 18 16 1,8

Tecidos, vestuario e calcados 15 28 47 -02 -29 -53

Moveis e eletrodomésticos 85 92 78 54 14 -11

Automéveis e motocicletas 30 58 91 63 49 23
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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As perspectivas relativas a evolugdo do setor
agropecuério permanecem favoraveis, na medida em que,
paralelamente ao dinamismo observado na producéo de
carnes e derivados, os primeiros prognésticos paraapréxima
safra sinalizam colheita recorde de gréos.

1.1 Vendas no varejo

As vendas do comércio varejista mantiveram-se
estaveis, em nivel historicamente elevado, no terceiro
trimestre e no inicio do quarto trimestre de 2004, apds
apresentarem crescimento expressivo desde meados de
2003. Destague-se, no periodo, o desempenho positivo de
setores cujas vendas estdo condicionadas principa mente a
evolugdo da renda, como alimentos e bebidas, enquanto
segmentos mais sensivei s as condi¢oes de crédito mostraram
acomodacdo. Ressalte-se que a evolucdo recente de fatores
determinantes do fluxo de vendas, em especia acontinuidade
de expansdo da massa salarial e o comportamento das
expectativas dos consumidores, delineia perspectivas
favoraveis para o setor no final do ano.

Segundo a Pesguisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgadapelo Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o indice de Volume de Vendas no Varejo aumentou
0,1% no trimestre encerrado em outubro, ante o trimestre
anterior, consideradaasérie dessazondizada. O arrefecimento
do comércio resultou da desaceleracéo das vendas em
praticamente todos 0s segmentos do setor, movimento bem
caracterizado pela evolucdo das médias moves trimestrais,
com destaque para moveis e eletrodomésticos.

Por unidade daFederacao, registrou-se, no trimestre
encerrado em outubro, expansdo no volume de vendas no
varegjo em 13 das 27 unidades pesquisadas. As maiores
elevacbes, em relagdo ao trimestre encerrado em julho,
ocorreram no Amapa, 4,8%; e em Mato Grosso, 2,3%,
considerados dados dessazonalizados. As unidades que
apresentaram quedas mais expressivas, ha mesma base de
comparacgdo, foram Tocantins, 6,2%; e Goias, 3,1%.
Ressalte-se que, consideradas as vendas acumuladas até
outubro, ante mesmo periodo de 2003, todas as unidades da
Federacdo apresentaram resultado positivo, excetuando-se
Roraima, com queda de 9%. As maiores taxas de
crescimento ocorreram em Rondbnia, 25,8%, e em Mato
Grosso, 23,1%.

A Receita Nominal de Vendas expandiu-se 11,9%
no ano até outubro, em relagdo ao mesmo periodo de 2003.



indice de Vendas no Varejo — Brasil

Outubro de 2004
Variag8o % acumulada no ano
Discriminagao Receita  Volume Precos
nominal
Comércio varejista 11,9 9,3 2,4
Combustiveis e lubrificantes 0,8 53 -4,3
Hipermercados e supermercados 10,1 6,7 3,2
Tecidos, vestuario e calcados 13,8 52 8,2
Méveis e eletrodomésticos 29,1 27,6 1,2
Automéveis e motocicletas 26,5 17,8 7,4

Fonte: IBGE

Indicadores de comércio varejista
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Indicadores de inadimpléncia

Taxa
Discriminagédo 2004
Jun  Jul Ago Set Out Nov Ano“
spc (sP)? 43 33 39 44 41 38 49
Cheques devolvidos™ 51 51 50 54 59 53 54
Telecheque (RJ)" 21 20 20 21 25 .. 23
Telecheque (NacionaI)M ¥ 21 21 23 23 27 .. 25

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

1/ Média no ano.

2/ Novos registros (-) registros cancelados/consultas realizadas (t-3).

3/ Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos/cheques compensados.

4/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

5/ Médias das seguintes cidades: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, S&o Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirdo Preto e Rio de Janeiro.

Esse resultado decorreu da combinacdo de aumentos de
9,3% no volume de vendas e de 2,4% nos pregos do varejo.
Ressalte-se que amédia dos precos nos primeiros dez meses
de 2004, em relacdo a de igual periodo de 2003, aumentou
6,4%, segundo o I ndice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), do IBGE. Todos o0s setores apresentaram,
no periodo, variacdo dareceitanominal superior avariacéo
médiado IPCA, aexcecdo de combustiveis e lubrificantes,
destacando-se moéveis e eletrodomeésticos, 29,1%;
automoveis e motocicletas, 26,5%; e tecidos, vestuério e
calcados, 13,8%.

Outros indicadores relacionados ao comércio
também mostraram maior dinamismo em setores cujo
desempenho esta relacionado a renda dos trabalhadores,
em comparacdo a setores mais ligados as condicdes de
crédito. De acordo com a Associacdo Comercial de Séo
Paulo (ACSP), o nimero de consultas ao Servico de
Protecao ao Crédito (SPC), indicador de compras aprazo e
de maior valor agregado, apresentou elevacdo mensal de
0,5% em novembro de 2004; e o Usecheque, indicador de
compras avista e de menor valor, cresceu 2,5% no mesmo
periodo, nas séries dessazonalizadas. Ressalve-se que a
paralisacéo dos bancarios, sobretudo em setembro, pode ter
afetado esses resultados.

Os indicadores de inadimpléncia apresentaram
crescimento no final do terceiro trimestre e no inicio do
quarto trimestre de 2004, mas mantiveram-se estaveis em
relacdo aos niveis registrados nos mesmos periodos do ano
anterior. A relacdo entre chegues devolvidos por insuficiéncia
defundos e o total de cheques compensados, apos registrar
5,9% em outubro, ataxamaisaltado ano, recuou para5,3%
em novembro. A taxa média relativa aos primeiros onze
meses do ano atingiu 5,4%, mantendo-se no patamar
assinalado no periodo correspondente do ano anterior. A
evolucdo do indicador nacional da Teledata, que também
reflete a relac@o entre cheques devolvidos e recebidos,
ratifica atendéncia de estabilidade, tendo alcangado 2,5%,
namédiado ano corrente até outubro, ante 2,4%, Nno mesmo
periodo de 2003.

Estatisticas daACSPrelativas ao segundo semestre
de 2004 mostraram tendénciade quedadainadimplénciana
Regido Metropolitana de S&o Paulo. Nos primeiros onze
meses do ano, ataxamédialiquida em Sao Paulo alcangou
4,9%, ante 5,5% no mesmo periodo de 2003. Em novembro,
ataxaliquida atingiu 3,8%, ante 4,1% e 4,4%, nos meses
imediatamente anteriores.
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Set Nov

Os resultados das pesquisas sobre as expectativas
dos consumidores revelaram crescimento expressivo do
otimismo nos tltimos meses de 2004. O indice de Confianca
do Consumidor (ICC), divulgado pela Federagéo do
Comeércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP), registrou
aumento de 16,6% no trimestre encerrado em novembro de
2004, em relacdo ao trimestre imediatamente anterior. Vale
destacar que o | CC apresentou, em novembro, o maior valor
da série, iniciada em junho de 1994. Por componentes, 0
I ndi ce de Expectativas do Consumidor (IEC), querepresenta
60% do indice geral, cresceu 18,8%, também registrando o
maior nivel da série histérica. O indice de Condicdes
Econémicas Atuais (Iced), o outro componente do indice
geral, expandiu-se 12%, atingindo o maior valor desde abril
de 1997.

O IEC, divulgado pela Federacdo de Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomercio RJ), registrou
tendénciade manutencao do otimismo do consumidor carioca
em patamar elevado, similar ao observado pelo indicador
paulista. O |EC apresentou crescimento de 5,4% na média
do trimestre encerrado em novembro, em relagdo ao
trimestre encerrado em agosto, e de 12,3% no acumulado
do ano até novembro de 2004, comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior. Destaque-se que tanto o indicador
geral como os seus componentes — ndice de Situac&o
Financeira Presente e indice de Expectativas Financeiras
—acangaram, em novembro, o maior nivel de 2004.

1.2 Producao
Agropecuaria

A producdo agropecuaria cresceu 5,6% nos nove
primeiros meses do ano, comparativamente a0 mesmo
periodo do ano anterior, e4,9% no terceiro trimestre de 2004,
ante igual periodo de 2003, de acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE. O resultado do ano
apresentado pela lavoura foi influenciado favoravelmente
pel os desempenhos daorizicultura, dacafeiculturae do setor
sucroal cooleiro, enquanto o resultado do terceiro trimestre
refletiu, além da expansio da cultura de cana-de-aclcar, 0s
aumentos da producéo de algodao e mandioca. Ressalte-se
que a expansdo da lavoura ndo foi maior neste ano devido
aos resultados negativos de produtos rel evantes como soja,
feijdo, milho, e trigo. Tais desempenhos decorreram,
basicamente, de adversidades climéticas. A pecuariaseguiu
contribuindo, de modo expressivo, parao aumento do produto
do setor primério. A ampliagéo das exportacOes de carnes



Producéo agricola

Em mil toneladas

Discriminagéo Producéo Variagao (%)
2003 2004"

Producéo de gréos 123 632 119 337 -3,5
Caroco de algodao 1451 2355 62,3
Arroz (em casca) 10320 13337 29,2
Feijao 3310 2999 -9,4
Milho 47 988 41 873 -12,7
Soja 51 482 49 205 -4,4
Trigo 6 029 5962 -1,1
Outros 3052 3607 18,2

Outras culturas
Banana 6775 6 593 -2,7
Batata-inglesa 3047 2883 -5,4
Cacau (améndoas) 170 177 4,5
Café (beneficiado) 1997 2454 22,9
Cana-de-agucar 389 849 411 010 54
Cebola 1194 1133 -5,1
Fumo (em folhas) 656 928 41,5
Laranja 16 903 18 263 8,0
Mandioca 22147 24 230 9,4
Tomate 3694 3395 -8,1

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Producéo de gréos
Em milhGes de toneladas
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Fonte: IBGE
1/ Previsao.

ederivadostem sido fator preponderante parao dinamismo
apresentado pelo setor.

Com relacéo a proxima safra, 0os progndsticos
mostram-sefavoravei's, apontando significativo crescimento
dacolheitade gréos deimportantes produtos, como milho e
feijéo, sobretudo naprimeirasafra, e, especialmente, desoja,
gue deverarepetir o excelente desempenho de 2003.

Producao da lavoura

Segundo o L evantamento Sistemético da Producao
Agricola (LSPA), do IBGE, relativo a outubro, a producdo
total de gréos no ano-safra 2003/2004 situou-se em 119,3
milhdes detoneladas, volume 3,5% inferior asafraanterior.
Essas estimativas estdo bem préximas as do udltimo
levantamento do Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (Mapa), realizado por meio da Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab) que apontou 119,31
milhdes de toneladas. As culturas de segunda e terceira
safras foram encerradas e as de inverno estéo praticamente
em final de colheita.

A producdo de milho alcangou 41,9 milhdes de
toneladas, com decréscimo de 12,7% em relacdo ao ano-
safra 2003, ocorrendo reducbes na érea plantada e no
rendimento médio, de 4% e 9%, respectivamente. A decisio
de diminuir a area plantada refletiu o declinio nas cotacdes
internacionais do produto, em virtude da previsao de
aumento na safra norte-americana, € 0 crescimento nos
custos de producéo.

A colheitade sojatotalizou 49,2 milhdes detonel adas,
com contracdo de 4,4% em relagdo a anterior, ndo obstante
aexpansdo de 16,4% na area plantada. A reducéo de 17,9%
na produtividade média esteve associada as adversidades
climéticas, sobretudo nos estados do Parana e M ato Grosso.

Em relagcdo ao trigo, principal culturadeinverno, a
producéo devera alcancar 6 milhdes de toneladas, com
decréscimo de 1,1% em relacdo a do periodo anterior. No
Parand, principal estado produtor, cujo volume colhido
deverd atingir 3 milhdes de toneladas, a irregularidade
climatica propiciou o surgimento de doengas, prejudicando
a evolucdo adequada da cultura.

A producdo nacional de feijdo alcangou 3 milhdes

de toneladas, com reducao de 9,4%, em relacéo a de 2003.
Contribuiram para esse resultado as baixas cotagfes no
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mercado interno, os altos custos da producdo, aém das
condicdes climaticas desfavoraveis e da migracédo de
produtores para o plantio de soja.

A producgo de café deverasituar-seem 2,5 milhdes
de toneladas, 22,9% superior a de 2003. Fatores positivos
como o ano deciclodealtado gréo eo climafavoravel, em
estados como Minas Gerais e Espirito Santo, contribuiram
para esse crescimento.

A producao de cana-de-agUcar totalizou 411 milhdes
de toneladas, em 2004, acréscimo de 5,4% em relacdo a
safra anterior. Ocorreram expansdes na area plantada e na
produtividade média, de 4,4% e 1%, respectivamente.

Pecuaria

Segundo aPesguisaTrimestral deAbatedeAnimais,
divulgada pelo IBGE, o peso total das carcagas de bovinos
abatidos alcangou 1,5 milh&o de toneladas no segundo
trimestre de 2004, 23,6% superior ao do mesmo trimestre
de 2003. Considerando-se asérie dessazonalizada, registrou-
se acréscimo de 11,3% em relacdo ao periodo de janeiro a
marco de 2004. As vendas externas, no periodo de agosto a
outubro, alcancaram 276 mil toneladas, com expansdo de
70,6%, ante as efetuadas no mesmo periodo de 2003.

Em relacdo aavicultura, foram abatidas 1,8 milhdo
de toneladas de aves no segundo trimestre de 2004,
representando aumento de 15,4% em relagdo ao trimestre
abril-junho de 2003. Em referéncia ao trimestre
imediatamente anterior, o crescimento atingiu 5,9%,
considerando dados dessazonalizados. O volume exportado
acangou 682,1 mil toneladas no trimestre agosto-outubro,
26,2% superior ao do mesmo trimestre de 2003.

A producéo de suinosatingiu 467,8 mil toneladas no
trimestre abril-junho de 2004, 1,5% inferior aregistradaem
igual periodo de 2003. Em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, o declinio alcangou 0,1%, segundo
dados dessazonalizados. No que se refere as exportagoes,
somaram 142,4 mil tonel adas no periodo de agosto aoutubro,
6,4% superiores as de igual trimestre de 2003.

Expectativas para a safra 2004/2005

A producéo de gréos deverd registrar patamar
recorde de 134 milhdes de toneladas na safra 2004/2005,



Perspectivas para a safra em 2005

Variagdo percentual

Discriminagéo Producéo Area  Rendimento
médio
Producéo de grédos 12,3 2,3 9,8
Algodao herbaceo (em carogo) -5,5 -5,2 -0,3
Arroz (em casca) -4,7 -0,4 -4,3
Feijéo (12 safra) 4,2 -2,1 6,4
Milho (12 safra) 4,9 -0,4 53
Soja 28,2 57 21,3
Outras culturas
Batata-inglesa (12 safra) -3,1 -2,6 -0,5
Cebola -3,2 -1,6 -1,6
Cana-de-agucar -1,1 0,2 -1,3
Fumo (em folhas) 51 4,4 0,6
Mandioca 4,8 3,0 1,7
Fonte: IBGE

Area plantada — 1° levantamento

Variagéo percentual

Arroz (em casca)

M Safra 2004
Fonte: IBGE

Producéo industrial

Feijao (12 safra)

Milho (12 safra)

M Safra 2005

Soja

Variagao percentual

Discriminagao 2004
Jul Ago Set QOut
Industria geral
No més” 0,6 10 -02 -04
Trimestre/trimestre anterior” 3,9 2,9 2,3 13
Mesmo més do ano anterior 10,6 13,4 7,4 2,7
Acumulado no ano 8,6 9,3 9,0 8,3
Acumulado em 12 meses 55 6,9 7,2 74
IndUstria de transformacgéo
No més” 05 07 -01 -10
Trimestre/trimestre anterior 3,7 2,7 2,0 0,8
Mesmo més do ano anterior 10,8 13,7 75 25
Acumulado no ano 9,0 9,6 9,4 8,6
Acumulado em 12 meses 5,6 7,1 74 7,6
Extrativa mineral
No més” 05 16 0,4 0,0
Trimestre/trimestre anterior” 18 3,0 2,8 2,6
Mesmo més do ano anterior 7,2 7.4 6,3 6,1
Acumulado no ano 2,6 3,2 3,6 3,8
Acumulado em 12 meses 3,6 4,0 4,1 4,3

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

com crescimento de 12,3% em relac&o ao ano-safra 2003/
2004, de acordo com o primeiro prognostico efetuado pelo
IBGE. Esse resultado é superior ao obtido no primeiro
levantamento de intencéo de plantio da safra 2004/2005,
realizado pela Conab, que projetou aproducdo de graos em
129,9 milhdes detonel adas.

A maior contribui¢ao paraesse crescimento decorre
daestimativade expansdo dasafrade soja, para63,1 milhdes
de toneladas, 28,2% superior a safra 2003/2004. Esse
resultado esté associado, fundamental mente, arecuperacdo
da producéo nos estados das regides Sul e Centro-Oeste,
af etada pel as adversidades climaticas em 2004. A estimativa
prevé aumento de 5,7% na éarea cultivada e de 21,3% na
produtividade. Fatores como aelevadalliquidez do produto
€ 0S precos pouco atraentes da culturade milho contribuem
para a expectativa de recuperacdo, ndo obstante 0 aumento
dos custos de producéo e acontragdo do preco internacional
da commodity.

Producao industrial

ApbGsatingir sucessivosniveisrecordes de producéo,
a atividade industrial mostrou acomodag&o no trimestre
agosto-outubro. Segundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE, aproducgado do
setor registrou taxas de crescimento de 1,3% e de 3,9%
nos trimestres encerrados em outubro e em julho,
respectivamente, ante os trimestres imediatamente
anteriores. A moderagdo do ritmo de expansdo daindustria
pode também ser observada pelaandlise dadifusdo dastaxas
de crescimento. Nesse sentido, nos sete primeiros meses
do ano, em média, 69% das 23 atividades industriais com
séries gjustadas sazonal mente apresentaram taxas mensais
positivas, percentual reduzido para 52% em agosto e em
setembro e para 35% em outubro.

O menor dinamismo da expansao industrial
apresenta-se em conformidade com as expectativas
delineadas para a evolucdo do setor, haja vista o
arrefecimento gradativo de fatores que vém impul sionando
aindustria desde o inicio do ciclo de recuperacéo, como a
expansao do crédito e o aumento das exportacdes. Note-se
que, mesmo em menor intensidade, esses fatores deverdo
seguir contribuindo para a manutencdo da tendéncia de
crescimento da producéo industrial, agora também
impulsionada pel os aumentos damassasalarial e dosfluxos
deinvestimentos.
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Produc&o industrial
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Producéo industrial por categoria de uso

Variag&o percentual

Discriminagao 2004
Jul Ago Set Out
No més”

Produgéo industrial 0,6 1,0 -0,2 -0,4
Bens de capital 11 0,6 -4,4 -1,3
Bens intermediéarios 2,2 0,2 -0,3 -0,1
Bens de consumo 0,0 0,4 0,7 -1,0

Duréveis 0,9 23 -2,0 -23
Semi e ndo duraveis -05 -0,3 15 -11

. . P
Trimestre/trimestre anterior

Producéo industrial 3,9 2,9 2,3 1,3
Bens de capital 6,7 3,8 1,0 -2,1
Bens intermediarios 3,8 3,2 31 15
Bens de consumo 2,5 1,9 14 0,8

Duraveis 9,4 8,5 52 1,8
Semi e ndo duraveis 1,3 0,4 0,2 0,0
No ano

Producéo industrial 8,6 9,3 9,0 8,3
Bens de capital 25,6 26,3 249 21,8
Bens intermediarios 7,2 7,7 7,6 7,3
Bens de consumo 71 78 7,7 7,0

Duraveis 24,2 257 24,7 22,6
Semi e ndo duraveis 33 3,8 4,0 3,5
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Produc&o industrial
Bens de capital

Dados dessazonalizados
2000=100

138 -

124 A

110 4

96 T T T T T T T T T 1
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out
2003 2004

Fonte: IBGE

18 | Relatério de Inflagio | Dezembro 2004

A incorporagdo do crescimento de 1,3% da
producdo industrial relativo ao trimestre agosto-outubro, ante
o trimestre imediatamente anterior, astaxas registradas nos
meses anteriores resulta em expansdo acumulada de 8,3%
da producdo industrial no ano até outubro, em relagdo a
igual periodo de 2003. Esses resultados deveram-se,
principalmente, ao desempenho da industria de
transformacé&o, que registrou crescimento de 0,8% na
comparacao trimestral e de 8,6% no ano. A trajetéria das
atividades de extrac8o tornou-se mais consistente apenas
nos ultimos meses — a industria extrativa cresceu 2,6% no
trimestre agosto-outubro ante o periodo imediatamente
anterior, na série com gjuste sazonal, e 3,8% no acumulado
do ano.

Apesar de o movimento de acomodacao ser
aparente para a média da indlstria, poucos segmentos
industriais assinalaram desaceleracdo mais acentuada no
altimo trimestre. Entre os 22 géneros da industria de
transformacdo, na série com ajuste sazonal, sete
apresentaram queda de produc&o no trimestre agosto-
outubro ante o periodo anterior. Entre esses, estédo o0s
segmentos que vinham apresentando expansdo acima da
média da industria, como fumo, aparelhos e materiais
elétricos, material eletrénico, outros equipamentos de
transporte e mobiliario. Por outro lado, alguns dos
segmentos de maior dinamismo em 2004, como veicul os
automotores e maguinas e equipamentos, mantiveram o
vigor e seguiram se destacando no trimestre encerrado
em outubro em relac&o ao periodo anterior.

A andlise por categorias de uso revelaacontinuidade
do dinamismo da producdo de bens de consumo duravel,
com expansédo de 1,8% no trimestre encerrado em outubro,
em relac8o ao trimestre maio-julho. A producdo de bens
intermediarios aumentou 1,5%, a de bens de consumo
semidurével e ndo duravel manteve-se estédvel. Na mesma
base de comparacao, aproducdo de bens de capital mostrou
reducdo de 2,1%.

Ressalte-se que, apesar de a producdo de bens de
consumo semiduravel e ndo duravel ter se mantido estavel
no trimestre agosto-outubro ante o trimestre anterior,
segmentos importantes, sensiveis a elevagdo da renda,
mostraram desempenho positivo, como alimentos, 0,6%;
bebidas, 6,2%; vestuério, 2,3%; e cal¢ados, 1,5%, de acordo
com dados com ajuste sazonal. Em contrapartida, os
subsetores de perfumaria e fumo apresentaram retracéo no
trimestre, de 2,4% e de 6,2%, respectivamente.
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Producéo e vendas industriais
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As vendas industriais reais também sugerem a
acomodacdo da atividade no setor, tendo apresentado
contracdo de 1,8% no trimestre agosto-outubro, ante o
trimestre encerrado em julho, segundo estatisticas da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), considerando
dados dessazonalizados. No ano, as vendas reais
acumularam elevacédo de 15,4%.

O vigor da atividade fabril tem se traduzido em
resultados favoréveis no mercado detrabalho industrial. A
evolucdo dos dados divulgados pela CNI mostra o padréo
esperado, no qual ocorre, inicialmente, o aumento do
numero de horas trabal hadas por meio do recurso as horas
extras, e, depois, diante da consolidacdo da expansao
econdmica, a contratacdo de novos empregados. A
evolucédo das horas trabal hadas cresceu 2% na comparacao
dostrimestres encerrados em outubro e em julho, em termos
dessazonalizados, enquanto os crescimentos do nimero de
empregados e damassareal de salérios atingiram 2,6% e
2,9%, respectivamente, na mesma base de comparacao.
No acumulado do ano, as horas trabal hadas aumentaram
5,3%, 0 emprego industrial, 2,8%, e a massa salarial da
industria, 8,7%.

Dados da Fundagado Centro de Estudos de Comércio
Exterior (Funcex), indicam o arrefecimento das exportactes
industriais nos ultimos meses. As vendas externas de
produtos semimanufaturados recuaram 14,1% no trimestre
encerrado em outubro, em relacdo ao periodo anterior, e as
exportacbes de manufaturados 0,2% na mesma base de
comparagdo, desempenho significativamente inferior aos
registrados nos primeiros trimestres do ano, segundo dados
dessazonalizados. Apesar do arrefecimento na margem,
€sses segmentos apresentam crescimento no ano de 7% e
22,9%, respectivamente, até outubro.

De acordo com a Associacao Nacional dos
Fabricantes de VeiculosAutomotores (Anfavea), aproducéo
da indUstria automobilistica cresceu 20,8% até novembro,
ante igual periodo do ano anterior, mantendo-se estavel na
comparagao entre os trimestres encerrados em novembro
e em agosto, de acordo com dados dessazonalizados. As
vendas internas e externas registraram recuo, nesse
trimestre, de 3% e 7,5%, respectivamente.

O nivel médio de utilizagdo dacapacidadeindustrial
instal ada al cangou 85,3% em outubro, de acordo com dados
divulgados pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV), ajustados
sazonalmente. Entre as categorias de uso, a de bens
intermediarios continuou a apresentar a maior ocupacao,
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Exportagdes industriais — Quantum
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Inddstria automobilistica — Producao e vendas

Variagdo percentual

Discriminacé@o 2004

Jul Ago Set Out Nov

1

No més

Producgéo de autoveiculos 6,7 35 -1,7 -4,7 15

Vendas totais 538 0,2 -2,9 -6,1 1,6
Mercado interno 3,2 -1,3 0,8 -54 -0,9
Exportacdes -0,8 14,8 -18,4 57 0,2

. . P
Trimestre/trimestre anterior

Produgéo de autoveiculos 8,7 12,2 13,5 6,9 0,0

Vendas totais 9,1 19,1 17,2 4,7 -4,5
Mercado interno 5,6 12,1 10,2 2,4 -3,0
Exportagdes 15,4 31,0 22,6 11,4 -7,5

No ano

Produgéo de autoveiculos 17,9 21,4 219 20,9 20,8

Vendas totais 18,8 215 21,1 19,3 18,3
Mercado interno 21,6 23,1 22,8 20,1 18,1
Exportacdes 12,3 17,9 17,1 17,3 18,8

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.
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88,6%, mas 0 maior avanco em relacdo a julho, da ordem
de 2,5 p.p., ocorreu nasindustrias produtoras de material de
construgao, com o nivel de utilizacdo atingindo 83,7%. O
nivel de utilizacdo na categoria bens de capital recuou 2
p.p., situando-se em 80%, enquanto nos segmentos
produtores de bens de consumo o nivel de ocupacdo manteve-
se estavel em relacdo ao trimestre anterior, em 80,7%,
patamar mais elevado desde 0 segundo trimestre de 1998.

A andlise das séries dessazonalizadas por géneros
industriaisrevelamaiores niveis de utilizagdo nos segmentos
borracha, 96,4%; perfumaria, sabdes e velas, 95,2%; papel
e papeldo, 92,7%; metallrgica, 91,8%; e téxtil, 89,2%.
Ressalte-se, entretanto, que o nivel de utilizacio em alguns
desses segmentos recuou entre as pesquisas efetuadas em
julho eem outubro. Registrou-se menor utilizagcdo nos setores
metalUrgica, 0,3 p.p.; papel ecelulose, 2 p.p.; etéxtil, 1,4 p.p.

O Indice de Confiancado Empresério Industrid (Icei),
apurado pela CNI, atingiu 63,8 em outubro, avangando trés
pontos em relacdo a julho. No mesmo sentido, a Sondagem
Conjuntural da FGV mostrou que, em outubro, 43% das
empresas pesqui sadas consideravam asituagdo dos negdcios
boa e 7%, fraca, enquanto em julho esses percentuais
situavam-se em 33% e 11%, respectivamente. De acordo
COM a mesma pesquisa, as empresas estdo com estoques
gjustados e a intencdo de contratar mantém-se em alta,
resultado compativel com as expectativas do empresariado
para os préximos seis meses, na medida em que 54% dos
entrevistados esperam situacao dos negécios aindamelhor e
apenas 6% receiam que a conjuntura se deteriore.

Em sintese, os resultados da industria sinalizam
acomodacédo em patamares elevados, consolidando taxa
de crescimento anual expressiva. A despeito dos
resultados na margem, persiste a perspectiva de
continuidade do crescimento da atividade fabril, em
resposta, sobretudo, a expansao da demandainterna, que
tem repercutido os aumentos damassasalarial, do volume
de crédito e dos investimentos.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxa de desemprego aberto manteve-se em
trajetoria descendente ao longo do segundo semestre,
atingindo 10,5% em outubro, segundo a Pesquisa Mensal
de Emprego (PME), do IBGE. Embora a reducéo do
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Ocupagcdao por categoria
Variagao percentual

Discriminagao 2004

Jul Ago Set Out

Total de ocupados 0,3 0,7 1,1 0,6
Categoria ocupacional
Com carteira assinada -0,3 0,4 11 0,7
Sem carteira assinada -0,1 1,2 1,8 0,0

Trabalhadores ndo remunerados,

militares e funcionarios estatutarios 4,0 0,9 -1,3 2,2
Por conta prépria 2,2 1,6 1,3 -0,4
Empregadores -1,4 -2,4 1,0 -2,7

desemprego esteja parcialmente influenciada pela
sazonalidade favoravel do segundo semestre, aintensidade
de quedadastaxasreflete, principalmente, o dinamismo da
economiaao longo do ano e aconsequiente geracdo de novos
postos de trabalho. Nesse sentido, a taxa de desemprego
em outubro de 2004 é 2.4 p.p. inferior ade outubro do ano
anterior. Adicionalmente, o crescimento médio do nimero
de ocupados no trimestre agosto-outubro totalizou 94 mil
pessoas, ante o ingresso de 48 mil pessoas na populagdo
economicamente ativa, no periodo.

Além do aumento na criacdo de empregos,
identifica-se amelhoriadaqualidade dos empregos gerados,
como decorréncia do maior grau de confianca do
empresariado. Considerando as categorias de ocupagéo,
ocorreram 181 mil contratacdes no segmento carteira
assinada, 127 mil no de empregados sem carteira, e 0ingresso
de 96 mil trabal hadores no segmento por contapropria. Esse
quadro sugere a reversdo dos resultados assinalados pelas
pesquisas até abril, nas quais as ocupacgdes de carater
informal cresciam em niveis superiores as contratagdes com
registro em carteira.

Em 2004, registraram-se crescimentos mensais
recordes no nimero de vagas com carteira de trabalho
assinada. De acordo com o MTE, observou-se, em todo o
pais, acriacdo de 1,8 milh&o de postos detrabalho dejaneiro
aoutubro, aproximadamente o dobro do verificado no mesmo
periodo de 2003. A indUstriade transformagao proporcionou
o maior nimero devagas, 608,6 mil, ante 226,7 mil em 2003,
superando o setor de servigos que, historicamente, figurava
como 0 maior empregador e que respondeu por 488,6 mil
novas vagas até outubro. Ainda no mesmo periodo, o
comeércio abriu 308,2 mil postosdetrabaho, 87% amaisdo
gue no ano anterior, seguido pela agropecuaria, com 249,4
mil vagas. A construcédo civil ofertou 100 mil novas
ocupacbes. Ressalte-se que esse setor devera encerrar 0
ano com saldo positivo entre admissdes e desligamentos, o
gue ndo ocorria desde 1997.

Considerando aindaacriacéo de emprego dejaneiro
aoutubro deste ano relativamente aigual periodo de 2003,
a andlise geogréfica evidencia concentragéo de 88% das
novas contratagdes em doze estados!, com os trés maiores
estados da regido Sudeste (S&o Paulo, Rio de Janeiro e
Minas Gerais) tendo sido responsaveis por 53,8% dessetotal.
A geracdo de empregos no interior do pais,

comparativamente asregi6es metropolitanas, tem constituido

Fonte: IBGE

1/ Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parang, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Bahia, Pernambuco, Cearg, Goias, Mato Grosso e Para.
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Evolucao do emprego formal

Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminacéao 2004 No ano
Jul Ago Set Out
Total 202,0 229,8 199,7 130,2 1796,3
IndUstria de transformagao 56,0 72,2 101,1 53,0 608,6
Comércio 336 505 452 48,2 308,2
Servigos 42,7 74,0 589 46,2 4886
Construgao civil 10,7 18,8 8,5 1,3 998
Agropecuéria 55,2 99 -158 -16,2 2494
Servicos ind. de util. pablica 0,9 1,7 0,7 -0,6 6,7
outros” 30 27 13 -16 349

Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.
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forte caracteristica desse ciclo recente de recuperagao.
Nesse sentido, as regides metropolitanas dos doze estados
em que ocorreu maior criacdo de postos de trabalho, de
janeiro a outubro deste ano, proporcionaram a abertura de
apenas 34,6% dessas vagas.

O acentuado crescimento do emprego formal em 2004
suscitou davidas, sobretudo nos primeiros meses do ano,
guanto a representatividade dos dados do MTE. Contudo,
sua comparacdo com os dados da PME, compatibilizados
geograficamente e por categoria de emprego, evidencia a
semelhanca da evolucéo do emprego formal mensurado por
ambas as fontes, tornando inequivoca a constatacdo da
ampliacdo do emprego formal em 2004, em ritmo recorde.
Outro questionamento sobre os dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged), referia-se ahipotese
dessa recente recuperacado estar influenciada pelo processo
deformalizacdo do emprego naagropecudria— setor em que,
reconhecidamente, aprecariedade das condicbes de trabalho
€ maior — em razdo da intensificacdo de esforcos da
fiscalizagdo. Essahipbtese perde consisténcia, no entanto, se
considerado que a participagéo da agropecuaria na geracéo
de empregos manteve-se, em 2004, inferior a 14%, nivel
semelhante ao registrado em 2003.

O emprego na industria de transformacéo seguiu
apresentando desempenho favoravel, conforme pesguisada
CNI junto a doze federacBes estaduais da industria,
registrando-se expansdo de 2,6% no trimestre terminado
em outubro, ante o trimestre encerrado em julho, segundo
dados gjustados sazonalmente. De janeiro a outubro, o
crescimento ante os primeiros dez meses de 2003 totalizou
2,8%, 0 melhor comportamento paraasérieiniciadaem 1992,
considerada a mesma base de comparacéo.

E relevante ressaltar um aspecto inerente as
estatisticas da CNI, referente ao menor crescimento das
horas trabalhadas relativamente a evolucdo do emprego
industrial. Esse fato evidencia substituicdo entre os fatores
“horas extras” e “criacdo de vagas’ no processo de
expansdo da utilizac8o do fator "mao-de-obra’ e sinaliza
maior confianca do empresariado quanto a consolidacao do
processo de retomada econdmica.

Rendimentos

O rendimento médio real dostrabalhadores das seis
regides metropolitanas pesquisadas na PME apresentou
variagdo positiva no segundo semestre comparativamente
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Produto Interno Bruto

Trimestre/trimestre anterior com ajuste sazonal

Discriminacéo 2003 2004

| 1] 1] v | 1] 1]

PIB a precos de mercado-1,2 -04 06 19 18 14 10

Agropecuéria 22 -03 -33 62 21 12 -36

IndUstria -44 04 22 16 1,1 15 28
Servigos -03 -03 03 13 11 14 07
Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Variagdo acumulada no ano

Discriminagéo 2003 2004

ITri WTri MTri VTri 1 Tri U Tri M Tri

PIB a pregos de mercado 1,5 0,7 04 05 40 48 53

Consumo das familias -1,1 -2,6 -2,4 -15 16 30 39
Consumo do governo 05 11 13 13 08 08 0,6

Formagc&o bruta de

capital fixo -0,1 -46 -57 -51 18 75 118
Exportacédo 12,0 18,1 10,3 9,0 205 189 18,6
Importagéo -55 -57 -55 -17 125 134 149

Fonte: IBGE

a0s mesmos meses de 2003, considerado o indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC), do IBGE, como deflator.
Mesmo com a recuperacéo do poder de compra ao longo
do ano, o rendimento médio real ainda encontra-se, até
outubro, 1,3% inferior ao patamar assinalado no mesmo
periodo de 2003, reflexo, em parte, do préprio processo de
aumento de novas contratacGes, normal mente pactuadas em
niveis salariaisinferiores aos percebidos pel os empregados
ja contratados.

Os salarios reais na industria de transformacao,
segundo estatisticas da CNI deflacionadas pelo INPC e
dessazonalizadas, seguiram em recuperacdo no trimestre
encerrado em outubro, registrando crescimento de 2,9% em
relacdo ao trimestre terminado em julho. Ressalte-se que
essa tendéncia se mantém por dezenove meses, com 0S
sa &riosal cangando, em outubro, patamar superior ao vigente
no inicio de 1998. Adicionalmente, os salarios reais
aumentaram 8,7% de janeiro a outubro, ante igual periodo
de 2003.

1.4 ProdutolInternoBruto

O PIB cresceu 1% no terceiro trimestre, em relacdo
ao periodo anterior, de acordo com dados dessazonalizados
divulgadospelo IBGE. Esseresultado mostrou-se consistente
com a evolugdo de indicadores setoriais antecedentes.

A andlise setorial revelaque o desempenho do PIB
no terceiro trimestre refl etiu recuo de 3,6% naagropecuéaria.
Adicionalmente, o produto do setor industrial, confirmando
0 comportamento de indicadores mensais de nivel de
atividade, cresceu 2,8%, e 0 do setor de servicos,
apresentando alta pelo quinto trimestre seguido, 0,7%,
favorecido pela expansdo da renda.

O crescimento do PIB nos nove primeiros meses de
2004, comparativamenteaigua periodo de 2003, atingiu 5,3%.
Esse resultado reflete o aumento da demanda interna no
primeiro semestre, decorrente das melhores condigdes de
crédito e da recuperacdo gradual dos rendimentos reais, 0
desempenho do comércio exterior e 0 aumento dos
investimentos. O consumo das familias aumentou 3,9%; a
formacao brutade capital fixo, 11,8%; asexportacdes, 18,6%;
e as importactes, 14,9%, na mesma base de comparacao.

Os resultados acumulados nos trés primeiros

trimestres de 2004, por setores, também refletiram a
evolucdo dos componentes da demanda. A agropecuaria,

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 23



Produto Interno Bruto cuja producdo vem sendo impulsionada pelas exportagoes,

Variagdo percentual - gpresentou crescimento de 5,6%, decorrente de acréscimos

Discriminagao 2003 2004 pontuais na producédo de gréos e de outras culturas, bem
L nwm v v v W como do aumento da producso da pecudria

Acumulado no ano 15 07 04 05 40 48 53
Acumulado em 4 trimestres 2,5 2,2 1,4 05 12 26 4.2 A atividadeindustrial cresceu 6,3%, registrando-se
Trimestrefigual trimestre taxas positivas em todos os seus segmentos. Dessa forma,
do ano anterior 15 00 -02 09 40 56 61 o produto daindustria de transformagdo cresceu 7,4% no
Trimestre/trimestre anterior ano, orelativo aindustriadaconstruggo civil 5,9%, enquanto
com ajuste sazonal b2 04 06 19 18 14 10 o9 segmentos servigos industriais de utilidade publica e
Fonte: IBGE extrativa mineral as taxas alcancaram 4,1% e 2,1%,
respectivamente. O Ultimo resultado esteve influenciado,
Produto Interno Bruto fundamentalmente, de acordo com a Agéncia Nacional de
Variagdo acumuladanoano  Petréleo (ANP), pelo decréscimo de 1,3% na producdo de
Discriminagdo 2003 2004 petréleo (6leo bruto e liquidos de gas natural — LGN).
ITri 0Tri MTri IV Tri 1 Tri 0Tri W Tri
Agropecudria 101 83 45 45 58 59 56 O setor de servigos cresceu 3,8% nos primeirosnove
Indistria 11 03 o1 o1 55 59 63 Mesesde2004, comparativamente aigual periodo de 2003,
Extrativa mineral 17 28 13 29 22 21 21  favorecido pelo comportamento dos segmentos comércio,
Transformag&o 00 04 13 11 91 79 74 8,1%; transportes, 5,6%; e “outros servigos’, 5,5%.
Construgao civil 1,7 -29 -43 -52 -08 29 59
Servigos ind. de util. ptblica 8,7 38 33 27 15 37 41 Ressalte-se que, por ocasido da publicacdo dos
Senicos 09 07 05 o6 24 33 3g resultadosdo PIB referentesao terceiro trimestre do ano, o
Comércio 05 -13 -27 -19 48 69 81 IBGE faz asrevisdes dosresultados anteriores, objetivando
Transporte 21 -02 07 14 106 80 56  incorporar informacOes estatisticasndo disponiveisaépoca
Comunicagdes 38 43 32 18 -14-06 05  dadivulgagdo original, além de eventuais modificacOes de
Institui¢bes financeiras 27 15 06 06 21 33 40 ordem metodolc')gica No resultado recém—divulgado, as
Outros servigos 07 00 04 05 21 45 55  revises das séries repercutiram, principal mente:
Aluguel de iméveis 07 10 10 13 1,2 13 16
Administracéo publica 06 1,1 11 10 20 22 22 . revisﬁ%nasséri&daindustriadetransformagéo
Dummy financeiro 46 20 08 06 04 29 39 e da construgéo civil, em decorréncia da
Valor adic. a pregos basicos 15 1,0 0,7 07 40 46 49 inCOI’pOFa(;ﬁo dos resultados da nova PIM, com
Impostos sobre produtos 1,2 -12 -18 -1.1 40 64 81 efe|t0§ SObre as sér|es das contas nacionals
retroativos a2002;
PIB a precos de mercado 15 07 04 05 40 48 53 ° aIualizagéo dos pesos setoriais segundo 0s
Fonte: IBGE resultados de 2003 das Contas NacionaisAnuais;

* alteragcdes nas séries da agropecuéria, pela
Produto Interno Bruto incorporggéo de novas -i nformacGes do LSPA e
Variagdo % acumulada no ano de pesqguisas de pecuaria (abate, ovos e aves);
1 « implementac&o de mudancas metodol 6gicas no

12 célculo do indice de volume do valor bruto de
i I I_ | ’ - producdo dos subsetores “outros servicos’ e
) I I “administracdo publica“, registrando-se, nesse
0 = subsetor, a incorporacéo da nova série de
: crescimento demogréfico.
| ] mn v | ] mn v | ] 1]

02 N 2003, . .2004 Em decorrénciadessas revisdes, ataxade variagéo

e Poopecuin SIS S-S TR do PIB em 2003 foi alterada de -0,2% para 0,5%, e a do

PIB acumulado no primeiro semestre de 2004, de 4,2% para
4,8%. O gjuste em 2003 refletiu modificacbes em todos os
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A divulgacao recentepelo Ingtituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) dos resultados do
Produto Interno Bruto (PIB) referentes ao terceiro
trimestre e arevisdo dos dois primeiros trimestres do
ano ratificou arobustez do crescimento econdmico e,
maisimportante, ressaltou aspectos favoraveis dessa
expansdo, em especia o dinamismo dosinvestimentos.

Estimativa parao Pl B em 2004

A previsao parao aumento do PIB em 2004
foi alteradapara5%, ante 4,4% no Relatério anterior.
A revisdo das séries das contas nacionais e 0
crescimento acima das expectativas, sobretudo dos
gastos de consumo e dos investimentos, foram os
principai s determinantes paraaalteracéo. A previsao
para 0 ano considera crescimento menor no Ultimo
trimestre, como vem sendo sinaizado por indicadores
daindustriae do comércio noinicio desse periodo. A
agropecudria devera mostrar recuperacéo, apés a
retracdo observada no terceiro trimestre, na série
com gjuste sazonal. Pela perspectiva da demanda, o
setor externo ndo devera contribuir paraa expansio
do PIB no dltimo trimestre.

Estimativa parao PIB em 2005

A estimativa de crescimento de 4% para o
PIB em 2005 considera o cenério de continuidade de
expansdo da economia, iniciada no terceiro trimestre
de 2003, porém em ritmo menor do que 0 ocorrido em
2004. Contribui para perspectiva a manutengao
do dinamismo do setor agropecuario, comportamento
apontado pelos primeiros prognésticos do IBGE eda
CompanhiaNaciona deAbastecimento (Conab), para
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Produto Interno Bruto

Variagdo acumulada no ano

Discriminacéo

2003

Pesos

%

2004

Estimado Estimado

2005

Agropecuéria

IndUstria
Extrativa mineral
Transformagéo
Construgéo civil

Servicos ind. de utilidade publica

Servigos
Comércio
Transporte
Comunicagdes
Institui¢cdes financeiras
Outros servigos
Aluguel de imoéveis

Administragdo publica
Valor adicionado a pregos béasicos
Impostos sobre produtos

PIB a precos de mercado

9,9

38,8
3,9
24,2
7,2
34

56,7
7,7
2,4
3,2
7,0

10,4

10,2

15,8

111,5

4,5

0,1
2,9
11
-5,2
2,7

0,6
-1,9
14
1,8
0,6
0,5
1,3
1,0

0,6

-11

0,5

4,8

6,2
2,8
7,0
6,1
4,2

3,6
7.4
55
1,2
4,1
52
1,6
2,0

4,7

7.4

5,0

4,2

4,8
6,4
4,5
4,9
5,0

2,9
4,5
5,0
4,0
3,9
3,5
15
1,9

4,0

4,0

4,0

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
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alavourano préximo ano, com previsao de crescimento
da safra de gréos acima de 10%. Paraelamente, o
vigor das exportacfes de carnes observado ao longo
dos ultimos trimestres, que tem contribuido para o
desempenho dapecuéria, deverapermanecer ao longo
do préximo ano.

No setor industrial, destaque-se 0 aumento
esperado paraaproducdo extrativamineral, conforme
sinalizado pela Petrobras, em funcdo do inicio do
funcionamento de novas plataformas. A indUstriade
transformac&o devera apresentar, embora em ritmo
menos intenso, crescimento ao longo do ano,
favorecido pela continuidade da expanséo das
exportacOes e pelarecuperacdo dosinvestimentos e
do consumo. Como mencionado no capitulo 1 deste
Relatério, o crescimento da indUstria a taxa menor
do que a observada ao longo de 2004 favorece a
sustentabilidade daexpansdo, considerado, sobretudo,
o ritmo de ocupacdo da capacidade instal ada.

O setor terciario tende a refletir os
desempenhos positivosdaindistriae daagropecuaria,
bem como os ef eitos daexpansao darenda, por meio
dos segmentos de comércio, transportes, institui coes
financeiras e outros servicos. Os indicadores de
volume considerados para o desempenho da
administracdo publicae do setor aluguéis, segmentos
que somados representam mais de um quarto da
composicdo do PIB, obedecem a comportamento
proprio, diferentemente da dindmica do resto da
economia, e deverdo registrar taxas mais modestas
de variacéo.

Considerada a 6tica da demanda, destaca-
Se 0 seu componente interno como determinante da
continuidade do crescimento econémico. A
contribui¢do do setor externo deveraser marginal, a
despeito da perspectivade continuidade de expanséo
das exportacfes, tanto de basicos como de
manufaturados, influenciadas pelo crescimento da
economia global. A contribuicdo das exportacoes,
entretanto, devera ser neutralizada pelo aumento nas
importacdes, estimulado pelo crescimento da
demanda interna e pela recente apreciacéo do real.

Internamente, a reacdo dos gastos de
investimentos observada em 2004 tende a continuar
no proximo ano, haja vista os niveis elevados de



utilizacdo da capacidade na indulstria, a persistente
mel horados fundamentos econémicos, traduzidano
recuo representativo do risco-pais, e a consolidagdo
de expectativas, tanto de empresarios como de
consumidores, em patamares historicamente
elevados. O consumo, a exemplo do verificado ao
longo de 2004, deverdmanter-se crescente, refletindo
a expansdo darenda. Adicionalmente, a reducéo da
cargatributaria e a corregdo do salario minimo sao
fatores que deverdo favorecer o comportamento
desta componente ao longo do préximo ano.

Produto Interno Bruto — Variagéo por componente da demanda
%

Periodo PIB a precos Consumo das Consumodo Consumo Formacdo bruta Exportacbes Importacdes
de mercado  familias governo total de capital”

Pesos 100,0 56,7 19,9 76,6 19,8 16,4 -12,8

(2003)
2000 4,4 3,8 1,3 3,2 10,0 10,6 11,6
2001 1,3 0,5 1,0 0,6 11 11,2 12
2002 1,9 -0,4 1,4 0,1 -4,2 7,9 -12,3
2003 0,5 -1,5 1,3 -0,8 -5,0 9,0 -1,7
2004 (até o 3° trimestre) 53 3,9 0,6 31 8,7 18,6 14,9
Contribuicéo (p.p.) 2,2 0,3 2,4 1,6 2,8 -1,9
2004 (estimado) 5,0 3,9 15 3,2 8,0 17,0 15,0
Contribuicéo (p.p.) 2,2 0,3 2,5 1,6 2,9 -2,0
2005 (estimado) 4,0 3,8 1,6 3,2 6,9 11,0 13,0
Contribuigao (p.p.) 2,2 0,3 2,5 1,4 1,8 -1,7

Fonte: IBGE e Banco Central

1/ Inclui variagéo de estoques.
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Investimento (FBCF) e risco-Brasil
Dados dessazonalizados

1990=100
Investimento

135

105 +

Risco-Brasil

~ N

T T T T T T T T
| U} | I | I | 1l |
2000 2001 2002 2003 2004

Investimento — — — Risco-Brasil (t-2)
Fonte: IBGE e JP Morgan
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setores, com avariagdo do produto agropecuario passando
de 5% para4,5%, ado setor industrial, de-1% para0,1%, e
a do setor de servicos, de -0,1% para 0,6%. O ajuste no
primeiro semestre de 2004 decorreu, em maior parte, da
incorporacdo de melhores resultados nainduastria, de 4,7%
para 5,9%, e no setor de servicos, de 2,8% para 3,3%. No
setor agropecuario a alteracdo ndo foi relevante.

As estimativas para os crescimentos do PIB em
2004 e em 2005 sdo de 5% e 4%, respectivamente. Para o
primeiro ano, a revisdo da estimativa considerou,
principalmente, asrevisdesrealizadas pelo IBGE, enquanto
para 2005, foram preponderantes as expectativasfavoraveis
em relagdo aos determinantes da demanda interna. As
projecdes encontram-se detalhadas no boxe Perspectivas
parao PIB em 2004 e 2005.

1.5 Investimentos

Osinvestimentos continuaram amostrar crescimento
noterceiro trimestre, consolidando atrajetdriadelineadadesde
oinicio do ano. Ta comportamento vinha sendo sinalizado
por indicadores antecedentes, conforme mencionado no Ultimo
Relatorio delnflacdo, entreelesaevolucdo favorével dorisco-
Brasil. O crescimento dosinvestimentos no periodo foi, pelo
quinto trimestre consecutivo, mais elevado do que o
crescimento da produgéo.

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais
divulgadas pelo IBGE, os investimentos, excluidas as
variacBes de estoques, cresceram 6,7% no terceiro trimestre
ante 0 segundo, considerada a série com ajuste sazonal.
Diversosindicadores daformacao brutade capital fixo, com
periodicidade mensal, ja antecipavam esse desempenho.
Mantida a mesma base de comparagdo, 0s insumos da
construcédo cresceram 3,7%, enquanto a producdo,
exportaces eimportacdes de bens de capital variaram 1%,
2,9% e 2,3%, respectivamente, resultando no crescimento
daabsorcéo dessa categoriade produto de 2,8% no periodo.

Incorporados os resultados do terceiro trimestre, os
gastos com investimentos registraram altade 11,8% no ano,
em relacdo ao periodo janeiro a setembro de 2003. Esse
desempenho refletiu aumentos de 16,3% na absorcdo de
magui nas e equi pamentos e de 6,4% naproducéo deinsumos
da construcéo civil, nessa base de comparacao.

Dados de outubro mostraram recuo dos
investimentos, no més. Esse comportamento, tendo em vista



Indicadores de investimento

Variagao percentual

Discriminagéo

2004

Jul Ago Set Out
Trimestre/trimestre anterior”
Bens de capital
Absorggo? 03 13 2,8 2,9
Producéo 6,7 3,8 1,0 -2,1
Importac@o 0,7 -0,3 2,3 0,6
Exporta¢@o 18,6 10,3 2,9 8,3
Insumos da construcao civil 3,9 3,9 3,7 1,6
No ano
Bens de capital
Absorggo? 128 144 163 122
Producéo 25,6 26,3 24,9 21,8
Importacéo 7,9 11,5 11,6 3,5
Exportagéo 54,5 51,9 47,7 53,9
Insumos da construgao civil 4,8 6,0 6,4 5,8
Financiamentos do BNDES 36,4 43,0 46,3 42,9
Fonte: IBGE, Funcex e BNDES
1/ Dados dessazonalizados.
2/ Producgéo + importacéo - exportagao.
Producéo de bens de capital
Dados dessazonalizados
2002=100
130 1
120 4
110 4
100 4
90 T T T T T T T T d
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out

2003
Fonte: IBGE

Producéo de insumos para a construcéo civil

Dados dessazonalizados
2002=100

104

99 1

94

2004

89 T T T T
Fev Abr Jun Ago Out
2003

Fonte: IBGE
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0 atua cendrio macroecondmico, deve ser interpretado como
pontual, e caracteristico davolatilidade dasérie, e néo como
interrupcdo datendénciade recuperacdo daformagao bruta
de capital fixo. Os indicadores no més, em relacdo a
setembro, apds 0 ajustamento sazonal, mostraram recuos
de 1,3% na producdo de insumos da construcéo civil e de
22% na absor¢do de bens de capital. Esse percentual
discrepante, deveu-se, basicamente, ao crescimento de
51,6% nas exportactes de bens de capital no més, associado
ao registro de vendade uma plataf orma petroliferade acordo
com as normas vigentes, a ser operada no mercado
domeéstico. A producdo e importacdo de bens de capital
também contribuiram para o decréscimo da absorg@o no
periodo, com quedas respectivas de 1,3% e de 7,7%.

No ano, as exportacfes, as importacdes e a
producdo de bens de capital acumularam, até outubro, altas
de 53,9%, 3,5% e 21,8%, respectivamente. Namesmabase
de comparacdo, a producdo de insumos para a construcao
cresceu 5,8%.

A andlise de dados desagregados da producdo de
bens de capital evidencia que o crescimento no ano, até
outubro, atingiu a maior parte de seus segmentos. Nesse
sentido, a producéo de bens destinados a construgao civil
aumentou 38%; a de bens de capital para o setor de
transportes, 24,8%, influenciada principalmente por itens
destinados a construcéo de avibes e de caminhdes para
exportacdo; a do segmento de maguinas e tratores para o
setor agricola 10,3%; e arelativa ao setor produtor de bens
industriais seriados, 19,7%, destacando-se a producéo de
motores a diesel, destinados tanto a exportagdo como ao
setor agricola.

Os indicadores da industria de bens de capital
mecanicos, divulgados pela Associacdo Brasileira da
Industria de Maquinas e Equipamentos (Abimaq),
continuaram arefletir aelevacdo dosinvestimentos em 2004.
Considerando os primeiros dez meses do ano,
comparativamente aigual periodo de 2003, registraram-se
crescimentos de 6% na utilizac8o da capacidade instalada
do setor ede 16,1 para 16,7, no nimero médio de semanas
para o atendimento de pedidos em carteira. O faturamento
real das empresas vinculadas a entidade —deflacionado pelo
indice de Pregos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG)/
Produtos Industriais, méaquinas e equipamentos industriais
—aumentou 11,8% até outubro. As exportaces de maquinas
e equipamentos, tendo como destinos principais Estados
Unidos e Argentina, cresceram 35,7% e as importacoes,
13,8%, na mesma base de comparacao.
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Producéo de bens de capital

Variacdo acumulada no ano

Discriminacédo 2004
Jul Ago Set Out
No ano
Bens de capital 25,6 26,3 24,9 21,8
Industriais 15,7 16,8 16,0 16,0
Seriados 20,8 21,5 20,0 19,7
N&o seriados -10,6 -7,6 -5,2 -4,3
Agricolas 16,5 15,0 12,3 10,3
Pecas agricolas 3.3 0,9 -5,9 -8,1
Construgdo 32,7 36,4 38,2 38,0
Energia elétrica 14,1 16,9 16,1 14,8
Transportes 25,4 26,2 25,9 24,8
Misto 27,7 28,1 25,7 19,2
Fonte: IBGE
Producéo de autoveiculos
Variacao percentual
Discriminacéao 2004
Jul Ago Set Out Nov
mes”
Maquinas agricolas 0,2 2,8 -3,3 4,7 -4,5
Onibus 102 -164 -03 58 193
Caminhdes 16 3,3 3,5 -7,2 6,4
Trimestre/trimestre anterior”
Méquinas agricolas -3,7 -0,5 1,7 3,0 0,1
Onibus 19,2 151 76  -6,0 08
Caminhdes 9,9 9,1 9,1 58 3,3
No ano
Maquinas agricolas 19,7 17,7 15,8 15,0 13,8
Onibus 9,0 9,2 7.4 51 47
Caminhdes 323 343 360 355 345

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.

Desembolsos do Sistema BNDESY

Acumulado no ano (em R$ milhdes)

Discriminagao 2003 2004
| Sem NTri Out
Total 33534 18033 27748 31730
IndUstria de transformagéo 15 937 7 393 9585 11122
Comeércio e servigos 12 844 7298 12949 14761
Agropecuéria 4595 3185 5021 5640
Industria extrativa 157 157 194 206

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.
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Segundo dados divulgados pela Anfavea, o
comportamento das atividadesligadas ao setor agropecuario
e arecuperacdo econdmica impactaram 0 comportamento
da producdo de bens relacionados a investimento. A
producdo de méaquinas agricolas cresceu 13,8% no ano, até
novembro, ante igual periodo de 2003, influenciada
principalmente pelas expansdes de 14,8% e de 11,8% nas
producdes de colheitadeiras e de tratores de rodas,
respectivamente. Na mesma base de comparacao, a
producéo de caminhdes cresceu 34,5% e ade 6nibus, 4,7%.

De acordo com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), os
desembolsos do Sistema BNDES — BNDES, Agéncia
Especia de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participactes S.A. (BNDESpar) —somaram R$31,7 bilhoes
nos primeiros dez meses de 2004, valor 42,9% superior ao
de igual periodo de 2003. Por setores de atividade, os
financiamentos concedidos a indUstria extrativa cresceram
121%; os destinados aos setores de COmércio e servicos,
55,8%; os direcionados aagropecudria, 55%; e osabsorvidos
pelaindlstria de transformagéo, 23,5%.

A Taxade Jurosde Longo Prazo (TJLP), custo basico
paraosfinanciamentos contratadosjunto ao sistemaBNDES,
permaneceu em 9,75% a.a. peloterceiro trimestre consecutivo,
comparativamente a10% a.a. no primeiro trimestre de 2004.

1.6 Conclusao

O pais seguiu auferindo, nos ultimos meses, 0s
beneficios decorrentes do esforco de consolidagéo dos
fundamentos macroecondmicos, que seguem evidenciando
expressivamel horiatanto no &mbito fiscal e monetério, como
no externo. O crescimento vigoroso do PIB pelo quinto
trimestre consecutivo traduz-se na evolugdo favoravel de
varidvei s diretamente rel acionadas ao bem-estar econémico
e social, como o crescimento do consumo, da massa de
rendimentos, e do emprego, este, em ritmo de expansdo ha
muito ndo observado.

Maisdo queratificar o atua dinamismo econémico,
0 comportamento recente dos indicadores aponta para a
sustentabilidade do ciclo que ora se observa. Além da
evolucdo favoravel da massa saarial, das expectativas de
consumidores e empresarios e do volume de crédito, fatores
que tendem a constituir-se em fontes relevantes para o
crescimento no préximo ano, um aspecto em especia se
destacou nos Ultimos meses. 0 aumento dos investimentos.



Nesse sentido, conforme apontavam as perspectivas
delineadas no "Relatério de Inflacdo" anterior — baseadas
naevolucdo deindicadores relacionados, como o risco-pais
eonivel de utilizacdo da capacidade instalada naindustria
— 0s gastos com a formacao bruta de capital fixo
aumentaram de modo consideravel no terceiro trimestre de
2004. Adicionalmente, a revisdo dos dados das contas
nacionais ratificou patamar mais elevado para a variavel
nosdois primeirostrimestres do ano. A despeito do resultado
dosindicadores daformacdo brutade capital fixo em outubro,
ha de se ressaltar que os condicionantes dos fluxos de
investimentos seguem evoluindo favoravel mente, apontando
a consolidacéo de patamar elevado no préximo ano, fator
considerado essencial para sustentacdo de resultados
positivos daeconomia.
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