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ATIVIDADE ECONOMICA

Finalizada em 12/06/2015

SUMARIO

A andlise dos indicadores de atividade econémica ao longo do primeiro semestre de
2015 revela um quadro generalizado de contracdo. Além disso, chama atengdo, em
particular, a intensidade da queda observada em alguns destes indicadores, que seguem
atingindo minimos histéricos més apds més. Segundo os dados divulgados pelo IBGE, o
PIB recuou 0,2% na passagem entre o quarto trimestre de 2014 e o primeiro trimestre de
2015, na série livre de influéncias sazonais. Embora esta queda tenha sido menos intensa do
que as projecOes de consenso indicavam, o resultado reforca o quadro de forte perda de
dinamismo que vem caracterizando a atividade econémica desde o terceiro trimestre de
2013.

Ao longo de todo este periodo, o PIB tem se mantido virtualmente estagnado,
registrando taxa média de crescimento marginal nula. O quadro sugerido pela evolucdo das
taxas de variacdo dessazonalizadas é corroborado pelos nimeros que tém por base a
compara¢do com o mesmo trimestre do ano anterior. Com efeito, a queda de 1,6% do PIB
no primeiro trimestre de 2015 representou a quarta variagdo negativa consecutiva nesta
base de comparacdo, superando o recorde negativo da serie histérica, atingido nos trés
primeiros trimestres de 2009. A analise da trajetdria recente das taxas interanuais destaca,
adicionalmente, a quebra ocorrida no segundo trimestre de 2014, quando o PIB interrompeu
uma sequéncia bastante regular de crescimento, em que taxa média foi de 2,6%. Esta
mudanca de padrdo também estd presente na evolucdo das taxas acumuladas em quatro
trimestres. Apds iniciar um processo de forte desaceleracdo no segundo trimestre de 2014,
0 PIB veio perdendo folego nos trés periodos seguintes, culminando com uma taxa de -

0,9% no primeiro trimestre desse ano, primeiro resultado negativo desde o final de 2009.



Pelo lado da demanda, o recuo observado no primeiro trimestre de 2015 refletiu o
mau desempenho do mercado doméstico. Se por um lado a FBCF caiu pelo sétimo periodo
consecutivo, o consumo das familias foi o grande destaque negativo, retraindo 1,5% na
comparacgédo dessazonalizada.

Com isso, a demanda interna voltou a crescer abaixo do PIB, resultando numa
contribuicdo positiva das exportacdes liquidas no periodo. Ja pelo lado da oferta, enquanto
0 setor de servicos retraiu 0,7%, a indUstria voltou a decepcionar, recuando 0,3% na
margem. Esta queda, a segunda consecutiva, s6 ndo foi maior pelo bom desempenho da
industria extrativa que, ao lado do setor agropecuario, foram os destaques positivos pelo
lado da oferta. Assim como aconteceu na margem, a queda do PIB no comparativo
interanual foi bastante disseminada entre os seus componentes. As excecdes ficaram por
conta das exportacdes de bens e servicos (3,2%), pelo lado da demanda, e pelo setor

agropecuario (4,0%), pelo lado da oferta.

Apb6s o fraco desempenho observado no primeiro trimestre, as informacdes
disponiveis para 0s meses de abril e maio seguem apontando para uma trajetéria declinante
da atividade, o0 que aumenta consideravelmente a probabilidade de uma nova contracédo do
PIB no segundo trimestre, colocando a economia em recessdo técnica. Enquanto a demanda
no varejo continua sinalizando enfraquecimento, principalmente nos setores associados a
bens de consumo duraveis, os dados referentes a producdo industrial mantém-se pouco

promissores.

Apbs registrar queda na margem de 2,5% no primeiro trimestre, o indicador de
producdo fisica mensal do IBGE voltou a cair em abril, recuando 1,2% na mesma base de
comparagdo. Outros indicadores ja antecipam mais uma retracdo para 0 més de maio.
Ademais, ndo obstante o recuo da producdo, os estoques do setor manufatureiro mantém-se

em niveis acima do planejado, o que dificulta ainda mais uma possivel retomada.

Considerando-se um conjunto de elementos que agem no sentido de contrair ainda
mais a demanda agregada — ajuste fiscal, aumento do desemprego, retracdo do crédito,
aumento dos juros etc. — e o estado ainda bastante negativo das expectativas de empresarios
e consumidores, captados pelos indices de confianca, parece pouco provavel que a

atividade inicie um ciclo de recuperacéo no curto prazo.



PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

De acordo com os dados divulgados pelo IBGE, o PIB recuou 0,2% na passagem
entre o quarto trimestre de 2014 e o primeiro trimestre de 2015, na série livre de influéncias
sazonais. Embora esta queda tenha sido menos intensa do que as projecdes de consenso
indicavam, o resultado reforca o quadro de forte perda de dinamismo que vem
caracterizando a atividade econdmica desde o terceiro trimestre de 2013. Ao longo de todo
este periodo, o PIB tem se mantido virtualmente estagnado, registrando taxa média de

crescimento marginal nula (ver gréafico 1.1).

Pelo lado da demanda, o recuo observado no primeiro trimestre desse ano refletiu o
mau desempenho do mercado doméstico. Se por um lado a FBCF caiu pelo sétimo periodo
consecutivo, o consumo das familias foi o grande destaque negativo, retraindo 1,5% na
comparacdo dessazonalizada. Com isso, a demanda interna voltou a crescer abaixo do PIB,

resultando numa contribuicdo positiva das exportagdes liquidas no periodo.

Ja pelo lado da oferta, enquanto o setor de servicos retraiu 0,7%, a industria voltou a
decepcionar, recuando 0,3% na margem. Esta queda, a segunda consecutiva, s6 ndo foi
maior pelo bom desempenho da indUstria extrativa que, ao lado do setor agropecuério,

foram os destaques positivos pelo lado da oferta (ver tabela 1.1).

Como consequéncia do resultado no primeiro trimestre, o carry-over para 2015
ficou negativo em 0,2%, ou seja, caso permaneca estagnado durante os proximos trés

trimestres, na série com ajuste sazonal, o PIB caira a esta taxa ao final do ano.



GRAFICO 1.1

PIB: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado

(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 1.1

PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado

(Em %)

2013 2014 2015
| I Il [\ | 1 Il v |

PIB pm 0.8 1.2 0.1 0.0 0.7 -1.4 0.2 0.3 -0.2
Imposto s/ produtos -0.1 0.9 0.5 -04 1.1 -15 -0.7 -0.3 -1.0
PIB pb 0.8 1.3 -0.2 0.2 1.3 2.4 0.6 0.4 0.1
Agropecuéria 3.9 2.3 -1.8 -0.6 2.6 -1.6 -1.3 1.8 4.7
Inddstria 04 2.5 0.2 -0.5 0.7 -3.9 1.8 -04 -0.3
Senvicos 0.4 1.1 0.4 0.1 0.5 -0.8 0.5 0.2 -0.7
Demanda Interna com var. estoques 1.8 04 0.1 -0.9 2.3 -2.0 -0.2 0.0 -05
Demanda Interna sem var. estoques 0.5 1.8 0.2 0.0 0.4 -1.7 0.4 0.5 -1.6
Consumo - Total 0.1 1.2 0.5 0.1 04 -04 0.3 0.5 -14
Familias 0.1 1.0 0.4 -0.1 0.6 -0.7 0.2 1.1 -1.5
Governo -0.2 15 0.7 0.9 -0.3 0.2 0.7 -0.9 -1.3
FBCF 3.2 2.9 -0.1 -1.1 -0.6 -4.3 -0.5 -0.6 -1.3
Exportagéo -1.3 3.0 -4.9 7.1 -15 -0.5 -1.2 -4.4 5.7
Importacao 4.8 0.6 -1.8 0.6 2.0 -3.5 2.4 -4.9 1.2

Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O quadro de retracdo da atividade econémica, sugerido pela evolucdo das taxas de
variagcdo dessazonalizadas, também pode ser notado tomando por base a comparagdo com o
mesmo trimestre do ano anterior. Com efeito, a queda de 1,6% do PIB no primeiro

trimestre de 2015 representou a quarta variagdo negativa consecutiva nesta base de



comparacgdo, superando o recorde negativo da série historica, atingido nos trés primeiros
trimestres de 2009. Mais do que isso, a analise da trajetoria recente das taxas interanuais
destaca a quebra ocorrida no segundo trimestre de 2014, quando o PIB interrompeu uma
sequéncia bastante regular de crescimento, em que taxa média foi de 2,6% (gréafico 1.2).

Esta mudanca de padrdo também esta presente na evolucdo das taxas acumuladas em
quatro trimestres. Apos iniciar um processo de forte desaceleracdo no segundo trimestre de
2014, o PIB continuou perdendo folego nos trés periodos seguintes, culminando com uma
taxa de expansdo de -0,9% no primeiro trimestre desse ano, primeiro resultado negativo
desde o final de 2009. Assim como aconteceu na margem, a queda do PIB no comparativo
interanual foi bastante disseminada entre os seus componentes. As excecOes ficaram por
conta das exportacdes de bens e servicos (3,2%), pelo lado da demanda, e pelo setor

agropecuario (4,0%), pelo lado da oferta (ver tabela 1.2).

GRAFICO 1.2
PIB: evolugdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 1.2



PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano

(Em %)
2013 2014 2015 Variacdo Acumulada no Ano
| Il Il \Y | Il Il \" | 2013 2014
PIB pm 2.6 3.9 2.4 2.1 2.7 -1.2 -0.6 -0.2 -1.6 2.7 0.1
Imposto s/ produtos 2.7 4.8 4.1 2.2 2.8 -1.8 -15 -0.6 -35 3.4 -0.3
PIB pb 25 3.8 2.1 21 2.7 -1.1 -0.4 -0.2 -1.2 2.6 0.2
Agropecuéria 214 9.7 -3.3 34 34 -1.5 -1.4 1.2 4.0 7.9 04
IndUstria -15 3.8 2.2 24 3.0 -3.6 -1.9 -1.9 -3.0 1.8 -1.2
Servicos 2.5 3.2 2.5 2.0 2.4 -0.2 0.3 0.4 -1.2 25 0.7
Demanda Interna com var. estoques 4.0 4.2 3.6 2.1 25 -15 -0.9 0.5 -2.5 35 0.1
Demanda Interna sem var. estoques 2.9 4.3 3.8 25 2.3 -1.2 -1.0 -0.4 2.4 34 -0.1
Consumo - Total 3.0 3.2 2.8 2.0 2.2 0.5 0.4 0.9 -1.1 2.7 1.0
Familias 3.7 3.6 2.7 16 2.0 0.2 0.1 1.3 -0.9 2.9 0.9
Governo 0.7 1.9 3.1 3.0 2.6 15 1.6 -0.2 -1.5 2.2 13
FBCF 2.7 8.8 7.9 49 3.0 -7.9 -6.4 -5.8 -7.8 6.1 -4.4
Exportagéo -4.9 6.0 2.8 3.7 3.1 -0.2 4.6 -10.7 3.2 21 -1.1
Importacao 7.1 7.4 12.4 3.7 1.6 -2.7 1.6 -4.4 -4.7 7.6 -1.0
Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

DETERMINANTES DA OFERTA

AGROPECUARIA

A agropecuaria foi o Unico entre os trés grandes setores produtivos a registrar
crescimento no primeiro trimestre de 2015. Na comparacdo entre o primeiro trimestre de
2015 e o periodo imediatamente anterior, na série dessazonalizada, o setor avangou 4,7%,

melhor resultado desde o segundo trimestre de 2012.

Por sua vez, no comparativo interanual, o crescimento ficou em 4,0%. Vale destacar
que este resultado ocorreu sobre uma base elevada, uma vez que o setor havia apresentado
forte avanco na margem no primeiro trimestre de 2014. Isso adicionou 0,2 ponto percentual

(p.p.) a taxa trimestral do PIB.

De acordo com o Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA/IBGE)
divulgado em maio de 2014, além de ganhos na produtividade, esse resultado pode ser
explicado pelo bom desempenho de alguns produtos da lavoura, que concentraram suas
safras no primeiro trimestre, como soja (10,6%) a mandioca (5,1%). Segundo a mesma
fonte, a previsdo de crescimento da safra para 2015 esta em 4,2%. No acumulado em quatro
trimestres, o setor apresentou pequena aceleragdo no seu ritmo de crescimento, que passou
de 0,4% para 0,6% (ver grafico 1.3).



GRAFICO 1.3
Agropecudria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em
guatro trimestres

(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

INDUSTRIA

Os resultados do PIB industrial ao longo de 2015 continuam refletindo o quadro de
estagnacao que vem comprometendo o desempenho do setor ja ha alguns anos. Os nimeros
do primeiro trimestre do ano indicaram nova queda do setor na margem, com retracdo de
0,3% na comparacdo dessazonalizada. Com isso, 0 nivel da série recuou para 0 mesmo

patamar do terceiro trimestre de 2011.

De fato, ao longo de todo este periodo a producdo da industria apresentou uma taxa
média de crescimento marginal nula. O resultado negativo do primeiro trimestre voltou a
ser reflexo do mau desempenho da atividade da transformacdo, que recuou 1,6% sobre o

periodo anterior, a sexta variacdo negativa em sete trimestres.



Em direcdo oposta, 0 setor de extracdo mineral continua mantendo trajetoria de
crescimento, ajudando a suavizar a queda no agregado. O avanco de 3,3% na margem foi o
sétimo consecutivo, periodo no qual a producdo acumulou uma expanséao de 17,6%. Entre
0s demais subsetores, a surpresa voltou a ser o desempenho positivo da construcdo civil
(1,1%), contrastando com os resultados negativos apresentados por outros indicadores

referentes ao setor.

Além da perda de félego na margem, o ritmo de crescimento do setor industrial tem se
mostrado anémico também na comparacdo interanual. A queda de 3,0% ante o primeiro
trimestre de 2014 foi a quarta variacdo negativa seguida, destacando-se, nesse caso, a
mesma cronologia observada na trajetoria declinante do PIB total no periodo. Com isso, a
contribuicdo para o resultado interanual do PIB se manteve negativa em -0,6 p.p. Todos 0s
subsetores da industria apresentaram contracdo, com excecdo da extrativa mineral, que,
positivamente influenciada pelos aumentos na extracdo de petréleo e géas natural, assim
como na extragcdo de minérios de ferro, registrou alta de 12,8%, o quinto resultado positivo

nessa base de comparacéo.

Entre os destaques negativos, a producdo e distribuicdo de energia, gas e agua registrou
0 pior resultado (-12,0%), refletindo a alta no uso das termelétricas na geracdo de energia.
Por sua vez, a industria de transformacdo obteve o segundo pior resultado, ficando 7,0%
abaixo do patamar atingido no primeiro trimestre de 2014. O fraco desempenho do setor
industrial fica ainda mais evidente quando se olha para a evolugédo das taxas acumuladas em
quatro trimestres. O recuo de 2,5% no primeiro trimestre foi o terceiro consecutivo,

superando em mais que o dobro o resultado do periodo anterior (ver grafico 1.4).



GRAFICO 1.4
Industria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro

trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Apo6s o fraco resultado observado nos primeiros trés meses de 2015, os dados da
Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica (PIM-PF) do IBGE apontam para um inicio
também ruim do segundo trimestre. A queda de 1,2% registrada pela producdo na passagem
entre 0s meses de marco e abril, na série ajustada, foi a quinta retracdo em seis meses
(tabela 1.3). Ja o indice da média movel trimestral contraiu pelo sexto periodo consecutivo,
passando de -0,6% para -1,1%. Com isso, 0 arrasto estatistico para o segundo trimestre do
ano se reduziu de -1,0% para -2,1%, aumentando consideravelmente a probabilidade de

uma nova contragéo.

Na comparagdo com o mesmo periodo do ano passado, a producdo industrial
apresentou variagdo negativa pelo 142 més consecutivo, situando-se num patamar 9,1%
inferior ao observado em abril de 2014. Com isso, a taxa de crescimento acumulada no
primeiro bimestre ficou em -7,6%, enquanto o resultado em doze meses voltou a

desacelerar, reduzindo-se de -4,7% para -4,8%.

TABELA 1.3



PIM-PF

(Variagdo em %)

Contra periodo anterior dessazonalizado® Contra igual periodo do ano anterior Acumulado
Fev15 Mar15 Abri15 TRIM2 Fev15 Mar15 Abri15 TRIM no ano Em 12
Meses
Geral -1.4 -0.7 -1.2 -2.6 -9.4 -34 -7.6 -6.8 -6.4 -4.8
Classes
Extrativa Mineral 0.5 0.5 15 2.6 12.2 8.9 11.2 10.7 10.6 7.8
Transformagéo -1.7 -0.9 -1.3 -2.9 -11.9 5.0 -10.0 -8.9 -85 -6.3
Categorias de Uso
Capital -4.6 -3.6 5.1 -8.7 -25.8 -12.5 -24.0 -20.8 -19.7 -14.5
Intermediérios -04 -0.5 -0.2 -0.7 -4.0 2.1 -3.2 -3.1 -2.9 -3.0
Consumo -1.3 -1.2 -1.9 -4.2 -14.2 -3.9 -11.2 -9.7 -9.1 -54
Duraveis 24 -2.8 -1.8 -6.6 -26.3 -6.4 -17.1 -16.7 -16.0 -14.0
Semi e Nao-Duraweis -1.2 -0.4 -2.2 -2.9 -9.9 -3.0 -9.3 -7.4 -6.8 -2.6
Insumos da Construg&o Civil -0.6 -0.9 -1.9 -1.0 -11.7 -4.1 -10.2 -8.7 -8.7 -7.5

Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ! Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na construcdo civil, cuja dessazonalizacdo é
realizada pelo Ipea, por meio do método X-11.

2 Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacéo.

Com relacdo as classes de producdo, a industria de transformacéo recuou 1,3% em abril
ante 0 més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal. Esta queda foi bastante
disseminada, verificando-se expansdo em apenas 4 de um total de 23 atividades,' o que
reduziu o indice de difusdo’ de 30% para 17% (grafico 1.5). Entre as atividades com maior
peso, destacaram-se negativamente a Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias (-2,5%) e a Metalurgia (-2,4%). Por outro lado, assim como nas Contas
Nacionais Trimestrais, a industria extrativa mineral apresentou resultado positivo,

avancando 1,5% na passagem entre marco e abril, na série ajustada pela sazonalidade.

Na comparagdo com 0 mesmo més do ano passado, a queda de 10,0% registrada pela
industria de transformacdo em abril foi a 142 consecutiva. Entre todos os ramos de
atividades, apenas a fabricacdo de produtos diversos e a fabricacdo de produtos de madeira
apresentaram variagdo positiva na comparacdo interanual, com altas de 3,2% e 0,1% sobre
abril de 2014, respectivamente. Entre os demais, destacaram-se negativamente a Fabricacdo
de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e opticos (-32,6%) e a Fabricacdo de
produtos farmoquimicos e farmacéuticos (-23,5%). Ja a producdo da industria extrativa
mineral voltou a acelerar na comparacgéo interanual, registrando expanséo de 11,2% sobre o

patamar verificado no mesmo més de 2014.

1. As atividades impressdo e reproducdo de gravacdes e manutencdo, reparacdo e instalacdo de maquinas e
equipamentos ndo possuem amostra suficiente para o calculo das séries ajustadas.

2. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que comp8em a indistria de transformacao (26),
que apresentou aumento na comparagdo com o periodo anterior, apos ajuste sazonal.



GRAFICO 1.5

PIM-PF: indice de difusao (abr./2006-abr./2015)
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Considerando as grandes categorias econdmicas, 0 cenario da producdo industrial €
ainda mais preocupante. Pelo terceiro més consecutivo, todas as categorias apresentaram

taxas de variacdo negativas, tanto na comparacdo com o periodo imediatamente anterior
como na comparacgdo ante 0 mesmo més do ano passado.

Além do elevado grau de disseminacdo, chama a atencdo os desempenhos da producéo
de bens de capital e da producédo de bens de consumo duréveis, que ja acumulam em 2015
contragcbes de 19,7% e 16,0%, respectivamente. Com excecdo da producdo de bens
intermediarios, que apresenta tendéncia de queda menos intensa, 0s niveis de producéo das

demais categorias ja se encontram proximos daqueles observados no auge da crise
financeira internacional iniciada ao final de 2008.

O cenario de contracdo da industria se reflete diretamente no uso dos fatores de
producdo. De acordo com a pesquisa Sondagem industrial, da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), o nivel de utilizagdo de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro segue

apresentando forte tendéncia de queda desde o ano passado. Em maio de 2015, o indicador



atingiu um nivel de 79,0%, que representou queda de 0,9 p.p. na comparacdo com abril, na
série livre de efeitos sazonais. Com este resultado, o nivel de utilizacdo dos fatores atingiu

patamar 4,3 p.p. abaixo da média historica da série (gréfico 1.6).

Todas as categorias de uso continuam apresentando ociosidade, sendo que o setor de
bens de consumo durdveis exibe o pior quadro, operando com uma folga de capacidade de
10,4 p.p. em relacdo a sua média historica. J& entre as atividades, o nivel de utilizacdo da
capacidade do setor de material de transporte se encontra 12,7 p.p. abaixo da sua média. Na
comparacdo interanual, o cenario de retracdo também € nitido. A queda de 5,2 p.p. sobre o
nivel de maio de 2014 foi a 142 consecutiva registrada pela industria de transformacao.

GRAFICO 1.6
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Outros indicadores antecedentes da producdo industrial também indicam resultado
negativo para a industria em maio, reduzindo ainda mais as perspectivas para 0 segundo
trimestre de 2015. Com base no indice de gerentes de compras (Purchasing Managers
Index — PMI), que serve de proxy para a atividade do setor manufatureiro, o ritmo de

contracdo da producéo industrial acelerou em maio.

Na comparacdo com abril, o indicador passou de 46,0 para 45,9 pontos,
permanecendo abaixo do patamar de 50 pontos, que separa crescimento de contracdo. Esta
foi a quarta retragdo consecutiva e o pior resultado do indicador em mais de trés anos. Por

sua vez, a producdo de automdveis, de acordo com os dados divulgados pela Associacao



Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), também registrou recuo em
maio, com queda de 4,9% na série ajustada sazonalmente.

Na comparacdo com maio de 2014, a producao foi 25,3% menor, acumulando uma
queda de 19,1% nos primeiros cinco meses do ano. Por sua vez, embora o desempenho da
producdo se mostre cada vez mais fraco, o nivel de estoques ndo planejados na industria
continua subindo. Apds registrar queda nos trés Gltimos meses do ano passado, o indicador
voltou a subir durante os primeiros cinco meses de 2015, atingindo o mais alto valor desde
a crise financeira global de 2008 (grafico 1.7). Assim como vem ocorrendo em relacao ao

NUCI, todas as grandes categorias econdémicas encontram-se estocadas, com destaque para
a producdo de bens de consumo duréveis e de bens de capital.

GRAFICO 1.7

Evolucéo do nivel de estoques na industria de transformacéo — efetivo versus
planejado- (mar./2008-mai./2015)
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Essa conjuntura adversa tem se refletido no comportamento dos niveis de confianga dos
empresarios. De acordo com a pesquisa Sondagem conjuntural da industria de

transformacédo, da FGV, apds registrar pequena melhora no més de janeiro, o indice de



confianca da industria (ICI) recuou pelo quarto més consecutivo, registrando queda de
1,6% em maio, na serie com ajuste sazonal.

No acumulado do ano, a retragdo chegou a 19,1%. Com isso, a confianca dos
empresarios se manteve na zona de pessimismo® pelo vigésimo segundo més consecutivo,
sendo mais um indicador a exceder o patamar alcancado no pior momento da crise

financeira internacional. Enquanto o ISA caiu 2,0%, o indice de expectativas (IE) recuou
1,3% na margem (gréafico 1.8).

GRAFICO 1.8
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—— Expectativas 3 meses a frente

SERVICOS

Caracterizado historicamente como 0 menos volatil entre os setores que compdem o
PIB pelo lado da oferta, os servicos também ja& demonstram sinais de retracdo. Na
comparacao entre o primeiro trimestre de 2015 e o periodo imediatamente anterior, na série
dessazonalizada, o setor recuou 0,7%. O resultado foi reflexo do mau desempenho das

atividades transporte, armazenagem e correio (-2,1%), outros servicos (-1,4%) e
administracao, educacao e saude publicas (-1,4%).

3. O indice varia numa escala que chega a 200 pontos, e os valores acima de 100 pontos indicam otimismo.



Na comparacdo interanual, por sua vez, a queda de 1,2% ante o primeiro trimestre
de 2014 foi a maior em toda a série histérica do IBGE, desde 1996. Este resultado
representou uma reducdo ainda maior no ritmo de crescimento do setor, que ja vinha
perdendo félego desde o segundo trimestre do ano passado. Com isso, retirou 0,7 p.p. do
resultado trimestral do PIB. Entre as atividades, o recuo foi disseminado, com excecdo dos
grupos servicos de informacdo e servigcos imobiliarios e de aluguel, que apresentaram

avancos de 2,9% e 2,8%, respectivamente.

Ja os destaques negativos foram comércio (-6,0%) e transporte, armazenagem e
correio (-3,6%). No acumulado em quatro trimestres, a queda de 0,2% foi a primeira

variacdo negativa da série nesta base de comparacao (ver grafico 1.9).

GRAFICO 1.9
Servigos: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O cenario de enfraquecimento observado no PIB de servicos no primeiro trimestre
de 2015 também pode ser percebido na trajetéria dos dados de maior frequéncia,



divulgados na Pesquisa Mensal de Servicos (PMS)*. Na comparac&o com o mesmo periodo
do ano anterior, a queda de 1,8% ante marco de 2014 foi a 132 consecutiva. No acumulado
em 12 meses, a trajetdria da receita de servigos tem sido marcada por taxas cada vez mais

negativas desde abril do ano passado, chegando a uma retracdo de 3,6% em margo (ver
gréafico 1.10).

GRAFICO 1.10

Servigos (PMS): evolugdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em
guatro trimestres
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Fonte: IBGE.
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A andlise dos indicadores antecedentes também aponta para um fraco desempenho
no segundo trimestre. O indice de gerentes de compras (PMI) relacionado ao setor de
servigos, voltou a retrair em maio, permanecendo abaixo da marca de 50 pontos pelo
terceiro més consecutivo. Esse quadro de fraqueza tem sido corroborado pelo indice de
confianga de servigos (ICS), medido pela FGV, que registrou em maio o quinto recuo em
sete meses, com retracdo de 1,6% na margem. Entre os componentes, enquanto o indice de
situagdo atual (ISA) caiu 6,8%, o indicador que mede a confianca em relacdo as

expectativas futuras registrou pequena melhora, com avanco de 1,6%.

* Como a PMS ainda ndo apresenta as informacdes em volume, utilizamos como proxy para o deflator da
receita nominal total de servigos o indice de inflagdo de servicos calculado a partir dos itens do IPCA. Além
disso, o tamanho insuficiente da amostra ndo permite uma analise com ajuste sazonal.



DETERMINANTES DA DEMANDA

O quadro de estagnagdo da atividade econ6mica também caracteriza o
comportamento dos indicadores pelo lado da demanda. De acordo com as Contas Nacionais
Trimestrais, a absor¢do doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela
FBC (FBCF + variacdo de estoques), recuou 0,5% na comparagdo entre o primeiro
trimestre e o periodo imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal®. Esta foi a

terceira variagcdo negativa em quatro trimestres.

Além disso, a demanda interna voltou a crescer menos que o PIB, implicando uma
contribuicdo positiva das exportacdes liquidas, que refletiu os avancos de 5,7% das
exportacGes de bens e servicos e de 1,2% das importacbes. Vale destacar que o forte
crescimento das exportagcdes ocorreu apds quatro recuos consecutivos, periodo no qual

acumulou queda de 7,4%.

Na comparacdo interanual o cendrio € bastante similar aquele observado na margem.
A queda de 2,5% contra o primeiro trimestre de 2014 foi a terceira retracdo da demanda
interna em quatro periodos (gréfico 1.11). Assim como indica a trajetéria do PIB, a quebra
ocorrida no segundo trimestre de 2014 é clara, evidenciando o inicio de um periodo

marcado por taxas de variacdo negativas.

Ademais, com excecdo do ultimo trimestre do ano passado, a demanda interna
apresentou quedas superiores aquelas observadas no PIB implicando contribuicdes
positivas das exportacdes liquidas. O resultado do primeiro trimestre de 2015, que
adicionou 1,0 p.p. a taxa trimestral do PIB, foi reflexo do aumento de 3,2% das exportagdes
de bens e servigos, enquanto as exportacdes reduziram-se em 4,7%. Ja no acumulado em
quatro trimestres este efeito fica mais ameno. Enquanto a absor¢do doméstica encolheu
1,1%, o PIB caiu 0,9%.

5. Dessazonalizagdo propria.



GRAFICO 1.11

Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna
(Taxa trimestral, em %)
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CONSUMO

Na comparagdo entre o primeiro trimestre de 2015 e o periodo imediatamente anterior, na
série livre de influéncias sazonais, 0 consumo de bens e servicos pelas familias apresentou
0 pior resultado entre os componentes do PIB pelo lado da demanda. O recuo de 1,5%,
além de ter sido o maior desde o quarto trimestre de 2008, representou forte desaceleracdo
em relacdo a um ritmo de crescimento ja bastante reduzido ao longo de 2014, quando o
consumo havia crescido a uma taxa média de apenas 0,3%. Com isso, 0 carregamento
estatistico para 2015, que iniciou o0 ano em 0,9%, sofreu forte reversdo, reduzindo-se para -
0,8%.

O resultado do primeiro trimestre também foi ruim tendo por base a comparagdo com
0 mesmo periodo de 2014. Apoés registrar crescimento por 45 trimestres consecutivos, 0
consumo das familias registrou retragdo de 0,9%. Com isso, 0 consumo das familias
subtraiu 0,6 p.p. no resultado trimestral do PIB. Mantendo a mesma base de comparacéo, o
deflator implicito do consumo das familias registrou forte aceleragdo, passando de 6,6%
para 8,0%, ficando 0,2 p.p. abaixo do deflator médio do PIB. O fraco desempenho no inicio

do ano também se refletiu na trajetdria da taxa acumulada em quatro trimestres, que



desacelerou pela sétima vez seguida, passando de 0,9% para 0,2%, pior resultado desde o
quarto trimestre de 2004 (ver grafico 1.12). A taxa de poupanca também sofreu recuo no

ano, passando de 17,0% para 16,0%.

GRAFICO 1.12
Consumo das familias: evolucéo das taxas de crescimento trimestral e acumulado
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A forte perda de félego do consumo das familias ao longo dos ultimos periodos
também pode ser vista no comportamento das vendas no varejo. De acordo com os dados
divulgados na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE, as vendas reais no varejo
restrito recuaram 0,9% na comparacao entre margo e 0 més imediatamente anterior, na série
com ajuste sazonal (tabela 1.4). Esta foi a terceira retracdo na margem em quatro meses.
Com isso, a média mével trimestral do indice caiu pelo quarto més consecutivo, passando
de -1,0% para -0,3%. O resultado de marco deixa um carry-over de -0,7% para 0 segundo
trimestre de 2015 e de -1,4% para 0 ano. Entre os oito setores que compdem 0 varejo
restrito, apenas trés apresentaram variacdo positiva, com destaque para combustiveis e
lubrificantes (2,8%). Entre os grupos que retrairam na margem, vale destacar
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, com queda de 2,2%.



Em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, 0 volume de vendas no varejo restrito
registrou pequeno aumento de 0,4%, sendo influenciado, no entanto, pela presenca de dois
dias Uteis a mais em relagdo a marco de 2014. Entre os segmentos que mais contribuiram
para este resultado destacam-se os artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e 0s outros artigos de uso pessoal e doméstico, com altas de 10,2%, e 17,4%,
respectivamente. Por sua vez, o segmento hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo voltou ser o vildo, com retracdo de 2,4% ante marco de 2014.
Com este resultado, a comparagdo em doze meses permaneceu virtualmente estagnada,

passando de 0,9% para 1,0%.

Com relagdo ao volume de vendas no varejo ampliado, o cenério é ainda mais
dramaético. A queda de 1,6% foi a quarta seguida na comparacdo dessazonalizada. A piora
em relacdo ao resultado do varejo restrito se deveu ao mau desempenho das vendas de
veiculos, motos, partes e pecas, que recuaram 4,6%, enquanto o setor de materiais de

construcao retraiu 0,3%.

J& na comparagdo com o mesmo més do ano passado, a queda de 0,7% em marco foi a
122 variagdo negativa em treze meses. Assim como na comparagdo com ajuste sazonal, a
contribuicdo do grupo veiculos, motos, partes e pecas foi a mais negativa. A queda de 3,7%
frente a fevereiro do ano passado foi responsavel pela subtracdo de 1,1 p.p. da taxa
interanual do varejo ampliado. Com isso, 0 primeiro trimestre de 2015 registrou patamar

5,3% abaixo daquele atingido no mesmo periodo do ano passado.

Na variacdo acumulada em doze meses, a tendéncia de desaceleracdo do comércio €
ainda mais evidente. Nessa base de comparacéo, o varejo ampliado registrou queda pelo 72
periodo consecutivo, passando de -3,8% para -3,4%. Com isso, 0 carry-over para o0 segundo

trimestre ficou em -1,5%.



TABELA 14

Vendas no varejo: evolugao das taxas de crescimento
(Variacdo em %)

Contra periodq anterior Contra igual periodo do ano anterior Acumulado
dessazonalizado

Jan15 Fevl5 Marl5 | TRIM® | Jan15 Fevl5 Marl5 | TRIM |no ano I\E/Irenstlaz
Comércio varejista restrito* 0.3 -0.4 -0.9 -1.7 0.5 -3.3 0.4 -0.8 -0.8 1.0
Comércio varejista ampliado® -0.4 -1.3 -1.6 -4.0 -4.9 -10.4 -0.7 -5.3 -5.3 -3.4
1. Combustiveis e lubrificantes -0.9 -4.9 2.8 -3.8 -0.2 -10.0 2.1 -4.0 -4.0 -0.3
2. Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 0.3 -0.3 2.2 -11 0.2 -1.8 -2.4 -1.3 -1.3 0.4
2.1 Hipermercados e supermercados 0.0 0.1 -2.0 -1.0 0.3 -1.4 -2.4 -1.2 -1.2 0.4
3. Tecidos, vestuério e calgados 13 -0.9 -1.4 -3.4 -0.7 -7.5 -1.2 -3.0 -3.0 -1.7
4. Méveis e eletrodomésticos 1.0 -2.0 -3.0 -55 -3.4 -10.7 -6.8 -6.7 -6.7 -2.5
5. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 1.0 0.1 12 0.6 5.0 1.8 10.2 5.7 5.7 7.4
6. Livros, jornais, revistas e papelaria -0.5 0.2 -2.3 -4.0 -9.9 -6.3 -5.9 -7.8 -7.8 -9.0
7. Equipamentos e materiais para escritdrio, informatica e comunicagéo 14.4 -1.2 -0.2 8.9 21.0 8.2 21.8 16.9 | 16.9 23
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico 0.0 1.9 12 11 45 31 17.4 83 8.3 8.1
9. Veiculos, motos, partes e pegas -1.4 -3.8 -4.6 -9.8 -16.3 -23.8 -3.7 -14.8 | -148 -11.9
10. Materiais de construcéo -1.8 -0.7 -0.3 -1.9 -2.8 -12.9 2.8 -4.4 -4.4 -2.7

Fonte: IBGE/PMC.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: * O indicador do comércio varejista (restrito) é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.
2 0 indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 10.

3 Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacéo.

A divulgacgéo de alguns indicadores coincidentes para 0 comportamento do consumo
sugere perspectivas ainda pouco otimistas em relacdo ao desempenho do comércio varejista
nos proximos meses. Embora o indicador Serasa Experian de atividade do comércio tenha
mostrado pequeno aumento em abril, com alta de 0,5% na série ajustada sazonalmente, o
crescimento de apenas 1,2% no acumulado do primeiro quadrimestre de 2015 foi 0 mais
baixo desde 2002.

Por sua vez, os dados divulgados pela Federacdo Nacional da Distribuicdo de
Veiculos Automotores (Fenabrave) mostraram o quinto recuo consecutivo nas vendas do
setor automotivo (autos + comerciais leves), retraindo 0,3% na passagem de abril para
maio. No acumulado do ano, a queda ja atinge expressivos 20,0%. Ja as vendas de
materiais de construgdo apresentaram alguma melhora nos primeiros dois meses do
segundo trimestre, com avanc¢os na margem de 1,0% e 2,7%, respectivamente. No entanto,

0 acumulado do ano ainda aponta queda de 9,2%.

O fraco desempenho no varejo, assim como na demanda por bens e servigos em geral,
reflete o continuo declinio verificado nos niveis de confianga das familias. De acordo com a
pesquisa Sondagem do consumidor, da FGV, ap6s pequena melhora em abril, o indice de

confianca do consumidor (ICC) relativo a maio sofreu nova deterioracdo, registrando queda



de 0,6% frente ao més anterior, na série livre de influéncias sazonais. Com isso, o indicador

ja acumula um recuo de 19,4% nos primeiros cinco meses do ano.

Em termos dos componentes, enquanto o indicador responsavel por medir o otimismo
em relacdo a situacdo presente caiu 1,5%, o indice referente as expectativas em relacao aos
préximos meses registrou a segunda melhora consecutiva, com avanco de 0,3%. O processo
de deterioracdo do nivel de confianca das familias vem ocorrendo desde julho de 2012
(gréfico 1.13).

GRAFICO 1.13

ICC (média movel de trés meses) — nov./2005-mai./2015
(Setembro de 2005 = 100)
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Fonte: FGV.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, o consumo do governo registrou recuo de 1,3% na comparagdo com o
periodo anterior, na série ajustada. Este foi a segunda retragdo consecutiva na margem e o
pior resultado desde o quarto trimestre de 2008. Por sua vez, na comparacdo com O
primeiro trimestre de 2014, o consumo do governo recuou 1,5%, refletindo numa
contribuicdo negativa em 0,3 p.p. ao crescimento interanual do PIB no primeiro trimestre.
Ainda nesta base de comparagdo, seu deflator implicito voltou a apresentar o maior

aumento entre os componentes do PIB, registrando variacdo de 13,2%. Na comparagédo



acumulada em quatro trimestres, o consumo do governo reduziu seu ritmo de crescimento

pelo quarto periodo consecutivo, exibindo alta de apenas 0,4%.

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Dentre os componentes do PIB pelo lado da demanda, a FBCF tem apresentado 0s
piores resultados. A queda de 1,5% na passagem entre o quarto trimestre do ano passado e
0 primeiro trimestre de 2015 foi a sétima variacdo negativa na comparacao. Com isso, a
perda acumulada neste periodo ficou em 8,2%, com o0s investimentos retornando para um
nivel similar aquele observado no primeiro trimestre de 2011 - resultado que piora bastante
o esfor¢o de crescimento para 2015, uma vez que o carregamento estatistico reduziu-se de -
1,8% para -3,1%.

A comparacao interanual reforca a trajetdria declinante da FBCF. A queda de 7,8%
ante o primeiro trimestre de 2014 foi a quarta consecutiva nesta base de comparacéo,
periodo no qual a FBCF registrou uma variacdo média de -7,0%. Este resultado foi o pior
entre 0s componentes da demanda, retirando 1,5 p.p. da taxa de crescimento trimestral do
PIB. Com isso, a taxa de investimento liquida a precos correntes recuou para 19,7% contra
20,3% em igual periodo do ano anterior.

Como a participacdo da variacdo de estoques no desempenho do PIB no primeiro
trimestre de 2015 foi negativa, subtraindo 0,2 p.p. a sua taxa interanual, a taxa de
investimento bruta, que inclui a variacdo de estoques, sofreu reducdo maior, passando de
22,3% para 21,1%. Com relacdo a evolucdo dos precos relativos, a variagdo interanual
registrada pelo deflator implicito da FBCF (11,5%) voltou a ganhar terreno em relacéo ao
deflator do PIB (8,2%). Vale destacar que este padrdo ja se repete desde o primeiro

trimestre de 2014, o que tem favorecido a taxa de investimentos a pregos correntes.

Na comparacdo acumulada em quatro trimestres, a taxa de expansdo da FBCF
voltou a sofrer forte reducgdo, passando de -4,4% para -6,9% (ver grafico 1.14). Este

resultado, foi reflexo do fraco desempenho tanto do consumo aparente de maquinas e



equipamentos (Came) quanto da construcéo civil. Enquanto a taxa de crescimento anual do

Came caiu 12,0%, o setor da construcao civil apresentou retracio de 7,5%.°

GRAFICO 1.14
FBCF: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro

trimestres
(Em %)
35.0 4

30.0 -
25.0 -
20.0 -

15.0

26!

10.0

5.0

0.0

-5.0

-10.0

-15.0

2008.1
2008.11
2008.111
2008.1IV
2009.1
2009.11
2009.11
2009.IV
20101l
2010.11
2010.111
2010.IV
2011,
201111
2012.111
2011V
2012,
201211
2012.111
2012.lV
20131
201311
2013111
2013.vV
2014,
2014.11
2014111
2014.lV
20151

3 Contra o mesmo trimestre do ano anterior =O—-Acumulada em 4 trimestres

Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Em relacdo as perspectivas para 0s proximos meses, 0 consumo aparente de
maquinas e equipamentos deve manter trajetéria declinante. Além dos indices de confianga
continuarem a deteriorar, os dados da PIM-PF indicam uma forte queda 19,7% da producéo
doméstica de bens de capital no acumulado do primeiro quadrimestre. O quadro é similar
em relacdo a producdo de insumos da construcdo civil, que registra queda de 8,7% nos
quatro primeiros meses de 2015. Por sua vez, o indice de confianca da industria da pesquisa
Sondagem da indastria da construcdo, da Confederacdo Nacional da Indastria (CNI),

continua sugerindo um cenario cada vez menos aquecido para o setor.

® Este valor refere-se a taxa de crescimento acumulada em 12 meses da série insumos da construgdo civil,
divulgada no ambito da Pesquisa PIM-PF. Com as recentes mudancas metodoldgicas introduzidas pelo IBGE
no célculo das Contas Nacionais, a estimagao da variavel construcao civil passou a incorporar também a folha
de pagamento de salarios referente ao setor, o que ainda ndo foi implementado em nossas estimativas.



