Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagédo percentual

Discriminagéo 2011
Set Out Nov Dez

No més”

Comércio varejista 05 00 12 03
Combustiveis e lubrificantes -1,1 06 14 -05
Hiper, supermercados o1 -01 15 -15
Tecidos, vestuario e calcados 15 -10 -05 0,9
Moveis e eletrodomésticos 14 10 06 2,6
Artigos farmacéuticos, médicos 28 -21 1,0 1,3
Livros, jornais, revistas e papelaria 1,1 29 91 53
Equipamentos e materiais para escritorio -4,0 52 37 6,9
Outros artigos de uso pessoal 00 00 14 06

Comércio ampliado 06 -03 16 1,6
Materiais de construgao 07 01 13 1,3
Automdveis e motocicletas 15 -29 55 3,3

Trimestre/trimestre anterior™

Comeércio varejista 15 08 10 11
Combustiveis e lubrificantes 09 04 01 0,7
Hiper, supermercados 14 09 09 04
Tecidos, vestuario e calgados -24 -35 -24 -09
Méveis e eletrodomésticos 24 21 26 3,1
Artigos farmacéuticos, médicos 2,6 1,8 20 08
Livros, jornais, revistas e papelaria 3,0 31 57 7,0
Equipamentos e materiais para escritorio 35 15 13 102
Outros artigos de uso pessoal 0,1 0,7 05 1,0

Comércio ampliado -0,7 -13 -0,2 11
Materiais de construgao 001 -04 05 1,5
Automoveis e motocicletas -33 52 -21 1,0

No ano

Comércio varejista 6,9 6,6 6,6 6,7
Combustiveis e lubrificantes 2,0 1,7 1,7 1,6
Hiper, supermercados 39 38 40 40
Tecidos, vestuario e calcados 53 45 41 3,6
Moveis e eletrodomésticos 17,8 17,3 16,8 16,6
Artigos farmacéuticos, médicos 10,5 10,2 10,0 9,7
Livros, jornais, revistas e papelaria 75 72 70 59
Equipamentos e materiais para escritorio 15,2 16,4 17,2 19,6
Outros artigos de uso pessoal 47 42 41 40

Comércio ampliado 8,0 73 6,9 6,6
Materiais de construgao 10,3 99 95 9,1
Automéveis e motocicletas 9,4 80 6,9 6,1

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Apos a estabilidade observada no terceiro trimestre
de 2011, a atividade econdmica tende a ganhar impulso ao
longo deste ano. De fato, registrou-se expansao de 0,3%
no PIB no trimestre encerrado em dezembro de 2011, em
relacéo ao finalizado em setembro, a despeito do complexo
ambiente econdémico internacional. No inicio de 2012, o
desempenho do comércio foi favoravel, reflexo, sobretudo,
da continuidade de crescimento da massa salarial e da
melhora dos indices de confianca. A producédo industrial
recuou em janeiro, apés dois meses com resultados positivos,
refletindo fatores pontuais cujos impactos devem, ao menos
em parte, ser rapidamente revertidos.

1.1 Comércio

Os indicadores do comércio se mostraram robustos
no final de 2011. Ocorreram elevac@es nas vendas de bens
duréaveis e semiduraveis, mais sensiveis as condicdes
de crédito, e de bens ndo duraveis, favorecidas pelas
condicBes do mercado de trabalho. O comércio ampliado
cresceu 1,1% no trimestre encerrado em dezembro, em
relagdo ao finalizado em setembro de 2011, quando havia
recuado 0,7%, no mesmo tipo de comparacao, considerados
dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Todos os segmentos pesquisados,
exceto tecidos, vestuario e cal¢ados, registraram expansdo
das vendas no trimestre, ressaltando-se as relativas a
equipamentos e material para escritorio e comunicagéo,
10,2%; livros, revistas, jornais e papelaria, 7,0%; e méveis
e eletrodomésticos, 3,1%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
0s segmentos veiculos, motos, partes e pecas e material de
construcao, registraram elevacoes respectivas de 1,1% e 1,5%
nas bases de comparagdo mencionadas, destacando-se, no
trimestre encerrado em dezembro, 0os aumentos assinalados
no Centro-Oeste, 2,1%, e no Norte, 1,5%.
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Gréfico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
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Gréfico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
Segmentos selecionados
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Gréfico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pegas)
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Gréfico 1.4 — indice Nacional de Expectativa do
Consumidor
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Outros indicadores do comércio varejista sugerem
manuten¢&o do dinamismo do setor no inicio de 2012. Nesse
sentido, as vendas reais do setor supermercadista, segmento
com peso aproximado de 32% na PMC, cresceram 1,3%
no trimestre finalizado em janeiro de 2012, em relacdo ao
encerrado em outubro de 2011, quando haviam aumentado
0,6%, considerados dados dessazonalizados da Associacao
Brasileira de Supermercados (Abras). Na mesma linha,
0 indice Serasa Experian de Atividade do Comércio, de
abrangéncia nacional, construido a partir de consultas
mensais realizadas pelos estabelecimentos comerciais,
registrou variacdes respectivas de 2,3% e 0,8% nas bases
de comparacdo consideradas.

As vendas de automoveis e comerciais leves,
divulgadas pela Federagdo Nacional da Distribuicdo de
Veiculos Automotores (Fenabrave), cresceram 2,7% no
trimestre encerrado em fevereiro de 2012, em relagéo ao
terminado em novembro de 2011, quando haviam recuado
1,1% no mesmo tipo de comparacao.

Os indicadores de inadimpléncia registraram
relativa acomodacdo, em patamar elevado, no inicio de
2012. A relagdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 6,2% em janeiro, ante 5,6% em igual més de
2011, ressaltando-se os aumentos respectivos de 0,9 p.p. e
0,8 p.p. nas regides Centro-Oeste e Nordeste. A inadimpléncia
no estado de S&o Paulo atingiu 7,8% em fevereiro, ante
7,9% no més anterior e 6,9% em igual periodo de 2011,
de acordo com a Associacdo Comercial de Sdo Paulo
(ACSP). O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia
do Consumidor, ap0s registrar recuo mensal de 2,8% em
dezembro, aumentou 2,4% em janeiro de 2012, considerados
dados dessazonalizados. O indicador experimentou elevagdo
de 16,6% em relacéo a janeiro de 2011.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), registrou
aumento mensal de 2,9% em fevereiro, resultado de
crescimentos de 2,3% no Indice da Situacdo Atual (ISA)
e de 3,2% no indice de Expectativas (IE). O indicador
encontra-se em patamar 2,6% inferior ao de igual periodo
de 2011 e 8,3 pontos superior a média histérica.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de marco de 2010
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), ap6s
sequéncia de cinco meses de crescimento, apresentou
recuo mensal de 0,7% em fevereiro. Esse movimento



Gréafico 1.5 - indice Nacional de Confianga (INC —
ACSP) e Indice de Confianga do Consumidor (ICC —

FGV)
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2012

refletiu as pioras nas avalia¢des relativas aos componentes
expectativas de desemprego, avaliacdo da situacéo financeira
e endividamento.

O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, apds registrar cinco
aumentos mensais em sequéncia e atingir nivel recorde em
janeiro, recuou 1,1% em fevereiro. Aanalise regional indica
aocorréncia de retracfes mensais nos indicadores das regides
Sul, 12,5%, Norte/Centro-Oeste, 9%, e Sudeste, 8,9%, e
aumento de 8,3% no relativo ao Nordeste.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de S&o Paulo, atingiu 170,2 pontos em fevereiro, recorde
da série iniciada em junho de 1994. O aumento mensal de
11,9 pontos decorreu de elevacdes de 16,0 pontos no indice
de CondigBes Econdmicas Atuais (Icea) e de 9,1 pontos
no indice de Expectativa do Consumidor (IEC), ambos
atingindo os maiores valores das séries histéricas.

O IEC calculado pela Federacdo do Comeércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ), para a Regido
Metropolitana do Rio de Janeiro, apresentou elevacdo mensal
de 3,4% em fevereiro, reflexo das elevacdes de 4,8% no
componente Situacdo Financeira Presente e de 2,2% no
indicador Expectativas Financeiras.

1.2 Producéo

A atividade industrial, apds registrar expansdo
modesta no Gltimo bimestre de 2011, experimentou
retracdo acentuada em janeiro de 2012, o que em parte se
deve a fatores localizados e que tendem a ser rapidamente
revertidos. Vale ressaltar que a melhora dos indices de
confianga do setor em meses recentes e as perspectivas
de continuidade do dinamismo da demanda interna e de
estabilizacdo do cenario externo sinalizam a recuperacdo
nos préximos meses.

Producao industrial

A producdo fisica da industria recuou 1,4% no
trimestre encerrado em janeiro, em relagéo ao finalizado
em outubro, quando havia decrescido 1,9%, no mesmo tipo
de comparacdo, de acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Ocorreram retracdes na inddstria extrativa, 0,9%, e
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Tabela 1.2 — Producdao industrial

. . . 1/
Trimestre/trimestre anterior
%

Discriminagao 2011 2012
Out Nov Dez Jan
Industria geral -1,9 -2,4 -1,8 -1,4
Por secéo
Industria extrativa 0,8 1,7 2,0 -0,9
Indistria de transformacéo -2,5 -2,8 -1,9 -0,6
Por categoria de uso
Bens de capital -2,4 -5,5 -3,7 -5,0
Bens intermediarios -1,4 -0,8 -0,6 -1,0
Bens de consumo -3,2 -3,4 2,1 1,3
Duraveis -7.2 -9,0 -3,9 0,6
Semi e ndo duraveis -1,3 -1,2 -1,2 1,2
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.6 — Produgéo industrialV/
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Gréfico 1.7 — Produgéo industrial”
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1/ Séries com ajuste sazonal.

na de transformacéo, 0,6%, esta evidenciando, em especial,
0s decréscimos nas atividades fumo, 19,2%; maquinas
para escritério e equipamentos de informatica, 11,7%;
material eletrdnico e equipamentos de comunicacéo,
7,5%; e veiculos automotores, 7,4%. Em oposicao,
registrem-se 0s aumentos nas industrias de equipamentos
de instrumentacdo médico-hospitalar, 10,2%; farmacéutica,
5,7%; e de perfumaria e produtos de limpeza, 4,5%.

Cabe assinalar que a evolugdo da industria no
periodo refletiu desempenhos mensais distintos, com
variacdo positiva da producéo nos dois Ultimos meses de
2011 e recuo significativo em janeiro. O resultado do setor
neste inicio de ano deveu-se em grande parte a fatores
pontuais concentrados, em especial, nos segmentos de
automotores e extrativismo mineral .

A segmentacdo por categorias de uso revela que
a industria de bens de capital recuou 5% no periodo, com
énfase na reducdo acentuada na producdo de caminhdes e
Onibus em janeiro (vide nota de rodapé 1). A producdo de
bens intermediarios decresceu 1%, enquanto as indudstrias
de bens de consumo semi e ndo duraveis e de bens de
consumo duraveis apresentaram expansdes respectivas de
1,2% e 0,6%.

O indice de pessoal ocupado assalariado,
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Salario (Pimes) do IBGE, recuou 0,5%
no trimestre encerrado em janeiro, em relacéo ao finalizado
em outubro. No mesmo periodo, a folha de pagamento real
diminuiu 0,9%.

A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI) da
inddstria de transformacdo atingiu 83,7% em fevereiro, de
acordo com dados dessazonalizados da Sondagem da Indistria
de Transformacéo (SIT) da FGV. Ressalte-se que a UCI média
atingiu 83,6% no trimestre encerrado em fevereiro, patamar
0,1 p.p. superior ao registrado no trimestre finalizado em
novembro, resultado de aumento 3,3 p.p. na industria de bens
de consumo ndo duraveis e de recuos respectivos de 1,2 p.p.,
0,9 p.p. € 0,8 p.p. nas industrias de bens de consumo duraveis,
bens intermediarios e bens de capital.

Os estoques industriais, apos registrarem expansao
ao longo do segundo semestre de 2011, encontram-se em

1/ Oresultado negativo registrado no setor automotor refletiu a elevago da produgéo de veiculos pesados ao longo do segundo semestre de 2011 e consequente
aumento dos estoques. Esse posicionamento das empresas, que concederam, em muitos casos, férias coletivas em janeiro de 2012, foi influenciado pela
obrigatoriedade, a partir do inicio do ano, da utilizagéo de tecnologia mais eficiente, e de custo mais elevado, associada a emisséo de poluentes. No &mbito
da atividade extrativa mineral, ressalte-se o impacto das condigdes meteoroldgicas adversas sobre o0 escoamento da producéo de minério de ferro.
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Gréfico 1.8 — Producéo industrial
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Gréfico 1.9 — Utilizag&o da capacidade instalada
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Gréfico 1.10 — Indice de Confianga de Servigos
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processo de ajuste. De acordo com a SIT da FGV, o indice
de estoques da industria atingiu 104,3 pontos em fevereiro,?
ante 108,5 pontos em outubro e 101,3 pontos em igual més
de 2011.

O Indice de Confianca da Industria® (ICl),
considerados dados dessazonalizados da FGV, apresentou
aumento mensal de 0,2 ponto em fevereiro, totalizando
102,5 pontos. Ratificando o ambiente de recuperacdo das
expectativas observado nos meses recentes, o ICl médio
da industria de transformagdo aumentou 1,4 ponto no
trimestre encerrado em fevereiro, em relacdo ao finalizado
em novembro, resultado de aumentos nos indicadores das
industrias de bens de consumo duraveis, 7,4 p.p., e de
bens de consumo ndo duraveis, 5,2 p.p., e de recuos nos
referentes aos segmentos de bens de capital, 9,2 p.p., e de
bens intermediarios, 2,1 p.p.

O Indice Gerente de Compras* (PMI), considerada
a série dessazonalizada pela Markit, atingiu 51,4 pontos em
fevereiro, sinalizando melhora da atividade industrial pelo
segundo més seguido.

Servicos

O indice de Confianca de Servicos (ICS) da FGV,
que reflete a confianga do empresariado do setor de servicos,
experimentou crescimento mensal de 2,1% em fevereiro,
interrompendo sequéncia de retracdes consecutivas nessa
base de comparacédo. A variagdo mensal refletiu a elevacéo
de 2,2% no indice de Expectativas (IE-S) e de 2% no indice
de Situacéo Atual (ISA-S). Apesar da elevacdo na margem,
o0 ICS registrou, em fevereiro, a sétima retragdo consecutiva
em base interanual.

O Indice Gerente de Compras (PMI-Servicos)
relacionado ao quesito atividade de neg6cios atingiu
57,1 pontos em fevereiro, ante 55 pontos em janeiro,
sugerindo a manutenc¢éo do dinamismo do setor. O indicador
sem ajuste sazonal atingiu 55,5 pontos em fevereiro, ante 51,1
pontos em janeiro e cinquenta pontos em fevereiro de 2011.

2/ Observe-se que, nesse caso, calculou-se o complemento de 200 pontos do indice original divulgado pela FGV, de modo que valores acima de cem indicam

estoques excessivos.
3/ Valores acima de cem pontos indicam sentimento de otimismo.

4/ O PMI sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgdo, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a

cinquenta representam expansdo mensal da atividade.

Margo 2012 | Relatério de Inflagdo | 15



Gréfico 1.11 — indice de Atividade Econémica do Banco
Central
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Tabela 1.3 — Evolucé&o do emprego formal
Novos postos de trabalho — Acumulado no periodo (em mil)

Discriminagéo 2011 2012
1°sem 2°sem No ano Jan

Total 1265,3 300,8 1566,0 118,9
Indistria de transformacéo 2440 -69,3  174,7 37,5
Comércio 92,3 276,3 368,6 -36,3
Servigos 507,1 2792 786,3 61,5
Construgao civil 156,7 7,7 149,0 42,2
Agropecuéria 2235 -173,0 50,5 12,3
Servigos ind. de util. publica 6,7 1,0 7,7 1,0
outros” 30 56 293 08

Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administracéo publica e outras.

Gréfico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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indice de Atividade Econdmica do
Banco Central — Brasil

O indice de Atividade Econdmica do Banco
Central — Brasil (IBC-Br), sugerindo moderacdo da
atividade econdmica, aumentou 0,3% no trimestre encerrado
em dezembro, em relagdo ao finalizado em setembro,
guando havia recuado 0,2%, nesse tipo de analise, dados
dessazonalizados. Consideradas variacfes interanuais, 0
indicador registrou crescimento de 1,47% em dezembro,
ante elevacdes de 0,79% em novembro, 0,68% em outubro
e 1,28% em setembro.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego, divulgada na Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) do IBGE, que abrange as seis
principais regides metropolitanas do pais, atingiu 5,5% em
janeiro de 2012. Considerando dados dessazonalizados
pelo Banco Central, a taxa de desemprego registrou média
de 5,6% no trimestre encerrado em janeiro, ante 6,0%
naquele encerrado em outubro, resultado de aumento de
0,3% no pessoal ocupado e recuo de 0,2% na Populacao
Economicamente Ativa (PEA).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram eliminados 246,5 mil postos de
trabalho no trimestre encerrado em janeiro, ante 117,2 mil
no mesmo periodo de 2011. Ocorreram demissdes liquidas
na industria de transformacdo, 162,8 mil; na agropecuaria,
104,1 mil; e na construcdo civil, 58,1 mil, contrastando com
as criacOes respectivas de 63,8 mil e 31,4 mil empregos
formais no comércio e no setor de servigos.

O rendimento médio real habitual do trabalho
principal nas regiGes abrangidas pela PME cresceu 2,0% no
trimestre encerrado em janeiro, em relagéo a igual intervalo
de 2011, registrando-se variacGes respectivas de 2,7% e
-3,2% nos segmentos de empregados do setor privado com
e sem carteira de trabalho assinada. Dentre os setores de
atividade, os maiores ganhos ocorreram na construcao civil,
10,1%; nos servigos domésticos, 5,4%; e no grupo dos outros
servicos, que agrega as atividades alojamento, transporte,
limpeza urbana e servicos pessoais, 5,1%. A massa salarial
real, produto do rendimento médio real habitual pelo nimero
de ocupados, cresceu 3,7% no periodo.



\tividade e M 0 de Trabalho: dinami

Tabela 1 - Taxa de desemprego e PIB A expansdo da demanda doméstica na
Gltima década foi sustentada, em grande parte, pelo
dinamismo do mercado de trabalho. De fato, a taxa
de desemprego média recuou de 12,3%, em 2003,

Taxa de desemprego PIB

% Variagdo em p.p.  Variagdo %

2003 12,3 para 6,0%, em 2011, e nesse periodo o Produto
2004 115 -08 5,7 Interno Bruto (PIB) registrou aumento anual médio
2005 9.8 17 32 de 4,2% (Tabela 1). Nos dois ultimos trimestres
2006 10,0 0.2 40 de 2011, no entanto, a atividade experimentou
2007 9,3 -0,7 6,1

arrefecimento relevante e a taxa de desemprego

2008 7,9 -1,4 5,2 . - .- . q ~ .
2000 61 02 03 persistiu em declinio, evidenciando relacdo distinta
e 5 3 o da reglstradAa no decorrer da decada_t e su_smtando 0
2011 6.0 08 2.7 exame, no ambito deste boxe, da dinamica recente
Média 91 08 42 entre mercado de trabalho e atividade.

Fonte: IBGE

Acevolucdo interanual, em bases trimestrais,

da taxa de desemprego e da expansao da atividade

econbmica pode ser observada no Grafico 1,

Gréfico 1 — PIB ¢ taxa de desemprego que evidencia a relacdo inversa entre elas. Vale
Variagdo ante mesmo trimestre do ano anterior ressaltar, entretanto, que embora o recuo da taxa de
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6 3 em que desaceleragfes nas taxas de crescimento
41 2 interanuais do PIB coincidiram com a manutencéo,
2 \ P ~ ; embora em ritmo decrescente, da trajetoria declinante
SARR VARBESAREARS o s o — 2 tax eSeMDIeao !

2{ , \\\//U PR da taxa de desemprego

-4 1 —\/ -2

6 3 A fim de analisar a dindmica recente do

LI I Y 0 0 UV 1A O AV O | AV B 1T WAV e
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 mercado de trabalho, parte-se da definicdo de taxa
PIB (esquerda) — — — Taxa de desemprego (direita)

Fonte: IBGE de desemprego:

TDzlfP_O
PEA

1/ Nesse sentido, a manutencdo da trajetoria declinante da taxa de desemprego em 2011 — a taxa atingiu 4,7% em dezembro, menor nivel histérico —
ocorreu em cenario de desaceleracéo da atividade, iniciada, se consideradas variagdes anuais em bases trimestrais, no segundo trimestre de 2010.
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Tabela 2 — PIA e PEA
%

Variacéo anual Taxa de atividade

PIA PEA
2004 1,8 (%0 &7,
2005 18 0,8 56,6
2006 1,6 2,1 56,8
2007 1,7 18 56,9
2008 1,6 18 57,0
2009 15 0,9 56,7
2010 1,3 2,0 57,1
2011 1,3 1,2 &7/l
Média 1,6 1,6 56,9

Fonte: IBGE

Grafico 2 — PIB e populacdo ocupada
Variagéo % ante mesmo trimestre do ano anterior

10 1 r 5

[ ULV B T VA A e L VTRV B T T VAV R I VTR AV B TR T AV R IR TR AV R TR TR
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

PIB (esquerda) —— = = Ocupados (direita)
Fonte: IBGE

2/ O fluxo migratdrio é fator que pode influir no crescimento da PIA.

18 | Relatério de Inflagdo | Margo 2012

onde:

TD = Taxa de desemprego;

PO = Populagéo ocupada;

PEA = Populacédo Economicamente Ativa.

A variagdo em pontos percentuais da TD é,
aproximadamente, igual & diferenca entre as taxas
de variagdo da PO e da PEA, ocorrendo estabilidade
da TD em situacdes em que a PO e a PEA crescem
a mesma taxa.

As taxas de crescimento das médias anuais
da Populacdo em Idade Ativa (PIA) e da PEA e a
Taxa de Atividade (TA), definida como a relacdo
entre aPEAnaPIA, encontram-se na Tabela 2. Ataxa
de crescimento da PIA recuou de 1,77%, em 2003,
para 1,26%, em 2011, trajetoria que, em linha com a
desaceleracdo do crescimento populacional, tende a
persistir nos proximos anos.2 O crescimento da PEA
incorpora volatilidade mais acentuada que o da PIA,
reflexo do préprio ciclo econémico. Por sua vez, a
TA se apresenta mais estavel.

Arelacdo entre o comportamento da PO e o
ritmo da atividade econdmica pode ser avaliada no
Gréfico 2, que apresenta as taxas de crescimento do
PIB e da PO. Nota-se que, em geral, a variacdo da
taxa de crescimento do PIB € seguida, com defasagem
de um trimestre, por movimentos na mesma dire¢ao
da taxa do crescimento da PO.

As taxas de crescimento da PO e do PIB
com um periodo de defasagem, considerando
dados trimestrais de 2004 a 2011, encontram-se no
Grafico 3. Esses pontos se situam proximos a reta da
regressao (vide equagéo baixo) ilustrada no mesmo
gréfico, ressaltando-se que, no periodo em andlise,
a economia brasileira registrou expansao na quase
totalidade dos trimestres, com reducdo da atividade
apenas em trés oportunidades. Assim, 0 ajuste na
ocupacao nos periodos de crise tende a apresentar
relativa rigidez, jA que ocorreu com carater de
curtissimo prazo.

A%PO, = a+bA%PIB, |



Gréafico 3 — PIB e populacdo ocupada
Variagéo % ante mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: IBGE, Banco Central

Admitindo TA estavel, a taxa de crescimento
do PIB que mantém a TD constante é aquela em que
as taxas de crescimento da PO e da PIA s&o iguais. De
acordo com a equacao acima, o desemprego registraria
estabilidade no periodo 2003/2011 — dada a média
de crescimento anual da PIA de 1,6% — se o PIB
crescesse 1,3% ao ano. Como a taxa de crescimento
média do PIB foi bem maior, a taxa de desemprego
recuou bastante.

Em 2011, dado que a PIA cresceu 1,3%, a
expansdo do PIB requerida para a estabilidade da TD
seriaentre 0,3% e 0,6%. Tendo em vista o crescimento
anual de 2,7% no PIB, a taxa de desemprego deveria
ter recuado 0,7 p.p. (valor muito préximo ao 0,8 p.p.
efetivamente registrado no ano).
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Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Varia¢do %

Discriminagéo 2010 2011
IV Tri I Tri I Tri MTri  IVTri

Agropecuaria 6,3 3,3 1,2 2,8 3,9
Industria 10,4 3,8 2,9 2,3 1,6

Extrativa mineral 13,6 3,3 3,2 3,0 3,2

Transformacéo 10,1 29 2,3 1,2 0,1

Construgao civil 11,6 55 3,8 3,8 3,6

Producéo e distribuicéo de

eletricidade, gas e agua 8,1 5,0 4,2 4,1 3,8
Servigos 55 4,0 3,8 3,2 2,7

Comeércio 10,9 54 55 4,1 34

Transporte, armazenagem

e correio 9,2 4,6 3,9 3,2 2,8

Servigos de informagao 3,7 4,5 5.2 4,9 4,9

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 10,0 6,3 5,6 4,7 3,9

Outros servigos 3,7 3,5 35 2,8 2,3

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,7 1,7 1,6 15 14

Administracdo, saude

e educagao publicas 2,3 3,0 2,9 2,6 2,3
Valor adic. a precos basicos 6,9 3,9 3,4 2,9 25
Impostos sobre produtos 11,7 6,5 6,2 51 4,3
PIB a pre¢os de mercado 75 4,2 3,8 3,2 2,7
Consumo das familias 6,9 6,0 58 48 4,1
Consumo do governo 4,2 1,8 2,7 2,2 1,9
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 21,3 8,8 75 57 4,7
Exportagao 11,5 4,0 52 4,8 4,5
Importacéo 35,8 13,4 14,1 11,0 9,7
Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagcao %

Discriminagdo 2010 2011
VT 1T WTd T IV T
PIB a precos de mercado 1,1 0,6 05 -01 0,3
Agropecuaria 0,8 44 -11 2,5 0,9
Industria 0,9 17 -03 -11 -05
Servigos 1,2 0,4 0,6 -0,2 0,6
Consumo das familias 2,0 0,5 05 -01 1,1
Consumo do governo 0,2 -0,1 2,0 -0,8 0,4
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 0,5 1,2 11 -0,4 0,2
Exportagéo 2,6 -2,6 2,5 1,9 1,9
Importacédo 2,3 -1,3 5,4 -0,5 2,6
Fonte: IBGE
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1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 1,4% no quarto trimestre de 2011,
em relacdo a igual intervalo de 2010, segundo as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE, acumulando expansao
anual de 2,7%. Na margem, o agregado aumentou 0,3%
em relagdo ao terceiro trimestre do ano, de acordo com
dados dessazonalizados.

A expansdo do PIB entre os trimestres encerrados
em dezembro de 2011 e do ano anterior decorreu de
crescimento na agropecuaria, 8,4%; no setor de servigos,
1,4%, impulsionado por servicos de informacao, que cresceu
4,6%; e de retracdo de 0,4% na indUstria, sensibilizada pala
retracdo de 3,1% na industria de transformacao. No &mbito
da demanda, as contribui¢des dos componentes doméstico e
externo atingiram, na ordem, 1,7 p.p. e -0,4 p.p., ocorrendo
elevacg0es respectivas de 2,1%, 2,0% e 1,3% no consumo das
familias, na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e no
consumo do governo e aumentos de 6,4% nas importaces
e de 3,7% nas exportacdes.

A variacdo anual do PIB decorreu de expansoes de
3,9% na agropecudria, influenciada pela safra recorde de
gréos, de 2,7% no setor de servicos e de 1,6% na industria,
favorecida pelos crescimentos nas atividades distribuicdo de
eletricidade, gas e agua, 3,8%, e construcdo civil, 3,6%. No
ambito da demanda, ocorreram contribuicOes de 3,4 p.p. do
componente doméstico, com énfase na variacéo de 4,7% na
FBCF, e de -0,7 p.p. do setor externo, decorrente de variacdes
respectivas de 9,7% e 4,5% nas importacdes e nas exportacoes.

A andlise, na margem, sob a Otica da producéo,
evidencia os crescimentos trimestrais de 0,9% na agropecuaria
e de 0,6% no setor de servicos, contrastando com o recuo
de -0,5% na industria, terceiro resultado negativo do setor
em sequencia, nessa base de comparacdo. Em relacdo a
demanda, o componente doméstico registrou elevacdes no
consumo das familias, 1,1%; no consumo do governo, 0,4%;
e na FBCF, 0,2%, enquanto no ambito do setor externo
ocorreram aumentos de 1,9% nas exportacfes e de 2,6%
nas importagoes.

1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE, os investimentos, excluidas as variagdes de
estoques, aumentaram 2% no Gltimo trimestre de 2011,
em relacdo a igual periodo de 2010, contribuindo para que



Tabela 1.6 — Producdao industrial
Variagdo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagao 2011 2012

Out Nov Dez Jan

Insumos da construgao civil 5,0 3,2 0,9 2,2
Bens de capital -0,2 -3,7 -0,1 -13,0
Tipicamente industrializados -0,2 10,7 -0,4 54
Agricolas -3,1 5,0 345 321
Pecas agricolas -17,3 13,2 26,5 -24,3
Construcéo -10,9 -234 -25,1 3,7
Energia elétrica 96 -175 -206 -34.1
Equipamentos de transporte 71 71 17,3 -26,3
Misto -3,1 -13,0 50 -7,7

Fonte: IBGE

seu crescimento anual atingisse 4,7%. Vale ressaltar que
essa expansdo, inferior & variacdo de 21,3% assinalada em
2010, mas superior ao crescimento do PIB pelo segundo
ano consecutivo, € indicativa de ampliacdo da capacidade
de oferta da economia. A anéalise na margem evidencia
que os investimentos aumentaram 0,2% em relacdo ao
trimestre encerrado em setembro de 2011, considerados
dados dessazonalizados.

A producdo de insumos tipicos da construcdo civil,
favorecida por programas governamentais de construgdo
de imdveis para as classes de mais baixa renda, pelo
dinamismo do mercado de trabalho e pela expansdo do
crédito habitacional, cresceu 3,1% no quarto trimestre de
2011, em relagdo a igual intervalo do ano anterior. A absorgado
de bens de capital cresceu 1,7% nesse periodo, resultado de
variacOes respectivas de -1,4%, -2,1% e 10,9% na producéo,
na exportacdo e na importacdo de bens de capital.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) —
totalizaram R$138,9 bilhdes em 2011, recuando 17,5%
no ano. A analise setorial revela que a maior expansao,
136,5%, ocorreu na industria extrativa, e a maior retracao,
47,9%, na inddstria de transformacdo, segmentos que
detiveram, na ordem, 2,6% e 29,0% dos desembolsos
totais. Os recursos direcionados aos segmentos comeércio
e Servicos, e agropecuaria, registraram variagdes anuais
respectivas de 7,2% e -3,6% e representaram, na ordem,
61,4% e 7% do total. Desconsiderado o desembolso de
R$24,8 bilhdes relacionado & operacéo de capitalizacéo da
Petroleo do Brasil S.A. (Petrobras), realizado em setembro
de 2010, os desembolsos totais e os destinados a industria
de transformacdo registram recuos respectivos de 3,3% e
23,3%, no ano.

1.6 Conclusao

A atividade econdmica moderou em 2011. Esse
desempenho era esperado em fun¢édo das a¢des de politica
implementadas no final de 2010 e inicio de 2001, mas foi
potencializado pela deterioracdo do ambiente internacional
no segundo semestre do ano passado.

As perspectivas para 2012 apontam aceleracdo ao

longo do ano, expressas na projecdo de crescimento anual
de 3,5% do PIB.
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Internamente, a manutenc¢do de condicOes favoraveis
no mercado de trabalho e da confianca do consumidor em
patamar elevado, bem como a melhora nos indicadores de
confianga dos empresarios sugerem consisténcia do processo
de retomada do crescimento econdmico. No mesmo sentido,
a recuperacdo da economia dos Estados Unidos da América
(EUA), as perspectivas de estabilizacdo das condicdes
financeiras na Area do Euro e a relativa acomodagio, em
patamar ainda elevado, em importantes economias asiaticas
poderdo favorecer a atividade nos proximos meses.



Evolucao da Massa de Rendimento e do Valor Adicionado
ao PIB

A evolucdo do mercado de trabalho
nos ultimos anos tem sido marcada por niveis
historicamente baixos da taxa de desemprego, maior
grau de formalizag&o e tendéncia de expansdo dos
rendimentos. Esse contexto de aumentos salariais,
em principio, pode implicar pressdes de custos e,
eventualmente, sobre margens das empresas. Essa
possibilidade é examinada neste boxe por meio de
uma medida de participacdo do custo do trabalho
na renda total das empresas, uma variavel cujo
movimento ocorre, via de regra, em direcdo oposta
ao da margem de lucro.

Para estimar a participagdo do custo
do trabalho na renda das empresas, buscou-se
abranger todos os setores da economia, seguindo
a desagregacao das Contas Nacionais Trimestrais
(CNT) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Nesse sentido, a renda foi obtida
diretamente das séries de Valor Adicionado (VA),
em termos nominais, das Contas Nacionais. Como
proxy para o custo do trabalho utilizou-se a Massa
de Rendimento Habitual (MR) do trabalho principal,
divulgada pelo IBGE no &mbito da Pesquisa Mensal
do Emprego (PME), também em valores nominais —
séries de Massa de Rendimento Habitual por setores
das CNT foram extraidas dos arquivos de microdados
da PME. A razdo entre as duas variaveis, neste boxe
denominada Razdo entre a Massa de Rendimento
Habitual e o Valor Adicionado ao Produto Interno
Bruto (RMRVA), € adimensional e expressa em
percentagem. Deve-se ressalvar que a diferenca
entre a abrangéncia geografica das duas pesquisas
limita comparagdes de nivel entre as RMRVA das
diversas atividades econdmicas. Essa divergéncia
afeta, principalmente, os resultados dos setores
econémicos com forte ponderacdo em regides nao
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Tabela 1 — Razdo RMVA
Total da economia e se¢des da CNAE

%

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Média
Total 12,3 12,3 12,1 11,7 11,9 12,0 11,8 12,0 12,0
Industria 9,8 10,0 10,0 10,1 10,1 10,5 9,8 10,4 10,1
Extrativa 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7 3,5 1,9 1,7 1,9
Transformagéo 11,0 11,7 12,0 11,8 12,0 11,7 11,4 13,0 11,8
Eletricidade e outros” 3,7 3,4 3,4 3,3 3,6 4,0 3,1 3,6 3,5
Construcéo 13,2 13,1 13,3 13,2 13,4 13,2 13,0 13,5 13,2
Servigos 14,7 14,3 13,9 13,3 13,6 13,6 13,5 13,6 13,8
Comércio 18,0 17,8 16,7 15,1 14,4 14,6 14,1 14,0 15,6
Transporte 19,2 18,4 18,5 18,5 18,1 18,4 17,5 18,0 18,3
Intermediacéo financeira 9,8 8,7 8,3 7,4 8,2 8,1 7,1 7,3 8,1
Atividade imobiliaria 3,3 2,7 2,6 2,7 3,2 31 3,2 3,3 3,0
Administracdo publica, educacgéo e saude 11,1 11,1 10,9 10,4 10,7 10,8 10,7 10,7 10,8
Outros servigos? 22,0 21,9 21,2 20,7 21,1 21,2 21,8 22,0 21,5
Outras atividades® 1,1 1,0 1,2 11 11 0,8 0,9 1,0 1,0

Fonte: elaboracgéo prépria a partir de dados do IBGE.
1/ Eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana.

2/ Inclui servicos de educacéo e salde prestados por entidades privadas e servigos de comunicagao.

3/ Agropecudria, entre outras atividades.

Grafico 1 — RMRVA e componentes
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abrangidas pela PME, tais como a Agropecuéria® e
a Industria Extrativa. Por outro lado, pode-se aferir o
comportamento das RMRVA de cada setor ao longo
do tempo.

Conforme ilustra o Grafico 1, a RMRVA da
economia como um todo mostrou relativa estabilidade
ao longo dos ultimos oito anos, revelando que a
renda do trabalho evoluiu de forma semelhante a
renda total da economia. Observa-se significativa
oscilacdo intra-anual decorrente de fatores sazonais.
No periodo de 2004 a 2011, a RMRVA apresentou
média anual de 12,0% (Tabela 1).

Considerando os componentes do Produto
Interno Bruto (PIB) pela 6tica da oferta, a RMRVA
média anual da Inddstria manteve-se préxima
de 10,0% de 2004 a 2008. Apds esse periodo, a
volatilidade trazida pela crise de 2008/2009 para
0 VA do triénio encerrado em 2011 se transmitiu
para a RMRVA, que oscilou de 9,8% a 10,5%,
no periodo (Gréafico 2). A RMRVA dos Servigos
declinou de 14,8%, em 2004, para 13,4%, em 2007,

1/ Aagropecudria sequer consta entre as atividades pesquisadas pela PME, razdo pela qual ela foi pareada com a série "Outras Atividades" da PME e,

por isso, ndo sera examinada neste texto.
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Gréafico 3 — RMRVA e componentes
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Grafico 4 — RMRVA e componentes
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Grafico 5 — RMRVA e componentes
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Gréafico 6 — MR e componentes
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e permaneceu relativamente estavel desde entéo, ndo
sendo, aparentemente, sensibilizada pelos efeitos da
crise de 2008/2009 (Grafico 3).

A analise da industria revela que suas
quatro se¢des apresentaram RMRVA relativamente
estaveis ao longo dos Gltimos oito anos, exceto em
circunstancias especificas. A RMRVA média anual
da Industria Extrativa oscilou entre 1,6% e 1,9%,
de 2004 a 2011, exceto por um maximo de 3,5%
atingido em 2009 e plenamente revertido a média no
ano seguinte. Esse aumento episodico esta associado
ao recuo do VA por ocasido da crise de 2008/2009.
De fato, a recuperacéo dos precos das commodities
e, por consequéncia, do VA da Industria Extrativa,
a partir do primeiro semestre de 2010, implicou o
retorno da RMRVA ao patamar que prevaleceu de
2004 a 2008 (Gréfico 4).

A Industria de Transformacéo (IT) manteve
a RMRVA estavel no periodo analisado. Em 2011,
entretanto, a combinacdo de mercado de trabalho
doméstico aquecido e concorréncia com produtos
importados, decorréncia do menor dinamismo da
demanda na economia global, contribuiu para que
0 segmento sancionasse elevacdes salariais sem 0
correspondente repasse a precos. Assim, apos oscilar
em torno de 11,7% de 2004 a 2010, a RMRVA se
deslocou para 13,0% em 2011.

O incremento de 1,6 p.p. da RMRVA da IT
em 2011 se deveu, principalmente, a elevagdo de
12,1% da Massa de Rendimento e, secundariamente,
adiminuicdo de 1,6% do VA, reflexo de alta de 0,1%
em volume de producdo e recuo de 1,5% no deflator
da atividade (Gréfico 5). Por sua vez, o aumento da
MR decorreu essencialmente do aumento de 11,2%
no Rendimento Médio, com a Populagdo Ocupada
na IT variando apenas 0,8% em, 2011 (Gréafico 6).

Entretanto, as demais se¢des da industria
demonstraram menor suscetibilidade aos efeitos
da crise de 2008/2009. A RMRVA da Industria de
Eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana,
excetuando-se 0 maximo de 4,0% registrado em 2009
contraposto ao minimo de 3,1% em 2010, oscilou
de 3,3% a 3,7%, no periodo. A RMRVA da Industria
da Construcao oscilou em torno da média de 13,2%
(Gréfico 7).
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Gréfico 7 — Razéo MRVAY
Secdes da Industria
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Gréfico 8 — Razdo MRVAY
Segdes dos servicos.
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Grafico 9 — RMRVA e componentes
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Gréafico 10 — RMRVA e componentes
Intermediacao Financeira
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No setor terciario, quatro das seis se¢des
dos servigos apresentaram, nos ultimos oito anos,
RMRVA estaveis e em niveis médios marcadamente
distintos: Transporte, 18,3%, Atividade Imobiliaria,
3,0%, Administracdo Publica, Educacdo e Salde,
10,9%, e Outros Servicos,? 21,5% (Grafico 8).

Os dois outros ramos dos Servigos, em
contraste com os demais vistos até aqui, apresentaram
RMRVAs declinantes de 2004 a 2011. A RMRVA
relativa ao Comércio recuou de 18,0%, em 2004,
para 14,1%, em 2011, enquanto a referente ao
segmento servicos de Intermediacdo Financeira
decresceu de 9,8% para 7,3%. Vale destacar o
declinio gradual da RMRVA no Comércio, mas, no
caso do segmento Intermediagdo Financeira, houve
oscilagdes acentuadas (Grafico 9 e Gréfico 10).

Em resumo, para a economia como um
todo, a razdo entre a massa de rendimento e o valor
adicionado ao PIB manteve-se estavel nos Gltimos oito
anos. Em termos setoriais, entretanto, observou-se
comportamento distinto entre 0 segmento de servicos
e a industria. No primeiro caso, houve tendéncia
de queda da razdo entre 2003 e 2007, e relativa
estabilidade até 2011. No ambito da industria,
em especial na de transformagéo, a tendéncia de
estabilidade foi interrompida em 2011, quando se
observou significativo incremento.

Inclui educagdo e salide prestadas por entidades privadas e servi¢os de comunicagao.
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