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TEMA ESPECIAL &

A indUstria dois anos apds a crise:
Situacéo € heterogénea entre 0s
setores industriais

Restricdes a competitividade
limitam crescimento da inddstria

0 Brasil retomou o ciclo de expansao
interrompido com a crise internacional. O
crescimento de 7,6% do PIB em 2010 &,
inclusive, 0 mais expressivo da década.
AindUstria mostra o melhor desempenho
entre os setores de atividade.

Ainda assim, ha descompasso entre a evolu-
¢ao da demanda doméstica e da produgao.
O forte ritmo de expansao do investimento e
do consumo ndo tem alcancado na mesma
intensidade a producao da inddstria de
transformacao. Essa avaliagdo fica nitida no
segundo semestre, quando o0 crescimento
da indUstria se reduziu.

A valorizagao cambial esta na raiz desse
problema. Reverter esse processo nao

é trivial. O cambio valorizado tem suas
fungdes na economia. De um lado,
favorece o controle da inflacdo e o
acesso a bens e insumos importados. De
outro, viabiliza a absorgao de poupanca
externa em uma economia de baixa taxa
de poupanca.

Essa situacao € uma ameaca ao processo
de crescimento sustentado. A provavel
alta dos juros, em resposta a aceleracao
da inflagéo, ira criar maior pressao sobe o
cambio, exacerbando as dificuldades de
competicao dos produtos brasileiros.

PERSPECTIVAS 2011 I

0 balango da manufatura nos dois anos
pés-crise mostra que 0s segmentos
sujeitos a competicao internacional, tanto
nos mercados globais como no mercado
doméstico, seguem em dificuldades. As
perdas sdo concentradas na industria, 0
que torna sua percepcao pela sociedade
mais dificil. A continuidade desse processo
tera como conseqliéncia uma inddstria
menor e menos diversificada.

Essas dificuldades refletem nao apenas
uma situagao conjuntural mundial desfa-
voravel, mas também o pouco avango na
agenda da competitividade, que foi esque-
cida no ciclo de expansao anterior a crise.
A retomada dessa agenda ¢ crucial na
estratégia de longo prazo para consolidar
uma indUstria de alto valor agregado, diver-
sificada e integrada ao mercado global.

0 desafio da politica econdmica é compa-
tibilizar essa estratégia com as agoes de
curto prazo necessarias para assegurar o
crescimento. E indispensavel rever o tripé
macroecondmico (meta de inflacao, cdmbio
flutuante e metas fiscais) com a adogao de
metas fiscais criveis e ambiciosas, para mi-
nimizar o esforgo da politica monetaria. Essa
nova calibragem exige firmeza na execugéo
do orcamento federal de 2011, com maior
contigenciamento de despesas correntes.

Crescimento do PIB em 2011 sera menor que em 2010
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Demanda domestica impulsiona PIB de 2010

Ap6s queda de 0,6% do PIB em

2009, a economia brasileira devera
crescer 7,6% em 2010. O motor dessa
superacao foi a demanda doméstica.

0 intenso aumento da demanda

foi motivado por politicas de
transferéncia de renda, aumento do
salario minimo, aumento do emprego
formal, crescimento da massa salarial
e do crédito pessoa fisica. Todos
esses indicadores se encontram em
patamares superiores ao pré-crise.

Impulsionado por esses fatores, 0
consumo das familias, que alcancara
expansao de 7,9% em 2010, responde
pela maior parte do crescimento do PIB
em 2010. Outro fator determinante para
0 aumento da demanda foi 0 desempe-
nho dos investimentos ao longo do ano.

Nesse sentido, a CNI estima que

a formacéao bruta de capital fixo
cresga 24,5% no ano e o0 peso dos
investimentos no PIB seja de 19,6%,
0 que cria a expectativa de um ciclo
virtuoso de crescimento para o0 pais.

A expansao da demanda doméstica
beneficiou todos os setores da
economia. Entretanto, para a
indlstria, em especial a indlstria
de transformagao — mais sujeita

a competicao internacional —, 0
crescimento acentuado da demanda
foi atendido, de forma crescente, pelas
importagoes.

Dos 26 setores da industria pesquisados
pela PIM-PF/IBGE, 12 ainda nao
conseguiram registrar crescimento da
producéo industrial na comparacgao
entre 2010 e o periodo anterior a crise.
Entre os mais afetados, destacam-se 0s
setores Material eletronico, aparelhos
e equipamentos de comunicacéo,
Madeira e Metalurgia basica.

0 mesmo nao se viu com o setor de
servicos. Nesse a demanda mais forte
implicou necessariamente no aumento
da atividade.

Verificamos assim que o pais nao
aproveitou plenamente o intenso
aguecimento da demanda doméstica,
que cresceu de forma mais acentuada
no primeiro trimestre deste ano.

A apreciagdao da moeda doméstica
nao permitiu uma resposta mais
intensa da indUstria que perdeu
participagao no mercado para
produtos importados. Esse fato é
verificado no crescimento de 35,6%
das importagoes em 2010, pela
metodologia das Contas Nacionais.

Os segmentos onde as importagoes
cresceram mais intensamente sao
Confecgao de artigos de vestuario e
acessorios, Veiculos automotores,
reboques e carrocerias, Produtos
minerais ndo-metalicos, Maquinas,
aparelhos e materiais elétricos, Maveis
e industrias diversas e Produtos téxteis.

Apesar da desaceleragéo observada
nos (ltimos meses, a industria registrou
niveis histéricos de crescimento,
chegando a alcangar uma variagao de
10,9% no PIB em 2010.

Fluxo comercial
brasileiro atinge niveis
historicos

0 valor das exportagoes cresceu em
torno de 30% em 2010. O ganho nas
receitas de exportagao foi gerado
principalmente pelo aumento dos precos
internacionais das commodities.

A quantidade exportada cresceu apenas
8%, sendo que grande parte desse
crescimento concentrou-se em produtos
basicos. Nesse sentido, é importante
destacar a inversao na pauta de
exportacéo. Pela primeira vez em mais
de 30 anos, as exportagdes de produtos
basicos ira superar a de manufaturados.
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A questao cambial tem uma importante
influéncia para esse resultado. A eleva-
da entrada de ddlares continua apre-
ciando o real de forma gradativa, o que
representa uma forte ameaga a inddstria
nacional. A apreciacdo acumulada des-
de o final de 2008 abriu espaco para um
forte ingresso de produtos importados
(bens intermedidrios, de capital e finais).

Se, por um lado, esse movimento traz
um visivel beneficio para o consumidor
nacional — além de facilitar o controle
inflacionario —, por outro, 0s prejuizos a
producdo industrial sdo marcantes.

A recuperacao da economia também
pode ser observada pelo bom momento
do mercado de trabalho. No acumulado
de janeiro a outubro de 2010 foram
criados 2,4 milhoes de empregos com
carteira assinada, 0 que representa o
dobro do fluxo registrado no mesmo
periodo em 2009.

0 emprego na indlstria cresce a despei-
to da moderacéo da atividade industrial
no segundo trimestre de 2010. Esse
fato pode ser explicado em um primeiro
momento pela redugdo da ociosidade e,
em seguinda, pela ampliagao do parque
produtivo, visando atender a crescente
demanda interna do pais.

Na questao inflacionéria, destacamos
que a maior volatilidade no IPCA se deu
basicamente por conta da flutuagéo nos
precos dos alimentos. Esse grupo atin-
giu expansao de 9,2% no acumulado de
12 meses até novembro de 2010. Em

Exportacao brasileira por categoria de produto
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contrapartida, a volatilidade dos pregos
dos grupos administrados, industriais e
servicos se mantiveram relativamente
estaveis. Assim, a previsao é de que 0
IPCA feche 0 ano em 5,8%, acima do
centro da meta de 4,5% para 2010.

Por conta desse quadro, o Copom
iniciou em abril deste ano um ciclo de
altas na taxa basica de juros fazendo a
Selic alcangar 10,75% a.a. em agosto.
Somado a isso, medidas de aumento no
compulsério dos bancos para reduzir o
excesso de liquidez de crédito também
foram empregadas em dezembro.

Por fim, o crescimento da demanda
em 2010 contou com forte expansao
fiscal. Os gastos do Governo Federal

cresceram 11,4% entre janeiro e
outubro de 2010, com relagao ao
mesmo periodo do ano anterior. Esse
crescimento foi ainda mais significativo
tendo em vista a politica fiscal
expansionista de 2009, que foi usada
como medida de contenc@o da crise.

Por conta disso, a meta de superavit
primario s6 foi cumprida pelo ingresso de
recursos do processo de capitalizagdo da
Petrobras. Dessa forma, o superavit pri-
maério deve atingir 2,30% do PIB em 2010,
acima da meta ajustada de 2,15% do PIB.

Além de impor dificuldade ao cumpri-
mento da meta fiscal, o forte aumento
do gasto publico impds maior custo a
politica monetdria no controle da inflagéo.
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tema especial: a industria dois anos ap0s a crise

Situacao é heterogéenea entre os setores

Industrials

A crise internacional, que se instaurou
apos setembro de 2008, ocasionou uma
série de problemas a industria de trans-
formacao brasileira. Passados dois anos
do inicio desse periodo, pode-se avaliar,
a partir dos dados relativos a producao,
exportacao, importacao, faturamento e
emprego, como os diversos setores da
industria se encontram.

A principal concluséo € a grande hetero-
geneidade de recuperacao dos diversos
setores da indUstria de transformagéo em
relacao ao periodo pré-crise (acumulado
de janeiro-setembro de 2008). Constata-
-Se que existe espaco para reabilitagdo
da producéo e das exportacoes em
determinados ramos e uma entrada
consideravel de produtos importados em
diversos segmentos industriais.

Producéo setorial se
recupera parcialmente
da crise

Analisando os efeitos da crise em cada
setor a partir da producao industrial (PIM-
-PF/IBGE), tem-se o seguinte cenario: na
comparagao com o ano de 2009, dos 26
setores analisados, 24 apresentam cres-
cimento da produgdo, com destaque para
Méaquinas e equipamentos, Veiculos auto-
motores, Produtos de metal e Metalurgia
basica — todos com taxa de crescimento

Taxa de crescimento da producao dos setores da indiistria de
transformacao

Variacdo entre jan-set 2010 e jan-set 2008 (%)

Diversos setores ainda nao se recuperaram
totalmente da crise
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superior a 20% na comparacéo entre
janeiro e setembro de 2010 e 2009. Os
dois primeiros setores receberam fortes
estimulos de politicas pablicas no periodo
de crise, como redugéo de impostos

(IP1) e/ou juros mais baixos. Todavia, na
comparagao entre o periodo de 2010 e
2008, dos 26 setores, 12 apresentam
taxa negativa, ou seja, Nao recuperaram o
nivel de producao do pré-crise.

Os principais ramos industriais com
producdo inferior ao periodo pré-crise sao
Material eletronico, aparelhos e equipa-
mentos de comunicactes, Maquinas, apa-
relhos e materiais elétricos, Fumo, Madeira
e Metalurgia basica — todos com nivel
5,0% inferior a 2008. Na mesma base de
comparagao, os setores que melhor se
recuperaram sao Bebidas, Farmacéutica,
Perfumaria, sabdes, detergentes e produ-
tos de limpeza e Outros equipamentos de
transporte — com taxas de crescimento su-
periores a 5,0%. Esses setores (a excecao
de Outros equipamentos de transporte)
estao ligados ao aquecimento da econo-
mia doméstica e ao crescimento do poder
de compra da classe C.

Exportacoes estao
abaixo do nivel de 2008

Outro indicador importante da evolugao
dos setores da indUstria é o valor das
exportacoes e das importagoes (SECEX/
MDIC). Os dados das exportacdes no
acumulado janeiro-setembro demonstram
que, dos 22 setores analisados, apenas
dois apresentam queda entre 2010 e
2009. Frente ao mesmo periodo de 2008,
19 desses 22 setores exibem variagao
negativa nas exportagoes. Essa situacao

realca a perda de mercado externo das
indUstrias nacionais, refletindo tanto o
cambio apreciado, como a queda de dina-
mismo do comércio internacional.

Os setores com queda mais expressiva
nas exportagoes (superior a 20,0%)
frente a 2008 sao Outros equipamentos
de transporte, Material eletronico e de
comunicagoes, Produtos de madeira,
Confeccéo de artigos do vestuério e
acessorios, Metalurgia basica (um dos
principais setores da pauta de expor-
tacao nacional) e Edigéo, impressao

e reproducao de gravagoes. 0s trés
setores com crescimento das exporta-
coes em relagéo a 2008 séo Celulose,
papel e produtos de papel, Produtos
alimenticios e bebidas e Produtos qui-
micos — setores com grande participa-
cao na pauta de exportagao brasileira.

Importagoes
superaram periodo
pré-crise na grande
maioria dos setores

Nas importagdes o cendrio € de aumento
do valor importado para todos os setores
frente a 2009. Em relacéo ao mesmo
periodo de 2008, dos 22 setores pesqui-
sados, 17 cresceram. Esse fato demons-
tra 0 aumento da entrada de produtos im-
portados de variados setores da indlstria
de transformacgao na economia nacional,
que ocorreu em fungao principalmente
do cambio valorizado e do aquecimento
do mercado doméstico. Os setores em
que as importagdes superaram o periodo
pré-crise em mais de 20,0% séo Confec-
cao de artigos do vestudrio e acessorios,

Setores com melhor desempenho apés a crise
Variacdo entre jan-set 2010 e jan-set 2008 (%)

Alguns setores demonstram boa recuperacdao depois de serem

afetados pela crise
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Veiculos automotores, reboques e carroce-
rias, Produtos de minerais nao-metalicos,
Méaquinas, aparelhos e materiais elétricos,
Mdveis e indistrias diversas e Produtos
téxteis. Esses sdo segmentos da indUstria
que, na sua maioria, estao fortemente liga-
dos ao atendimento do mercado interno.

Quanto ao faturamento (Indicadores
Industriais - CNI), nota-se que em relagao
a 2009, de 19 setores considerados, 17
apresentam crescimento. Os setores que
mais se destacam nessa comparagao
sao Edicao e impressao, Maguinas e
equipamentos e Veiculos automotores. Ja
com relagéo a 2008, sdo 14 setores com
crescimento do indicador. Os mais ex-
pressivos (crescimento superior a 15,0%)
sao Edicéo e impressao, Outros equipa-

mentos de transporte, Couros e calcados
e Vestuario. Os setores que ainda nao

se recuperaram em relacao ao periodo
pré-crise sao os de Madeira, Metalurgia
basica, Refino e alcool e Material eletro-
nico e de comunicacao. Esses sao ramos
industriais onde a produgao e exportacéo
ainda estao abaixo do nivel de 2008.

A'situacéo do indicador de emprego
(Indicadores Industriais - CNI) ¢ diferente:
18 dos 19 setores superaram o nimero
de empregados em relagao a 2009. Os
setores que mais se destacam sao os de
Produtos de metal, Material eletronico

e de comunicacao, Couros e calcados e

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos.

Na comparagéo com 2008, 11 setores
exibiram variagdo positiva. Os setores

Setores que nao se recuperaram totalmente da crise

Variacdo entre jan-set 2010 e jan-set 2008 (%)

Alguns setores tem exibido maior dificuldade de se recuperar

dos efeitos da crise
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com maior contratacao s&o Produtos de
metal, Alimentos e bebidas, Minerais
nao-metalicos e Maquinas, aparelhos

e materiais elétricos — todos acima

de 5,0%. Esses setores apresentam
crescimento do faturamento e da
producao (a excecao de Maguinas,
aparelhos e materiais elétricos) em
relacdo a 2008. Os segmentos industriais
onde 0 emprego ainda é inferior ao
mesmo periodo de 2008 sao Madeira,
Vestuario, Qutros equipamentos de
transporte, Material eletronico e de
comunicagao e Metalurgia basica.

Setores com forte
participacao na
producao tem melhor
desempenho

A partir da analise dos diversos indicado-
res acima, 0s setores com situacao mais
favoravel em relagao ao perfodo pré-crise
sao Alimentos e bebidas, Produtos quimi-
cos, Produtos de metal e Celulose, papel e
produtos de papel. Esses sdo setores com
forte participacao na producéo e exporta-
cao (a excecao de Produtos de metal) na
economia nacional. Nos dados analisados
verificou-se que esses ramos exibiram
crescimento em relagdo a janeiro-setem-
bro de 2008 tanto em produgao como em
exportacao. Outros ramos da industria
ainda nao conseguiram se recuperar
totalmente do periodo de crise: Madeira,
Material eletronico, aparelhos e equipa-
mentos de comunicagdes, Metalurgia
basica, Téxtil e Borracha e plastico.
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PERSPECTIVASZO,‘,‘

Crescimento do PIB em 2011 ser3

menor que em 2010

Passada a crise financeira e a euforia
da recuperacao vista no inicio do ano,
a economia brasileira caminha em
uma trajetéria de convergéncia ao seu
potencial de crescimento.

A estimativa da CNI para a expansao
da economia é de 4,5% em 2011.
Trés fatores explicam esse ritmo de
crescimento:

i.  Consumo das familias: o
forte aumento da demanda
interna continuara sustentando
o crescimento, dada a
expectativa de continuidade
de expansao do mercado de
trabalho. Com isso, o consumo
das familias continuara
expandindo ancorado também
no crescimento do crédito e
nos programas de transferéncia
de renda.

ii. Investimentos: esse componente
do PIB ndo deveréa crescer da
mesma forma que em 2010,
mas ha grande expectativa em
relagdo a novos investimentos
por parte das empresas

industriais para o préximo ano,

0 que contribuiria de forma
significativa para a ampliagcao da
capacidade produtiva em 2011. Por
conta disso, a atividade industrial
devera crescer um pouco acima

de 1,0% em média por trimestre
ao longo de 2011, de forma a
registrar uma expansao do PIB
industrial de 4,5%.

PIB e PIB industrial
Variacdo frente ao ano anterior (%)

iii. ~Setor externo: é esperada a

continuacao do efeito adverso do
vazamento da demanda doméstica
para fora do pais. O crescimento
das importacdes acima do da
producao industrial levara a perda
de participacao da industria no
mercado doméstico. Além disso,

a menor reagao das exportacoes
reduz o saldo da balanga comercial.

Taxas de crescimento do PIB total e da inddstria

coincidem em 2011
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Para 2011, a CNI estima menor
crescimento das importagoes (de
35,6% em 2010 para 23,3% em 2011).
Ja as exportacdes deverao crescer em
ritmo muito préximo ao de 2010.

Esses movimentos fardo com que a
contribuicéo do setor externo para a
variagéo do PIB passe de -2,7 pontos
percentuais (p.p.) em 2010 para em
-2,0 p.p. em 2011.

Cenario cambial com
pouca alteracao em
2011

0 fluxo de investimento estrangeiro
direto continuara forte em 2011, dada a
maior atratividade do Brasil no cenério
mundial. Essa sera uma condigéo
importante para financiar o déficit em
transacdes correntes, 0 que reduz

a probabilidade de crise nas contas
externas no curto prazo.

No entanto, a entrada de capitais
estrangeiros continuard com 0 processo
de valorizagao do real, o que dificulta
um crescimento mais intenso da
producao industrial doméstica.

0 investimento estrangeiro direto
somou US$ 25,9 bilhdes em 2009. A
projecao do Banco Central para este ano
é de US$ 30 bilhoes e, para 2011, de
US$ 45 bilhdes. Esse volume financia
parcialmente o déficit em conta corrente
que hoje é de cerca de 48 bilhdes de
dolares no acumulado em 12 meses.

0 governo continuara insistindo em
medidas de contencao de curto prazo
para impedir a valorizagao do real em
2011, como acumulo de reservas e
aumento de tributacao sobre aplicacoes
em carteira no Brasil.

Para conter essa tendéncia, o Governo
poderia focar em medidas de longo
prazo para aumentar a poupanca
interna, comecando pela contencéo do
crescimento de gastos correntes do
setor pdblico.

0 saldo comercial devera continuar
refletindo a valorizagéo da taxa de
cambio. Em 2010, o saldo foi de
US$15 bilhoes e a previsao para 2011
é de US$ 4 bilhdes. Em contrapartida,
o déficit em conta corrente dever
atingir 3,0% do PIB em 2011, um
aumento substancial frente a 2,4%
registrado em 2010.

Mudanca na
dindmica da inflagéo
em 2011

As medidas de restrigéo ao crédito
definidas pelo Banco Central e a
provavel elevacao da taxa de juros

Selic mudarao o cendrio inflacionario
em 2011. Enquanto que em 2010 a
inflagao ganhou ritmo, em 2011 havera
desaceleragao dos pregos. Desta forma,
0 IPCA devera ficar préximo ao centro
da meta (4,5% a.a.) e acumulard alta de
5% em 2011.
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A reducdo do carater expansionista
da politica fiscal devera requerer
menor elevagao na taxa basica de
juros. A previsdo da CNI é que a Selic
encerre 2011 em 12,00 % a.a..

Gastos deverao

ser revistos para
2011

Caso ndo haja alteragdes na proposta
orcamentaria, o carater expansionista
da politica fiscal devera permanecer
para 0 préximo ano e mais uma vez a
conta pelo controle da inflagdo deve
ser paga pela politica monetaria.

Entretanto, o cumprimento da

meta fiscal requer corte de R$ 19
bilhdes nas despesas previstas na
proposta orcamentaria. Com isso, 0
ritmo de crescimento das despesas
deve ficar préximo do crescimento
real esperado para o PIB,

reduzindo o carater expansionista da
politica fiscal.

A CNI estima que em 2011 o setor
publico deve obter superavit priméario
de 2,2% do PIB. A queda do superavit
primario e 0 aumento das despesas
com juros em relacéo a 2010 farao
com que o déficit nominal se eleve
para 3,2% do PIB.

Apesar disso, o crescimento do PIB
deve garantir pequena reducao na
relagdo divida/PIB, que deve terminar
2011 em 40,4% do PIB.
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atividade econémica

PIB tem o0 maior crescimento da década

0 ano de 2010 registrou um forte cresci-
mento da economia brasileira, com o PIB
se expandindo 7,6% (estimativa CNI). O
intenso crescimento econdmico se deu
mesmo com uma trajetéria de perda de
ritmo a partir do segundo trimestre.

0 crescimento do PIB sé néo foi maior,
basicamente, por duas razées: a) grande
parte das medidas de desoneragao
tributaria foram suspensas no fim do
primeiro trimestre; e b) a valorizagao do
real fez parte do crescimento da demanda
doméstica escoar para o setor externo
(via aumento das importagoes).

E importante destacar que o IBGE revisou
o PIB de 2009 de forma que a reducao
de 0,2% para a economia naquele ano
deu lugar a uma queda de 0,6%. Nesse
contexto o PIB industrial intensificou a
queda para 6,4%. Ou seja, 0 impacto da
crise internacional foi mais intenso do
que o que se acreditava anteriormente.

Consumo das familias
foi o componente do
lado da demanda que
mais impulsionou o
PIB em 2010

A demanda interna foi preponderante

para o0 crescimento econdmico. O consu-
mo das familias devera crescer 7,9% em
2010, 0 que € a maior taxa de expansao

Estimativas de taxas de crescimento do PIB para 2010 e seus componentes

Variacdo frente ao ano anterior (%)

Crescimento da demanda doméstica impulsiona as importacoes

24,5

7,9
4,0 I
1= B

I 76

Consumo  Consumo do FBKF
das familias  governo

Exportagdes Importacdes Agropecuana Inddstria

Serv1gos IB

Otica da demanda

Estimativas: CNI

desde 1995. Esse comportamento é re-
sultado do forte crescimento do emprego
— sobretudo formal —, do crescimento da
massa salarial, do crédito, dos programas
do governo de transferéncia de renda e
do aumento do salario minimo.

A expansao da economia quando ancora-
da em mais investimentos cria um ciclo
de crescimento sustentavel e cada vez
mais proximo de seu potencial. A forma-
cao bruta de capital fixo cresceu 25,6%
no acumulado dos trés primeiros trimes-
tres do ano, frente a0 mesmo periodo do
ano anterior. As importacdes de maquinas
e equipamentos supriram grande parte
do aumento dos investimentos em 2010.
Enquanto a producdo doméstica de bens
de capital (PIM-PF/IBGE) cresceu 24,0%

Otica da oferta

no acumulado do ano até outubro, frente
ao mesmo periodo do ano anterior, as
importagdes (em quantum) desses bens
cresceram 42,1%. O desempenho dos
investimentos em 2010 é de chamar a
atencéo: a CNI estima que a formagao
bruta de capital fixo cresca 24,5% no ano,
de forma que a parcela dos investimentos
no PIB, que tinha recuado para 16,9% em
2009, ir subir para 19,6% em 2010.

O forte crescimento da demanda domesti-
ca associado a valorizagéo do real impul-
sionou as importacoes em 2010 para um
crescimento de 35,6% (Contas Nacionais).
Comao as exportacdes cresceram em ritmo
muito inferior (estimativa de 11,5%) a
contribuicdo negativa do setor externo no
PIB devera ser de 2,7 pontos percentuais.



PIB industrial cresce
10,9% e volta ao nivel
de antes da crise

Mesmo com a perda de ritmo ao longo
do ano, a industria continuou produzindo
em niveis historicamente altos, nos pa-
tamares vigentes antes do contagio da
crise internacional. Se a industria foi o
setor mais atingido pela crise em 2009,
também serd o setor que mais crescerd
(10,9%) em 2010 e, portanto, o que
mais contribuird — pelo lado da oferta —
para o crescimento do PIB desse ano.

A industria da construgao civil mostrou

um desempenho notavel em 2010. 0
indicador de atividade do setor (Sondagem
da Construcao Civil CNI) ficou acima de 50
pontos em todo 0 ano de 2010 (indicado-
res acima de 50 pontos apontam aumento
da atividade do setor na comparagao com
0 més anterior). Pela metodologia das
Contas Nacionais, o PIB da construgéo civil
cresceu 13,6% no acumulado dos trés pri-
meiros trimestres do ano, frente ao mes-
mo periodo do ano anterior. A expectativa
da CNI é que em 2010 esse componente
do PIB cresca a taxa de 13,0%.

Considerando apenas a industria de
transformagao (PIM-PF/IBGE), a produgéo
cresceu 11,7% no acumulado de janeiro
a outubro de 2010, frente a0 mesmo
periodo do ano anterior. As vendas

reais (Indicadores Industriais CNI) do
setor cresceram 10,4% enquanto que

0 emprego (Indicadores Industriais CNI)
aumentou em 5,4% no mesmo periodo.
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Indice de producio da inddstria de transformagio e de

atividade da construcao civil

Indice de difusio*

Atividade industrial da construcdo civil foi mais dindmica do
que a da inddstria de transformacao
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m Inddstria extrativa e de transformacéo m Construgdo civil Linha de 50 pontos

Fonte: Sondagem Industrial CNI
* Valores acima de 50 pontos indicam aumento da produgéao ou da atividade industrial

Utilizacao da capacidade instalada da indiistria de transformacao

Em (%)

Acomodacao da UCI abre espaco para a indlstria atender
aumentos repentinos de demanda
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Fonte: Indicadores Industriais CNI
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E importante considerar que mesmo

em um periodo de atividade moderada
da indUstria de transformacao apés o
primeiro trimestre do ano, o0 emprego do
setor continuou crescendo, o que pode
ser uma sinalizagdo de investimento no
parque produtivo da industria.

Enquanto que em 2009 a indUstria
reduziu a capacidade ociosa de forma
continua, como reflexo da recuperacao
da crise, em 2010 o maior fluxo de
investimentos ampliou o parque indus-
trial. A utilizac&o da capacidade instalada
(UCI/CNI) mostrou uma trajetéria de
queda de maio a setembro de 2010,
quando atingiu 82,0%. Mesmo com o
ligeiro crescimento da UCI em outubro,
para 82,2%, ainda ha espaco frente ao
nivel pré-crise (83,2%) ou mesmo o pico
historico (83,8% em fevereiro de 2008).
Essa folga aponta flexibilidade do setor
industrial para atender aumentos repenti-
nos de demanda.

0 dinamismo do consumo das familias
também impulsionou a atividade do
setor de servigos. Esse setor cresceu
5,7% no acumulado do ano até outu-
bro, frente ao mesmo periodo do ano
anterior. Dadas as boas expectativas
quanto ao consumo para as festas de
fim de ano, a CNI estima que a taxa de
crescimento de 5,7% se mantenha no
mesmo patamar para o ano fechado de
2010, comparativamente a 2009.

A agropecuéria registrou crescimento
importante em diversos produtos agricolas
e abate de animais que mostraram
desempenho superior em 2010 (pelas
estimativas do IBGE) do que o apurado em

2009. A CNI estima um crescimento de
7,0% do PIB da agropecuaria em 2010.

Crescimento da
economia em 2011
deverd ser de 4,5%

0 cenario tragado pela CNI para 2011 é
de continuidade do crescimento econd-
mico, mas de forma mais moderada. A
estimativa de uma alta de 4,5% do PIB
para 0 ano que vem aponta uma diminui-
cao do hiato do produto (diferenca entre
o PIB efetivo e potencial). As simulagoes
para o crescimento do PIB potencial
estao entre 4,1% e 4,3% na média dos
Ultimos 5 anos.

0 mercado de trabalho continuard
ofertando mais vagas formais, o que
estimula o consumo, dada a maior
seguranga que essa modalidade de
ocupacao oferece. O forte fluxo de

PIB efetivo e potencial
Ndmero indice base 1995 = 100

contrataces ird manter o crescimento
da massa salarial, mesmo que em ritmo
mais lento. Esse fato, somado ao cres-
cimento do crédito € condigao para que
o dinamismo do consumo das familias
continue presente, mostrando um cres-
cimento ao redor de 5,1%. 0 aumento
do consumo das familias também
exercerd pressoes positivas no desem-
penho do setor de servigos: a projecao
da CNI para o PIB de servigos é de um
crescimento de 4,8%, o que representa
uma taxa superior a da expansao do PIB
para 0 ano.

Os investimentos vao crescer menos
do que em 2010 — em grande medida
em funcéo da base de comparagao —,
mas continuarao ampliando a capacida-
de produtiva em 2011. A Pesquisa de
Investimento, conduzida pela CNI com
empresarios do setor entre outubro e
novembro, aponta que dentre as em-
presas consultadas, 92,0% pretendem

PIB inicia convergéncia para seu potencial de crescimento
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155 4
150 -
145 +
140 -
135 4

=

125 T T

130 4

=

I II 1III IVII II III IVII II
2006 2007
= PIB efetivo

Fonte: IBGE
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Elaboragéo: estimativas da CNI para PIB potencial a partir de simulagdes com filtro Hodrick-Prescott
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Expectativa do empresario industrial em relacao ao aumento de demanda
e a quantidade exportada para os proximos seis meses
Indice de difusdo*

Otimismo quanto a demanda futura depende mais do

mercado doméstico do que o externo
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=== Demanda = Quantidade exportada Linha de 50 pontos

Fonte: Sondagem Industrial CNI
* Valores acima de 50 pontos indicam aumento da produgao ou da atividade industrial

Estimativa de PIB
Variacao (%) e contribuicdao dos componentes do PIB (p.p.)

Otica da
demanda

Otica da
oferta

Componentes do PIB

Consumo das familias
Consumo do governo
FBKF

Exportacgoes

(-) importacoes

Agropecuaria

Inddstria
Inddstria extrativa
Inddstria de transformacao
Construcao civil
SIUP

Servicos

PIB pm

Elaboragao: CNI

2011

Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p.)
51 3,2
3,0 0,6
13,5 2,6
11,0 1,3
23,3 3,3
4,0 0,2
4,5 1,2
5,0 0,1
4,0 0,7
6,0 0,3
4,2 0,1
4,8 3,2
4,5
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investirem 2011. A CNI projeta um cres-
cimento de 13,5% da formagcéo bruta de
capital fixo para 0 ano que vem.

A contribuicao negativa do setor externo
para o crescimento do PIB devera se re-
duzir para 2,0 pontos percentuais no ano
que vem, dado o menor diferencial entre
as taxas de crescimento das exporta-

coes (estimativa de expansao de 11,0%)
e importacoes (estimativa de 23,3%).

A atividade industrial devera crescer

um pouco acima de 1,0% em média por
trimestre ao longo de 2011, de forma a
registrar uma expansao do PIB industrial
de 4,5%. As perspectivas para o setor
sao positivas (Sondagem Industrial CNI),
uma vez que o indicador de expectativa
em relagéo ao aumento do emprego
ultrapassou os 60 pontos (indicadores
acima de 50 pontos apontam expectati-
va de crescimento do emprego). Cabe
ressaltar que as expectativas sobre 0
aumento da demanda futura continuam
positivas, embora menos otimistas do que
no inicio do ano, o que corrobora com 0
cenério de desaceleracao do crescimento
da demanda em 2011. E bom frisar que

a expectativa de aumento da demanda
futura esta mais pautada na demanda
interna, uma vez que a expectativa quanto
a quantidade exportada é de queda.

Um ponto de atencdo € a valorizagao do
real e a possibilidade do inicio de alta dos
juros em 2011. Esses fatores poderao
minar ainda mais a competitividade do
setor industrial no ano que vem e reduzir o
ritmo de expansao da economia.
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emprego e salario

Mercado de trabalho em
seu melhor momento

Passados os efeitos da crise
internacional, 0 mercado de trabalho
apresenta um dinamismo inédito em
2010. O emprego metropolitano voltou a
crescer com forga (PME/IBGE), de forma
que o indicador de criagao de vagas no
acumulado de 12 meses ultrapassou 0s
patamares de antes da crise. Ou seja, 0
total de vagas encerradas com a crise
foi restabelecido e superado.

Emprego formal
continua sendo
o0 propulsor do
crescimento

0 bom momento do mercado de
trabalho pode ser percebido pela
maior criacao de empregos formais.
Das 840 mil vagas criadas nas seis
regides metropolitanas nos ultimos
12 meses até outubro, 804 mil foram
com carteira assinada do setor
privado. Em outros termos, a criagao
de empregos formais representou 96%
de todos as novas vagas nos Gltimos
12 meses. Em termos relativos,

0 emprego com carteira assinada
cresceu de forma intensa em todo
ano de 2010 até atingir expansao de
8,4% em outubro, frente a0 mesmo
més do ano anterior. Nesse contexto,

Emprego e producdo da indistria

Ndmero indice base jan/2005 = 100 - dessazonalizado

Emprego continuou crescendo mesmo com moderacao da

atividade industrial
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Fonte: CNI e IBGE

0 emprego sem carteira reduziu 0,7%
e a ocupagao por conta propria recuou
1,0% no mesmo periodo.

0 crescimento do emprego com
carteira assinada em detrimento das
ocupagoes informais eleva o grau de
formalidade do mercado de trabalho.
Esse indicador — que é calculado

pela razao entre 0 pessoal ocupado
com carteira assinada, estatutarios e
militares pelo total da ocupagdo — esta
no maior patamar (58,8%) da série
histérica da PME.
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Emprego industrial

Os dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged/
MTE) apontam a forte velocidade de
criagao de vagas formais em todo
territério nacional. Nos 10 primeiros
meses de 2010, mais de 2,4 milhdes de
empregos com carteira assinada foram
criados. Em termos de comparacao, esse
volume de novas vagas é o dobro do
registrado no mesmo periodo de 2009.

A industria criou 42,0% dos empregos
formais em 2010. Somando o0s quatro
setores da indUstria (indUstria de



transformacao, extrativa, de construcéo
civil e servigos industriais de utilidade
publica) o total de criagéo de empregos
formais de janeiro a outubro de 2010 foi
de 1 milhdo.

Emprego cresce
mesmo com
acomodacao da
atividade industrial

0 emprego na industria (Indicadores
Industriais - CNI) continuou crescendo,
mesmo em um cenario de acomodacéo
da producao industrial, desde abril
deste ano. Essa aparente disparidade
pode ser explicada pelo investimento
para ampliar a capacidade produtiva. A
confianca do empresario industrial (ICEl/
CNI) continua elevada. Mesmo com a
queda de 68 pontos em janeiro (pico
histérico) para 62 pontos em novembro,
o indicador ainda se mantém acima da
média histérica (valores acima de 50
pontos apontam otimismo enquanto
valores abaixo de 50 pontos indicam
pessimismo).

Queda acelerada da
taxa de desemprego é
atipica

A redugdo da taxa de desemprego nas
regioes metropolitanas ocorreu de forma
quase que continua, diferentemente

do que ocorreu nos anos anteriores.
Historicamente, ha tendéncia de queda
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Ocupacao e populacao economicamente ativa

Variagdo frente ao mesmo més do ano anterior (%)

Taxa de crescimento da ocupacao mais intensa do que da PEA
reduz pressao sobre a taxa desemprego
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2006 2007 2008 2009 2010
=== (cupacao PEA

Fonte: PME/IBGE

Taxa de desemprego metropoliatana
Variagdo frente ao mesmo més do ano anterior (%)

Taxa de desemprego em 2010 recuou de maneira continua e
acelerada
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do desemprego no segundo trimestre,
mas ndo de forma continua e intensa
como ocorreu em 2010.

Esse movimento tem sido gerado

nao so pela criagao de empregos,
mas pela menor procura por vaga

de trabalho. A forga de trabalho —
Populagao Economicamente Ativa
(PEA) — cresce em ritmo inferior a
ocupacéo desde meados de 2007, o
que abre um diferencial entre essas
taxas de crescimento. Quanto maior
esse diferencial, menor serd a pressao
exercida sobre a taxa de desemprego.

A CNI estima que em dezembro a taxa
de desemprego chegue a 5,7% (mini-
ma histérica), o que resultaria em uma
média anual de 6,8%. A tendéncia de
queda anual da taxa de desemprego de-
verd se manter em 2011. A CNI estima
que o indicador médio de 2011 fique em
torno de 6,0%.

Como a projecao de expansao para o
PIB de 2011 esta perto do crescimento
potencial da economia, o problema
quanto a taxa de desemprego no
Brasil perde importancia e da lugar

a dificuldade que alguns setores da
indUstria tém em encontrar mao-
de-obra qualificada. Para a indUstria
de construgao civil, por exemplo, 0
problema de falta de méo-de-obra
qualificada é o primeiro no ranking

de principais problemas do setor
(Sondagem da Construgéo Civil - CNI).

Crescimento do
poder de compra
dos trabalhadores ira
garantir avanco da
demanda interna

A renda média real habitualmente
recebida pelo trabalhador (PME/

Massa salarial real habitual metropolitana

Variagdo frente ao mesmo més do ano anterior (%)

Crescimento da massa salarial é recorde
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Fonte: IBGE. Calculo: CNI
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IBGE) nas seis principais regioes
metropolitanas do Brasil aumenta o
ritmo de crescimento. Esse indicador
avancou em ritmo cada vez mais intenso
ao longo do ano até atingir alta de 8,0%
frente a0 mesmo més do ano anterior

— maior alta desde o inicio da série
histdrica, em marco de 2002.

A massa salarial real, que é calculada
pela multiplicacao dos saldrios médios
reais pelo nimero de ocupados, vem
aumentando seu ritmo de crescimento
de forma a alcangar uma expansao de
10,7% em outubro de 2010, compa-
rativamente ao mesmo més do ano
anterior. Essa aceleragao fez com que a
massa salarial média no acumulado de
2010 até outubro seja 7,2% superior a
do mesmo periodo de 2009.

A continua expansao do emprego
formal — que traz maior confianga para
0 consumo —, o forte crescimento

da massa salarial e a expansao do
crédito continuardo sendo os pilares de
sustentacao da demanda interna, a qual
continuara crescendo bem acima do
ritmo da demanda global.

0 cenério futuro para o mercado de
trabalho € bastante positivo. A CNI
estima que em 2011 o mercado de
trabalho continue com o processo

de contratagdo e de formalizagao da
mao-de-obra, com reflexos positivos a
massa salarial e, consequentemente, ao
consumo doméstico. A PEA continuara
crescendo de forma menos intensa

do que 0 emprego em 2011, o que
devera reduzir ainda mais a taxa de
desemprego no ano.



inflacdo, juros e credito

Precos dos alimentos ditam a

inflacao de 2010

0 ano de 2010 foi caracterizado pela
alta volatilidade no indice oficial de
inflagdo IPCA. O indice flutuou, entre
Janeiro e novembro, de 4,59% a 5,64%,
no acumulado em 12 meses. Em ape-
nas um més do ano (agosto) o indice
alcancou o centro da meta de inflagao,
em45%aa.

A inflagdo mostrou trajetoria de
aceleragao nos Ultimos meses do ano.
Contudo, 0 movimento nos precos

se da de forma heterogénea entre

0s quatro principais componentes do
IPCA: alimentos, servigos, administra-
dos e produtos industriais.

Alta nos precos
dos alimentos
compromete o
alcance do centro
da meta

Durante 0 ano, os precos dos produtos
alimentares aceleraram, passando dos
3,6% acumulado em 12 meses em
janeiro (menor valor do ano), até chegar
a9,2% a.a. em novembro. A inflagéo
dos administrados e dos produtos
industriais mantiveram-se relativamente
estaveis, e dentro da meta de inflacéo.
A inflagéo nos servigos manteve-se
estavel também, mas em um nivel

Volatilidade dos componentes do IPCA
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Minima, maxima e atual variagdo acumulada nos dltimos 12 meses (%)

Alimentos trouxeram forte volatilidade ao IPCA em 2010
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Administrados Industriais

Servigos

Alimentacao IPCA

Valor atual (novembro de 2010)

Fonte: IBGE
Elaboragdo: CNI

superior: média de 6,7%, no acumulado
em 12 meses.

0 IPCA acompanhou a trajetoria dos
alimentos. Esses, com 23% do peso total,
contribuiram essencialmente para trazer
volatilidade ao IPCA. Os pregos admi-
nistrados e de produtos industriais, que

representam cerca de 52% do indice total,

pouco contribuiram para a pressao infla-
cionaria observada dos Gltimos meses. Os
servicos, que representam cerca de 25%
do indice como um todo, sustentaram o
IPCA em um patamar elevado.

Os pregos administrados sofreram forte
influéncia da baixa inflagao de 2009. A
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crise internacional teve um carater defla-
cionério no Brasil, que resultou inclusive
em indices com variacoes negativas

em 2009. 0 IGP-M (FGV) terminou o

ano passado com variagdo negativa de
1,71% a.a.. Assim, os precos reajustados
em funcao desse tipo de indice tiveram
aumento controlado em 2010.

Os precos industriais registraram
baixa inflacdo durante todo o ano
(média de 3,5% a.a. em 2010 até
novembro) em funcéo de dois fatores:
os efeitos da politica de elevagao

de juros praticada pelo Copom em
meados do ano e do cambio.
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Os produtos industriais sao 0s

mais afetados pela alta na Selic.

A resposta ao aumento nas taxas

nas operagoes de credito afeta a
demanda por esse tipo de bem.
Apesar de nao ser o causador da
pressao de alta no IPCA, as elevagoes
praticadas pelo Copom durante o

ano influenciaram prioritariamente 0s
precos industriais.

0 cambio altamente valorizado € o outro
ponto que contribui para essa situagao:
0 produto importado, mais barato em
funcéo do cambio, € forte concorrente
dos produtos nacionais.

Os precos dos servicos registraram
inflacdo em um patamar elevado, como
ja se observa nos Ultimos anos. Desde
meados de 2008 o indice desse sub-
grupo apresenta taxa acumulada em 12

IPCA e Selic

meses acima dos 6%. Apesar de pouco
volatil, seu patamar sustenta a alta do
IPCA, mostrando baixa sensibilidade as
variages na taxa de juros.

Os precos dos alimentos apresentaram
comportamento distinto dos demais.
Esses foram fortemente influenciados
por questoes diversas, como 0s pregos
internacionais de commodities, proble-
mas de safra e flutuagoes sazonais. Até
abril, o movimento era de forte aumento
nos precos em funcao dessas questoes.
Com a regularizacao da safra e o fim
dos problemas de chuva, o0 movimento
se inverteu, mostrando retracao até
agosto. Contudo, a elevacao abrupta nos
precos das commodities internacionais
desde junho contribuiu para carregar os
precos domeésticos (o indicador do FMI
de precos dos alimentos subiu 17,4% de
junho a outubro).

Variagdo acumulada em 12 meses do IPCA e taxa anual da Selic (%)

Aceleracdo da inflacao aponta para medidas monetarias

restritivas
6,5 T - 16
-+ 15
6,0 T
5,8/* 14
5,5+
+ 13
5,0 + + 12
111
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+ 10
4,0 +
+9
3,5 t t t t t t t t —- 8
dez abr ago dez abr ago dez abr ago dez
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IPCA (esquerda)

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil Elaboragdo: CNI
* Estimativa CNI

Selic (direita)
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Para 2010, faltando apenas a variagao
de dezembro, o IPCA ja esta pratica-
mente definido. As medidas de restri-
cao ao crédito colocadas em préatica
no comego de dezembro j& devem
surtir algum efeito, mas nao evitarao
uma aceleracéo no indice. Assim, a
CNI prevé que o ano termine com IPCA
acumulado em 5,8% a.a..

Aumento nos
juros nao impediu
volatilidade do IPCA

0 Copom néo ficou alheio as pressoes
inflacionérias observadas no IPCA. O

ano se iniciou com forte expansao nos
precos dos alimentos, cuja inflagao
passou de 3,6% a.a. em janeiro para
quase 7% a.a. em abril. Com o reflexo no
IPCA, o Copom iniciou novo ciclo de altas
na Selic: foram 2 p.p. de abril a julho,
chegando a 10,75% a.a..

A partir de abril o IPCA voltou a recuar,
alcangando o centro da meta em agosto.
Essa adequacao se deu mais em fungao
de regularizagédo na oferta de alimentos
(que apresentaram processo deflacio-
nario no periodo) do que pelo canal dos
juros. Contudo, mais uma vez 0 processo
de elevacao nos precos dos alimentos
toma forma nos dltimos meses, carre-
gando o IPCA.

Essa pressao provocou medidas
visando controlar a liquidez da
economia. O Banco Central anunciou
no inicio de dezembro medidas de
restricao ao crédito ao consumidor e
elevacao dos compulsérios (que foram



reduzidos durante a crise), de forma
a retirar R$ 61 bilhdes da economia.
0 resultado esperado ndo é imediato,
mas devera surtir efeitos sobre a taxa
de inflagdo nos préximos meses.

Com a taxa Selic em 10,75% a.a. e a
previsao da CNI para a inflagéo no ano, a
taxa de juros real média de 2010 deverd
serde 4,6% a.a..

Descompasso entre
o crédito as pessoas
fisicas e juridicas

A evolugao nas concessdes de crédito,
especialmente com recursos livres

(de origem da propria instituicao
financeira), mostram um mesmo ciclo
tanto para pessoas juridicas como
fisicas, com uma queda apés o inicio
da crise e a recuperagao durante 0 ano
de 2010. Contudo, a intensidade da
retracdo e o tempo de recuperacao dos
dois foram distintos.

Depois de desacelerar durante todo o
periodo apds o inicio da crise, o ritmo de
expansao do crédito com recursos livres
as pessoas juridicas voltou a crescer nos
dltimos meses, mas ainda nao alcangou
o nivel de expansao observado antes da
crise. Ja o crédito as pessoas fisicas,
que apresentou desaceleragéo mais
amena, ja superou o patamar pré-crise
no inicio do ano.

Essa diferenca na dindmica se
deu essencialmente pela forma
como o Governo tratou os dois
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Concessao de crédito com recursos livres a pessoa fisica e juridica

Média dos altimos 12 meses contra os 12 meses anteriores (%)

Apenas o crédito as pessoas fisicas retomou o crescimento pré-crise
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tomadores com as medidas anti-
crise. Enquanto o crédito a pessoa
fisica foi impulsionado pelo crédito
com recursos privados (medidas

de reducgao de compulsorios,
garantia aos bancos pequenos e
incentivo ao crédito ao consumidor),
o crédito a pessoa juridica foi
sustentado pelos recursos
direcionados (BNDES). Assim,

parte dos recursos antes tomados
com recursos da propria instituicao
financeira (como capital de giro), foi
substituida por outras fontes.

A répida recuperacao do crédito

a pessoa fisica (em comparacao
com a juridica) em parte pode ser
explicada pela evolucéo do nivel de
inadimpléncia. O indicador de atraso
maior do que 90 dias do crédito a
pessoa fisica se elevou de 7% do
crédito total para 8,5% com a crise.

Contudo, desde maio de 2009 esse
indicador vem caindo, alcangando
5,9% em outubro de 2010. Ja para a
pessoa juridica, o indicador se elevou
de 1,7% para 4% com a crise, e esta
em um processo lento de redugao
(em outubro de 2010, o indicador é de
3.5%).

A taxa de juros média cobrada reflete
essa situacdo, com taxas em queda
para pessoa fisica e ainda elevadas
para pessoa juridica.

Menor liquidez em
2011

0 ano de 2011 apresentard uma
dinamica diferente do atual. Em 2010

a expansao do consumo interno e da
economia foi fortemente influenciada
pela extensao dos efeitos das medidas
governamentais adotadas durante a
crise. Esses mecanismos comegaram
a ser desmontados: fim das isencdes
e reducgoes do IPI (a excegéo da
construcéo civil), fim do Programa

de Sustentacao do Investimento do
BNDES — PSI, restricoes ao crédito
ao consumidor e recomposigao dos
compulsrios.

Essa situacéo tende a reduzir o ritmo
de crescimento do consumo, afetando
tanto o nivel de precos como o proprio
crescimento econdémico.

E baixo o risco de pressdes inflaciona-
rias nos pregos dos produtos indus-
triais. O Copom tende a nao reverter
sua politica de juros no curto prazo e
0s produtos importados deverao conti-
nuar gerando competigao acirrada com
0s produtos nacionais. A Utilizagao da
Capacidade Instalada (UCI - CNI) mos-
tra que ha espaco para expansao da
oferta de produtos sem gerar pressao
sobre 0s pregos.

Quanto aos pregos administrados, a
expectativa é de que esses tenham
aumentos mais expressivos, uma vez
que os indices que baseiam grande
parte do reajuste desse grupo vém se
acelerando em 2010 (o IGP-M acumula
10,27% em 12 meses em novembro
de 2010).

As perspectivas para pregos dos
servigos também ndao mostram
sinais de arrefecimento. Varios
componentes desse grupo sao
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reajustados pela inflagdo, como
aluguel, educagao e servicos de
salde. Além disso, a falta de mao-
de-obra qualificada e o baixo nivel de
desemprego devem elevar os salarios
dos profissionais liberais, contribuindo
para maior pressao nos pregos.

0 movimento dos pregos

dos alimentos dependera do
comportamento dos fatores externos.
Considerando que nao haja choques
em termos de safra, a expectativa

é de que os precos dos alimentos
desacelerem ao longo do ano, voltando
a ter leve aceleragao apenas no fim de
2011. Esse movimento devera ditar a
volatilidade do IPCA como um todo.

Nesse cendrio, a CNI projeta o

IPCA em 5% a.a., dentro da meta,
mas 0,5 ponto percentual (p.p.) acima
do centro.

As medidas de restricao ao crédito
mostram um indicativo de uma
politica monetaria mais restritiva
em 2011. Com isso, e supondo

que a politica fiscal seja menos
expansionista que a atual, com
corte de despesas que garanta

a superacao da meta de superavit
primario, o ciclo de juros necessario
para atingir a meta de inflagao pode
ser menos intenso.

Sob essa hipétese, a CNI prevé um
aumento total na Selic de 1,25 p.p.

ja nas primeiras reunioes de 2011,
terminando 0 ano em 12,00% a.a..
Nesse cendrio, a taxa de juros real
média se eleva de 4,6% a.a. em 2010
para 6,3% a.a. em 2011,



politica fiscal
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Forte aumento dos gastos publicos Impoe
maior custo a politica monetaria

As despesas do setor plblico cresceram
de forma significativa em 2010, superan-
do até mesmo o ritmo de crescimento
de 2009, quando a politica fiscal foi
usada para reduzir o impacto da crise
economica sobre o nivel de atividade.
Em 2010, diante da retomada do cresci-
mento econdmico, essa forte expansao
fiscal dificultou o cumprimento da meta
de superavit primario e impds maiores
custos a politica monetdria para conter
0 aumento da demanda e, consequente-
mente, da inflagao.

A mudanca mais expressiva na politica
fiscal ocorreu nos estados e municipios,
que ampliaram expressivamente 0 ritmo
de crescimento das despesas em 2010,
em contraposicao a pequena elevacao
promovida em 2009. Por sua vez, 0
Governo Federal apenas acelerou o ritmo
de expansao dos gastos, que ja havia
sido elevado em 2009.

Como consequéncia, o esforgo fiscal do
setor pUblico consolidado deve garantir
somente 0 cumprimento da meta fiscal
ajustada, com a exclusao de investimen-
tos e restos a pagar de créditos extraor-
dindrios. Ainda assim, 0 alcance da meta
fiscal s ocorrera em virtude da substan-
cial entrada de receitas extraordinarias
provenientes da capitalizagao da Petrobras
e da exclusao das empresas do Grupo
Eletrobras do célculo das contas publicas.

Evolucdo da despesa primaria do Governo Federal
Acumulada em 12 meses sobre o PIB (%)

Despesas primarias crescem 2,0 p.p do PIB entre dezembro/08
e outubro/10
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Fonte: STN/MF
GaStOS dO Governo Nacional no processo de capitalizagao

da Petrobras.

Federal em 2010:

grande Crescimento e Embora os gastos_ correntes ten.ham
o apresentado um ritmo de crescimento

melhor compaosicao elevado (9,6%) nessa mesma base de

comparacao, € importante ressaltar

Os gastos primérios do Governo . . _
qgue os investimentos tiveram aumento

Federal apresentaram crescimento real
(deflator IPCA) de 11,4% entre janeiro
e outubro de 2010, com relagéo ao
mesmo periodo do ano anterior. Cabe

muito superior (44,2%). Isso mostra
uma melhoria na composi¢ao dos
gastos publicos, com elevacgao da

o . participagao dos investimentos.
ressaltar que essa variagao exclui a

despesa extraordinaria de R$ 42,9 A despesa com custeio e capital foi 0
bilhdes referente ao aporte do Tesouro item que mais pressionou pelo aumento
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dos gastos e teve aumento real de
20,9% na mesma base de comparacéo
— também excluida a despesa com

a capitalizagao da Petrobras. Como

ja destacado, os investimentos
responderam por parcela significativa
do aumento nos gastos com custeio e
capital. No entanto, o valor investido
amais (R$ 12,0 bilhGes) é menos da
metade do crescimento das despesas
de custeio (R$ 28,0 bilhdes).

Se comparados aos gastos com
custeio e capital, os demais itens que
compdem as despesas primdrias do
Governo Federal tiveram crescimentos
bem mais modestos. As despesas com
previdéncia apresentaram crescimento
real de 8,3% entre janeiro e outubro

de 2010, quando comparadas as do
mesmo periodo de 2009. Embora seja
menor que o crescimento das despesas
com custeio e capital, 0 aumento das
despesas com previdéncia é maior do
que o crescimento real esperado para o
PIB em 2010.

Finalmente, as despesas com pessoal
apresentaram aumento real de 4,4%
entre janeiro e outubro de 2010, na
comparacao com 0 mesmo periodo de
2009. Embora seja a menor taxa de
crescimento entre 0s principais itens
das despesas primarias, vale lembrar
que a maior parte dos reajustes
salariais foram concedidos no inicio
do segundo semestre e que essa
taxa esta em elevagao desde entéo.
Além disso, a base de comparacgao

¢ elevada, pois as despesas com
pessoal tiveram crescimento real de
10,5% em 2009.

Estados e municipios
voltam a expandir
seus gastos apos
efeitos da crise
economica

Para o conjunto dos governos regionais
estimamos crescimento real de 10,9%
nas despesas entre janeiro e outubro,
com relagao as do mesmo periodo

do ano anterior. Enquanto no Governo
Federal a politica fiscal expansionista de
2009 foi mantida em 2010, os estados
e municipios aceleraram o ritmo de
expansao das despesas em relagao

ao ano anterior, quando 0s gastos
cresceram apenas 0,6%.

Portanto, embora 0s gastos do

Governo Federal tenham se elevado
significativamente, o comportamento de
estados e municipios também contribuiu
decisivamente para uma maior
expansao fiscal em 2010.

Crescimento
economico e fim

de desoneragoes
Impulsionam receita
do Setor Publico

A receita liquida do Governo Federal
apresentou crescimento real de 26,2%
entre janeiro e outubro de 2010,
quando comparada a do mesmo
periodo de 2009. Entretanto, essa taxa
de crescimento foi, em grande parte,
determinada pelo ingresso de R$ 74,8
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bilhdes procedentes da cessao onerosa
de 5 bilhdes de barris de petrdleo a
Petrobras. Sem essa vultosa receita
extraordinaria, o crescimento real da
receita liquida teria sido de 11,5% na
mesma base de comparacéo.

Esse crescimento de 11,5% na receita
liquida pode ser explicado pelo efeito da
retomada do crescimento econdmico
sobre a arrecadagao de impostos e
contribuigdes, cujas taxas de aumento
real foram, respectivamente, de 9,4%
e 12,2%. Além disso, contribuiu para
esses resultados o fim de diversas
desoneragoes tributarias que vigoraram
em 2009. Também merece destaque

o crescimento real de 11,8% da
arrecadacéo do INSS, que continua
sendo impulsionada pela expansao do
mercado de trabalho formal.

A retomada do crescimento econémico
e o fim das desoneracoes tributérias
promovidas pelo Governo Federal
também contribuiram para 0 aumento
das receitas disponiveis de estados

e municipios. Para o conjunto dos
governos regionais, estimamos aumento
real de 10,2% nas receitas disponiveis
nos oito primeiros meses de 2010, com
relacdo ao mesmo periodo de 2009.

0 aumento no ritmo da atividade econo-
mica contribuiu tanto para o crescimento
real da receita com o ICMS (13,4%)
como para a elevagao das transferéncias
recebidas do Governo Federal (4,4%).
Nesse Ultimo caso, também teve
influéncia o fim de varias desoneragdes
tributarias do IPI, imposto que é repartido
pela Unido com estados e municipios.



Capitalizacao da
Petrobras e mudanca
contabil levam
superavit primario
para acima da meta

0 saldo liquido positivo do processo

de capitalizacao da Petrobras (R$ 31,9
bilhdes) e a redugdo da meta fiscal
ajustada (de 2,35% para 2,15% do PIB)
com a retirada da Eletrobras das contas
publicas conseguiram levar o superavit
primario do setor publico para acima da
meta ajustada para 2010, mesmo com o
crescimento elevado dos gastos.

Nos Ultimos 12 meses encerrados em
outubro, o setor publico apresentou
superavit primario de 2,85% do PIB.

No Governo Federal e suas estatais, 0
resultado primério foi de 2,13% do PIB,
contra uma meta de 1,2% do PIB — caso
sejam abatidas as despesas do Progra-
ma de Aceleracéo do Crescimento (PAC)
e restos a pagar de créditos extraordi-
narios abertos nos anos anteriores. Nos
governos regionais e suas estatais, 0
superavit primario dos Ultimos 12 meses
encontra-se em 0,72% do PIB, muito
distante da meta de 0,95% do PIB.

0 superavit primario acumulado em 12
meses deve apresentar queda signifi-
cativa, apesar da reducao do ritmo de
crescimento das despesas do Governo
Federal com a inclusao dos dois Ultimos
meses do ano. Isso ocorrera devido a
nao repeticao de arrecadacao extraordi-
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Evolucao do superavit primario do Setor Piblico

Acumulado em 12 meses sobre o PIB (%)

Apenas em setembro, com receitas extraordinarias, superavit
primario atingiu a meta fiscal ajustada
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Obs.: Superavits primarios para novembro e dezembro de 2010 foram estimados pela CNI.

Entre dezembro/09 e setembro/10 inclui Eletrobras. Apds outubro/10, exclui Eletrobras.

néaria no valor de R$ 10 bilhdes recebida
em novembro e dezembro de 2009. Por
sua vez, o superavit primario dos gover-
nos regionais devera apresentar ligeiro
crescimento até o fim do ano.

Os ritmos de crescimento das despesas
e da receita liquida do Governo Federal
devem continuar diminuindo nos Gltimos
meses de 2010. As despesas, que
cresceram 11,4% até outubro, devem
encerrar 0 ano com aumento real de
10,5%. Ja a receita liquida, que cresceu
26,2% até outubro se for incluida a
operagao com a Petrobras, deve crescer
19,1% ao final de 2010.

Nesse cenario, 0 superavit primario
estimado para o Governo Federal e
suas estatais é de 1,55% do PIB, contra

22

uma meta ajustada de 1,2% do PIB. Ja
no caso dos governos regionais e suas
estatais, esperamos superavit primario
de 0,75% do PIB, bem distante da

meta de 0,95% do PIB. Dessa forma, o
superavit primario do setor publico deve
atingir 2,3% do PIB em 2010, acima da
meta ajustada de 2,15% do PIB e do
resultado de 2009 (2,06% do PIB).

Cabe ressaltar que, na auséncia das
receitas extraordinarias, o superavit
primério do setor publico em 2010 seria
de 1,4% do PIB, bem abaixo da meta
fiscal ajustada.

Para os resultados fiscais mais amplos,
a elevagao do superavit primario em
relacdo a 2009 e a queda do montante
de juros pagos em relagéo ao PIB
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fardo com que o déficit nominal de
3,26% do PIB, em 2009, se reduza para
2,9% do PIB, em 2010. Com isso, 0
endividamento liquido do setor plblico
também deve cair, com a relagao divida/
PIB passando de 43,4%, em 2009, para
40,8%, em 2010.

Proposta orcamentaria
de 2011 aponta

para politica fiscal
expansionista

A politica fiscal deve, novamente,

ter carater expansionista em 2011 e
sobrecarregar a politica monetéria. Pelo
menos no ambito federal, onde o Projeto
de Lei Orcamentdria Anual (PLOA) prevé
aumento expressivo tanto de despesas
obrigatorias como de despesas
discricionarias.

Além disso, 0 aumento de despesas
previsto no PLOA ameaga o cumprimen-
to da meta fiscal ajustada, que em 2011
deixa de ser em relacao ao PIB e passa
a ser em valores nominais — R$ 85,9
bilhdes para o setor publico.

0 risco de ndo cumprimento da meta
ajustada decorre da estimativa muito
otimista para o crescimento real do PIB
em 2011 (5,5%) contida no PLOA. A CNI
estima um crescimento real de 4,5%
para 0 PIB em 2011 e trabalha com uma
projecdo de crescimento nominal da
receita liquida R$ 21,3 bilhdes abaixo da
estimada pelo PLOA.

Com relacao as despesas, a CNI projeta
um crescimento real de 6,9% em
relacdo a 2010 — excluindo a despesa
com a capitalizagao da Petrobras.
Portanto, caso nao seja feito um
contingenciamento significativo das

Trajetoria da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relagdo ao PIB (%)

Endividamento pulblico deve cair 2,6 p.p do PIB em 2010, apds
elevacao de 4,5 p.p. do PIB em 2009
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Obs.: Os valores para 2010 e 2011 foram estimados pela CNI. N&o inclui a Eletrobras.

23

despesas previstas para 2011, os

gastos do Governo Federal voltarao a
crescer acima do PIB, caracterizando
nova expansao fiscal no préximo ano.

Estimamos que o cumprimento da meta
ajustada requer contingenciamento de
despesas de R$ 19,0 bilhdes, o que
reduziria o ritmo de crescimento das
despesas para préximo do crescimento
do PIB real e, assim, o carater
expansionista da politica fiscal.

Dado que a base contingenciavel do
PLOA 2011 estd em torno de R$ 90,0
bilhdes, entendemos ser vidvel um
corte de despesas da ordem de R$
19,0 bilhdes, 0 que deve assegurar 0
cumprimento da meta ajustada. Assim,
esperamos superavit primario de, no
minimo, 2,2% do PIB em 2011.

Nesse cenario, o déficit nominal deve
elevar-se para 3,2% do PIB, devido

a queda do superavit primario em
relagdo ao de 2010 e ao aumento das
despesas com juros. O endividamento
publico, por sua vez, se reduziria
levemente, com a relacao divida/PIB
atingindo 40,4% do PIB.

Um cenério alternativo poderia surgir
caso o Governo Federal decidisse
compatibilizar a politica fiscal com

a politica monetéaria para assegurar
crescimento econdmico proximo

do crescimento potencial e reduzir
pressdes inflacionarias. Nesse caso,

o0 Governo Federal deveria promover
contingenciamento superior a R$ 19,0
bilhdes no orgamento de 2011, o que
faria com que as despesas crescessem
abaixo do ritmo de crescimento do PIB.
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Comercio exterior brasileiro recupera niveis

Pre-Crise

Cambio mantém-se
valorizado

Em 2010, o real manteve tendéncia de
valorizagao frente ao délar — ainda que
menos intensa que nos ltimos anos

— 0 que deixou a moeda em patamar
apreciado. A taxa de cAmbio R$ / US$
valorizou 2,9% entre dezembro de
2009 e dezembro de 2010 e acumula
valorizagdo de 28% na comparag&o com
dezembro de 2008. A taxa de cambio
real em relacdo a cesta das moedas
dos 13 principais parceiros comerciais
do pais acumula valorizagao de 25% na
mesma comparagao.

Medidas de curto prazo foram utilizadas
para impedir maior valorizacao do real
em 2010. Das principais, destaca-se a
aquisicao, pelo Banco Central, de US$
46,8 bilhdes em reservas entre janeiro e
novembro de 2010, que totalizaram, no
inicio de dezembro, US$ 286,4 hilhdes.
0 governo ainda reinstituiu o Imposto
sobre Operacoes Financeiras (I0F) para
investimentos estrangeiros em renda
fixa e ampliou a aliquota.

As medidas limitaram a valorizagéo do
real, mas pouco fizeram para tirar a taxa
de cambio do patamar apreciado onde se
encontra, pois as razoes para a valoriza-
¢ao do cambio permanecem.

A lenta recuperacéo da atividade
econdmica dos paises desenvolvidos
provocou uma intensificagdo no uso

de politicas monetarias expansionistas
nesses paises com o objetivo de conter
os efeitos da crise econdmica. Essa pra-
tica, contudo, gera desequilibrios para
as cotagoes entre as diferentes moe-
das. Os Estados Unidos, em particular,
mantém juros baixos e injetam hilhoes
de délares em sua economia, 0 que gera
a tendéncia de desvalorizagao da moeda
norte-americana.

indice de taxa de cambio real

A valorizacdo € intensificada no
Brasil pela elevada diferenca entre

a taxa de juros doméstica e as
internacionais, 0 que continua a
exercer forte estimulo para a entrada
de capital de curto prazo. Além
disso, os paises emergentes — e em
especial o Brasil — exibiram ao longo
do ano uma recuperagao econdmica
mais intensa do que as economias
mais desenvolvidas, o que estimula
investimentos externos e a entrada de
moeda estrangeira.

Ndmero indice base dez/2003 = 100 (Deflator: IPA)
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Indices de preco das exportacées brasileiras por categoria de produto

Namero indice base set/2008 = 100
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Manufaturados
perdem participacao
no valor da pauta de
exportacoes

As exportagdes brasileiras, que haviam
recuado aos niveis de 2007 no fim de
2009, registraram crescimento de 31%
no acumulado em 2010 até novembro,
totalizando US$ 181 bilhdes. A taxa

de expansao das vendas externas
mantém-se acima de 30% desde
agosto, de forma que as exportagoes
deverdo fechar o0 ano em torno de US$
198 bilhdes.

Com o crescimento registrado em 2010,

as exportacoes em valor retomarao o
nivel observado em 2008. Contudo, ha
diferencas significativas na composicéo

das exportacgoes, paises de destino,
precos e quantidades.

Os precos foram o principal motor da re-
cuperacao do valor exportado em 2010.
Segundo a Funcex, no acumulado no ano
até outubro, os precos de exportacao
aumentaram 20% e o volume exportado
aumentou 8%.

Os precos de exportacao retornaram
aos niveis de 2008. Desde maio de
2009, quando registraram seu menor
valor ap6s a crise, os indices de pregos
das exportacoes totais mostram cresci-
mento consistente. A partir de entdo,
acumulam crescimento de 35% e reto-
maram o patamar verificado antes da
crise. Em outubro, os precos atingiram
0 segundo maior valor da série histérica,
perdendo apenas para o registrado em
agosto de 2008.
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Vale ressaltar o caso dos precos de pro-
dutos basicos. Esses registram cresci-
mento de 28% no acumulado no ano até
outubro e de 55% entre maio de 2009 e
outubro de 2010, quando atingiram valor
recorde. Semimanufaturados e manu-
faturados também registram precos
proximos ao verificado antes da crise,
mas ainda inferiores.

Em termos de volume de exportacao, ha
uma gradual melhora em curso desde o
final de 2009. Ressalte-se, contudo, que
0 volume exportado ainda & 7% menor
que a média dos Gltimos 12 meses en-
cerrados em setembro de 2008, pouco
antes da eclosao da crise. Os produtos
basicos sao 0s maiores responsaveis
pela recuperagao e ja registram cresci-
mento de 9% na mesma comparagao.
Os produtos industrializados registram
variagao negativa: queda de 5% no caso
de semimanufaturados e de 19% no
caso de manufaturados.

Ha também uma mudanca expressiva
na composicao das vendas. Os bésicos,
que respondiam por 37,1% das exporta-
cGes brasileiras em 2008, representam
44,4% das exportacoes em 2010. Os
produtos industrializados, por sua vez,
recuaram de 60,3% para 53,6% na mes-
ma comparagao. Em 2010, pela primeira
vez em mais de 30 anos, a exportacéo
de produtos basicos superaré a de
manufaturados.

Entre os 10 principais produtos expor-
tados pelo Brasil em 2010 sete sao
basicos, que respondem por 37,2%
das exportacoes brasileiras. Somente
minério de ferro responde por 14%.



Dois dos 10 principais produtos sao
semimanufaturados e apenas um (au-
tomdveis de passageiros, com 2,2%) é
manufaturado.

Também se verifica uma mudanca

nos mercados de destino. A partici-
pacéo dos Estados Unidos recuou de
14,1% em 2008 para 9,5% em 2010. A
participacao da China, principal destino
de produtos basicos (29%), passou de
8,5% para 15,6%.

Diversos fatores explicam essa mu-
danca na composicéo das exportacoes
brasileiras. De uma forma geral, 0s pai-
ses desenvolvidos, importantes destinos
de produtos industrializados brasileiros,
mostram ritmo lento de recuperacéo.
Precos de commaodities, por sua vez,

mantém-se elevados, resultado de um
aumento de demanda. Além disso, por
conta das baixas taxas de juros inter-
nacionais, investidores procuram ativos
mais rentaveis, 0 que também aumenta
0s precos das commodities.

Importagao brasileira
cresce impulsionada
por bens de consumo

Durante todo o ano, as importacoes
brasileiras registraram forte cresci-
mento. Até novembro, as importagoes
brasileiras totalizaram US$ 166 bilhdes,
um crescimento de 44% na compara-
¢ao com o mesmo periodo de 2009.
Mantido esse ritmo de crescimento em
dezembro, as importacoes totalizarao

Indices de quantum das importacées brasileiras por categoria de uso
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US$ 183 bilhdes ao fim de 2010. O valor
representa um crescimento de 6,1% na
comparacéo com o registrado em 2008.

Diferentemente das exportacdes, o valor
das importagdes brasileiras cresce quase
que exclusivamente por conta do volume
importado. No acumulado no ano até ou-
tubro, enquanto os pregos de importacéo
aumentaram 2%, o volume importado
aumentou 40%, segundo a Funcex.

Em muitas categorias de uso, 0s precos
de importacao ainda estao muito abaixo
dos praticados antes da crise internacio-
nal, em setembro de 2008: combustiveis
(-33%), intermediarios (-12%) e bens de
consumo nao-duraveis (-9%). Bens de
capital registram crescimento de apenas
0,1%, enquanto os pregos de bens de
consumo durdvel aumentaram 3%.

0 volume importado cresce de forma
generalizada e intensa em todas as
categorias de uso desde o final do ano
passado. Considerando-se a média
movel de 12 meses, de outubro de
2008 a outubro de 2010 ha crescimento
em todas as categorias de uso: bens

de consumo duraveis (40%), bens de
consumo nao-duraveis (23%), bens de
capital (20%) e, em menor intensidade,
combustiveis (7%) e intermediarios (3%).

0 aumento da importagao se explica
pela valorizagdo do real, aliada a forte
expansao do consumo das familias. A
participacdo de bens de consumo no to-
tal importado pelo pais passou de 12,9%
em 2008 para 17,1% em 2010.
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Déficit em transagoes
correntes cresce
rapidamente

0 saldo comercial acumulado até
novembro de 2010 foi de US$ 14,9
bilhdes, valor 35% inferior ao registra-
do em 2009. O deficit em transacoes
correntes cresce de forma intensa: no
acumulado até outubro, déficit de US$
38,8 bilhdes no ano e US$ 48 hilhdes
em 12 meses — cerca de 2,4% do PIB.

0 deficit na conta de servigos e rendas
também aumentou rapidamente, respon-
dendo por 64% do aumento no déficit
em transagoes correntes. Entre janeiro

e outubro desse ano, o saldo negativo é
de US$ 55,7 bilhdes, um crescimento de
38% na comparacéo com igual periodo
de 2009. O aumento nos déficits de
viagens internacionais e de aluguel de
equipamentos foram de, respectivamen-
te, 92% e 40%.

Comércio exterior
devera consolidar
novo perfil em 2011

As politicas monetarias adotadas por
paises como Estados Unidos para
estimular suas economias continuardo a
ser utilizadas em 2011, o que ira causar
desequilibrio nas paridades cambiais. E
pouco factivel que ocorra a necessaria
desvalorizagao para que se reverta a
pressao do cambio sobre as exporta-
coes e o0 estimulo sobre as importagoes.
Sem reducdo no diferencial entre as
taxas de juros domésticas e internacio-

nais — Um cenario pouco provavel — nao
haverd alteracao expressiva no cambio.
A CNI acredita que o cambio ndo ird
oscilar sem tendéncia de desvalorizagao
ou valorizagdo aguda, terminando 0 ano
de 2011 em torno de R$ 1,70.

Em 2011, mais uma vez, o crescimento
da economia brasileira devera superar
0 crescimento das principais econo-
mias desenvolvidas. A manutencao do
real em patamar valorizado, aliada ao
crescimento do consumo das familias,
continuara a dar forte impulso as impor-
tacoes de bens de consumo. Em menor
medida, as compras externas de bens
intermediarios e de capital também
continuarao a crescer. Com isso, as im-
portagdes deverdao manter ritmo intenso
de crescimento em 2011, totalizando
US$ 224 bilhdes, um crescimento de
cerca de 22%.

Saldo comercial brasileiro
US$ bilhdes

0 crescimento do consumo doméstico
devera se sobrepor a demanda externa
como principal estimulo de crescimento
da economia. A despeito das crescentes
pressoes sobre as moedas e do risco

de protecionismo, a recuperacao das
economias emergentes deverd estimular
as exportagoes brasileiras. Ressalte-se,
contudo, que esse estimulo serd muito
maior sobre as vendas de basicos.
Assim, as exportagoes deverao totalizar
US$ 228 hilhdes ao fim de 2011, um
crescimento de 15%.

Por fim, nesse cenario, projetamos um
crescimento no deéficit de servigos e
rendas, que sera apenas parcialmente
compensado pelo incremento de inves-
timentos diretos. Com isso, esperamos
um crescimento no déficit em conta
corrente, que devera atingir US$ 70
bilhdes, o equivalente a 3% do PIB.

Saldo comercial em 2011 sera o menor em 10 anos
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217



EcoNOMIA BRASILEIRA
Ano 26, n. 04, dezembro de 2010

PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 2010 - 2011

2008 2009 2010 2011
estimativa projecdo
Atividade econdmica
PIB 5,2% -0,6% 7,6% 4,5%
(variacao anual)
PIB industrial 4,1% -6,4% 10,9% 4,5%
(variacao anual)
Consumo das familias 5,7% 4,2% 7,9% 5,1%

(variacdo anual)

Formacao bruta de capital fixo 13.6% -10.3% 24 5% 13.5%
(variagdo anual) ! ! ! !

Taxa de Desemprego 0

(média anual - % da PEA) 9,3% 7.9% 6.8% 6.0%
Inflacao

Inflacio 5,9% 4,3% 5,8% 5,0%

(IPCA - variagdo anual)

Taxa de juros

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 12,45% 10,13% 9,90% 11,84%
(fim do ano) 13,75% 8,75% 10,75% 12,00%
Taxa real de juros 6,4% 5,0% 4,6% 6,3%

(taxa média anual e defl: IPCA)

Contas puablicas*

Déficit publico nominal 2,06% 3,38% 2,90% 3,20%
(% do PIB)
Superavit piiblico primario 3,45% 2,06% 2,30% 2,20%

(% do PIB)

Divida piblica liquida
(% do PIB) 38,9% 43,4% 40,8% 40,4%

Taxa de cambio

Taxa nominal de cimbio - R$/US$

(média de dezembro) 2,39 1,75 1,70 1,70
(média do ano) 1,83 1,99 1,76 1,70
Setor externo

Exportacées

(USS$ bilhdes) 197,9 153,0 198,0 228,0
Importacoes

(USS bilhges) 173,0 127,6 183,0 224,0
Saldo comercial

(USS$ bilhoes) 25,0 25,3 15,0 4,0
Saldo em conta corrente 28,2 243 -50,0 -70,0

(US$ bilhdes)

* Nao inclui as empresas dos Grupos Petrobras e Eletrobras
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