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Cambio valorizado inibe maior crescimento

da producao

Demanda doméstica segue liderando expansao do PIB

A economia brasileira segue demanstrando grande
vigor. O PIB ir4 registrar crescimento de 7,5% em
2010, alavancado pela demanda doméstica de
consumo e de investimento. Essa nova previ-

sao da CNI é 0,3 ponto percentual maior que a
anterior, publicada em junho. A previséo relativa ao
crescimento do PIB da indUstria nao foi alterada,
permanecendo em 12,3%.

A expanséo da demanda doméstica seria suficiente
para gerar um crescimento do PIB e da indUstria a
taxas ainda mais expressivas. Na contabilidade do
PIB, a contribuicdo do setor externo para o cresci-
mento serd negativa em 2,6 pontos percentuais,
devido ao maior crescimento das importagdes que
das exportagoes. Essa situagao ocorre, princi-
palmente, pela forte valorizagdo do cambio, que
desvia parte da demanda doméstica para outras
economias e limita o crescimento da produgéo.
Outro fator a contribuir é o diferencial de ritmo de
expansao da demanda brasileira e a mundial.

AindUstria é o setor mais afetado por esse duplo
processo. Os dados mostram intenso crescimento
da produgao industrial em 2010, mas as perspec-
tivas futuras sdo menos favoraveis. Os indicado-
res de uso da capacidade instalada registraram
tendéncia de recuo nos dltimos meses, evidencian-
do que o crescimento do setor ndo esté limitado
pela capacidade produtiva. As razoes séo de outra
natureza.

Os efeitos negativos da valorizagao do cambio
sobre a competitividade dos produtos industriais se
evidenciam com clareza nas estatisticas de comér-
cio exterior. As importagdes — em sua maioria de
bens industriais — se expandem a um ritmo extra-
ordinario, com forte aumento do coeficiente de pe-
netragao no mercado domestico. As exportacoes
de manufaturados, por seu lado, seguem perdendo
vigor. O valor das exportagdes totais apenas cresce
em funcéo dos precos de determinadas commo-
dities. O saldo comercial esperado para 2010 — de
US$ 12 bilhdes — & o menor desde 2001; enquanto
o déficit em conta corrente deverd ser recorde.

A tendéncia de valorizacao do real se aprofunda.
Parte é explicada por fatores globais, como o
enfraquecimento do ddlar e a subvalorizacdo
artificial da moeda chinesa. Mas ha componentes
internos que pressionam pela valorizagéo do real.
A permanéncia de um expressivo diferencial de ju-
ros, em relagao aos juros do mercado mundial, em
um cenério de demanda doméstica aquecida, atrai
capitais que se destinam a sustentar um elevado
nivel de consumo publico e privado.

0 quadro exige agbes de curto prazo para evitar
um excesso de oferta de moeda estrangeira,
como a elevacao da tributagéo sobre capitais.
Contudo, para o longo prazo, sao necessarias
melhores condigdes de competitividade e mu-
dancas permanentes na relacao fiscal-monetaria
de modo a gerar maior capacidade de poupanca
doméstica e viabilizar uma moeda menos valoriza-
da que ndo impega a capacidade de expanséo da
producao domestica.
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Demanda interna é o pilar do crescimento do PIB

Investimentos lideram expansao da demanda

A CNI alterou a estimativa para a
expansao da economia em 2010

de 7,2% para 7,5%. A alteracéo se
deu pelo maior avanco do consumo
das familias e dos gastos do

governo, do lado da demanda, e pela
maior expansao dos servicos e da
agropecudria, do lado da oferta. Além
disso, o efeito carregamento — medido
pela média do acumulado do ano
dividida pela média dos 12 meses do
ano anterior — aumentou de 6,0% para
6,7% entre o primeiro e 0 segundo
trimestre.

O ritmo de crescimento da atividade
econdmica vem se confirmando e a
acomodagao do segundo trimestre
foi pontual: a estimativa da CNI era
de um crescimento de 1,0%, 0,2
ponto percentual abaixo do apurado.

Indice de atividade econémica
Indice 2002 = 100

Comparativamente ao trimestre
anterior, a desaceleracéo do ritmo
de crescimento do PIB de 2,7% para
1,2%, na passagem do primeiro para
0 segundo trimestre, mostra sinais
de convergéncia do PIB para o seu
potencial de crescimento.

Apés o intenso avango da economia
em fevereiro e marco, o indice de
atividade econdmica (IBC-BR) do Banco
Central — indicador que tem apontado
eficientemente a variagao do PIB —
estagnou nos trés meses seguintes.
Apesar dos indicadores entre abril e
junho terem ficado muito préximos
aos registrados em margo, o indicador
médio do segundo trimestre ficou
1,3% acima da média do trimestre
anterior, 0 que apontou um cenario de
crescimento que nao ocorreu.

Apesar da estagnacdo da atividade econdmica nos trés meses do
segundo trimestre, o indicador médio mostrou alta de 1,3%
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A acomodacao da atividade industrial

no segundo trimestre ocorreu, em
grande parte, devido ao fim das medidas
anti-crise para estimular o consumo.
Margo foi o Ultimo més de vigéncia da
desoneracéo de IPl em produtos como
veiculos automotores e de linha branca,
0 que incentivou um mavimento de
antecipagao do consumo.

Passado 0 segundo trimestre, a
atividade economica voltou a se
expandir em julho, frente ao més
anterior. O IBC-BR do Banco Central
cresceu 0,24%. Nesse periodo, a
producao industrial (PIM-PF/IBGE)
expandiu-se 0,6%, o faturamento

e 0 emprego da indlstria de
transformacao (CNI) cresceram 3,6%
e 0,5%, respectivamente, também na
comparagao com 0 més anterior.

Em agosto, houve relativa acomodacao
da atividade. Enquanto a producao
industrial (IBGE) e o faturamento real da
inddstria (CNI) recuaram 0,1% e 0,3%,
respectivamente, 0 emprego manteve
a trajetoria de crescimento (0,5% frente
ao més anterior). De acordo com a
Sondagem Industrial CNI, os estoques
em agosto ficaram acima do planejado,
0 que pode explicar a estabilidade da
producdo no perfodo como passageira.

Mesmo com o desempenho de agosto,
a CNI néo alterou a estimativa para

o crescimento do PIB industrial. A
industria continua sendo o0 motor do
crescimento da economia, com avango
de 12,3% em 2010. Essa estimativa,
assim como as estimativas para o PIB
da construcao civil (14,0%), da indGstria
de transformacao (13,0%), da extrativa
(7,0%) e dos servicos de utilidade
publica (8,5%) foram mantidas.
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Cabe ressaltar que o crescimento do
PIB da industria de transformagéo

¢ acompanhado pelo aumento

dos investimentos. A utilizagéo da
capacidade instalada da industria
recuou por quatro meses seguidos,
atingindo 82,3% em agosto, 0 que
reflete a ampliagéo do parque industrial.

A agropecuadria surpreendeu com o
recorde de 149 milhdes de toneladas da
safra nacional de cereais, leguminosas
e oleaginosas de 2010. Essa quantidade
representa um aumento de 10,3% em
relacao a colheita de 2009 (Conab).
Esse resultado fez a CNI reestimar o
crescimento da agropecuaria de 6,0%
para 8,0% em 2010.

Demanda interna crescera
de forma vigorosa

Apesar da desaceleragao do
crescimento do consumo das familias
nos Ultimos trimestres, o mercado de
trabalho mantém-se cada vez mais
dindmico com continua criagao de
vagas — principalmente formais. Os
reflexos desse dinamismo se traduzem
em ganhos reais da massa salarial.
Esse cenario indica que 0 consumo
das familias devera voltar a crescer
com mais intensidade nos proximos
dois trimestres do ano, se expandindo
7,6% em 2010, e nao mais 7,3% como
previsto anteriormente.

0 crescimento do PIB nao é
concentrado apenas no consumo
das familias, mas também — e
principalmente — no aumento dos
investimentos na producao.

A Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBKF) retomou o crescimento no inicio
de 2009 e manteve uma trajetdria firme
de expansao, com taxas acima de 7,0%
frente ao trimestre anterior. Mesmo
com a desaceleracao do crescimento
no segundo trimestre de 2010, esse
componente do PIB atingiu avanco de

26,5% comparativamente ao mesmo
trimestre do ano anterior.

A CNI acredita que a perda de ritmo

da expansao dos investimentos no
segundo trimestre foi reflexo direto da
acomodacao da atividade econdmica no
periodo. Nesse sentido, espera-se que
esse componente do PIB volte a crescer
em taxas mais intensas no terceiro

e quarto trimestre — na comparagao
com o trimestre anterior —, de modo

a atingir variagao média de 24,5% em
2010. Essa estimativa nao foi alterada,
por j compreender um cendrio de
esfriamento da atividade industrial no
segundo trimestre.

Os gastos do governo registraram
aceleracao do ritmo de crescimento
na passagem do primeiro para o
segundo trimestre (na comparagao
com o trimestre anterior). Desse
modo, a CNI aumentou a estimativa
de expansao desse componente do
PIB de 4,1% para 5,0% em 2010. Na
esteira da maior demanda interna,

o PIB de servigos devera crescer de
forma um pouco mais intensa do que o

esperado, atingindo variagao de 5,3%
em 2010 e ndo 5,1% como projetado
anteriormente.

Demanda doméstica em
alta e valorizacao do real
ampliardo a contribuicao
negativa do setor externo
no PIB

A maior absor¢ao da demanda
doméstica em um cenario de real
valorizado ird aumentar a contribuicdo
negativa do setor externo no PIB de
2,3 para 2,6 pontos percentuais. O real
valorizado impulsionard as importacdes
e reduzird a competitividade dos
exportadores brasileiros, via aumento
relativo dos precos no mercado
internacional.

As importacdes deveréo crescer
33,0% em 2010, superando a variagao
anual recorde de 1995, de 30,7%.

As exportagdes, por outro lado,
deverao crescer menos do que 0
esperado (10,0% ante 10,9% projetado
anteriormente).

Estimativa para PIB - Variacdo percentual e contribuigdo dos componentes no PIB

Componentes do PIB

Otica da  Consumo das familias
demanda  Consumo do governo
FBKF
Exportagoes
(-) importacées

Otica da  Agropecuaria
oferta Inddstria
Inddstria extrativa
Inddstria de transformagao
Construcao civil
SIUP
Servigos
PIB pm

2010
Taxa de Contribuicdo
crescimento (%) (p,p,)
7,6 4,8
5,0 1,0
24,5 4,1
10,0 1,1
33,0 3,7
8,0 0,5
12,3 3,1
7,0 0,1
13,0 2,0
14,0 0,7
8,5 0,3
5,3 3,6

7,5
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Mercado de trabalho volta ao dinamismo pré-crise

Emprego formal cresce de forma intensa e continuada

0 mercado de trabalho sustenta sélido
crescimento do emprego, 0 que mantera
a demanda doméstica aquecida. O ritmo
de criagao de vagas voltou a época de
antes da crise, sendo que 0 aumento

do emprego é preponderantemente
formal. Mesmo com o processo de
acomodacéao da atividade econdmica

no segundo trimestre, 0 mercado de
trabalho manteve-se aquecido, o que
resultou na menor taxa de desemprego
dos dltimos oito anos.

Considerando as seis maiores regioes
metropolitanas do Brasil, 0 emprego
cresceu 3,2% tanto em julho quanto em
agosto, na comparagao com 0 mesmo
més do ano anterior (IBGE). Esse ritmo
de crescimento é acima da média anual
desde 2002 (2,7%). A composicao do
crescimento do emprego também é

Emprego por categoria de ocupacao

de maior qualidade. Das 691 mil vagas
criadas nos Ultimos 12 meses, 685 mil
foram empregos com carteira assinada
do setor privado. Comparativamente

ao mesmo més do ano anterior, essa
categoria de ocupacao expandiu-se a
taxa de 7,2% em agosto. Paralelamente,
0 emprego sem carteira do setor privado
nao variou no periodo e a ocupagao por
conta propria cresceu apenas 0,8% na
mesma base de comparagao.

Aproximadamente 25% de todos 0s
empregos metropolitanos criados nos
dltimos 12 meses vieram da inddstria
de transformagdo e da construcéo civil
(IBGE). De fato, o emprego na indistria
de transformacao cresce de forma
continua, mesmo durante o segundo
trimestre, quando houve acomodacgao
da atividade industrial. O emprego

Variacao percentual frente ao mesmo més do ano anterior

Emprego formal cresce em ritmo acelerado
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mantém expansao de forma ininterrupta
desde o segundo semestre de 2009. Em
agosto, o indicador dessazonalizado de
emprego industrial (CNI) cresceu 0,8%
frente ao més anterior.

0 cadastro geral de empregados e
desempregados (Caged) do Ministério
do Trabalho e Emprego aponta a mesma
tendéncia de forte criacao de empregos
formais, mantendo um fluxo de novas
vagas perto de 2 milhdes no acumulado
em 12 meses até agosto. Contando
apenas 0s oito primeiros meses do ano,
sao 1,7 milhao de novos empregos.
Assim como na PME, o Caged aponta
crescimento consistente do emprego
na inddstria. Somando o fluxo de

novas vagas formais da indistria de
transformagao e da construcao civil

em todo o Brasil, chega-se a quase a
metade (46,3%) de todos os empregos
formais criados nos dltimos 12 meses.

Lento crescimento da PEA
reduz pressao sobre a taxa
de desemprego

0 niimero de desempregados recuou
em 290 mil nos Ultimos 12 meses, para
1,7 milhdo. A explicacao para essa
queda ndo se da apenas pelo maior
nimero de criagdo de empregos, mas
também pela menor procura por uma
vaga. A populagdo economicamente
ativa (PEA) cresce em ritmo inferior a
ocupagcao desde junho de 2007 — seja
no apice da crise ou apos.

A taxa de desemprego metropolitana,
que chegou a atingir 9,3% em marco de
2009, entrou em trajetéria de declinio
até registrar 6,7% em agosto de 2010.
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Esse patamar representa o menor
indicador da série histérica do IBGE,
iniciada em 2002. O menor crescimento
da PEA deverd persistir de forma a
exercer menor pressao sobre a taxa de
desemprego no futuro. A continuacao
desse processo deverd fazer com que a
taxa de desemprego caia até patamares
inferiores a 6,0% em dezembro, 0 que
resultaria em uma taxa média anual de
7,0% em 2010 — a mesma estimativa
publicada no Informe Conjuntural anterior.

Dinamismo do mercado de
trabalho gera maior poder

de compra da populagéao e
confianca para consumir

A menor procura por trabalho em
comparagao ao que € gerado de novos
empregos valoriza a mao-de-obra,
aumentando o poder de barganha

dos trabalhadores. Esse processo
facilita melhores negociagoes salariais.
De acordo com o Departamento
Intersindical de Estatistica e de Estudos
Sacio-econdmicos (Dieese), cerca de
97% das 290 negociacoes salariais
ocorridas no primeiro semestre de
2010 conquistaram reajustes salariais
iguais ou acima da inflacdo medida pelo
INPC do IBGE. Esse desempenho foi
melhor do que o obtido pelas mesmas
unidades de negociagao nos anos de
2008 e de 2009.

0 rendimento médio real do trabalhador
metropolitano (IBGE) atingiu o valor de
R$ 1.472,10, em agosto, alcangando um
crescimento de 5,5% frente ao mesmo
més do ano anterior. Com o crescimento
do emprego, a massa salarial expandiu
8,8% no mesmo periodo.

0 mercado de trabalho manteré o
dinamismo nos proximos trimestres de
forma a continuar trazendo ganhos reais
na massa salarial. O indice de medo de
desemprego (CNI) de junho de 2010

situou-se em 82,3 pontos, o0 que denota
grande seguranga no emprego por parte
dos entrevistados, uma vez que o indice
manteve-se muito proximo do piso
historico, registrado em marco.

0 indice Nacional de Expectativa do
Consumidor (INEC/CNI) de setembro

PEA, PIA e Ocupacao

de 2010 mantém o quadro de otimismo
do consumidor brasileiro. Com maior
confianca para consumir — dada a maior
criagdo de empregos formais e da

renda — a demanda doméstica mantera
a trajetdria de forte crescimento nos
proximos trimestres, de forma a dar base
importante ao crescimento da economia.

Variacdo percentual frente ao mesmo més do ano anterior

Crescimento do emprego continua superior a expansao da PEA
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Deflacao nos alimentos antecipou fim das altas da Selic

Inflagao ndo sera problema para 2010

0 cenario inflaciondrio mudou sensivel-
mente em comparacao com trés meses
atras. A expectativa de manutencéo da
alta nos precos dos alimentos ndo se
confirmou. Assim, o IPCA (indice oficial da
inflacao) acumulado em 12 meses voltou
a se enquadrar no centro da meta de 4,5%
a.a., alcancando 4,49% a.a. em agosto.

A flutuacao do IPCA vem acompanhando
diretamente 0 movimento dos pregos dos
alimentos. Na decomposicéo do indice
em administrados, produtos industriais,
alimentagéo e servigos, apenas 0s
servigos situam-se acima dos 4,5% no
acumulado em 12 meses. Contudo, histo-
ricamente, esse grupo mantém-se acima
dos 6,0%:, nos Ultimos doze meses 0
indice esta em 6,6%. Nao ha tendéncia de
curto prazo de aceleragdo nesses precos,
fazendo com que sua contribuigdo para o
IPCA pouco varie até o fim do ano.

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses

Os reajustes nos precos administrados
nao se mostram como um problema
para 2010. Uma vez que esses se
baseiam fortemente em indices de
precos que apresentaram ate deflagao
em 2009 (como o IGP-M), o0 aumento
em 2010 devera se manter abaixo dos
4% no acumulado em 12 meses. Alguns
reajustes de precos ainda sao esperados
até o final do ano (como o de transporte
publico e telefonia), mas nao serao for-
tes o bastante para mudar esse cenario.

Os pregos dos produtos industriais
flutuam em torno dos 3,5% a.a. des-

de janeiro. A elevagéo na taxa Selic
promovida ao longo do ano contribuiu
para essa situacao, Uma vez que esses
produtos sao os mais afetados pelo
aumento nas taxas de juros do crédito.
Para os proximos meses, mesmo com a
expectativa de demanda forte, a indus-

Alimentos revertem tendéncia de alta nos dltimos meses
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tria mostra capacidade para atender ao
aumento na demanda. Esse processo

é resultado do continuo aumento nos
investimentos, gerando aumento da
capacidade produtiva, 0 que pode ser
observado pela quarta queda seguida
do indice de Utilizagao da Capacidade
Instalada da industria (CNI). Aliado ao
forte crescimento das importagoes, a
demanda interna devera ser plenamente
atendida sem maiores pressoes sobre 0s
precos dos produtos industriais.

Quanto aos alimentos, o cenério é
diferente. Os precos desse grupo sao
bastante volateis, em fungéo da depen-
déncia do tamanho da safra, condicdes
climaticas e pregos das commodities
internacionais. Até abril, observava-se
um processo de aceleracao desses
precos, passando de 3,2% a.a. em
dezembro de 2009 para 7% a.a. em
abril de 2010.

Contudo, ao contrrio das expectativas
do mercado, o grupo alimentagao e
bebidas apresentou deflacdo em junho,
julho e agosto, fazendo com que o IPCA
fosse praticamente zero nesses meses,
e recolocando-o dentro do centro da
meta no acumulado em 12 meses. Para
o0s meses que restam de 2010, a pres-
sa0 nos pregos devera ocorrer fungao
dos alimentos, como j& se observou no
IPCA-15 de setembro.

Nesse sentido, a CNI reavaliou as expec-
tativas para o IPCA em 2010, passando
dos 5,4% a.a. no ultimo Informe Conjun-
tural para 5,0% a.a., com uma pequena
aceleracéo nas variagdes mensais do
indice até dezembro. Nesse aspecto,

a meta de inflagéo estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN)
esta assegurada.
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Precos dos alimentos
controlados trouxeram
estabilidade a Selic

Aforte retragéo nos pregos dos alimentos
trouxe um cenéario benigno para a questdo
inflaciondria nos dltimos meses, permitin-
do ao Copom antecipar o fim do ciclo de
altas na Selic. A taxa, que iniciou 0 ano
em 8,75% a.a., comegou a ser elevada
em abril, com trés aumentos segui-

dos, alcangando 10,75% a.a. em julho,
mantendo-se estavel desde entéo.

0 Copom vinha reagindo a volatilidade do
IPCA. Uma vez que as variagdes do indice,
ultimamente, estao diretamente ligadas
as variacdes nos precos dos alimentos, a
tendéncia de aceleracao nesses pregos
observada nos meses de janeiro a abril
conduziu o Copom a deciséo de elevar a
taxa de juros.

Contudo, observa-se que esses pregos
(determinantes do IPCA) pouco sao
influenciados por movimentos nos juros,
em funcdo de ser um bem essencial.
Assim, as altas na taxa basica de juros
afetaram preponderantemente a produ-
cao industrial, que nao gerava pressoes
inflacionarias.

0 processo deflaciondrio — mesmo que
temporario — dos alimentos nos dltimos
meses acabou gerando um efeito
positivo direto: o ciclo de alta na taxa
de juros terminou antes do previsto. A
CNI acredita que a manutencao na Selic
serd a decisdo das reunides do Copom
restantes do ano.

Nesse sentido, a CNI reduz a projecéo da
Selic para 2010, terminando 0 ano nos
atuais 10,75% a.a., e com taxas de juros
reais de 4,8% a.a..

Taxas de juros as empresas
em alta

A elevagéo na Selic praticada durante o
ano e a alta inadimpléncia resultou em

Taxas de juros nos empréstimos livres nos periodos pré e pos-crise

Percentual ao ano

Taxas de juros as empresas voltam a se elevar em 2010
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Fonte: Banco Central

aumento nas taxas cobradas das em-
presas em empréstimos com recursos
livres de direcionamento. J4 as taxas as
pessoas fisicas mantém-se em queda
desde que os primeiros efeitos negativos
da crise comegaram a se dissipar.

0 processo de elevagao nas taxas

de empréstimos as pessoas juridicas
retoma a tendéncia observada antes
da crise. A maior oferta de recursos a
empréstimos com a regularizagao do
mercado de crédito apds a crise contri-
buiu para a queda nas taxas praticadas.
As taxas as empresas acompanharam
esse movimento em um primeiro mo-
mento. Contudo, de dezembro de 2009
a agosto de 2010, essas passaram de
25,5% a.a. para 28,8% a.a., proximo ao
pico da crise (31,8% a.a. em outubro
de 2008).

Para os proximos meses, nao ha
perspectiva de reversao nesse cenario.
Outros componentes da formacéo da
taxa cobrada pelos bancos, como a
inadimpléncia dos clientes, apresentam
comportamentos distintos. Enquanto o

Pessoa juridica (direita)

atraso maior do que 90 dias das pessoas
fisicas apresenta tendéncia de queda
desde o apice da crise, 0 atraso das
pessoas juridicas ainda se mantém subs-
tancialmente superior ao pré-crise.

Essa situagéo por si sd, gera um ciclo
vicioso. O atraso reflete uma situagao
de dificuldade de pagamento por parte
das empresas, fazendo com que essas
demandem mais recursos de curto
prazo, como capital de giro e desconto
de duplicatas. Contudo, as altas taxas
de juros cobradas inibem o aumento no
endividamento desse tipo de linha.

Aliado a isso, o nivel atual da Selic tam-
bém contribui para esse cendrio. Apesar
do fim do periodo de altas na taxa, o
aumento causou danos fortes e duradou-
ros ao crédito empresarial. A tendéncia
de alta nas taxas de juros cobradas e a
expectativa de um horizonte de manu-
tencao na Selic por tempo indetermina-
do encarecem o custo de producao e
contribuem para uma menor demanda
por crédito empresarial, principalmente
aquele visando os investimentos.
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Gastos publicos desaceleram, mas mantém-se

expressivos

Receitas extraordinarias garantem cumprimento da meta fiscal

As despesas do setor plblico federal
diminuiram seu ritmo de expanséo nos
dltimos meses e reduziram sua contri-
buicéo para 0 aquecimento da atividade
econdmica. Por outro lado, as despesas
dos governos regionais aumentaram o
ritmo de crescimento.

Nesse cenario, o esforgo fiscal do setor
publico consolidado deve assegurar
apenas o cumprimento da meta fiscal
ajustada. O alcance da meta fiscal sem
descontar despesas com investimento
serd viavel somente devido a entrada de
receitas extraordinarias provenientes da
capitalizagdo da Petrobras.

0 ritmo de crescimento dos gastos
primarios do Governo Federal reduziu-se
nos Ultimos meses. As despesas, que
cresciam a taxa real de 12,8% até abril,

apresentaram crescimento real de 11,8%
entre janeiro e agosto deste ano com re-
lagao a0 mesmo periodo do ano anterior.

Mais uma vez, a despesa com custeio e
capital foi o item que mais pressionou o
aumento dos gastos e, mesmo desace-
lerando seu crescimento real, alcangou
taxa de 22,6% entre janeiro e agosto de
2010, quando comparada ao mesmo
periodo de 2009.

0 item previdéncia também teve influéncia
relevante no comportamento dos gastos.
Até agosto deste ano, 0s gastos com
previdéncia apresentavam crescimento
real de 8,4%, o que revela redugéo do
ritmo de crescimento quando comparado
ao dos quatro primeiros meses de 2010,
quando o item cresceu 9,2% com relagéo
ao mesmo perfodo do ano anterior.

Evolucdo do Superavit Primario dos governos regionais e federal

Percentual do PIB

Superavit primario dos governos regionais ficou 0,25 ponto percentual
abaixo da meta nos Gltimos 12 meses encerrados em agosto
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As despesas com pessoal, que apresen-
taram aumento real de 2,0% entre janeiro
e abril de 2010, aceleraram o ritmo de
crescimento e alcancaram, até agosto,

a taxa de 4,0% na comparagédo com o
mesmo periodo de 2009. Esse resultado
é explicado principalmente por conta dos
reajustes salariais concedidos no inicio do
segundo semestre deste ano.

Para os governos regionais, estimamos
crescimento real de 10,4% nas despesas
entre janeiro e julho, com relagdo as do
mesmo periodo do ano anterior. Diferente-
mente da trajetoria observada no Governo
Federal, nos estados e municipios foi veri-
ficada a retomada do aumento dos gastos,
dado que nos primeiros quatro meses de
2010 o crescimento foi de 9,4%.

Ritmo de aumento das
receitas perde intensidade
no terceiro trimestre

No Governo Federal, a receita bruta
apresentou aumento real de 10,8% nos
primeiros oito meses de 2010, com relagao
ao mesmo periodo de 2009. Essa mesma
andlise feita para os quatro primeiros me-
ses do ano mostrava crescimento real de
12,7%, indicando, portanto, desaceleragéo
do ritmo de crescimento.

A receita liquida também desacelerou, mas
em menor intensidade, indicando menor ex-
pansao no repasse do Governo Federal aos
estados e municipios. A arrecadacéo liquida,
que apresentava aumento real de 13,6% até
abril, cresceu 12,4% entre janeiro e agosto
na comparagao com o mesmo periodo de
2009. A desaceleragao ocorreu, em grande
medida, porque 0 aumento de arrecadacao
foi maior nos chamados impostos nao
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compartilhados pelo Governo Federal, tais
como os tributos sobre circulagéo de bens
e servigos (PIS e Cofins).

Para os estados e municipios, a receita
liquida apontou crescimento real de 10,8%
nos quatro primeiros meses de 2010,

com relagao ao mesmo periodo de 2009.
Essa receita também reduziu o ritmo de
expansao, alcangando 9,6% nos primeiros
sete meses de 2010, na comparagao com
0 ano anterior. Esse movimento pode ser
explicado pelo menor ritmo de expansao
do recolhimento de ICMS, que passou de
13,2%, até abril, para 11,5%, ate julho.

Resultados fiscais ainda
abaixo das metas para 2010

A reducdo no ritmo de crescimento dos
gastos nao foi suficiente para elevar o su-
perdvit primario acumulado pelo Governo
Federal e suas estatais nos Gltimos 12 me-
ses até a meta de superavit primario para
2010. No caso dos governos regionais,

0 aumento do ritmo de crescimento das
despesas afastou o resultado da meta.

No Governo Federal e suas estatais, 0
resultado primario acumulado nos dltimos
12 meses, encerrados em agosto de
2010, foi de 1,3% do PIB, contra uma
meta de 1,4% do PIB — caso sejam
abatidas as despesas do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) e
restos a pagar de créditos extraordinarios
abertos nos anos anteriores. Nos gover-
nos regionais e suas estatais, 0 superavit
priméario dos Ultimos 12 meses encontra-
-se em 0,7% do PIB, muito distante da
meta de 0,95%.

Os ritmos de crescimento das despesas
e da receita liquida do Governo Federal
devem continuar diminuindo nos Gltimos
quatro meses do ano. Entretanto, essa
desaceleracao deve ser menos intensa
do que a esperada no final do segundo
trimestre. No caso das despesas, para
as quais projetavamos aumento real de

Evolucao da Relacao Divida Liquida do Setor Pdblico/PIB

Percentual do PIB

Reducao do déficit nominal e forte expansao do PIB devem levar a
queda de 1,8 ponto percentual na relacao Divida/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

6,6%, esperamos agora expansao de
8,7%. Ja para a receita liquida, a projecao
anterior de crescimento real de 8,8%
subiu para 10,0%.

Nesse cenério, 0 superavit primario esti-
mado para o Governo Federal deveria cair
de 1,7% para 1,4% do PIB. No entanto, os
recursos provenientes da capitalizagéo da
Petrobras que devem ingressar no Tesouro
Nacional fardo com que esse superavit
suba consideravelmente. Como ainda nao
se sabe qual o montante dessa receita,
manteremos a previsao de superavit pri-
madrio que engloba apenas o esforco fiscal
que efetivamente devera ser realizado no
ano, sem considerar esse enorme volume
de receitas extraordinarias.

Esse esforco fiscal sera suficiente, por-
tanto, para que o Governo Federal supere
a sua meta fiscal ajustada (1,2% do PIB)
e compense o resultado primario abaixo
da meta esperado para as estatais fede-
rais. Para essas empresas, esperamos
superavit primario maximo equivalente

*Elaboragao e Projegao para 2010: CNI

a 0,1% do PIB, inferior a meta fiscal de
0,2%. Dessa forma, o0 Governo Federal e
as estatais deverao alcangar superavit pri-
mario de 1,5% do PIB em 2010 e superar a
meta ajustada de 1,4% do PIB.

Por sua vez, o expressivo ritmo de
crescimento das despesas dos governos
regionais nao permitira 0 cumprimento

da meta de superavit fiscal de 0,95% do
PIB. Esperamos superavit primario de, no
méaximo, 0,85% do PIB para o conjunto dos
governos regionais e suas estatais. Assim,
na auséncia das receitas extraordinrias,
o esforco fiscal projetado para o setor
publico consolidado em 2010 é de 2,35%
do PIB, idéntico a meta fiscal ajustada.

Para os resultados fiscais mais amplos, pro-
jetamos déficit nominal de 3,1% do PIB e re-
lagao divida/PIB de 41,0%, em dezembro de
2010. Essa estimativa aponta uma piora no
quadro apresentado pelo Informe Conjuntural
anterior, tanto com relagdo ao déficit nominal
{aumento em 0,15 p.p.) como para a relacao
divida/PIB {aumento em 0,1 p.p.).
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Real valorizado faz importacdo bater recorde em 2010

Real volta a mostrar tendéncia de valorizagao

Diferentemente do inicio de 2010,
quando a cotacéo do real frente a
outras moedas encontrava-se relati-
vamente estabilizada, o real registrou
valorizagdo no terceiro trimestre de
2010. Nesse perfodo, a valorizagao do
real frente ao délar foi de 6,6%.

A valorizagao seria ainda maior, no
fosse a forte intervencéo do Banco
Central. O Banco adquiriu mais de US$
10 bilhées somente em setembro,

0 que levou 0 montante de reservas
internacionais a alcancar a cifra recorde
de US$ 275 hilhdes. Além disso, foi
ampliada (em 5 outubro) a aliquota de
Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) de 2% para 4%, para investi-
mentos estrangeiros em renda fixa. 0
governo ainda afirmou que utilizard o
Fundo Soberano Brasileiro para comprar

Quantum das importacoes brasileiras
Média em 12 meses - Indice 2006 = 100

délares. Essas medidas (de curto
prazo) tém como intuito conter ou
desacelerar esse processo de valoriza-
¢éo cambial.

Nas Ultimas semanas de setembro, a
capitalizacéo da Petrobras foi uma das
grandes responsaveis pela movimen-
tacdo no mercado de cambio. De
acordo com dados do Banco Central,
entre os dias 13 e 17 de setembro en-
traram quase US$ 9 bilhdes no Brasil
pelo mercado financeiro. A titulo de
comparagao, em cinco dias, o volume
registrado é 15,6% maior do que todo
0 acumulado de janeiro até o dia 10
de setembro. No periodo, a taxa de
cambio Real / Délar recuou de R$ 1,77
/ US$ para R$ 1,72 / USS. No inicio de
outubro, a taxa de cadmbio recuou para
niveis abaixo de R$ 1,70 / USS.

Importacoes de bens de consumo duraveis é a que
apresenta maior crescimento em volume
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Ritmo de crescimento das
importacOes brasileiras esta
entre os maiores do mundo

As importagdes brasileiras seguem cres-
cendo em um ritmo bastante acelerado. No
acumulado até setembro, as importagdes
totalizaram US$ 132 bilhdes, um cresci-
mento de 45,1% na comparagdo com igual
periodo de 2009. Segundo dados da Orga-
nizacao Mundial do Comércio (OMC), as
importacdes brasileiras registraram 121% de
crescimento desde o auge da crise, ficando
atras apenas da China.

A expansao das importagdes brasileiras ocor-
re quase que exclusivamente por conta do
aumento do volume importado. O quantum
de importagdo aumentou 43% no acumulado
entre janeiro e agosto de 2010, enquanto 0s
pregos aumentaram apenas 2%.

0 aumento acelerado das importacdes esta
fazendo com que a participagao dessas no
consumo aparente brasileiro cresca. As
importagdes da industria geral cresceram

e atingem recorde de 20,7% do consumo
aparente do Brasil. A participacao de bens
de consumo durdvel no total importado
vem apresentando crescimento, passando
de 8,6% em 2009 para 9,9% em 2010.

A proximidade do periodo de festas de final
de ano e a auséncia de perspectivas de
alteracéo na tendéncia de crescimento na
demanda interna ou no cambio (os efeitos
do IOF tendem a ser marginais e de curto
prazo) apontam que a importacao brasileira
em 2010 ird superar o nivel de 2008, antes
da crise, e atingir novo valor histérico. Ao
fim de 2010, estimamos que as importa-
coes totalizem US$ 180 bilhdes, um cresci-
mento de 41% na comparagao com 2009 e
de 4% na comparagéao com 2008.
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Crescimento das
exportacdes depende
cada vez mais de produtos
basicos e ganhos de preco

As exportacoes também seguem
crescendo, mas em ritmo muito inferior
ao registrado nas importagoes. Até
setembro, as exportacoes totalizaram
US$ 144,9 bilhdes, 28,9% acima do
registrado em igual periodo de 2009. A
diferenga no ritmo de crescimento das
exportacoes e das importacoes se deve
ao elevado crescimento da demanda
doméstica, superando o ritmo de
expansao da demanda externa — muitos
dos paises parceiros no comeércio exte-
rior brasileiro ainda sentem os efeitos
da crise internacional. Alia-se a isso a
elevada valorizacao da moeda domes-
tica que gera reducao da rentabilidade
exportacoes e da competitividade da
industria brasileira.

Destaca-se que 0 aumento nas exporta-
cOes brasileiras se deve principalmente
por ganhos de pregos. O volume de
exportacao cresceu 8% no acumulado
no ano até agosto, enquanto 0s precos
subiram 19%.

Além disso, a expansao das expor-
tacdes se concentra nos produtos
basicos, que devem superar as manufa-
turas na pauta de exportacao brasileira.
As exportagoes de produtos basicos
cresceram 61,9% no acumulado no ano
até setembro, enquanto as exportacdes
de manufaturados cresceram 16,1%.
Com isso, a participacao de basicos na
pauta de exportagdo alcangou 47,3%
em setembro, enquanto a participacao
de manufaturados ficou em 38,0%.

Para se ter uma idéia da crescente im-
portancia dos produtos basicos na pauta
exportadora, nos primeiros nove meses
deste ano, o minério de ferro represen-
tou 13,3% das exportacGes brasileiras,

Saldo em transacgdes correntes

Acumulado no ano (em US$ bilhdes)

Déficit acumulado até agosto é quase idéntico ao valor
recorde anual anterior, registrado em 1998
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impulsionado pela valorizagéo dos precos
no mercado internacional. Em seguida,

no ranking dos mais exportados, vieram o
petréleo (7,8%) e a soja (7,1%). O principal
item manufaturado da lista, automdveis
(2,2% do total), ocupa apenas a nona posi-
cao na lista de exportagdes brasileiras.

Com o fim do ano, os precos, sobretudo
de commodities, deverao continuar a
dar forga no aumento das exportagoes,
enquanto a manutencao da valorizacao
do real, se persistir, continuarg
prejudicando as vendas externas,
sobretudo de manufaturados. As
exportacoes deverdo continuar subindo,
mas nao o suficiente para atingir o valor
pré-crise, alcancando US$ 192 bilhdes
em 2010. Esse valor é 26% superior a
2009, mas 3% inferior a 2008.

Deterioragao do déficit em
conta corrente deve ser
acompanhada com atencéo

A diferenca no ritmo de crescimento de ex-
portacOes e importagdes estd impactando
fortemente o saldo comercial, que devera

11

totalizar apenas US$ 12 bilhGes, o menor
valor desde 2001. Além disso, a demanda
interna em elevacao, aliada a valorizagao do
real, estd impulsionando o déficit em servicos
e rendas, que cresceu 41% no acumulado do
ano em comparagao com 0 mesmo periodo
do ano anterior, alcangando US$ 44,8 bi-
Ihdes. O investimento estrangeiro direto esta
abaixo do previsto, e devera ser superado
pela entrada de délares para a compra de
titulos e acdes.

0 déficit em conta corrente alcangou US$

31 bilhdes no ano (US$ 45,8 bilhdes em 12
meses), ou 2,39% do PIB. Embora a relacao
entre o déficit e o PIB ainda seja inferior ao
observado no passado recente brasileiro, 0
ritmo de crescimento do déficit traz preocu-
pacdo. Ndo ha perspectivas no curto prazo
para mudanga abrupta do cambio ou uma re-
ducéo no ritmo de crescimento da demanda
interna. Logo, o déficit deve permanecer se
expandindo, devendo alcangar US$ 54 bilhdes
no final do ano, ou cerca de 2,5% do PIB. Se
configurado, sera o maior déficit da série his-
tdrica, iniciada em 1947, superando em 62%
o recorde anterior, registrado em 1998.
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B perspectivas da economia brasileira

2010 2010
2008 2009 projecdo anterior projecdo
junho/10
Atividade econdmica
PIB 5,1% -0,2% 7,2% 7,5%
(variacdo anual)
PIB industrial 4,4% 5,1% 12,3% 12,3%
(variacdo anual)
Consumo das familias 7 0% 41% 7 3% 7.6%
(variacdo anual) ! ! ! !
Formacdo bruta de capital fixo 13 4% 9.9% 24 5% 24 5%
(variacdo anual) ! ! ! !
Taxa de Desemprego o 0 o 0
(média anual - % da PEA) 7,9% 8,1% 7,0% 7.0%
Inflacao
Inflacao o 0 9 0
(IPCA - variagdo anual) 5,9% 43% 5/4% 5.0%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 12,45% 10,13% 10,22% 9,90%
(fim do ano) 13,75% 8,75% 11,50% 10,75%
Taxa real de juros 0 0 0
(taxa média anual e defl: IPCA) 6,4% 5,0% 4/8% 4:8%
Contas piblicas*
Déficit piiblico nominal 2,00% 3,30% 2,95% 3,10%
(% do PIB)
Superavit piiblico primario 3,70% 2,05% 2,60% 2,35%
(% do PIB)
Divida pablica liquida 38,8% 42,8% 40,9% 41,0%
(% do PIB)
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 2,39 1,75 1,79 1,70
(média do ano) 1,83 1,99 1,81 1,76
Setor externo

Exportacoes
(US$ bilhbes) 197,9 153,0 190,0 192,0
Importacoes
(USS bilhdes) 173,2 127,6 180,0 180,0
Saldo comercial
(USS bilhoes) 24,7 25,4 10,0 12,0
Saldo em conta corrente 28,3 243 54,0 -54,0

(US$ bilhdes)

*Nao inclui as empresas do Grupo Petrobras
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