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panorama macroecontmico

carta Fipe

O ano de 2004 terminou com uma taxa de crescimento
do PIB da ordem de 5,0%, maior que as previs»es do
in%cio do ano, que n«o eram superiores a 4,0%. Entre-
tanto, essa boa not2cia foi compensada, neste inZcio de
2005, por uma m§ not?cia na esfera econ*mica: em 19
de janeiro 0 Banco Central aumentou novamente a taxa
b8sica de juros (SELIC) para 18,25%, dando continuida-
de “seleva-»es que se iniciaram em setembro passado.
Este %Itimo aumento colocou o Brasil em primeiro
lugar no mundo em termos de taxa de juros real, que
j8 ® superior a 12,0%, tendo ultrapassado at® mesmo a
Turquia. O que ir§ acontecer com o n2vel de atividade
depois de todos esses aumentos de taxas pelo Banco
Central? E com a taxa de cOmbio? O Relat-rio de Mer-
cado do Banco Central de 14 de janeiro mostrou uma
expectativa do mercado de 5,70% para o IPCA em 2005
(meta ajustada de 5,1% com margem de 2,5%). Chega
a parecer, no m2nimo, teimosia do Banco Central esse
tipo de comportamento. Isto ®, enquanto a previs«o,
na decimal, n«o se aproximar de 5,1% o0s aumentos
continuar«o. Ali§s, in¥smeros analistas est«o prevendo
novo aumento em fevereiro.

O mesmo Relat-rio de Mercado est§ prevendo um
crescimento do P1B de 3,65% em 2005. H§ claros sinais
de desacelera-«o econtmica. O volume de com@rcio em
novembro apresentou a elevada varia-«o de 8,5% em
rela-«0 a novembro de 2003. No entanto, em termos
dessazonalizados, a taxa de crescimento ® negativa,
apresentando, em novembro, uma queda de 1,4% em
rela-«o a outubro. O volume de com@rcio atingiu seu
pico em junho, e desde ent«o vem apresentando n2veis
mais baixos. Em novembro, o volume de com@rcio es-
tava 2,0% abaixo do pico de junho.

Complementarmente, o setor industrial tamb®m
apresenta sinais de desacelera-«o. Em novembro, a

produ-«o industrial apresentou o elevado crescimento
de 8,0% relativamente a novembro de 2003. Entretanto,
em termos dessazonalizados, a ind%stria j§ apresenta
taxas de crescimento negativas. A produ-«o industrial
atingiu seu pico em agosto, e de I§ para c§ vem caindo.
Em novembro ela apresentou queda de 0,35% sobre
outubro, e acumula uma redu-«o de 0,50% em rela-«o
ao pico de agosto.

De outro lado, a balan-a comercial, que foi o motor
do crescimento em 2004, tamb®m apresenta sinais de
desacelera-«o nos dados dessazonalizados. Nos tr°s
Yltimos trimestres (de modo anualizado) de 2004 os
saldos foram os seguintes: US$ 35,8 bilh»es (20), US$
34,8 bilh»es (30) e US$ 35,6 bilh»es (40). Ou seja, a ba-
lan-a comercial do %Itimo trimestre decresceu 0,42%
em rela-«0 ao segundo trimestre e cresceu 2,3% em
rela-«o0 ao terceiro trimestre.

A quest«o da? decorrente ® a seguinte: ser§ que sem o
impulso do setor externo a economia continuar§ com
0 vigor de 2004? £ improv8vel que isso ocorra com as
elevadas taxas de juros e com a aprecia-«o j§ ocorrida
para a taxa de cOmbio. Adicionalmente, corre-se o
perigo de que 2005 n«o apresente o crescimento espe-
rado de 3,65%, constante do Relat-rio de Mercado do
Banco Central. Esse crescimento j§ seria modesto para
as necessidades brasileiras (emprego e renda). Menos
que isso seria um acontecimento bastante negativo.
£ preciso levar em conta que 0s aumentos de juros (a
partir de setembro) ter«o um efeito defasado de 6 a 10
meses sobre a atividade econ*mica, em uma situa-«o
que, na margem, j§ apresenta crescimento zero. O
crescimento de 2005 poder§ desapontar, ficando a
esperan-a para 2006.
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finan-as p¥%blicas

Robrico Ropricues CELOTO (*)

Tesouro Nacional & Acumulado Janeiro a Novembro

A receitatotal do Tesouro cresceu, no per2odo janeiro-
novembro, 16,7% em rela-«o ao mesmo per2odo do
ano anterior, saltando de R$ 322 bilh»es para R$ 376
bilh»es. As receitas do Tesouro, por sua vez, cresceram
16,5% e as da previd®ncia cresceram 17,7%, ao passo
gue as transfer°ncias tiveram um acr@scimo de 10,7%,
resultando num incremento da receita l2quida de
18%. Dada uma infla-«o em torno de 8% no perzodo,
houve um aumento significativo da carga tribut8ria
federal.

A despesa total cresceu, no per2odo supracitado,
18,2%, passando de R$ 221 bilh»es para R$ 262 bi-
Ih»es. As despesas com pessoal e encargos aumen-
taram 11,2%, com benefcios previdenci§rios 16,2% e
custeio e capital 29,3%.

Considerando o d@ficit do Banco Central de R$ 197
milh»es no per2odo, o resultado prim8rio do governo
central foi de R$ 53 bilh»es ou 3,3% do PIB, superior,
portanto, aos R$ 45,2 bilh»es (3,2% do PIB) do ano
anterior.

Necessidade de Financiamento 8 Acumulado Janeiro a
Novembro

O super8vit prim8rio nos 11 primeiros meses do ano
foi de R$ 84,8 bilh»es (5,29% do PIB) contra R$ 70,3
bilh»es (4,96% do PIB) no mesmo per2odo de 2003.
O governo central obteve um super8vit de R$ 55,5
bilh»es (3,46% do PIB), os governos regionais R$ 17,9
bilh»es (1,11% do PIB) e as empresas estatais R$ 11,5
bilh»es (0,72% do PIB).

tabela 1 - resultado do Tesouro Nacional - R$ milh»es

janeiro-novembro

2003 2004 % 04/03
Receita Total 321740  375.618 16,7%
Receitas do Tesouro 252440  293.981 16,5%
Receita da Previd°ncia 68.433 80.534 17,7%
Transfer°ncias 55.293 61.215 10,7%
Receita L2quida 266.447  314.404 18,0%
Despesa Total 221200  261.539 18,2%

Pessoal e encargos 68.971 76.720 11,2%

Benefcios previdenci§rios 90.582  105.249 16,2%
Custeio e Capital 60.092 77.720 29,3%
Transfer°ncias ao Banco Central 468 549 17,4%
Despesas do Banco Central 1.087 1.301 19,7%
Resultado Prim8rio Gov. Central 45.247 52.865 16,8%
Tesouro Nacional 67.616 71.777 15,0%
Previd®ncia Social (22.150)  (24.715) 11,6%
Banco Central (219) (197) -10,0%
Resultado Prim8rio Governo/PIB 3,19% 3,30% 3,4%
Fonte: STN.

As despesas com juros nominais, no per2odo conside-
rado, foram de R$ 116,7 bilh»es (7,28% do PIB) contra
R$ 136,3 bilh»es (9,61% do PIB) no ano anterior. As
despesas do governo central, com juros, foram de R$
72,6 bilh»es (4,54% do PIB), dos governos regionais fo-
ram de R$ 47,2 bilh»es (2,95% do PIB), e das empresas
estatais, receitas de R$ 3,2 bilh»es (0,20% do PIB).

O deficit nominal do setor pY%blico resultante no pe-
r2odo foi de aproximadamente R$ 32 bilh»es (1,99%
do PIB) contra R$ 66 bilh»es (4,66% do PIB) no ano
de 2003. O deficit do governo central alcan-ou R$
17,1 bilh»es (1,07% do PIB), dos governos regionais
foi de R$ 29,4 bilh»es (1,84% do PIB), enquanto que
as empresas estatais foram superavit8rias em R$ 14,7
bilh»es (0,92% do PIB).



tabela 2 - necessidades de financiamento do setor p¥blico

R$ milh»es Correntes % PIB
2003 2004 2003 2004

Discrimina-«o Jan-Nov Ano Jan-Nov Jan-Nov Ano Jan-Nov
Nominal 65993 79 032 31859 4,66 5,08 1,99
Governo central 48 967 62 153 17 176 3,45 3,99 1,07
Governo federal” 51027 74 065 21265 3,60 4,76 1,33
Bacen -2 060 -11912 -4 089 0,15 -0,77 -0,26
Governos regionais 23278 27002 29 420 1,64 1,74 1,84
Governos estaduais 19613 22 936 23812 1,38 1,47 1,49
Governos municipais 3665 4067 5609 0,26 0,26 0,35
Empresas estatais -6 252 -10123 -14 738 -0,44 -0,65 -0,92
Empresas estatais federais -4 209 -7834 -15 391 -0,30 -0,50 -0,96
Empresas estatais estaduais -2 061 2311 532 -0,15 -0,15 0,03
Empresas estatais municipais 18 21 121 0,00 0,00 0,01
Juros nominais 136 287 145 205 116 687 9,61 9,33 7,28
Governo central 95222 100 896 72671 6,72 6,48 454
Governo federal” 97 501 113 003 76 957 6,88 7,26 4,80
Bacen 2279 -12 107 -4 286 0,16 -0,78 -0,27
Governos regionais 37 696 40824 47 281 2,66 2,62 2,95
Governos estaduais 32144 34 851 40 239 2,27 2,24 2,51
Governos municipais 5552 5973 7043 0,39 0,38 0,44
Empresas estatais 3369 3484 -3265 0,24 0,22 -0,20
Empresas estatais federais 1725 1763 -6 269 0,12 0,11 -0,39
Empresas estatais estaduais 1419 1482 2824 0,10 0,10 0,18
Empresas estatais municipais 225 239 180 0,02 0,02 0,01
Prim8rio -70 294 -66 173 -84 829 -4,96 -4,25 -5,29
Governo central -46 255 -38 744 -55 495 -3,26 -2,49 -3,46
Governo federal -68 623 -65 343 -80 407 -4,84 -4,20 -5,02
Bacen 219 195 197 0,02 0,01 0,01
INSS 22 149 26 405 24715 1,56 1,70 1,54
Governos regionais -14 418 -13 821 -17 861 -1,02 -0,89 -1,11
Governos estaduais -12 531 -11 916 -16 427 0,88 -0,77 -1,03
Governos municipais -1887 -1 906 -1434 -0,13 -0,12 -0,09
Empresas estatais -9 621 -13608 -11 473 -0,68 -0,87 -0,72
Empresas estatais federais -5934 -9 597 -9122 -0,42 -0,62 -0,57
Empresas estatais estaduais -3481 -3793 -2292 -0,25 -0,24 -0,14
Empresas estatais municipais - 207 -217 159 -0,01 -0,01 0,00

Fonte: BCB.

Notas: 1 - Inclui o INSS. (+) d@ficit (-) super8vit.

(*) Economista 6 Participante do Grupo de Conjuntura da FIPE.
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pol2tica monet8ria

RoBerTO Luis TROSTER (*)

Uma corrida banc8ria ® um fentmeno em que cada
depositante busca sacar seus dep-sitos antes dos
demais. A |- gica ® que se n«o h§ liquidez para todos,
s- 0S primeiros conseguem retirar o dinheiro. £
semelhante a uma corrida a um estabelecimento co-
mercial quando os clientes intuem que determinado
produto vai faltar e compram mais do que fariam se
n«o percebessem a insufici°ncia.

Agindo dessa forma, independentemente de a per-
cep-«o estar bem ou mal fundamentada, o produto
em quest«o poder§ desaparecer, pelo menos tempo-
rariamente, em raz«o do aumento da demanda. Num
estabelecimento n«o-financeiro as conseq¢, °ncias de
uma corrida s«o algumas prateleiras vazias.

No caso de uma corrida por liquidez a um banco, este
® obrigado a atender a todas as demandas, e para isso
deve vender seus ativos rapidamente a fim de cumprir
com o aumento de saques inesperados. Essas vendas
r8pidas podem implicar perdas de capital a bancos
solventes, e em casos de bancos com problemas, pre-
cipitam sua quebra.

As corridas banc8rias, sem que existam problemas
reais, s«o conhecidas na literatura econ®mica como
corridas de omanchas solareso. S«o assim chamadas
porque os depositantes de um banco acreditam que
a solv®ncia do mesmo depende de eventos n«o rela-
cionados com a sua atividade, tais como a atividade
solar, da? o nome: a demanda de liquidez do banco
passa a depender de manchas solares.

Nesse exemplo metaf-rico, uma mancha solar ® a
causa dos problemas de um banco, e o estopim de uma
crise quando existe a possibilidade de insolv°ncia,
precipitando, dessa forma, a corrida ao banco. Embora
seja irracional sacar dep - sitos de um banco solvente,

® racional sacar primeiro, antecipando uma corrida,
pois como 0s bancos operam com reservas fracion§-
rias, apenas os que primeiro sacam o conseguem no
caso de uma insolv®ncia.

A dmancha solar6 pode ser um evento econimico
qualquer que os agentes selecionem como relevante,
tais como um balan-o fraco, um relat-rio do governo
tornado pY%blico ou uma corrida a outros bancos. A
avalia-«o da solidez financeira de um banco ® uma
atividade complexa, e os depositantes dependem de
sinais, como relat- rios de empresas de orating6 (espe-
cializadas em aferir a sa%de financeira de bancos) ou
at® um boato n«o fundamentado em fatos, para avaliar
a solv®ncia do mesmo.

Para evitar corridas e seus efeitos nefastos h§ duas
recomenda-»es de poliica: a primeira® manter o sis-
tema saud8vel, eliminando institui-»es problem§ticas;
e a segunda ® a de aplicar o princpio de Thornton,
economista do s@culo 18, que indica que numa crise
financeira deve-se injetar liquidez no sistema rapi-
damente, com o prop-sito de evitar sua propaga-«o
e seus efeitos perversos.

£ fato que o Brasil possui um dos sistemas banc8rios
maiss-lidos do planeta. & diferen-a de outros pa2ses,
Nnossos bancos souberam preservar a riqueza finan-
ceira da na-«o ao longo das %Itimas d®cadas, em meio
" turbul®°ncia macroeconmica em que abundaram
mudan-as de contratos, cl§usulas de indexa-«o, al?-
guotas de tributos, modifica-»es do padr«o monet8rio,
planos heterodoxos etc.

A seguran-ado sistema banc8rio ® um ponto positivo
sempre destacado em avalia-»es do Brasil: 0 2ndice de
capitaliza-«o medio (Basil®ia) dos bancos brasileiros ®
mais que o dobro do recomendado para 0s bancos em



todo 0 mundo; h§ umatradi-«o ricaem gerenciamen-
to de riscos e no enfrentamento de turbul®ncias; existe
um seguro de dep-sito privado; a supervis«o est§
dotada de bons instrumentos de a-«o e com sistemas
desenvolvidos para avaliar informa-»es.

No m°®s de novembro %ltimo ocorreu uma interven-«o
em um banco no Brasil. Foi um caso isolado e com
especificidades peculiares, em que o Banco Central, ao
detectar um problema, agiu rapidamente, adotando a
prescri-«o correta: ressarciu os depositantes menores
em at® R$ 20 mil, procedendo a uma investiga-«o
primorosa para solucionar as pend°ncias de todos
os envolvidos e injetando liquidez no sistema, com o
abrandamento do recolhimento de dep - sitos compul-
s-rios a prazo e flexibilizando as aplica-»es do FGC
(Fundo Garantidor de Cr@dito).

Entretanto, houve um princ?pio de nervosismo, j§
superado. Duas raz»es 0 0manchasoé & explicam a
agita-«o. A primeira foi o erro de avalia-«o de algu-
mas empresas de oratingd, que atribu2ram uma sa%de
financeira boa ao banco que sofreu a interven-«o, ge-
rando, dessa forma, a percep-«o de que poderia haver
mais erros de avalia-«o de bancos. A segunda raz«o
0 omanchadd est§ associada ’s declara-»es alarmistas
de que haveria mais bancos com problemas.

Neste momento em que todos os problemas est«o
bem encaminhados, imp»e-se uma investiga-«o
cuidadosa do nervosismo causado. S«o necess8rias
explica-»es detalhadas das duas omanchaso: o porqu®
da avalia-«o positiva de um banco com problemas e
o porqu® de declara-»es alarmistas ap-s a solu-«o
dos problemas.

O sistema banc8rio brasileiro tem uma contribui-«o
importante a dar no ciclo de crescimento que se ini-
cia e n«o pode ficar ref®m de anglises superficiais e
distorcidas.

(*) Fipe, Febraban e PUC-SP.
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setor externo

Simio Davi SiLBER (*)

Com as informa-»es estat?sticas dispon?2veis at®
novembro ® poss?vel avaliar o desempenho do setor
externo em 2004 e identificar as tend°ncias para o
pr-ximo ano. Pelo segundo ano consecutivo, o grande
destaque foi o super8§vit comercial. Nos %ltimos doze
meses encerrados em novembro o saldo comercial
acumulado foi de US$ 32,4 bilh»es, com exporta-»es
de US$ 94 bilh»es e importa-»es de US$ 61,6 bilh»es.
Em termos de taxas de crescimento de doze meses, as
exporta-»es est«o crescendo a 31% e as importa-»es
a 29%. Deve-se destacar adicionalmente uma forte
desacelera-«o nataxa de crescimento das exporta-»es
brasileiras nos quatro %Itimos meses, que devers§ se
refletir em um menor super8vit comercial em 2005.
A previs«o ® que o Pa?s encerrar§ o ano com um
super§vit de US$ 33 bilh»es e em 2005 atingir§ US$
27 bilh»es.

Com rela-«o0 aos demais itens do balan-o de paga-
mentos, estima-se um super8vit em transa-»es cor-
rentes de US$ 11 bilh»es, ou aproximadamente 2%
do PIB. Trata-se de um super8§vit expressivo paraum
pazs em desenvolvimento, com efeitos favor§veis de
curto prazo, mas inadequado para o longo prazo. O
efeito favor8vel de curto prazo ® o de sinalizar que o
ajuste externo foi sens?vel 's modifica-»es cambiais
gue ocorreram a partir de 1999, importantes para
reduzir a vulnerabilidade externa da economia bra-
sileira. Havia um pessimismo com rela-«o " resposta
das exporta-»es ~” desvaloriza-«o cambial, e isto est§
superado. Por outro lado, a m8 notcia ® que estamos
exportando capital para o exterior. Para um pa2s ca-
rente de poupan-a e investimento dom@stico, este n«o
® um bom sinal para o longo prazo, pois aaus®ncia de
poupan-a externa poder§ reduzir em at® 2% a taxa
de crescimento da economia no longo prazo. O supe-
r8vit de transa-»es correntes @ resultado do elevado
super8vit comercial associado com transfer°ncias uni-

laterais de US$ 3,2 bilh»es, j§ que a conta de servi-os
® historicamente deficit§ria. Neste ano as principais
despesas com servi-o0s ser«o com juros (13 bilh»es) e
com lucros e dividendos (6,5 bilh»es).

Embora haja um super8vit em transa-»es correntes,
este resultado ser§ neutralizado pela sa?da l2quida de
capital em valores semelhantes, e o balan-o de paga-
mentos terminar§ o ano praticamente equilibrado. O
super8vit de transa-»es correntes ser§ cconsumido6
pela sa?da de capital. Este ® o segundo ano consecu-
tivo em que o Pa?s ter§ uma conta de capital defici-
t8ria. Explicam este resultado a dr§stica redu-«o do
investimento externo l2quido e a tend°ncia de v8rias
empresas brasileiras de reduzir suas d2vidas externas.
Para o pr-ximo ano, o super8vit de transa-»es cor-
rentes dever§ ser menor, e ser§ necess8rio um clima
mais favor8vel para a atra-«o do investimento direto
estrangeiro. Neste ano de 2004 a capta-«o l2quida
destes investimentos foi muito modesta, devendo
atingir US$ 5 bilh»es.

Foi menor a volatilidade da taxa de cOmbio em 2004,
comparada com a observada nos %Itimos cinco anos.
Explicam este resultado o panorama externo favo-
r8vel, a manuten-«o dos fundamentos da pol2tica
macroecon®mica e o grande super8vit comercial. O
Banco Central continua em uma situa-«o descon-
fort8vel no mercado cambial: com reservas l2quidas
de US$ 22,5 bilh»es, o0 BC n«o est§ preparado para
enfrentar turbul®ncias de curto prazo que venham a
ocorrer no futuro, e tem sido adequado o retorno do
BC ao mercado para comprar d-lares.

(*) Professor da FEA-USP.



CiceLy M. AMARAL (*)

agricultura

Embora tenha ocorrido escassez de recursos nos vs§-
rios setores da economia, especialmente no segmento
investimento, a agricultura continuou sendo um setor
aatrair recursos. O governo conseguiu, mais umavez,
segmentar o mercado financeiro global, separando
um segmento exclusivamente para a agricultura,
com taxas de juros reais menores do que no resto da
economia. As taxas de juros reais altas (maiores do
mundo) inibiu a utiliza-«o de cr@dito para investimen-
to, excetuando naquelas 8reas exportadoras de alta
rentabilidade. AI®m de manter o incentivo creditcio, 0
governo sinalizou suas diretrizes na dire-«o de aper-
fei-oar as policas tradicionais e investir em novos
instrumentos, especialmente naqueles direcionados a
inserir, cada vez mais, aagropecus8riae o agroneg - cio
nos mercados financeiros e de capitais.

A resposta do setor aos incentivos e aos sinais de
mercado tem sido imediata.

Assumindo que a produtividade da safra anterior se
repita nesta safra para as culturas da safra de ver«o
em in%io de plantio, que a produ-«o das culturas de
inverno (trigo, aveia, centeio e cevada) mantenha a
produ-«o dasafraanterior e que a produ-«o das cultu-
ras daregi«o Norte/Nordeste tamb®m sejaa mesmada
safra anterior, a produ-«o da safra 2004/2005 poder§
chegar a 132 milh»es de toneladas ou 10,7% maior
gue safra anterior.

A produ-«o e a produtividade agr3cola t°m sido cres-
centes. H8 muito pouco tempo se achava long2nqua
gue chegasse ao patamar de 100 milh»es de toneladas
de gr«os. A fonte do crescimento da produ-«o conti-
nua sendo a produtividade da 8rea, resultado da me-
Ihoria tecnol - gica no setor. Todavia, a 8rea cultivada,

gue por muito tempo se mantivera est8vel, aumenta
sistematicamente. Nesta safra, o crescimento da §rea
chegar§ a 2,2%.

No momento presente, a expectativa ® de crescimento
acelerado da agropecu8ria, motivado tanto pelo cres-
cimento da demanda dom@stica quanto pela demanda
de exporta-«o.

(*) Professor da FEA-USP.
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n2vel de atividade e emprego

MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

Dados da pesquisaindustrial regional mostraram que
o produto da Ind¥%stria registrou, pelo quarto mes
consecutivo, uma expans«o em todos os locais inves-
tigados no Pa2s pelo IBGE. Analisando-se o indicador
acumulado, para o per2odo janeiro-novembro/04,
verifica-se que as maiores taxas de expans«o foram
observadas no Estado do Amazonas (+12,9%), com
destaque para a produ-«o de televisores e de telefones
celulares, seqguidas pelas registradas no Estado de S«o
Paulo (+11,9%), onde as maiores taxas de contribui-«o
foram notadas na Ind¥%stria Automobil3stica, na de
MS§quinas e Equipamentos e na de Material EI®trico
e Equipamentos de Telecomunica-»es. Segundo o
IBGE, nesses dois Estados da federa-«o as maiores
contribui-»es foram detectadas nos segmentos de
Bens de Consumo Dur8veis e de Bens de Capital.

Os Estados do Cear§ (+11,2%), Santa Catarina
(+11,1%), Parg (+10,6%), Bahia (+10,0%) e Paran§
(+9,5%) juntamente com Amazonas e S«o Paulo
foram aqueles que obtiveram taxas de crescimento
superiores " m@dia nacional, igual a +8,3%. Aregi«o
Nordeste (+7,5%), Goi8s (+6,9%), Rio Grande do Sul
(+6,7%), Minas Gerais (+6,3%), Pernambuco (+5,4%),
Esp?rito Santo (+4,6%) e Rio de Janeiro (+2,2%) foram
aqueles que obtiveram resultados abaixo da m@dia
observada para o Pa%s como um todo.

Por sua vez, analisando-se as informa-»es pontuais
coletadas pelo IBGE por meio da Pesquisa Mensal e
relativas ao m°s de novembro/04, pode-se dizer que
a produ-«o industrial registrou taxa de crescimento
negativa, igual a 80,4%, ante o0 m°s imediatamente
anterior, nas@rie livre de varia-»es sazonais. Em com-
para-«o com igual m°s de 2003, por sua vez, o setor
industrial evidenciou alta de +8,1%, enquanto que
no acumulado de janeiro a novembro/04 o indicador

do n2vel de atividade da ind%stria registrou uma taxa
igual a 8,3%.

Segundo o IBGE, o crescimento positivo registrado
em novembro/04, em face do m°s imediatamente
anterior, foi devido ao recuo observado em 16 dos 23
ramos de atividade pesquisados. Com maiores taxas
de crescimento, destacaram-se 0s setores de Material
El®trico e de Comunica-»es (+11,1%) e Alimentos
(+2,8%). Com recuos na produ-«o, destacaram-se
os setores: Farmac°utico (87,5%), Metalurgia B8sica
(64,5%) e Produtos de Metal (63,0%).

Com os dados referentes 's categorias de uso, e em re-
la-«0 a0 m°s imediatamente anterior (outubro/04), os
registros apontam para incrementos positivos e iguais
a +0,2% para os segmentos de Bens de Capital e Bens
de Consumo Dur8veis, enquanto que o segmento de
Bens de Consumo Semi e N«o Dur8veis apresentou
varia-«o positiva de +0,5%. Ainda na passagem de
outubro/04 para novembro/04, o segmento de Bens
Intermedi8rios foi 0 “inico que apresentou recuo em
sua taxa de crescimento (61,1%).

Quanto " desocupa-«o, informa-»es da Pesquisa Men-
sal de Emprego do IBGE realizada nas seis principais
regi»es metropolitanas do Pa2s (Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro, S«o Paulo e Porto Alegre)
apontam para uma taxa de desocupa-«o0 no m°s de
novembro/04 igual a 10,6%. Essa taxa foi ligeiramente
superior em +0,1%% "~ do m°s anterior (em outu-
bro/04 essa taxa registrou 10,5%) e menor em 81,6% ™
de novembro de 2003, quando a taxa de desocupa-«o
alcan-ou o porcentual de 12,8%.

Por regi»es, deve-se salientar o incremento observa-
do na taxa de desocupa-«0 na regi«o metropolitana



