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Desempenho recente da Industria: ossinais de retomada

sao robustos? O que esperar para o fechamento do ano?

SUMARIO EXECUTIVO

O estudo esta dividido em duas partes:

1 A primera faz uma andlise mais aprofundada dos dados conjunturais da

indUstria e analisa a existéncia e sustentabilidade de um processo de retomada
da atividade industrial;

2. A segunda aprofunda o conhecimento entre desempenho do PIB geral e da
industria de transformac&o, apresentando resultado inédito da influéncia da
valorizac&o do cambio no desempenho da industria de transformacéo.

1. Desempenho conjuntural dainduastria

a)

b)

€)

f)

Conclusao:

O resultado da PIM de maio, 1,6% sobre abril, tem distor¢éo
estatistica devido aos dias uteis. Em 2006, maio teve 3,3% mais dias
Uteis que a média e abril teve 9,5% menos dias Uteis. Assim, maio foi
14% maior que abril.

Quando se analisa a variagdo da PIM acumulada em 12 meses nota-se
estabilidade, que nédo foi revertida pelo desempenho de maio.

Apenas 4 setores, de um total de 23, respondem por 51% do
crescimento do ano;

O crescimento da producdo de bens de capital é concentrado em
construcéo civil e energia elétrica, com desempenho negativo dos bens
de capital parafinsindustriais.

O crescimento dos bens intermediarios foi concentrado em
combustiveis, minério de ferro e bers de capital elétricos.

Indicadores antecedentes. quatro indicadores antecedentes apontam
para desempenho menor em junho

O desempenho de maio sofreu distor¢do estatistica para cima e ndo ha indicios
de forte retomada. A concentracdo do desempenho positivo em poucos setores
indica a pouca sustentabilidade do crescimento verificado.



2. Relacao

FIESP

entre desempenho do PIB geral e PIB da industria de

Transfor macgéao

a)

b)

O cenario referente a juros, crédito, massa salarial, sal&rio minimo e
gastos publicos contribuem para a expansdo da demanda da economia
e ha um consenso de crescimento do PIB de 3,5% a 4% em 2006.
Resta saber qual o efeito deste crescimento sobre a indistria de
transformacéo.

Existe uma relagdo estédvel, amplamente conhecida e utilizada, entre
desempenho do PIB geral e PIM/IBGE, assim como entre o PIB geral
e PIB da industria de transformagéo. Neste ultimo caso, crescimento
do PIB.é igua a 0,42 vezes o crescimento do PIB da industria de
transformacdo mais 1,47%. Por esta regra, com o PIB geral entre 3,5%
e 4% teriamos crescimento do PIB da indUstria de transformagdo de
4,8% a 6%.

A vaorizagdo cambial limita o crescimento da industria de
transformacéo: 1. impondo reducdo dos precos via concorréncia de
produtos importados; 2. diminuindo a participacdo da producdo
nacional nos mercados (interno e externo);

Com base na constatagdo anterior, verificamos, com trabalho inovador
e inédito, que a relagdo entre desempenho do PIB geral e da industria
de transformagdo sofre mudanca estrutural em momentos de
valorizagdo cambial. Assim, construimos um modelo com duas
relacdes uma valida para periodods normais e outra para periodos de
valorizagdo. Segundo esta nova forma, o crescimento do PIB da
indastria de transformacdo, em ambiente de cédmbio valorizado,
compativel com o crescimento do PIB entre 3,5% e 4% fica no
intervalo de 2,9% a 3,9%.

Projecdes de Crescimento do PIB e do PIB da Ind. Transformacéo

Crescimento do PIB para 2006 3,5% 4,0%
Crescimento do PIB da Ind. Transformacao - 2,9% 3,9%
Céambio Valorizado

Crescimento do PIB da Ind. Transformagéo - 5,1% 6,1%

Cambio Alinhado

Elaboracao: FIESP.

Conclusao:

1 A industria ndo vive um processo de forte retomada de crescimento.

2 O crescimento do PIB industrial para 2006 deve ficar entre 2,9% e 3,9%, bem
abaixo que se supunha no inicio do ano.
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Desempenho recente da Inddstria: os sinais de retomada s&o robustos?

O gue esperar para o fechamento do ano?

Producao de Maio de 2006 e Acumulada no Ano
A. Indicador Geral

Apds uma sequéncia de resultados oscilantes entre janeiro e abril, o crescimento
dessazonalizado de 1,6% da producédo fisica industrial em maio, medida pela
Pesquisa Industrial Mensal (PIM/IBGE), foi interpretado por alguns analistas como
sinal de forte recuperacéo do ritmo da atividade industrial.

Na sequéncia sera feita uma analise mais detalhada dos dados de producédo
industrial para sabermos se a hipétese de retomada se sustenta. Na segunda
parte do texto serdo feitas consideracdes sobre a relacdo entre o crescimento do
PIB e o da industria de modo a se obter uma estimativa para o cresciemento do
produto da industria de transformacao para 2006.

Inicialmente é preciso conceituar Industria. Segundo as Contas Nacionais do IBGE
a Industria responde por 38,8% do PIB e conta com as seguintes divisdes:

1. Industria Extrativa (formada pelas atividades de extracdo mineral,
principalmente de petréleo e minério de ferro) representa 10% do PIB
Industrial;

2. Industria de Transformacdo (formada por segmentos téxtil, metalurgia,
siderurgia, quimica, automobilistica etc) representa 62% do PIB industrial;

3. Construcéo Civil: representa 19% do PIB industrial,

4. Servicos Industriais de Utilidade Publica (formado pelas atividades de
energia elétrica, gas, agua etc) representa 9% do PIB industrial.

A Pesquisa Industrial Mensal — PIM do IBGE mede a producéo fisica (e ndo o
valor) apenas dos segmentos Transformacao e Extrativa.

O numero de dias uteis de cada més é uma informacdo relevante para
entendermos os dados. Levantamento de janeiro de 1991 a maio de 2006, mesmo
periodo considerado na dessazonalizacdo, mostra que, em média, abril tem 19,89
dias uteis e maio 21,25 dias. No processo de dessazonalizacao considera-se a
série longa da PIM/IBGE e sabe-se que o desempenho dos meses ¢€ influenciado
pela média de dias Uteis.
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Producéo fisica Industrial - Industria Geral - série com

ajuste sazonal
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Fonte: IBGE Elaboragéo: FIESP

Em 2006 tivemos 18 dias Uteis em abril e 22 em maio, decrescimento de 9,5% no
primeiro e crescimento de 3,3% no segundo, indicando uma diferenca de mais de
14% compondo-se o0s dois meses. Esta diferenca acarreta superdimensionamento
do desempenho de maio em relagao a abril. Para contornar esta questéo, pode-se
observar a variagdo acumulada em periodos longos.

Média de Dias Uteis Mensais e Dias Uteis de Abril e Maio de 2006

Média de dias lteis Var. % dos dias Uteis em
(Jan/1991 - Dias uteisem relagdo a média de dias
Més junho/2006) 2006 Uteis
Janeiro 21,4
Fevereiro 19,0
Marco 21,6
Abril 19,9 18 -9,5
Maio 21,3 22 3,3
Junho 20,7
Julho 22,2
Agosto 22,1
Setembro 20,9
Outubro 21,3
Novembro 20,0
Dezembro 21,4
Média global 20,90

Fonte: Andima Elaboragao: FIESP
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Quando se analisa os dados da variagdo percentual do acumulado em 12 meses
vé-se que a tendéncia de estabilidade ndo foi revertida pelo crescimento
estatistico de maio.

Producéo Fisica Industrial - Indastria Geral Brasil
Var. % do Acumulado 12 meses
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Além disso, a alta da producéo industrial acumulada de janeiro a maio concentrou-
se em apenas 4 setores que responderam por mais da metade (51%) da taxa de
crescimento. Estes setores sdo: extragdo mineral, equipamentos de escritério e
informatica, maquinas e aparelhos elétricos e refino de petréleo e alcool.

A extracdo mineral vai bem por se tratar principalemente de petrdleo e minério de
ferro, commodities cujos precos estdo em niveis muitas vezes maiores que picos
anteriores. O setor de informatica vive um bom momento, pois a desoneracao
tributaria permitiu a indastria formal atender boa parte do mercado anteriormente
atendido pelo chamado mercado “cinza”. O setor de refino de petréleo e alcool tem
bom desempenho gracas ao aumento do consumo de alcool devido ao advento do
carro bi-combustivel (cuja frota ndo para de crescer) e a exportacao etanol (que de
janeiro a maio deste ano ja acumula crescimento de 13% frente igual periodo de
2005). Por fim, o setor de maquinas e aparelhos elétricos tem demanda firme
devido a expansédo da rede de distribuicdo de energia elétrica.

Os demais 19 setores apresentam desempenho regular, assim a grande
concentracdo do crescimento contribui para a divida sobre a sua sustentabilidade.
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B. Bens de Capital

Analistas consideraram que o desempenho acima da média geral da indUstria de
bens de capital poderia sinalizar a retomada da atividade econdmica em ritmo
mais forte nos proximos meses. Entretanto, a analise mais detalhada dos numeros
nos revela que essas suposi¢cdes sdo, de fato, conclusdes apressadas.

A expansao da atividade industrial em maio apoiou-se na producédo de bens de
capital, com crescimento de 1,8%, e de bens intermediarios, com aumento de
1,9%; ambos acima da média da industria geral (1,6%), enquanto bens de
consumo semi e ndo-duraveis cresceu 0,4% e a producdo de bens de consumo
durdveis caiu 0,3%.

O crescimento acima da média geral da industria de bens de capital e de bens
intermediarios, entretanto, ndo deve ser tomado como indicio de retomada
vigorosa da producéao industrial.

Producdo Fisica Industrial - Bens de Capital com ajuste
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Fonte: IBGE Elaborag&o:FIESP

Apesar do forte desempenho acumulado no ano de 6,6%, os componentes
setoriais da categoria bens de capital indicam que a producdo desses ndo esta
sendo estimulada pela aquisicdo de novas maquinas e equipamentos pelas

industrias, pois o indicador de bens de capital para fins industriais registra queda
de 1,5% no acumulado do ano.

A variacdo da producao dos bens de capital para fins industriais é o indicador
relevante do nivel de investimento na indUstria de transformacao. Dado o elevado
peso da industria de transformacdo no PIB e no emprego (6,2 milhdes de

6
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trabalhadores), os investimentos desse setor industrial tornam-se fundamentais
para a geracdo de renda, expansdo do consumo e elevagdo do crescimento
econdmico de forma sustentada.

Producdao Fisica Industrial - Var. %
Brasil - maio 2006

Bens de Capital Indice acumulado no ano
Bens de capital para
fins industriais -1,54 %
Bens de capital
agricolas -16,29 %o
Bens de capital pecas
agricolas -32,26 %0
Bens de capital para
construgao 19,22 %

Bens de capital para o
setor de energia
elétrica 40,21 %
Bens de capital
equipamentos de

transporte -0,63 %
Bens de capital de uso
misto 11,73 %

Fonte: IBGE Elaboracédo FIESP

O aumento da producéo de bens de capital ocorre nos setores de energia elétrica
(devido a expansédo das redes de transmissdo) e no segmento de maquinas e
equipamentos para construcdo civil. E importante ressaltar que as maquinas e
equipamentos utilizados pela industria de extracdo de minério de ferro se
encontram na categoria da construgcao civil e, portanto, condicionam bastante o
desempenho dessa categoria. Assim, o dinamismo da producdo de bens de
capitais esta muito concentrado indicando, mais uma vez, pouca possibilidade de
sustentacgao.

C. Bens Intermediarios

No caso desempenho significativo do segmento de bens intermediarios em maio
de 2006, o baixo crescimento acumulado no ano de apenas 2,1% nédo sanciona
euforia para o segmento.

Ao se analisar os componentes do segmento de bens intermediarios, vé-se que as
maiores altas no ano ocorreram em insumos industriais basicos (minério de ferro
ja processado pela industria) e combustiveis e lubrificantes.

A alta de apenas 0,52% em insumos industriais elaborados, onde se encontram
importantes itens de metalurgia e siderurgia, também mostra as bases frageis do
crescimento da industria de transformacdo.
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Producdo Fisica Industrial
Brasil - maio 2006
. Indice acumulado
Categorias de uso
no ano
Bens intermediarios 2,13 %
1.Alimentacao e bebidas
basicos para industria 2,98 %
2.Alimentacéo e bebidas
elaborados para indlstria -2,29 %
3.Insumos industriais
basicos 9,95 %
4.Insumos industriais
elaborados 0,52 %
5.Combustiveis e
lubrificantes basicos 9,42 %
6.Combustiveis e
lubrificantes elaborados 3,49 %
7.Pecas e acessorios para
bens de capital 4,42 %
8.Pecas e acessorios para
equipamentos de
transporte industrial 1,24 %

Fonte: IBGE Elaboracéo FIESP
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D. Indicadores Antecedentes

Alguns indicadores antecedentes reforcam a expectativa de reducédo da atividade
industrial ja no més de junho.

1) Sensor Fiesp

Recentemente, a FIESP instituiu uma nova pesquisa chamada de SENSOR
FIESP, inédita até o momento. O objetivo desta € ter informacéo da atividade da
industria de transformacéo no Estado de S&o Paulo durante o més de coleta de
dados. Para tanto, agrupouse 0s segmentos da atividade da industria de
transformacdo em 9 macro-setores e escolheu-se duas ou trés das maiores
empresas de cada macro-setor.

Os dados para junho apurados pela pesquisa mostram que 0s negocios ficaram
abaixo dos niveis esperados. Os niveis de estoques mostraram-se elevados, por
iSsO as empresas nao sinalizaram intencao de aumentar a producéo, emprego ou
investimento.

O indicador de conjuntura econdmica SENSOR FIESP de junho de 2006 foi de
45,0 pontos. A pontuacdo varia de 0 a 100; resultados acima de 50 pontos
revelam expectativas positivas e abaixo; negativas. Esse resultado mostra que o
empresario industrial considera o ritmo atual dos negdécios abaixo do esperado.

Resultado do SENSOR FIESP de Junho de 2006

SENSOR FIESP — ‘
MERCADO | 442 | |
VENDAS | 48.8 |
ESTOQUE | 39.8 | ‘
EMPREGO | 46.3 | ‘
INVESTIMENTOS | . I46.1 . . | J . . . .
0% 50I% 100%

Fonte e Elaboracéo: FIESP
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2) ANFAVEA

A producao nacional de autoveiculos € amplamente utilizada como um preditor da
atividade industrial. O grafico abaixo mostra a forte correlacdo entre a producéo
divulgada pela ANFAVEA (Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores) e os dados da PIM/IBGE (industria de transformagéo e extrativa no
Brasil).

ANFAVEA

Fonte: Anfavea Elaboragéo: FIESP
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Para o0 més de junho, dados da Anfavea indicam reducdo de producdo. Os

licenciamentos, indicador de vendas no mercado interno, também fecharam o més
em queda (-9,6%).
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Producéo Nacional de Autoveiculos - serie com ajuste
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Fonte: Anfavea Elaboragdo: FIESP
3) Consumo de Energia do ONS

O consumo de energia elétrica divulgado pelo Operador Nacional do Sistema
(ONS) também é frequentemente utilizado por analistas como previsor da

atividade industrial. O gréafico a seguir demonstra a correlacdo existente entre a
carga de energia da ONS e a PIM/IBGE.

Carga de Energia Verificada no Brasil vs. PIM - BR (IBGE) - serie com

ajuste sazonal (Jan/1991 - Mai/2006)
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Fonte: ONS Elaboracéo: FIESP

Para junho, os dados da ONS também registram uma leve retracdo em relacéo a
maio, indicando menor atividade do conjunto da economia neste més de junho.

11
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Carga de Energia Verificada no Brasil -serie com ajuste
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Fonte: ONS Elaboracéo: FIESP

4) Emprego da industria de Transformacéo do Estado de Sao Paulo (Fiesp)

A variacdo do emprego industrial em S&o Paulo, medido pela FIESP, apontou
estagnacdo desse indicador em junho de 2006, frustrando a expectativa de
aumento do emprego em decorréncia do bom desempenho do inicio do ano.

Variacbes percentuais mensais
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Fonte: FIESP Elaboragdo: FIESP
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E. Consideragbes sobre o Desempenho Recente da Industria

No cenério exposto acima, decididamente ndo € possivel falarmos em retomada
vigorosa da atividade industrial.

O resultado de maio da PIM/IBGE deve ser fortemente atribuido a questédo
estatistica referente ao maior nimero de dias Uteis em relacdo a média, efeito este
da ordem de 14%.

O crescimento da producgéo industrial até maio néo foi disseminado em todas os
setores da atividade industrial; mas concentrado em apenas 4 setores, e por iSso
nao deve se sustentar.

O bom desempenho da produgéo de bens intermediarios e bens de capital ocorre
sem se observar recuperacdo em subsetores essenciais para a inddstria de
transformacdo, como é o0 caso dos segmentos de bens de capital para fins
industriais e de insumos industriais elaborados.

13
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Crescimento Econdmico e Desempenho da Industria de Transformacéao

A. Componentes da Demanda

Os componentes da demanda agregada apontam para a expansao da economia
em 2006. Véarios sdo os fatores que vém condicionando a continuidade do
aumento da demanda.

A taxa de juros Selic era de 19,75%, em agosto de 2005, e esta atualmente em
15,25%, com tendéncia de queda. Por sua vez, o salario minimo aumentou neste
ano para R$ 350,00, o que implicou em aumento real de aproximadamente 10%.
Este aumento tera um efeito direto no aumento do consumo dos trabalhadores e
aposentados que recebem o piso da remuneracdo do setor formal de nossa
economia.

Mas nédo é sé o salario minimo que cresce. O mercado de trabalho continua
registrando melhora na quantidade de postos de trabalho e na remuneracgéo
média, com impacto direto na massa salarial. A massa salarial atingiu R$ 20,53
bilhdes em maio, subindo 2% em relacdo a abril e 8,6% ante maio de 2005. H&
uma tendéncia de leve aumento da populacdo ocupada, enquanto a massa
salarial retoma a trajetoria de alta.

7

Outro fator de expansdo da demanda € a continuidade de crescimento das
operacOes de crédito bancario, com crescimento em 12 meses de 38% para as
pessoas fisicas.

Por fim, como forca adicional de expansédo da atividade econdmica destaca-se o

aumento dos gastos publicos. Nos ultimos 12 meses, 0 setor publico consolidado
(Unido, Estados, municipios e estatais) registrou superavit de R$ 89,8 bilhdes, o
equivalente a 4,51% do PIB. O resultado é menor do que o registrado em maio de

2005 (5,06% do PIB), o que equivale a uma expansao fiscal de mais de 0,5% do
PIB.

B. Desempenho do PIB geral

Quanto ao crescimento do PIB brasileiro para o ano corrente, as principais
previsdes situam-se no intervalo de 3,5% a 4%:

Pesquisa Focus, realizada semanalmente pelo Bacen junto a uma centena
de analistas de bancos e consultorias previa, em 07/07/2006 (ultimo dado

disponivel na data da elaboracao deste estudo), expansao de 3,6%

O IPEA (Boletim de Conjuntura de junho de 2006) trabalha com
crescimento de 3,8%

O Bacen, no relatério de inflacdo divulgado em junho de 2006, prevé
crescimento de 4%.

14
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Sem duvida, o cenério para a economia brasileira em 2006 € de crescimento,
assim, a pergunta que fica € em que medida a atual expansédo podera se sustentar
e reverter em crescimento da industria de transformacao.

Embora o cenario seja de expansdo da economia, antecipa-se baixo desempenho
do PIB da Industria de Transformacdo no ano, isto porque a valorizacdo real ja
acentua suas previstas consequéncias. De um lado impondo forte compressao
dos precos industriais e de outro estimulando a substituichio da producao
doméstica. Estes assuntos serdo detalhados a seguir.

C. Relacéo entre Crescimento do PIB e Producao Industrial

Existe uma relacdo forte entre a producéo fisica medida pela Pesquisa Industrial
Mensal do IBGE e o desempenho do PIB. A andlise historica dos dados mostra
que o crescimento do PIB é igual a metade do crescimento da PIM/IBGE
(pesquisa que levanta a producdo fisica da industria de transformacdo e da
extrativa) somada de 1,2%, conforme apresentado no grafico a seguir.

Crescimento do PIB e Producéo Industrial

10,0

Modelo Geral
?PIB = 1.2+0.5*?(PIM Brasil) *

Crescimento do PIB (%a.a.

-6,0 -3,0 0,0 3,0 4.6 566,0 9,0 12,0
Crescimento da PIM Brasil (%a.a.)

Fonte: IBGE. Elaboragédo: FIESP.

De acordo com esta regra, a variagdo da PIM/IBGE compativel com um
crescimento do PIB no intervalo 3,5% a 4% estaria no intervalo 4,6% a 6%.
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O IPEA (Boletim de Conjuntura de Junho) prevé 4,5% de crescimento da producao
fisica da industria em 2006. A pesquisa Focus de 7/07/2006, por sua vez, prevé

crescimento do Producao Industrial (PIM/IBGE) de 4,21%. O gréafico a seguir
mostra a evolucéo da expectativa de crescimento da PIM para o ano de 2006.

Expectativa de Crescimento da Produc¢éo Industrial para 2006
(PIM/IBGE - Ind. De Transformacéo e Extrativa)
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Fonte: Pesquisa Focus do Banco Central aboracdo: FIESP

Fonte: Banco Central (FOCUS). Elaboracéo: FIESP.

Nota-se que desde inicio de junho o mercado vem revendo para baixo a previsao
para o desempenho da producado fisica industrial e que este movimento se
manteve mesmo com a divulgacdo do resultado de maio. O mercado conhece o
efeito estatistico dos dias uteis.

A Pesquisa Industrial Mensal € um importante indicador de conjuntura da indUstria,
porém, por levantar a producéo fisica isoladamente ndo leva em conta variagfes
dos precos da producao industrial. Desta forma, podem ocorrer divergéncias em
relacdo ao PIB da industria, sobretudo em periodos de valorizacdo cambial como

ocorre no presente ano.

A tabela a seguir mostra a variagcdo dos precos industriais entre abril de 2005 e no
mesmo més de 2006. A média dos precos da industria de transformacéo foi de
0,11%, com produtos tendo queda da ordem de 16%. No mesmo periodo, a
evolucao do IPCA (indicador de precos de bens de consumo e de servicos) foi de
4,63%. A valorizacdo cambial de abril de 2005 a abril de 2006 foi de 17,4%, e seu
impacto sobre os precos industriais constitui-se em indicacdo do primeiro efeito
negativo da valorizacdo do cambio sobre a producéo a industria de transformacao:
compressao de seu valor.

Ao contrario dos outros segmentos da industria, a transformacdo esta mais
exposta aos efeitos da valorizacdo cambial, pois sofre concorréncia direta de
produtos importados. A construcdo civii € uma atividade cujo produto ndo é
comercializado internacionalmente. Os Servicos Industriais de Utilidade Publica
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tem seus precos regulados por contratos de longo prazo. A atividade de extragéo
mineral, cujo peso maior se concentra em petréleo e minério de ferro, vive no

momento aumento de precos capazes de superar a valorizacado do cambio.

Por conta do efeito no valor da producéo, torna-se necessario deslocarmos o foco
da analise da producdo fisica para o valor adicionado pela industria de
transformacéo, ou PIB da industria de transformacéo.

inflacdo (IPA OG) de produtos industriais: Abril/2005 a Abril/2006

Variagdo Abr-

CNAE Produto do IPA OG 06 / Abr-05
Inddstria Extrativa Produtos Industriais - Extr.Mineral -1,43%
Alimentos e Bebidas Produtos Alimentares -6,64%
Bebidas - Total 7,46%
Fumo Fumo 0,66%
Téxtil Vestuario - Tecidos de Fios Naturais -2,47%
Vestuario - Tecidos de Fios Atrtific. -1,08%
Vestuario Vestuario - Malharia 0,31%
Vestuario - Exclusive Malharia -0,49%
Artigos de Couro e Calgados Vestuério - Calgados 4,71%
Couros e Peles -7,12%
Produtos de Madeira Madeira 8.16%
Celulose e Papel Papel e Papelao -2.25%
Refino de Petréleo e Combustiveis Combustiveis e Lubrificantes 12.96%
Quimicos Quimica - Tintas e Vernizes -6,58%
Quimica - Materias Plasticas -10,36%
Fertilizantes -16,17%
Produtos Farmacéuticos 4.87%
Perfumarias, Saboes e Velas -1,00%
Quimica - Qutros -3.97%
Borracha e Plastico Borracha -1,37%
Produtos de Materias Plasticas 1.33%
Minerais Nao Metalicos Minerais Nao Metalicos 0.55%
Metalurgia Industria Metallrgica - Total -7.55%
Maquinas e Equipamentos Ind.Mecénica - Mag.e Equip.Industriais -0,33%
Ind.Mecanica - Maqg.e Equip. Agricolas 577%
Ind. Mecéanica - Outros -0,66%
Material Eletrico - Eletrodomésticos -10,33%
Aparelhos Elétricos Material Eletrico - Motores e Geradores 8,49%
Material Eletrico - Outros 3,12%
Automoveis Material de Transporte - Veic. a Motor 4,12%
Equipamentos de Transporte Material de Transporte - Outros 2,82%
Méveis e IndUstris Diversas Mobiliario - Total 1,20%
Industria de Transformacao Produtos da Ind. de Transformacao 0,11%
Industria Geral Produtos Industriais 0,08%

Fonte: FGV. Elaboragéo: FIESP.
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D. Relacéo entre PIB geral e PIB da Industria de Transformacéo

A comparacdo do PIB industria de transformacdo e PIB geral da economia
também revela uma relacdo estavel. Como pode ser visto no grafico a seguir, o
crescimento do PIB é igual a 0,42 vezes o crescimento do PIB da industria de
transformacdo mais 1,47%. O R do modelo é de 0,76, isto é, a estimativa é
capaz de explicar 76% das variacdes observadas entre as variaveis.

Segundo esta regra, para um crescimento de PIB geral no intervalo de 3,5% a 4%,
o PIB da Industria de transformacéo ficara no intervalo de 4,8% a 6%. Esta regra
foi utilizada na previsdo de crescimento da industria de transformacéo elaborada
anteriormente pela FIESP.

Crescimento do PIB e do PIB da Industria de Transformacéo
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?PIB = 1.47+0.42*?(PIB 4
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Crescimento do PIB da Indlstria de Transformagéo (%a.a.)

Fonte: IBGE. Elaboragédo: FIESP.

A tabela a seguir apresenta as estimativas do crescimento industrial com base no
crescimento do PIB. Ao se comparar as estimativas com o crescimento efetivo do
produto da industria de transformacéo constata-se que nos anos de 1994 a 1997 o
erro da estimativa aumenta, além disso o erro sempre € no sentido de
superdimensionamento do crescimento industrial. N&o por coincidéncia, este
periodo € o da fase de lancamento do Plano Real em que o cambio se valorizou
fortemente.
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Estimativas de Crescimento da Industria de Transformacéao

Estimativa de Cresc. Efetivo
Valorizagcdo Cresc. Efetivo Crescimento do PIB da do PIB Ind.
Cambial do PIB Geral Ind. Transformacdo  Transformacao
1993 nao 4,93 8,23 8,31
1994 sim 5,85 10,43 6,95
1995 sim 4,22 6,55 1,99
1996 sim 2,66 2,84 2,14
1997 sim 3,27 4,29 3,15
1998 sim 0,13 -3,19 -3,36
1999 nao 0,79 -1,62 -2,16
2000 nao 4,36 6,88 5,46
2001 nao 1,31 -0,37 0,68
2002 nao 1,92 1,08 3,64
2003 nao 0,55 -2,20 1,06
2004 nao 4,94 8,25 7,66
2005 sim 2,28 1,92 1,27
2006* sim 3,80 5,55 -

Fonte: IBGE. Elaboragdo: FIESP. * 2006 € previsao.

A estimativa de crescimento da industria de transformacdo apresenta boa
aderéncia com os dados do crescimento efetivo verificados no periodo 1993-2005,
como pode ser visto no grafico abaixo.
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: FIESP.
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E. Efeito do Cambio

Além do efeito dos precos, a valorizacdo do cambio leva a substituicdo de
produtos nacionais por produgdo importada.

O quadro a seguir apresenta a variagcdo acumulada da importagéo por setor de
atividade industrial e a variacdo da producéo fisica da industria nacional. Percebe-
se claramente que setores que apresentam variacdo da producéo negativa, em

geral, apresentam forte crescimento das importacdes, este € o caso de vestuario,
calgcados, produto de madeira, metalurgia e produtos de metal.

Esta é a evidéncia clara do segundo efeito negativo da valorizacdo cambial sobre
o desempenho da industria de transformagéo.
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Variagcdo das Importacdes e da Producdo Industrial por setor de atividade

Variagdo das Variagdo da
Importacfes Producao Industrial
Jan-Mai-06 / Jan-Mai- Jan-Mai-06 / Jan-Mai-
Setores CNAE 05 05
Agropecuaria 17,2%
Sivicultura e Exploracao vegetal 33,7%
Pesca 45,8%
Setor Agricola - Total 17,9%
Extracdo de Carvao Mineral 8,6%
Extragéo de Petréleo 24.8%
Extragdo Minerais Metalicos 55,6%
Extracdo Minerais Ndo Metdlicos -20,9%
Industria Extrativa - Total 21,6% 10,0%
Alimentos e Bebidas 18,9% 3,8%
Fumo -9,4% 5,5%
Téxtil 36,4% 2,6%
Vestuério 50,7% -6,1%
Artigos de Couro e Calgados 23,1% -2,7%
Produtos de Madeira 19,5% -8,5%
Celulose e Papel 21,1% 3,1%
Edicdo e Gréfica 24,9% 2,7%
Refino de Petréleo e Combustiveis 42,4% 4,6%
Quimicos 7,7% 1,1%
Borracha e Plastico 10,3% 2,7%
Minerais Ndo Metalicos 4,0% 1,6%
Metalurgia 39,1% -0,1%
Produtos de Metal 23,1% -2,4%
M&quinas e Equipamentos 9,8% 0,9%
Maquinas para Escritério e Informaética 45,2% 59,8%
Aparelhos Elétricos 21,8% 14,9%
Aparelhos Eletrénicos 45,7% 10,0%
Equipamentos de Preciséo e Opticos 27,5% 9,2%
Automoveis 13,0% 2,7%
Equipamentos de Transporte 19,9% 6,1%
Mdoveis e Industris Diversas 30,4% 2,9%
Industria de Transformacdo - Total 21,5% 3,0%
Servigos as Empresas 0,4%
Atividades Culturais 2,2%
Sem Classificacdo 48,2%
Total Global 22,0% 3,3%

Fonte: SECEX e IBGE. Elaboracéo: FIESP.

Devido ao duplo efeito da valorizagcdo cambial sobre a producdo da indasrtia de
transformacao, qual seja: substituicdo da producdo e compressao do valor da
producdo nacional, optouse por se aprofundar o entendimento da relagdo entre
crescimento do PIB industrial e do PIB geral. Assim, buscou-se identificar
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possiveis diferencas em periodos em que o cambio esteve valorizado daqueles
em que o cambio esteve desvalorizado.!

O gréafico a seguir sintetiza o resultado e mostra que a valorizacdo do cambio
promove uma mudancga na estrutura da relacdo entre o crescimento do PIB
industrial e do PIB geral.

Em periodos de valorizacdo do cambio, como o vivido atualmente pela economia
brasileira, a curva se desloca para cima (partindo da curva 1 para 2), indicando
gue cada nivel de crescimento do PIB geral estara associado a um menor
crescimento do PIB da industria de transformacéo.

Crescimento do PIB e da Industria de Transformacédo: taxa de céambio
valorizada x taxa de cambio desvolarizada
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Fonte: IBGE. Elaboragédo: FIESP.

Para um crescimento do PIB no intervalo entre 3,5% e 4%, teriamos crescimento
do PIB da industria de transformacdo no intervalo entre 5,1% e 6,1%, caso o
cambio ndo estivesse excessivamente valorizado (curva 1).

No caso de cambio valorizado, o efeito do crescimento do PIB entre 3,5% e 4%
implica em crescimento do PIB da industria de transformacéo entre 2,9% e 3,9%
(curva 2). Ao tomar ciéncia desta mudanca de estrutura na relacdo entre
crescimento do PIB e do PIB da industria de transformacdo a FIESP reviu sua
expectativa de crescimento do PIB da indUstria, dos anteriores 6% para 3,5%.

! Utilizou-se umavariavel dummy de intercepto para os anos de valorizag&o cambial.
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Projecdes de Crescimento do PIB e do PIB da Ind. Transformacéao

Crescimento do PIB para 2006 3,5% 4,0%
Crescimento do PIB da Ind. Transformagao - 29%  3,9%
Céambio Valorizado

Crescimento do PIB da Ind. Transformacgéo - 5,1% 6,1%

Cambio Alinhado

Elaboracéo: FIESP.

A proxima tabela recalcula as estimativas de crescimento industrial utilizando-se
estruturas diferentes para periodos de valorizacdo e desvalorizagdo cambial.
Destaca-se que, sem piorar as demais, as estimativas para o periodo de
valorizagdo cambial melhoram bastante. Isto indica que ao considerarmos
estruturas diferentes teremos resultados distintos.

Estimativas de Crescimento da Industria de Transformacdo com cambio
valorizado e desvalorizado

Estimativa de Crescimento do
PIB da Ind. Transformacéo Cresc. Efetivo

Valorizacdo Cresc. Efetivo Cambio Cambio do PIB Ind.

Cambial 2 do PIB Geral Valorizado Desvalorizado | Transformacao
1993 néo 4,93 5,81 8,00 8,31
1994 sim 5,85 7,69 9,88 6,95
1995 sim 4,22 4,37 6,57 1,99
1996 sim 2,66 1,20 3,40 2,14
1997 sim 3,27 2,44 4,63 3,15
1998 sim 0,13 -3,94 -1,74 -3,36
1999 néo 0,79 -2,61 -0,41 -2,16
2000 néo 4,36 4,66 6,85 5,46
2001 nao 1,31 -1,54 0,66 0,68
2002 nao 1,92 -0,30 1,90 3,64
2003 nao 0,55 -3,09 -0,90 1,06
2004 nao 4,94 5,82 8,02 7,66
2005 sim 2,28 0,42 2,62 1,27
2006* sim 3,80 3,52 571 -

Fonte: IBGE. Elaboracao: FIESP. * 2006 é previsao.

O gréfico abaixo permite constatar uma elevada aderéncia entre a evolugao
estimada da industria de transformacao e aquela efetivamente observada. Essa

aderéncia é maior do que a observada no grafico do modelo anterior (sem
consideracdo quanto a taxa de cambio).

Como ja citado, um indicador que permite mensurar o “poder de explicacao” da
relacdo entre essas variaveis é o R?. O R do modelo que considera a taxa de
cambio é de 0,86, isto €, a estimativa obtida € capaz de explicar 86% da relagéo
entre o PIB e o PIB da industria de transformacdo. Vale notar que o modelo
anterior, ou seja, aquele que nao considera o cambio na estimativa, possui “poder
de explicacao” de 76%.
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Crescimento da Industria de Transformagéo Efetivo, Estimado com efeito do Cambio
e Geral (sem efeito do Cambio)
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Fonte:

IBGE. Elaboragéo: FIESP.
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