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Economia se recupera impulsionada

Investimentos e exportacoes retraidos limitam intensidade

da recuperacao na industria

A economia brasileira segue em processo de recu-
peracado. Apds queda por dois trimestres conse-
cutivos, o PIB cresceu 1,9% no segundo trimestre,
frente ao anterior.

Dois aspectos merecem destaque. Primeiro, 0
crescimento foi impulsionado pela expansao do
consumo das familias (2,1%). Segundo, o investi-
mento estabilizou-se e interrompeu 0 movimento
de queda dos dois trimestres anteriores. Com isso,
nossa previsao para a variagao do PIB em 2009
passa de -0,4% para zero.

Os bons resultados recentes nao significam que a
crise esta superada. Em relagdo ao mesmo trimes-
tre de 2008, o PIB caiu 1,2%, o que significa que
ha danos a producao ainda em fungéo da crise.

Esses danos sdo expressivos na inddstria. Mesmo
com o dado positivo do trimestre, o PIB do setor
caiu 7,9% na comparagao com 0 mesmo perio-

do de 2008. No primeiro semestre essa queda
alcanca 8,6%, o que reforga as expectativas de
um desempenho negativo em 2009. A crise estara
superada na indUstria quando a produgdo retornar
aos niveis do ano passado, o que devera acorrer
apenas em 2010.

A recuperagdo alcanca também o mercado de
trabalho. H4 trés meses seguidos 0 emprego
aumenta nas seis maiores regioes metropolitanas.
Em agosto, a indUstria foi o setor que mais criou
empregos com 135 mil novas vagas. Esse resulta-
do sinaliza que o ajuste do mercado de trabalho na
indUstria chegou ao fim.

A maior demanda interna nao pressiona a inflagao.
Apds dezenove meses acima do centro da meta
de inflagéo (4,5% a.a.), a taxa acumulada em 12
meses do IPCA encontra-se abaixo desse nivel. A
desaceleragdo nos pregos dos produtos industriais
é o principal motivo para essa queda. Ainda assim,
o Copom interrompeu os cortes na taxa de juros. O
cendrio que tragcamos para a inflagéo no justifica
essa interrupgao.

0 comércio exterior continua em retragdo. O valor
acumulado das exportacdes até agosto de 2009
recuou 25%, enquanto o das importactes caiu 32%.
A retrago do fluxo de comércio reflete um mercado
mundial contraido pelos efeitos da crise.

0 real segue valorizado e retarda a recuperacao da
industria. Desde janeiro, valorizou-se 14% (defla-
cionado pelo IPA) em relagéo a uma cesta de 13
moedas. Na comparagéo com o dolar, a valorizacao
alcanca 15%.

0 Governo Federal diminuiu a meta para o resultado
primario pela segunda vez em 2009. Essa nova
alteragao permite que a meta seja cumprida caso o
setor publico alcance superavit primdrio de 1,6% do
PIB — antes a exigéncia era de 2,0%.

Os resultados fiscais mais amplos também
mostram deterioracao fiscal com a crise. O déficit
nominal deve ser de 3,6% do PIB esse ano, contra
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l atividade economica

PIB fica estavel em 2009

Consumo das familias impede queda do PIB

A CNI elevou de -0,4% para zero a esti-
mativa para a variagao do PIB em 2009.
Apesar da falta de reacao dos investi-
mentos no segundo trimestre, o maior
crescimento do consumo das familias
foi preponderante para essa revisao.

Apos dois trimestres seguidos de queda
— caracterizando recessao —, o PIB cres-
ceu 1,9% no segundo trimestre, frente
ao trimestre anterior (dados dessazona-
lizados). Apesar do maior dinamismo da
economia no segundo trimestre, o PIB
ainda nao superou 0s impactos da crise,
dado o recuo de 1,2% na comparagao
com o0 mesmo trimestre do ano anterior.

Do lado da demanda, o bom resultado
do PIB no segundo trimestre foi impul-
sionado pelo crescimento de 2,1% do
consumo das familias (dessazonalizado).
Ressalte-se que esse componente do

PIB entrou em recuperagao desde o pri-
meiro trimestre do ano, quando cresceu
0,7%, na mesma base de comparagao.
0 consumo das familias no segundo
trimestre j& superou por completo os
impactos da crise e atingiu patamar
recorde (quando considerado o nimero
indice dessazonalizado).

0 consumo interno é alimentado por
quatro fatores: a) a concessao de
crédito para pessoa fisica intensificou
0 crescimento; b) a massa salarial

do trabalhador do setor publico —
principalmente — e do setor privado
continuou em expansao; ¢) a politica
assistencialista do Governo Federal
garantiu o consumo das familias

de baixa renda; e d) as medidas de
desoneracao tributaria em alguns
setores resultaram em maior consumo
de bens duraveis.

Evolucao do PIB da construcao civil e da indistria de transformacao
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Mesmo acreditando em forte recuperacao nos proximos meses, esta
descartada a possibilidade de a indistria registrar crescimento em 2009
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Falta de reacao dos
investimentos atrasa
recuperagao econdmica

Enguanto o consumo das familias ja
superou 0s niveis do periodo pré-crise, 0s
investimentos ndo apresentaram reacao,
0 que impediu um crescimento mais in-
tenso do PIB. Apés recuar 20,3% no acu-
mulado do quarto trimestre de 2008 e do
primeiro trimestre de 2009, a formagao
bruta de capital fixo (investimento) ficou
estavel no segundo trimestre do ano.

Mesmo com o crescimento da demanda,
0s investimentos ainda nao se recupe-
ram. O setor de Maquinas e Equipamen-
tos — setor que produz, em sua maioria,
produtos para fins de investimento —
registrou queda de 17,3% do faturamento
real em julho, frente a0 mesmo més do
ano anterior. Esse comportamento esta
mais ligado a ociosidade do parque indus-
trial. Em julho, a utilizagéo da capacidade
instalada (UCI) foi de 79,9%, o que
representa nivel 3,2 pontos percentuais
inferior ao patamar do periodo pré-crise
(setembro de 2008). Essa situacéo
persiste mesmo com o crescimento da
UC! ao longo dos sete primeiros meses
de 2009.

Recuperacao da industria é
insuficiente para superagao
da crise

0 crescimento de 2,1% do PIB da indls-
tria no segundo trimestre aponta que a
recuperagao da atividade industrial esta
em curso. A produgéo industrial (PIM-PF/
IBGE) cresceu em todos os sete primei-
ros meses do ano — dados dessazona-
lizados — e acumulou uma variagao de
12,0% nesse periodo. A consisténcia no
crescimento da producdo industrial revela
que o ajuste de estoques indesejados
chegou ao fim.
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Ressalte-se que mesmo com o bom
desempenho da industria agregada,
alguns componentes da inddstria, como a
de transformagéo e da construgéo civil —
principalmente —, mostram uma recupe-
racao muito abaixo da necesséaria para a
superacéo da crise ainda 2009. Mesmo
considerando o crescimento de 2,1% da
producao da indistria de transformacao
em julho, frente ao més anterior, o nivel
de producéo de julho ainda esta 12,0%
inferior ao registrado no periodo pré-crise
(setembro de 2008). A construgao civil
cresceu apenas 0,4% no segundo trimes-
tre do ano apds recuar 3,5% no primeiro
trimestre de 2009. Em ambos os casos a
comparacao € feita frente ao trimestre an-
terior (dados dessazonalizados pela CNI).

Para o setor de servicos,
crise ficou para tras

0 setor de servigos (com a predominan-
cia do comércio) mostrou resisténcia a
crise e entrou em trajetoria de cresci-
mento j& no primeiro trimestre deste ano.
Apos crescer 0,8% no primeiro trimestre
de 2009, o setor ampliou a expanséo
para 1,2% no trimestre seguinte. 0
crescimento nos servigos continua impul-
sionado pela expansao do consumo das
familias. As vendas do comércio varejista
cresceram 0,5% em julho, na compa-
ragao com o més anterior (indicador
dessazonalizado).

Em relacdo ao comércio exterior, as
exportacoes cresceram 14,8% no segundo
trimestre, frente ao trimestre anterior. 0
bom resultado superou nossas estima-
tivas e deve ser atribuido a maior venda
de produtos basicos. Como esperado, as
importagOes pararam de cair no segundo
trimestre, mas nao registraram alta ex-
pressiva: 1,5% frente ao trimestre anterior.

Estimativas para a
economia em 2009

A rapida recuperacao no consumo das
familias nos levou a revisar as estimati-
vas para o crescimento da economia em
2009. Mesmo sem qualquer aumento
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Estimativa de crescimento do PIB e seus componentes para 2009

Componentes do PIB

Otica da  Consumo das familias
demanda  Consumo do governo
FBKF
Exportacdes
(-) importacdes

Otica da  Agropecuéria
oferta Inddstria

Servigos

PIB pm

2009
Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p.)
2,4 1,5
2,6 0,5
-12,8 -2,4
-1,7 -1,1
-11,2 -1,6
-2,6 -0,2
-4,0 -1,1
3,0 2,0
0,0

adicional nos préximos dois trimestres, o
efeito estatistico ja garante um cresci-
mento de 1,6% do consumo das familias
em 2009. Considerando esse efeito e 0s
fatores de sustentacao da demanda in-
terna, projetamos aumento de 2,4% para
esse componente do PIB em 2009 — ante
projecao anterior de 0,7%.

Todavia, é possivel que a isengdo de

IPI possa ter antecipado a decisao de
consumo em alguns casos. Individuos que
pretendiam consumir produtos como ele-
trodomésticos e automaveis, podem ter
aproveitado a reducao de IPI para efetuar
a compra antes do planejado.

Quanto aos gastos do governo, a estabili-
dade desse componente do PIB no segun-
do trimestre nos fez alterar nossa previsao
de crescimento de 3,0% para 2,6%.

Se por um lado 0 consumo das familias
esta mais intenso, o comportamento dos
investimentos preocupa. Para atingir o
nivel de investimento de 2008, a FBKF
teria que crescer 15,9% nos dois Ultimos
trimestres do ano. Portanto, alteramos de
-9,0% para -12,8% nossa estimativa para
a FBKF em 2009.

Pelo lado da oferta, a indlstria precisaria
crescer de forma expressiva (12,0%)
nos préximos meses para superar 0s
impactos da crise. Nesse sentido,
estimamos que o PIB da indistria recue

4,0% em 2009. Ressalte-se que a
deterioragdo da estimativa para o PIB
industrial foi resultado da revisao das
estimativas para o PIB da industria de
transformagao (-5,6%) e da construgao
civil (-5,7%).

0 setor de servigos devera mostrar mais
vigor nos proximos trimestres. Nesse sen-
tido, acreditamos em um crescimento de
3,0% desse componente do PIB em 2009.
Ressalte-se, mais uma vez que esse
dinamismo podera perder forga caso haja
interrupcao das medidas de desoneragao
tributaria que ainda estao em curso.

Por fim, acreditamos que o setor externo
promova uma contribuigéo positiva de
0,5 ponto percentual no PIB em 2009,
em funcao de uma queda de 7,7% das
exportagoes e uma retracao de 11,2%
das importagdes (pelo conceito de
Contas Nacionais).

A CNI estima que o PIB cresca 1,5% no
terceiro trimestre, mas mantendo a taxa
negativa de 1,2% na comparagao com
0 mesmo trimestre do ano anterior. No
entanto, a economia brasileira podera
atingir um ritmo intenso de crescimen-
to no Ultimo trimestre do ano (4,0%),
revertendo a taxa negativa na compa-
ragao com 0 mesmo trimestre do ano
anterior. Com esse desempenho, o PIB
registrara crescimento zero em 2009
frente a 2008.



Mercado de trabalho volta a se aquecer

Ajuste do mercado de trabalho na industria chega ao fim

Os impactos negativos da crise inter-
nacional deram lugar a um movimento
de recuperacao gradual no mercado de
trabalho. Ressalte-se, no entanto, que

a retomada do mercado de trabalho
ocorre de forma heterogénea em termos
setoriais, principalmente no que se
refere a indUstria.

Os dados do Ministério do Trabalho

e Emprego (Caged) registraram

fluxo crescente de criagdo mensal

de vagas com carteira assinada

no setor privado desde o inicio do
segundo trimestre. Apesar das
contratacGes, o fluxo de novos
empregos foi, sistematicamente,
inferior ao registrado no mesmo més
do ano passado. A excegao ocorreu
em agosto, quando houve a criagao
de 242 mil vagas — fluxo ligeiramente
acima das 239 mil em agosto de 2008.

A recuperagao do emprego ainda nao
trouxe impactos positivos no indicador
de criacao de vagas acumulado em 12
meses. Esse indicador, que atingiu o
pico de 2,1 milhdes de novos empregos
em setembro de 2008, recuou para
329 mil em agosto de 2009. Esse é

o menor fluxo em 12 meses desde o
inicio do Caged. No caso da indistria de
transformagao, o indicador acumulado
em 12 meses registrou queda de 292
mil empregos em agosto.

De acordo com os Indicadores Indus-
triais CNI, 0 emprego na indUstria de
transformacao ficou estavel em julho,
interrompendo oito meses seguidos
de retracao, frente ao més anterior
(dados dessazonalizados). No entanto,
comparativamente ao mesmo més do
ano anterior, 0 emprego recuou 5,0%
em julho. O emprego recuou em taxa

Criacdao de emprego total e na inddstria de transformacao

Acumulado em 12 meses (em mil unidades)

Queda do emprego na indlstria mostra que os impactos da crise

foram mais fortes nesse setor
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Inddstria de transformacao

de dois digitos em cinco setores da
industria de transformagéo: Madeira
(-20,2%), Material eletrGnico e de comu-
nicacao (-17,8%), Veiculos automotores
(-12,1%), Maquinas e equipamentos
(-11,5%) e Metalurgia béasica (-10,4%).

Considerando as seis maiores regioes
metropolitanas (PME/IBGE) brasileiras, o
més de agosto apresentou forte cresci-
mento do emprego industrial (135 mil),
na comparagao com o mes anterior. A
indUstria foi o setor que mais empregou
no més de agosto.

Em termos de qualidade das novas
vagas, 0 emprego com carteira assina-
da no setor privado cresceu 2,8% em
agosto, frente a0 mesmo més do ano
anterior. No mesmo perfodo, o emprego
sem carteira assinada recuou 8,6%. No
setor publico, 0 emprego cresceu de
forma mais intensa: 6,7% na mesma
base de comparacao. O emprego do
setor publico é o0 que mais cresce na
comparagao com as demais modalida-
des de ocupagao.

Menor procura por trabalho
impede aumento da taxa
de desemprego

A despeito do fraco crescimento do
emprego metropolitano (0,9% em
agosto, frente a0 mesmo més do ano
anterior), a taxa de desemprego se
manteve estavel de junho a agosto.
Esse fenomeno foi possivel pela menor
procura por trabalho no periodo.
Comparativamente a agosto de 2008,
a populacdo economicamente ativa
(composta pelas pessoas que estao
empregadas e desempregadas que
estdo a procura por emprego) recuou
1,2%. Entretanto, a queda da PEA, em
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relagdo ao mesmo més do ano anterior,
esta perdendo forca. Esse indicador
registrou queda de 2,4% em junho.

Crescimento da massa
salarial € impulsionado
pelo setor publico

A massa salarial real cresceu 2,7% em
julho, na comparagao com 0 mesmo
més do ano anterior. E importante
salientar que o crescimento do emprego
e do saldrio médio do setor piblico

foi fundamental para esse resultado.

De acordo com os Ultimos dados
disponiveis, enquanto o rendimento
médio dos trabalhadores do setor
publico cresceu 6,4% em agosto, frente
ao mesmo més do ano anterior, 0s
rendimentos dos trabalhadores com
carteira assinada no setor privado
recuaram 0,2%, na mesma base de
comparagao. Com a inflagdo baixa e 0
crescimento esperado para 0 emprego
nos préximos meses, o atual ritmo de
crescimento da massa salarial devera
ser mantido.

Normalizagcao do mercado
de trabalho sé ocorrera em
2010

0 emprego devera intensificar o
crescimento nos proximos meses,
confirmando a recuperacao do mercado
de trabalho. O que daré o tom para

a trajetoria da taxa de desemprego
sera o comportamento da populagao
economicamente ativa. Se esse
contingente comegar a crescer mais
intensamente, a taxa de desemprego
podera elevar-se.

A CNI estima que a taxa de desemprego
finalize 0 ano pouco abaixo de 7,0%, 0
que resultara em uma média anual de
8,1%. Com a recuperagao do mercado
de trabalho, a massa salarial continuaré
crescendo de forma a sustentar o
consumo das familias, base do atual
crescimento do PIB.
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Emprego na industria de transformacao
Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Queda do emprego atinge quase todos os setores da inddstria
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Outros equip. de transporte
Metalurgia basica
Maquinas e equipamentos
Veiculos automotores
Mat. eletrénico e comunic.
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Variacao da PEA e Ocupacao

frente a0 mesmo més do ano anterior (em %)
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B inflacao, juros e crédito

Inflacao esta abaixo do centro da meta apos 19 meses

Desaceleracao dos precos industriais leva a convergéncia do IPCA para a meta

A taxa acumulada em 12 meses do
indice de Precos ao Consumidor — IPCA —
caiu abaixo do centro da meta de inflagao
(4,5% a.a.) em agosto de 2009, quando
atingiu 4,36%. A taxa se encontrava
acima do centro da meta desde janeiro
de 2008 e teve como pico outubro do
mesmo ano, quando alcangou 6,41%. A
convergéncia para a meta esta rela-
cionada aos efeitos negativos da crise
internacional sobre a atividade econdmi-
ca no Brasil.

A queda no IPCA acumulado em doze
meses se explica, principalmente, pela
evolugdo nos precos dos produtos indus-
triais, com alta de apenas 2,67% em 12
meses. Como comparagao, 0S Servigos
acumulam 7,02% no mesmo periodo.

A crise afetou negativamente os precos
dos produtos industriais tanto por

efeitos de demanda como de oferta. Pela
demanda, a queda no emprego e 0 medo

do agravamento da crise diminuiram a
disposicao a consumir. Pela oferta, a que-
da na demanda externa destinou ao mer-
cado interno produtos que antes seriam
exportados. Além disso, desoneragdes
do IPI trouxeram também efeito de queda
nos precos dos produtos beneficiados.

Precos industriais
voltardo a subir com
a recomposicao do
IPI e 0 aumento da
demanda

Assim, alguns produtos industriais regis-
tram deflacdo no ano, como é o caso dos
veiculos automotores — queda acumulada
de 6,57% entre janeiro e agosto de 2009.
E importante ressaltar que esse efeito

Evolucao da taxa de inflacdo oficial IPCA (esquerda) e da Selic (direita)
Percentual acumulado em 12 meses (esquerda) e percentual ao ano (direita)

nao é sentido em outros segmentos, a
exemplo dos servigos, que acumulam
alta de 5,12% no ano. Como resultado,
o IPCA teve alta de 2,98%, contra 1,16%
dos produtos industriais.

Esse comportamento dos pregos
industriais pode se reverter nos dltimos
meses do ano, com a recomposicao do
IPl e 0 aumento da demanda. Contudo,
esse movimento ndo ameaga a meta de
inflagdo, que esta praticamente garanti-
da. A CNI mantém a previsao de inflagéo
em 4,20% a.a. para 2009.

Nos préximos meses deve-se observar
também a interrupcao na sequéncia de
variagOes negativas apresentadas pelo
IGP-M desde margo de 2009, a exemplo
do que ocorreu em setembro. Essas
variacOes eram basicamente decorrentes
da queda nos pregos no atacado (IPA).

A esperada reversao na trajetdria do IPA
até o final do ano, carregard consigo o

Convergéncia do IPCA ao centro da meta é acompanhada pelos cortes na Selic
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IGP-M. O indice, que acumula deflagao
de 1,61% até setembro de 2009, devera
terminar 0 ano proximo a zero.

Copom interrompe cortes
na taxa de juros

Com o movimento de queda na inflagéo
e a perspectiva de adequacao ao centro
da meta, o Copom iniciou, em 2009,
processo de redugéo na Selic, revertendo
0 aumento efetuado durante todo 0 ano
de 2008. Desde julho a Selic se encontra
em seu menor nivel histérico: 8,75%. No
ano, acumula queda de 5,00 p.p.

Como previsto no Informe anterior, na
reunido de setembro o Banco Central
sinalizou que a segiiéncia de reducdes
se encerrou. A CNI mantém a projecéo
de que essa taxa sera mantida até o final
do ano, de modo que a taxa de juros real
devera encerrar 2009 em 5,00% a.a.

A queda na Selic reduziu a rentabilidade
dos fundos financeiros que aplicam em
titulos pablicos. Com isso, alguns desses
passaram a apresentar rentabilidade
inferior a poupanga — que € isenta de
imposto de renda e apresenta rentabilida-
dede6,17%a.a..

Captacao liquida da
poupanca em 2009 j3
é praticamente igual
a de todo o ano de
2008

A diferenca de rentabilidade tem levado
a uma migracéo de recursos dos fundos
para a poupanca. Entre maio a setembro
de 2009, a captacao liquida da poupanca
ja é praticamente igual a de todo 0 ano
de 2008 (R$ 17,4 bi contra R$ 17,7 bi
em 2008). Para evitar esse movimento,

0 governo estuda a cobranga de imposto
de renda sobre grandes valores aplicados
na poupanca (proposta ainda nao formali-
zada em projeto de lei ao Congresso).
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Crédito com recursos livres
Em % do PIB

Crédito a pessoa juridica para de crescer em 2009
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Fonte: Banco Central do Brasil

Crédito a pessoa juridica cai
0,2 p.p. do PIB em 2009

Apesar da sensagao comum de que 0s
efeitos da crise financeira internacional
sobre a economia brasileira cessaram, a
avaliagéo do crédito mostra uma diferen-
¢a entre a situagdo das pessoas fisicas e
juridicas.

Dados do Banco Central mostram que

o crédito com recursos livres a pessoa
fisica em relacao ao PIB avancou 1,6
p.p. em 2009, passando de 13,3%, em
dezembro de 2008, para 14,9%, em julho
de 2009. Situagdo diferente ocorre com
o crédito a pessoa juridica, que apresen-
tou retragao de 0,2 p.p. do PIB no ano.
Portanto, percebe-se que, ao contrario
do que ocorreu com a pessoa juridica, o
crédito a pessoa fisica foi pouco afetado
pela crise.

0 crédito as empresas vinha em expan-
sao forte — até superior a pessoa fisica
—ao longo de 2008. O crédito a pessoa
juridica em relagéo ao PIB cresceu més a
més desde janeiro de 2007 — quando se
encontrava em 10,7% — até dezembro de

jul/08 jan/09 jul/09

Pessoa Juridica

2008, alcancando seu ponto mais alto:
16,1%. Com a crise, a taxa se estagnou e
passou a cair, até situar-se em 15,9% do
PIB em julho.

A situagdo do crédito a pessoa juridica
s6 nao foi pior devido a expansao do
crédito direcionado, em especial dos
recursos do BNDES. Isso ocorreu,
principalmente, nos meses de junho e
julho de 2009. Nesse Ultimo més, as
concessoes foram 41,0% superiores

a julho de 2008. Segundo o BNDES, o
primeiro semestre de 2009 apresentou
desembolsos 11,0% superiores ao
mesmo semestre do ano passado.

Na mesma base de comparagéo, 0s
desembolsos especificos a industria
cresceram 8,0%.

Ja a concessao com recursos livres
apresenta situagao inversa, com retragao
em todos 0s meses de janeiro a julho,

se comparados ao mesmo més do ano
anterior — exceto em margo. Em julho,

a concessao foi 8,1% inferior ao mesmo
més de 2008. Essa situagdo dificulta a re-
cuperagao das empresas — em especial,
da industria.



B politica fiscal

Superavit primario deve ser 0 menor dos ultimos 11 anos

Expansao fiscal deve se ampliar com nova reducao da meta de superavit primario

0 Governo federal diminuiu a meta para
o resultado primério pela segunda vez
em 2009. Essa nova alteracao permite
que a meta seja cumprida caso o setor
publico alcance superdvit primario de
1,6% do PIB — antes a exigéncia era

de 2,0% do PIB. Em 2008, o resultado
primdrio exigido para cumprimento da
meta foi de 2,9% do PIB.

Essa reducéo do esforco fiscal permitiu
ao governo federal compensar a receita
menor que a esperada e, ainda assim,
aumentar as previsoes de despesas. 0
resultado sera expansao fiscal maior que
a anteriormente esperada para 0 quarto
trimestre e a obtencdo do menor supera-
vit primario desde 1998.

Para alcangar o superavit primario
exigido antes da nova alteragdo, o setor
plblico deveria aumentar o esforgo
fiscal nos Ultimos meses do ano. Isso
porque o resultado acumulado nos 12

meses encerrados em julho de 2009 foi
1,8% do PIB.

Expansao fiscal € mais forte
no Governo Federal

O resultado de julho mostra o tama-
nho da expansao fiscal realizada em
2009, quando comparado ao superavit
primario obtido em dezembro de 2008 —
3,7% do PIB. No Governo Federal e suas
estatais esse movimento foi mais forte,
tendo o resultado primério caido de
2,5% para 0,8% do PIB entre dezem-
bro e julho. Nos governos regionais e
suas estatais a queda foi de 0,2 ponto
percentual do PIB, na mesma base de
comparagao.

Em ambos os casos, a redugéo do supe-
ravit primario foi provocada ndo s6 pela
queda nas receitas como também pelo
aumento nas despesas.

Evolucao do superavit primario do setor piiblico consolidado

Em % do PIB

Superavit primario deve cair 2,4 p.p. do PIB em 2009 e alcancar o

menor nivel desde 1998
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Governo Federal:
superavit primario cai por
desoneragoes tributarias e
maiores gastos

No Governo Federal, a receita liquida
mostrou queda real de 6,8% entre janeiro
e julho de 2009, com relagéo ao mesmo
periodo de 2008. Essa queda é explicada
por fatores conjunturais, como a menor
atividade econdmica e a redugéo na
lucratividade das empresas, e pela opgao
do Governo por combater os efeitos da
crise econdmica por meio de desonera-
cOes tributdrias.

As despesas do Governo Federal registra-
ram aumento real de 10,1% entre janeiro
e julho de 2009, com relacéo ao mesmo
periodo de 2008. Algumas fontes de
pressao pelo aumento dos gastos j esta-
vam definidas antes da crise econémica
e envolvem despesas obrigatérias. Esses
580 0s casos dos reajustes salariais aos
servidores e do aumento do saldrio mi-
nimo, que tem impacto sobre beneficios
previdencidrios e assistenciais, seguro
desemprego e abono salarial.

Entretanto, também houve aumento real
nas despesas nao-obrigatorias, mos-
trando que o Governo Federal buscou
complementar as medidas tributarias
com estimulos diretos sobre a demanda.
0 custeio da maquina e dos programas
plblicos teve aumento real de 12,8% e
os investimentos cresceram 11,0% entre
janeiro e julho de 2009, com relagéo ao
mesmo periodo de 2008.

Governos regionais sao
afetados por queda nas
transferéncias e no ICMS

Para os estados e municipios, estima-
tivas a partir de dados preliminares
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apontam queda real de 1,1% na receita
dos primeiros seis meses de 2009, com
relagao ao mesmo periodo de 2008. Essa
retragédo é explicada pelo efeito da queda
da atividade econdmica sobre o recolhi-
mento de ICMS (-3,3%) e pelo impacto
das desoneracdes tributérias sobre as
transferéncias recebidas do Governo
Federal (-3,1%).

Com relacao as despesas, estimamos
para 0s governos regionais crescimento
real de 1,7% nos primeiros seis meses
de 2009, com relagao ao mesmo periodo
de 2008. Diferentemente do Governo
Federal, os estados e municipios ndo
podem apresentar grande descompasso
entre o ritmo de crescimento de receitas
e despesas. Além de sofrerem maiores
restricoes da Lei de Responsabilidade
Fiscal, tém parcela da receita comprome-
tida com os pagamentos das dividas com
0 Governo Federal.

O que esperar dos
resultados fiscais em 2009?

A nova regra para cumprimento da meta
de superavit primario permite abati-
mento de até R$ 28,5 hilhdes (0,9% do
PIB estimado pelo Governo Federal) em
despesas do Programa de Aceleracéo
do Crescimento. Na prética, o Governo
Federal podera cumprir a exigéncia
alcangando superavit de 0,5% do PIB. A
regra anterior limitava esse desconto a
R$ 15,6 bilhdes (0,5% do PIB) referentes
ao Projeto Piloto de Investimentos, o que
exigia superavit de 0,9% do PIB.

A mudanca de regras permitiu um aumen-
to de R$ 5,6 bilhdes nas autorizagdes para
despesas ndo-obrigatérias no Governo
Federal. Esse aumento, somado a nossa
estimativa de receita liquida que adota
crescimento real nulo para o PIB em 2009,
nos leva a projetar superavit primario de
0,2% do PIB para o Governo Federal.

Entretanto, como a alteracao ocorreu
proxima ao final do ano, é possivel que
nao exista tempo habil para o pagamento
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Evolucao da relacao divida liquida do setor pablico/PIB

Em % do PIB

Endividamento publico sob 5 p.p. do PIB por politica fiscal
expansionista, menor crescimento da economia e ajustes cambiais
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragéo e Projecdo para 2009: CNI

de todas as despesas nao-obrigatorias
autorizadas, especialmente nos investi-
mentos. Dessa forma, o Governo Federal
podera obter superdvit priméario um
POUCO Superior a nossa estimativa.

Ainda assim, como as estatais federais
também ndo devem alcancar a meta

de 0,2% do PIB, seria insuficiente para
atingir o superavit primario exigido do
Governo Federal e suas estatais. Proje-
tamos superdvit primario de 0,4% para o
Governo Federal e suas estatais, contra
uma exigéncia de 0,7% do PIB.

Finalmente, estimamos que 0s governos
regionais e suas estatais cumpram a
meta de resultado primdrio de 0,9% do
PIB. Nesse cendrio, projetamos superdvit
primario de 1,3% do PIB para o setor
publico consolidado em 2009.

Os resultados fiscais mais amplos
também mostram a deterioragdo com a
crise. O déficit nominal deve ser de 3,6%
do PIB esse ano, contra 2,0%, em 2008.
Com a necessidade de financiamento
desse déficit, e considerando o fraco
desempenho da economia e 0s ajustes

cambiais na divida liquida do setor pabli-
co, a relacao divida/PIB deveré elevar-se
de 38,8%, no final de 2008, para 44,0%
do PIB, em dezembro de 2009.

Em 2010, recomposicao
de receitas e aumento
expressivo de despesas

0 orgamento para 2010 sinaliza que a
politica fiscal do Governo Federal deve
voltar aos padroes observados até 2008:
forte crescimento das receitas suportan-
do movimento semelhante das despesas.

Para a receita liquida, o0 aumento real
previsto é de 9,8% sobre 2009. Como

o crescimento real esperado para o

PIB é de 4,5%, a projecéo considera a
retomada do aumento da carga tributaria
e a recomposicao das desoneragoes
ocorridas em 2009.

No lado das despesas, espera-se um au-
mento real de 6,4% em 2010. Portanto,
mesmo apds 0 expressivo crescimento
das despesas em relagao ao PIB promo-
vido em 2009, projeta-se novo aumento
para 2010.



B setor externo e cambio

Retracao do comercio exterior intensifica-se no trimestre

Queda nas exportagdes de produtos industrializados € de 31% no ano

0 valor das exportacdes brasileiras
recuou 25% no acumulado até agosto
de 2009 com relagdo ao mesmo periodo
de 2008. A queda intensificou-se no
terceiro trimestre. Nesse periodo (até
a terceira semana de setembro), as
exportacoes recuaram 29% na compa-
racao com igual periodo de 2008. Na
comparagao entre 0s primeiros semes-
tres de 2008 e 2009, por sua vez, 0
recuo foi de 23%.

A maior queda das exportacdes nos
dltimos meses decorre sobretudo do
desempenho relativamente mais fraco
dos produtos basicos. No primeiro
semestre, as exportacdes desses produ-
tos recuaram 8% em valor, enquanto no
terceiro trimestre (até agosto) a queda
aumentou para 24%. As exportagoes

de produtos industrializados (manufatu-
rados e semimanufaturados) recuaram

30% até junho. No terceiro trimestre
(até agosto), o ritmo de queda aumen-
tou para 34%.

Segundo a Funcex, essa queda das

exportacdes no acumulado no ano até
agosto se deve tanto a menor volume
(-12%) como menores precos (-14%).

A queda no volume exportado

segue comandada pelos produtos
manufaturados, com queda de 27% no
acumulado no ano até agosto. O volume
exportado de semimanufaturados caiu
10%. As exportagdes de basicos, por
sua vez, aumentaram 6% na mesma
comparagao.

No tocante aos pregos, 0s semimanu-
faturados seguem mostrando o pior de-
sempenho: recuo de 22% no acumulado
no ano. A queda de pregos também é
significativa para os produtos basicos e

Indice de preco das exportacées brasileiras
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Precos de produtos se recuperam no terceiro trimestre de 2009
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menor para 0s manufaturados, respecti-
vamente 18% e 6%.

Os pregos de exportacdo mostraram
alguma recuperacao nos dltimos meses,
muito embora permanegam abaixo dos
valores recordes de 2008. Somente 0s
produtos basicos estao com precos aci-
ma dos registrados em janeiro de 2009.

Para o restante do ano, o cenério
externo segue desfavordvel. Estimativas
da Organizagao Mundial do Comércio
(OMC) apontam que o volume do
comércio mundial de mercadorias
deverd se reduzir em 11% em 2009.
Embora existam indicios de melhora da
atividade industrial em alguns paises,
parceiros comerciais relevantes, como
os Estados Unidos, terdo recuperagéo
mais demorada. Com isso, a recupera-
céo das vendas externas — sobretudo de
manufaturados — devera ser lenta.

Por outro lado, a recuperagao dos pregos
de exportagao deverd manter o ritmo

de crescimento observado nos Ultimos
meses. Dessa forma, mantemos nossa
previsao de valor exportado em US$ 151
bilhdes, o que representa uma queda de
23% na comparagao com 2008.

Baixa atividade industrial
explica queda nas
importagoes

As importagdes brasileiras reduziram-se
32% no acumulado no ano até agosto, na
comparagao com igual periodo de 2008.
Areducdo nas importagoes brasileiras
também se intensificou nos Gltimos
meses. No primeiro semestre do ano, a
queda era de 29%. No terceiro trimestre
(ate a terceira semana de setembro), 0
recuo nas importacées foi de 35%.
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A queda mais intensa das importagoes
nos Ultimos meses ¢ explicada pelo
comportamento de bens de capital
de consumo. A importagéo de bens
de capital recuou 14% no primeiro
semestre na comparagdo com o
primeiro semestre de 2008. Tomando
em conta julho e agosto, a queda
alcanga 34,1%. No caso de bens de
consumo, a reducéo observada no
primeiro semestre era de 7,7% e subiu
para 16,3% no terceiro trimestre.

A queda das importagdes no acumulado
no ano até agosto decorre de recuos
nos precos de importacao (11%) e, prin-
cipalmente, de reducao nas quantidades
importadas (23%), segundo a Funcex.

A redugéo no volume importado deve-
se, sobretudo, as importacoes dos bens
intermediarios, que recuaram 30% no
acumulado até agosto, acompanhando
a forte queda na atividade industrial. As
quedas no volume importado também
foram expressivas para combustiveis
(-15%), bens de capital (-13%) e bens
de consumo duraveis (-13%).

A evolugdo dos pregos, por sua vez, é
explicada principalmente pela queda nos
precos de importacao de combustiveis:
queda de 47% no acumulado até agos-
to, na comparacao com igual periodo de
2008. Bens de capital e intermediarios
registraram pequenos recuos no periodo
(1% e 3%, respectivamente).

A necessidade de recomposigao de
estoques de matérias-primas com o rea-
quecimento da atividade industrial de-
verd conter o atual ritmo de queda das
compras de bens intermedidrios. Além
disso, a continuidade da valorizagao do
real ird manter as importacées de bens
de consumo nao-duravel. Com isso, 0
ritmo de queda mensal das importacoes
na comparacao com 2008, hoje superior
a 30%, devera diminuir.

Como a queda no volume importado
até agosto foi mais forte que
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Volume das importacoes brasileiras

Taxa de crescimento do acumulado em 12 meses sobre os 12 meses anteriores (em %)

A importacao de combustiveis e intermediarios recua fortemente
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antecipavamos inicialmente, reduzimos
nossa previsdo para as importagdes em
2009. Essas deverdo alcangar US$ 123
bilhdes — recuo de 29% em relagao a
2008. Com os novos valores previstos
para exportacao e importacao, 0
superavit serd 21% superior ao
registrado em 2008, acumulando US$
28 hilhdes em 2009.

Real reduz ritmo de
valorizacao

Desde janeiro, o real valorizou-se 14%
(deflacionado pelo IPA) em relagdo a
cesta de 13 moedas dos paises que o
Brasil mais transaciona. Na comparacéo
com o délar, a valorizacdo alcanga 15%.

Diversos fatores estimulam a entrada de
divisas, sobretudo pelo canal financeiro.
A menor aversao ao risco de investido-
res internacionais e o desempenho da
Bolsa de Valores brasileira sao alguns
destes fatores.

Além desses fatores domésticos, a per-
sisténcia de elevados déficits em conta

corrente e a desaceleracdo da economia
americana pressionam pela desvaloriza-
¢ao do délar no mundo. Assim, proje-
tamos a cotagdo em torno de RS /US$
1,77 para o fim do ano.

Déficit em transagoes
correntes continua em
queda

0 aumento do superavit comercial,
aliado a queda no déficit de servicos e
rendas (queda de 20% no acumulado
no ano até agosto) reduz o déficit

em transagoes correntes. O deficit
acumulado em 12 meses recuou de
US$ 26,9 bilhdes, em janeiro de 2009,
para US$ 17,6 bilhdes, em agosto.

Para o restante do ano, esperamos
crescimento no déficit em servigos

e rendas. Esse crescimento serd,

em parte, compensado pelo maior
superavit comercial. Com isso, o déficit
em conta corrente devera terminar

0 ano em cerca de US$ 15 bilhdes,
comparativamente aos US$ 28 hilhdes
de 2008.

"



B perspectivas da economia brasileira

2009

2007 2008 projecdo anterior Ec?eogo
jun/09 projec
Atividade econdmica
PIB 5,7% 5,1% -0,4% 0,0%
(variacdo anual)
PIB industrial 4.9% 4 3% -3.5% -4,0%
(variacdo anual) ! ' ! !
Consumo das familias 6.3% 5 4% 0.7% 2 4%
(variagdo anual) ! ! ! !
Formasao bruta de capital fixo 13,5% 13,8% -9,0% -12,8%
(variacao anual)
Taxa de Desemprego o 0 o 0
(média anual - % da PEA) 9,3% 7.9% 9,0% 8,1%
Inflacao
Inflacao o 0 9 0
(IPCA - variagdo anual) 4,5% 5.9% 4,2% 4,2%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 12,13% 12,45% 10,15% 10,15%
(fim do ano) 11,25% 13,75% 8,75% 8,75%
Taxa real de juros 0 0 0 o
(taxa média anual e defl: IPCA) 8,2% 6,4% 5,0% 5,0%
Conta pdblicas*
Déficit pablico nominal o o o o
(% do PIB) 2,8% 2,0% 2,8% 3,6%
Superavit piblico primario o o o o
(% do PIB) 3,5% 3,7% 2,2% 1,3%
Divida pablica liquida 43,9% 38,8% 41,9% 44,0%
(% do PIB)
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,78 2,39 1,88 1,77
(média do ano) 1,95 1,83 2,06 2,00
Setor externo

Exportacoes
(USS$ bilhoes) 160,0 197,9 151,5 151,5
Importacoes
(USS$ bilhges) 120,0 173,2 130,0 123,0
Saldo comercial
(USS bilhoes) 40,0 24,7 21,5 28,5
Saldo em conta corrente 45 28,3 -15,0 -15,0

(US$ bilhdes)

* Inclui as empresas do Grupo Petrobras
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