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Retracdo na inddstria explica

queda do PIB em 2009

Economia em recuperacdo apGs recessao técnica

A crise financeira internacional provocou o
segundo recuo seguido trimestral da economia
brasileira, caracterizando uma recesséo técnica.
Todavia, a recessao serda curta. Espera-se
crescimento ja no segundo trimestre, dando inicio
ao processo de recuperagdo. Mesmo com essa
resisténcia, o crescimento do PIB no ano dever
ser negativo em 0,4%.

A'indUstria é o setor mais afetado, com recuo
mais expressivo em sua atividade, em virtude de
sua maior exposi¢do a economia internacional.
0 PIB industrial recuou 11,1% no acumulado
dos dois trimestres e a producéo industrial,
nos quatro primeiros meses do ano, é cerca de
15% inferior a observada no mesmo periodo de
2008. A queda ja observada é de tal magnitude
gue, mesmo com o retorno do crescimento no
segundo semestre, o PIB da industria dever
mostrar retragao de 3,5% em 2009.

Mesmo em um ambiente mundial desfavoravel, a
economia brasileira demonstra forte capacidade
de reacdo. Os fundamentos econémicos
robustos e as medidas de politica econdbmica
direcionadas para minorar os efeitos da crise —
em especial as tributérias e as de recomposicao
do crédito — explicam parte da reagao da
economia. Qutra razdo se deve as caracteristicas
do setor doméstico, que manteve seu dinamismo
sustentado pela expansdo da massa salarial real
e beneficios sociais. Com isso, o consumo das
familias — o principal componente da demanda
no PIB — j4 registrou expansao no primeiro
trimestre deste ano.

NAo obstante, a resiliéncia da demanda interna
nao serd suficiente para assegurar o retorno
rapido a um ritmo forte de crescimento. A queda
expressiva do investimento e das exportacoes

é a principal razao para o recuo do PIB e se
constituem em pontos de preocupacao, pela sua
importancia para a consolidagao da recuperacao.
Se a elevada ociosidade provoca o adiamento
das decisGes de investimento — com impacto

disseminado na cadeia produtiva de bens de
capital —, a forte recessdo mundial mantém as
perspectivas de exportagao deprimidas.

0 reaquecimento da demanda externa, grande
alavanca do forte ritmo dos Gltimos anos,

é fundamental para a futura trajetéria de
crescimento. Mas, em um mercado externo
contraido e com competigcdo mais acirrada, as
exigéncias de competitividade sdo maiores, em
especial para os produtos manufaturados.

A revalorizacéo da moeda brasileira acirra
esse quadro e exige agdes mais efetivas para
a superagdo das desvantagens competitivas
ocasionadas por disfungdes caracteristicas da
economia brasileira. A corregéo de distorgoes
tributérias nas exportacdes e no investimento
aparece como prioridade. Simultaneamente, é
crucial criar as condicbes institucionais para a
redugdo na taxa nominal de juros para niveis
internacionais, 0 que exige redugao no grau de
indexacao da economia e a fixacdo de metas de
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[l atividade econdmica

Forte queda no investimento impede crescimento do PIB

Economia brasileira devera recuar 0,4% em 2009

A gueda de 0,8% do PIB no primeiro
trimestre de 2009, frente ao trimestre
anterior, ficou dentro do esperado pela
CNI — nossa estimativa, publicada no
Informe anterior, era de reducao de
0,5%. Esse resultado implicou na revisao
da projecéo do PIB para 2009 de cresci-
mento nulo para uma reducéo de 0,4%,
comparativamente ao ano anterior.

A desagregacéo dos componentes do
PIB revela alteragdes expressivas em
relagdo a estimativa de queda prevista
no inicio do ano. Do lado da oferta,

a industria recuou 3,1% no primeiro
trimestre do ano, de acordo com

os dados dessazonalizados, quando
comparado com o quarto trimestre do
ano anterior — 0 que representa uma
retragdo de 9,3% comparativamente
ao primeiro trimestre de 2008. Esse
componente foi, do lado da oferta, o
principal fator a promover a alteragao
na estimativa para o PIB da indistria de
2009, que passou de -2,8% para -3,5%.

Os primeiros dados referentes ao segun-
do trimestre apontam uma recuperagao,
mas insuficiente para a producao da
indUstria retornar aos niveis do periodo
pré-crise. A produgéo industrial (PIM-PF/
IBGE) cresceu 1,1% em abril, frente ao
més anterior. Mesmo com esse resulta-
do — o quarto crescimento seguido, no
indicador dessasonalizado —, o nivel de
producéo ainda est4 em patamar similar
ao de 2005. Em abril, a industria produ-
ziu 14,8% menos do que no mesmo més
de 2008. O menor nivel de atividade
industrial também é apontado pela baixa
utilizacdo da capacidade instalada da
indUstria de transformacéo (CNI). Apds
forte recuo nos dltimos meses de 2008,
0 registro de crescimento desde feverei-
ro de 2009 fez com que a UCI atingisse
79,2% em abril — indice semelhante ao
de dezembro de 2003.

Aintensa queda do PIB da construgéo
civil também influenciou nossa revisdo
de estimativa para o PIB industrial. A

Producdo industrial e utilizacdo da capacidade instalada (dessazonalizados)
Indice base média 2002=100 (eixo esquerdo) e % (eixo direito)
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queda de 9,8% no primeiro trimestre

de 2009, comparativamente a0 mesmo
periodo do ano anterior, surpreende

pelo fato de esse setor ter dinamismo
peculiar, dado o ciclo de maturagao mais
longo das obras — desde a encomenda
até a entrega. Contudo, o impacto da
crise internacional no setor ocorreu de
forma mais rapida e intensa do que o
esperado. Mesmo acreditando em uma
recuperagao acentuada da inddstria da
construcao civil nos proximos trimes-
tres (possibilitada pelo langamento do
programa habitacional do governo e a
perspectiva de queda nas taxas de juros
para financiamentos de iméveis), é baixa
a probabilidade de registro de cresci-
mento do setor em 2009. Nossa estima-
tiva para a variacao do PIB da construgéo
civil passou de 0,4% para -3,5%.

A producao e distribuicao de eletricida-
de, gas e 4gua sera o (nico componente
da industria a crescer em 2009. A
estimativa de crescimento para 2009 foi
mantida em 1,5%.

A agropecudria mostrou um desempe-
nho melhor do que o esperado para o
primeiro trimestre, 0 que nos levou a
revisar a estimativa para uma queda de
2,1%, ante -3,7% na estimativa anterior.

0 setor de servicos (com a predominancia
do comércio) voltou a registrar crescimen-
to de 0,8% no primeiro trimestre deste
ano, comparativamente ao trimestre ante-
rior —mais que recuperando a queda re-
gistrada no trimestre anterior (de -0,4%).
0 crescimento no setor de servigos foi
impulsionado pela expansao do consumo
das familias com a manutencéo da renda.
Nesse sentido, estimamos que esse setor
passe a crescer 2,0% em 2009 (ante uma
estimativa de 1,5%).
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Do lado da demanda, o consumo das
familias cresceu 0,7% no primeiro
trimestre deste ano, comparativamente
ao trimestre anterior. Apesar de ter per-
dido ritmo de crescimento nos dltimos
meses, a massa salarial ainda continua
em expansao, 0 que somado a recom-
posicao gradual do crédito, possibilitara
um crescimento de 0,7% do consumo
das familias em 2009 (contrastando
com nossa estimativa anterior de uma
queda de 0,9%).

0 governo também contribuiu positi-
vamente, com o incremento de suas
despesas. O indicador de gastos com
custeio do governo, no acumulado em
12 meses (Tesouro Nacional), cresceu
em todos 0s quatro primeiros meses de
2009. Com isso, nossa estimativa de
crescimento de 3,0% do consumo do
governo foi mantida.

A queda do investimento é o ponto prin-
cipal, pela ética da demanda, a justificar
a piora das expectativas para o PIB. A
formagao bruta de capital fixo (FBKF) in-
tensificou o ritmo de queda, na variagéo
frente ao trimestre anterior, de -9,3% no
quarto trimestre de 2008 para -12,6%
no primeiro trimestre de 2009 (a maior
queda desde o inicio da série do IBGE,
em 1996). O processo de escoamento
de estoques indesejados, o cendrio de
baixa utilizagdo da capacidade instalada
e as dificuldades de obtencéo de crédito
inibem as decisdes de investimento por
parte das empresas. Portanto, revisa-
MOS Nossa projecdo para uma queda

de 9,0% da FBKF em 2009 — o dobro da
queda estimada no inicio do ano.

As estimativas para as exportagoes e
importagodes — pela metodologia das
Contas Nacionais do IBGE — também
foram revisadas. A recessdo mundial e
a revalorizacdo do real frente ao délar
deverdo induzir uma queda ainda maior
nas exportagdes — estimamos uma
redugdo de 10,0% em 2009. No caso
das importagdes, se por um lado o real
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mais forte pode trazer incentivos as
compras no mercado externo, a queda
na taxa de investimento e na atividade
industrial terd um peso maior na redu-
céo das importagdes. Nossa estimativa
para a queda das importagoes em 2009
é de 12,0%.

PIB voltara a crescer a
partir do segundo trimestre

A CNI espera que o PIB volte a crescer
1,4% no segundo trimestre, compa-
rativamente ao trimestre anterior (ja
descontados os efeitos sazonais), mais

Formacao bruta de capital fixo

que recuperando a queda de 0,8% do
primeiro trimestre. Entretanto, esse
resultado, se confirmado, ainda repre-
senta uma queda de 1,0% na compa-
ragdo com 0 mesmo trimestre do ano
anterior. Nessa base de comparacao,
o0 PIB deverd recuar de forma mais
intensa no terceiro trimestre (-1,5%)
— dada a alta base de comparagao do
terceiro trimestre de 2008 — e voltar
a registrar crescimento (estimativa de
2,9%) apenas no (ltimo trimestre do
ano. Essa trajetéria resulta em uma
queda de 0,4% do PIB em 2009, na
comparacdo com 2008.

Variacdo frente ao trimestre anterior (%) - indicadores dessazonalizados

Queda do investimento é a mais intensa desde 1996
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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
Exportacoes
(-) importacées

Otica da  Agropecuaria
oferta Indstria

Servicos

PIB pm

2009
Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p-)
0,7 0,4
3,0 0,6
-9,0 -1,7
-10,0 -1,4
-12,0 -1,7
-2,1 -0,1
-3,5 -1,0
2,0 1,3
-0,4




Reducao na criagao de novos empregos

Emprego na indUstria recuou pela sexta vez seguida em abril

A gueda dos investimentos na produgao
levou a interrupgao de um virtuoso ciclo
de crescimento do mercado de trabalho,
caracterizado por forte criagéo de
vagas, reducao da taxa de desemprego,
formalizacéo das ocupagdes e elevagao
da massa salarial.

Historicamente, o inicio do ano é
marcado por reducéo da ocupacao,

Emprego por setor industrial

quando ha um movimento sazonal de
dispensa de empregos temporarios.
No entanto, a crise intensificou esse
movimento: a queda da ocupagao nas
seis principais regidoes metropolitanas
brasileiras (PME/IBGE) foi de 595 mil
de janeiro a abril de 2009 — uma redu-
cao bastante intensa quando compara-
da a média dos mesmos quatro meses
dos dltimos quatro anos (-154 mil).

Variacao frente ao mesmo més do ano anterior

Queda do emprego é disseminada setorialmente

Madeira  -20,9
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Téxteis
Inddstria de transformagdo
Produtos de metal
Moweis e diversas
Papel e celulose
Edicdo e impressao
Produtos quimicos
Minerais ndo-metalicos
Alimentos e bebidas
Refino e alcool

Fonte: Indicadores Industriais/CNI

Esse movimento reduziu o indicador
de criacdao de empregos no acumulado
em 12 meses para apenas 50 mil (ou
variagdo de 0,2%), 0 que representa a
menor expansao da série histérica do
IBGE, iniciada em margo de 2002. Em
termos de comparagao, em abril de
2008, a criagao de vagas no acumula-
do em 12 meses era de 784 mil (um
aumento de 3,9%).

Considerando 0 emprego com carteira
assinada em todo territério nacional
(Caged/MTE), a piora do quadro é
inequivaca. A criagdo de empregos no
acumulado em 12 meses, que estava
em 1,8 milhdo em abril de 2008, passou
para apenas 580 mil em abril de 2009
— 0 fluxo liquido de empregos voltou ao
nivel do inicio de 2002.

A indUstria de
transformacéao fol

0 setor que mais
perdeu vagas com a
crise

0 indicador de criagdo de empregos na
industria de transformacgao, no acumu-
lado em 12 meses, foi de -233 mil em
abril. A pesquisa Indicadores Industriais
CNI corrobora esse quadro. Os dados
de emprego na indUstria registraram,
em abril, a sexta queda seguida na
comparagdo com o0 més anterior — fato
novo na série da pesquisa, com inicio
em janeiro de 2003. Na comparagéo
frente a0 mesmo més do ano ante-
rior, 0 emprego recuou em 16 dos 19
setores da industria de transformacéo
pesquisados.
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Importante ressaltar que o menor
crescimento dos empregos formais

na comparagao anual, ou seja, frente
ao mesmo més do ano anterior, nao
reduziu o grau de formalidade do mer-
cado de trabalho. Esse indicador — que
é calculado pela soma dos empregos
com carteira, militares e estatutarios
pelo total da ocupacgao — atingiu 57,3%
em abril, 0 que representa o0 maior
nivel da série do IBGE desde seu inicio,
em marco de 2002. Esse fendmeno

s¢ foi possivel pelo fato de as vagas
sem carteira e ocupagdes por conta
propria terem recuado 2,8% em abril,
na comparagao com 0 mesmo més do
ano anterior.

Taxa de desemprego fica
estavel em abril

A taxa de desemprego (PME/IBGE)
cresceu nos trés primeiros meses do
ano. Apesar do recuo da ocupagao

no primeiro quadrimestre do ano ter
sido intenso para padrées histdricos, a
redugdo da Populagdo Economicamente
Ativa (PEA) em abril — frente ao més
anterior — fez a taxa de desemprego
parar de crescer. Ressalte-se que a
retracdo da PEA em abril é a sexta con-
secutiva, nessa base de comparagéo,

0 que nao é comum na série do IBGE.
Entretanto, acreditamos que a queda
da PEA ndo se mantenha nos préximos
meses. A elevagao dos indices de
confianga do consumidor (CNI) poderé
incentivar mais pessoas a procurarem
por trabalho, o que exercera maior
pressao sobre a taxa de desemprego.

Acreditamos que a taxa de desempre-

go se mantenha préxima de 9,0% nos
proximos meses, podendo elevar-se no
curto prazo, até registrar recuo no final do
ano. Nossa estimativa para a média anual
desse indicador é de 8,9% para 2009.

A deterioracdo do mercado de trabalho
também é espelhada nos menores
ganhos do rendimento do trabalhador
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(PME/IBGE). A queda da ocupacao fez
a massa salarial real efetiva (calcula-
da pela multiplicagdo do nimero de
ocupados pela média dos rendimentos
reais efetivamente recebidos) registrar
arrefecimento nos trés primeiros meses
do ano. Em margo (lltimo dado disponi-
vel para renda efetiva) a massa salarial
cresceu 3,2% na comparacdo com o
mesmo més do ano anterior. Esse com-
portamento contrasta com a trajetoria
do indicador no inicio do ano anterior,

Taxa de desemprego metropoliatana

Em %

quando havia registro de crescimento
em aceleracao.

Apesar da perda de ritmo, a massa sala-
rial continuou em expansao em 2009 —
a desaceleracéo da inflagao no periodo
atenuou o efeito negativo da queda da
ocupagao na trajetéria da massa salarial
real. Nesse sentido estimamos que a
massa salarial cresga em 2009 entre
1,0% e 2,0%.

Queda da PEA diminui a pressao sobre a taxa de desemprego
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B inflacao, juros e crédito

Crédito a industria ainda nao esta normalizado

Inflacdo segue em direcao a meta com desaceleragao dos precos industriais

A desaceleracdo nos pregos em
decorréncia da crise internacional con-
tinua vigorando nos dltimos meses. 0s
precos dos produtos industriais passa-
ram a exibir queda mais significativa,
como resultado da queda na demanda
externa e a desvalorizacéo cambial.
Essa situacéo pode ser constatada

de forma mais evidente pela queda
nos pregos ao atacado e dos produtos
manufaturados, principalmente os
bens durdveis. Com isso, a meta de
inflagdo para 2009 parece plenamente
assegurada e cria espago para queda
adicional dos juros.

Mantendo a tendéncia apresentada
nos ultimos meses, o IPA-DI (FGV)
continua em forte queda. De novem-
bro de 2008 a maio de 2009 (Ultimo
dado disponivel), o indice acumula
3,3% de deflagdo, sendo o principal
componente da desaceleracao do

IGP-DI (FGV). Apesar disso, ainda nao
houve repasse para 0 consumidor,

visto que o IPC continua em expansao.

0 IGP-M (FGV), indice que baseia o
reajuste de precos administrados,
apresenta um acumulado de 3,6%
em 12 meses, em contraposicao aos
15,1% em julho de 2008. Projetamos
que este indice termine 0 ano abaixo
dos 2%, principalmente em funcéo da
queda nos pregos ao atacado.

0 IPCA acumulado em doze meses

— referéncia para a meta de inflagéo
—vem também em desaceleragao
de outubro de 2008 a maio de 2009
(caindo de 6,41% para 5,20%),
caminhando rapidamente para se en-
quadrar na meta anual de 4,5%. Este
recuo se deve, principalmente, em
funcao da forte retracéo da produgao
industrial, aliada a uma queda maior
na demanda por bens duraveis. O

Crédito a pessoa juridica por valor de operagao*
Como proporcado do crédito total a pessoa juridica

Operacoes de crédito as grandes empresas crescem em detrimento

das micro, pequenas e médias

46,0% -
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40,0% -
38,0% -

36,0% -

= PJ - de R$ 100 mil a R$ 10 mi
Fonte: SCR / Banco Central
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PJ - mais de R$ 10 mi

—-19,0%

1.18,4%

+17,8%

+17,2%

—+16,6%

—16,0%

= PJ - até R$ 100 mil

* de R$ 100 mil a R$ 10 mi e acima de R$ 10 mi: eixo da esquerda; até R$ 100 mil: eixo da direita

componente referente aos servigos é
0 que evita uma desaceleragao maior
para o IPCA, com alta acumulada no

ano proxima a 4%, que acompanha o
desempenho do setor no trimestre.

Reducoes na Selic
nao alteraram
trajetoria de queda
do IPCAem 12
meses

E importante ressaltar que as con-
tinuas quedas na Selic, promovidas
nas Ultimas reunides do Copom, ndo
provocaram alteragdo na trajetéria do
indice de inflagdo. Nesse sentido, a
CNI mantém a projecéo anterior para
0 IPCA em 4,2% no ano. E possivel
haver uma aceleragdo nos pregos dos
alimentos, em razéo da tendéncia de
aumento nos pregos das commodities
agricolas, e dos produtos industriais,
Com uma recuperagao mais aparen-
te da categoria, mas que ocorrerao
apenas proximo ao final do ano.

Juros basicos atingem
marca histérica de um
digito

0 Copom continuou sua politica de
reducéo na taxa basica de juros nas
reunioes de abril e junho, cortando
mais 2,0 pontos percentuais. A queda
no ano ja acumula 4,5 p.p., em linha
com a politica monetdria efetuada nas
principais economias mundiais, mas
de forma mais lenta e com menor
intensidade. Com as novas reducdes, a
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Selic se encontra em seu menor nivel
histdrico, em 9,25% a.a.. A taxa real de
juros também se reduziu (de 6,2% a.a.,
em média, até abril, para 5,9% a.a. até
maio), abrindo espaco para uma queda
nas taxas das operacdes de crédito (o
que, contudo, ainda néo é observado).

Apesar disso, com o novo patamar da
Selic (em um digito desde a reuniao
de junho), é necessario enfrentar um
problema remanescente de épocas de
alta inflagdo: o excesso de indexa-
céo da economia. Um dos principais
entraves para novos cortes na taxa de
juros € a garantia de remuneracao da
poupanca, como adiantado pela CNI
no Gltimo Informe. Sua remuneragao
basica (6,17% a.a. mais a TR, isenta
de IR) faz com que a rentabilidade
desta aplicagao seja superior a da
maioria dos fundos de renda fixa,
atrelados a titulos da divida publica.
Assim, a migragao (ja iniciada) de
recursos desses fundos para a pou-
panga gera uma potencial dificuldade
de financiamento do Governo. Em
funcéo disso, ha discussdes sobre a
necessidade de mudancas no regime
de tributagdo da poupanca e/ou dos
fundos de investimento.

Aplicacdo em
poupanca comeca

a render mais que
fundos de renda fixa

Nesse cenario, a CNI projeta que a Se-
lic terminara o ano em 8,75% a.a., com
mais um corte em 0,5 p.p. na proxima
reunido do Copom em julho de 2009,
apresentando média no ano de 10,15%
a.a.. Assim, a taxa de juros real, em
dezembro, ficaria em 4,4% a.a. e a taxa
média de 2009 em 5,0% a.a..
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Atraso maior do que 90 dias - Pessoa juridica

Em % do crédito total

Atraso maior do que 90 dias na pessoa juridica acelera rapidamente
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Fonte: Banco Central

Composicao do crédito
mostra a situacao
negativa da indUstria

Apesar dos resultados relativamente
positivos apresentados pelo crédito
nos Gltimos meses, estes escondem
a real situacdo das concessoes de
crédito no pais. Com relacao ao
credito com recursos livres, margo e
abril apresentaram expansao timida
em comparagao com o més anterior
(0,61% e 0,45%, respectivamente),
em contraposicdo a retragdo apresen-
tada em fevereiro (-0,53%, na mesma
comparagao).

Ao observar os componentes des-

se total, percebe-se que apenas 0
crédito as pessoas fisicas se expande
efetivamente desde dezembro de
2008. No tocante a pessoa juridica, o
credito se retraiu em todos os meses
de 2009, a excecao de margo. A titulo
de comparacéao, de 2006 a 2008 o
crédito a pessoa juridica se expandiu,
em média, 2,28% em comparagao
com 0 meés anterior, enquanto que em
2009 a média é de queda de 0,65%
(dados até abril).

2,92%

abr/08 out/08 abr/09

Além disso, considerando o crédito por
faixas de valores, observa-se que desde
setembro de 2008, a proporgéo do
crédito a pessoa juridica para operagoes
até R$ 100 mil e de R$ 100 mil a R$ 10
milhdes caiu relativamente ao crédito
total. Em contraposigéo, a mesma
proporgao para operagdes superiores

a R$ 10 milhdes tem crescido desde o
mesmo més, evidenciando que o crédito
disponivel no mercado esté sendo
prioritariamente destinado as grandes
empresas, em detrimento das micro,
pequenas e médias.

Outro entrave sdo as elevadas taxas de
juros. Como apontado no dltimo Informe
Conjuntural, a despeito da queda na
Selic, os spreads bancarios para pessoa
juridica se mantém elevados. O spread
para pessoas juridicas (Banco Central)
continua acima dos 18% a.a., em con-
traposicao as médias de 2008 (15,31%)
e de 2007 (12,78%). Em parte, essa
situagdo seria explicada pelo crescimento
da inadimpléncia. O indicativo de atraso
maior do que 90 dias, para pessoa juridi-
ca, alcancou o nivel de 2,92% do crédito
total, sendo este o mais elevado desde
maio de 2001.



B politica fiscal

Politica fiscal amplia carater expansionista

Reducao da meta de superavit primario abre espaco para maior expansao fiscal

A arrecadacéo inferior a esperada e

a tentativa de reduzir os impactos da
crise econdmica por meio de deso-
neragdes tributarias e aumento de
gastos fizeram com que os resultados
fiscais se deteriorassem fortemente
nos primeiros meses de 2009. Diante
desse cendrio, o Governo Federal
diminuiu a meta de superavit primario
para 0 ano. A alteragdo permitiu ao
Governo Federal acomodar a frustra-
¢&o na receita sem contingenciamen-
to de despesas e, além disso, ampliar
a previsao de gastos. Portanto, a
politica fiscal ampliou seu carater ex-
pansionista em relagdo aquele que ja
se apresentava no primeiro trimestre.

0 superdvit priméario do setor publico
consolidado acumulado em 12 meses
caiu de 4,1% do PIB, em dezembro de
2008, para 3,1% do PIB, em abril de
2009. A maior parte dessa queda foi
provocada pelo resultado do Governo

Federal, que caiu 0 equivalente a
0,9% do PIB. Além disso, no mesmo
periodo, 0S governos regionais apre-
sentaram retragao de 0,1% do PIB no
superavit primario.

Queda na arrecadacéao
e forte aumento nas
despesas na esfera federal

A receita liquida do Governo Federal
apresentou queda real de 5,9% nos
primeiros quatro meses de 2009, com
relagdo ao mesmo periodo de 2008.
Além da queda da atividade econdmi-
ca, com impacto sobre a arrecadacao
de IPI, PIS/PASEP e COFINS, e da
menor lucratividade das empresas,
que se reflete no menor recolhimento
do Imposto de Renda (IR) e da CSLL,
as desoneragdes tributarias tam-

bém contribuiram para a reducéo na
receita. Segundo a Receita Federal,
as desoneragdes no IPI, no IR e no

Evolucao do superavit primario do setor piblico

Em % do PIB

Superavit primario do setor piablico acumulado em 12 meses
caiu 1,0 p.p. do PIB entre dez/08 e abr/09.
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Fonte: Banco Central do Brasil

IOF anunciadas em dezembro de 2008
representaram R$ 4,6 bilhdes a menos
na arrecadacao entre janeiro e abril de
2009. Entretanto, mesmo excluindo
esse efeito, a receita liquida do Gover-
no Federal apresentaria queda real de
3,6% nos quatro primeiros meses do
ano, com relacdo ao mesmo perfodo
de 2008.

Por outro lado, as despesas prima-
rias do Governo Federal registraram
aumento real de 12,6% entre janeiro e
abril de 2009, com relagdo ao mesmo
periodo de 2008. As principais fontes
de pressao pelo aumento dos gastos
foram as despesas com pessoal,

com crescimento de 17,5%, e as de
custeio e capital, com expansao de
15,2%. 0 aumento das despesas com
pessoal reflete os reajustes salariais
concedidos em 2008. Ja no caso das
despesas de custeio e capital, merece
destaque o crescimento das despesas
discricionarias. O custeio da maqui-
na e dos programas publicos teve
aumento real de 16,6%, enquanto os
investimentos cresceram 19,0% entre
janeiro e abril de 2009, com relacéo
ao mesmo periodo de 2008.

Receitas menores levam
a contencao de despesas
nos estados e municipios

0 desempenho das receitas de esta-
dos e municipios acompanhou aquele
observado no Governo Federal e os
dados disponiveis apontam uma que-
da real de 5,5% nos quatro primeiros
meses de 2009, com relagdo ao mes-
mo periodo de 2008. Essa retragao foi
provocada pelo menor recolhimento
de ICMS (-5,1%) e pela redugéo nas
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transferéncias recebidas do Governo
Federal (-12,1%). No que se refere

as despesas, 0 comportamento das
contas publicas regionais difere do
observado no Governo Federal. Esti-
mamos que as despesas de estados e
municipios tenham sofrido queda real
de 3,1% nos quatro primeiros meses
de 2009, com relacao ao mesmo
periodo de 2008. As amarras repre-
sentadas pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) e pelos acordos de rene-
gociagao de dividas com o Governo
Federal fazem com que as despesas
de estados e municipios acompanhem
a queda na receita.

Governo Federal reduz
meta de superavit
primario do setor publico
em 2009

0 Governo Federal reduziu de 3,8%
para 2,5% do PIB a meta de superdvit
priméario em 2009. Para o Governo
Federal a nova meta é de 1,4% do PIB,
contra 2,15% previstos no orgamento
de 2009. Isso significa uma redugao
adicional na meta de 0,25% do PIB,
além da utilizacdo do mecanismo do
Projeto Piloto de Investimentos (PPI),
que permite descontar do célculo

do superdvit primario despesas com
investimentos equivalentes a 0,5%
do PIB. Além disso, a meta para as
estatais federais passa a ser de 0,2%
do PIB com a retirada do calculo das
empresas do grupo Petrobras, para as
quais se esperava superavit primario
de 0,5% do PIB. Finalmente, a meta
para estados e municipios caiu de
0,95% para 0,9% do PIB, totalizando
0s 2,5% do PIB previstos.

Com a alteragdo na meta, o Governo
Federal buscou acomodar o aumen-

to de R$ 3,0 bilhdes nas despesas
obrigatérias previstas para 2009 e am-
pliou em R$ 9,1 bilhdes o limite para
despesas discriciondrias.
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Evolucao da relacao divida liquida do setor piblico/PIB

Em % do PIB

Politica fiscal expansionista e queda real do PIB devem interromper
trajetdria de queda do endividamento pablico
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Fonte: Banco Central do Brasil
Projegéo para 2009: CNI

Meta de superavit
primario nao deve ser
alcancada em 2009

Com a atual previsao de despesas,

o Governo Federal ndo deve atingir a
meta de superavit priméario de 1,4% do
PIB. Nossa estimativa é que o resulta-
do primario atinja apenas 1,05% do PIB
em 2009. Consideramos um aumento
real de 9,0% nas despesas primarias

e uma queda real de 2,2% na receita
liquida. Para cumprir a meta, seria
necessario um contingenciamento de
despesas da ordem de R$ 11,0 bilhdes.

Até a mudanca na forma de calculo,
com a exclusdo da Petrobras, consi-
deravamos dificil o cumprimento da
meta de superavit priméario de 0,7% do
PIB por parte das estatais federais. Em
2008 as empresas obtiveram resultado
primario positivo de 0,5% do PIB e
esperamos a repeticao desse patamar
em 2009. Como a Petrobras é respon-
sével por pouco mais de 2/3 desse
resultado, projetamos um superavit pri-
mario de 0,15% do PIB para as demais
estatais federais.

Projecao

2005 2006 2007 2008 2009*

Finalmente, considerando a reducéao
nas despesas nos estados e muni-
cipios, estimamos que o resultado
primario dessas esferas de Governo
alcance 0,95% do PIB. Dessa forma,
projetamos superavit primario de
2,15% do PIB para o setor publico
consolidado na nova metodologia
(excluindo a Petrobras), abaixo da
meta de 2,5% do PIB. Na metodologia
antiga, nossa projecao é de superavit
primario de 2,5% do PIB, porém a
meta seria 3,0%.

Como o Banco Central ainda divulga
as estatisticas com a inclusdo da Pe-
trobras, considerando superdvit priméa-
rio de 2,5% do PIB, projetamos déficit
nominal de 2,3%. Tendo em vista este
resultado, e levando em consideracéo
a expectativa de queda real para o PIB
e 0s ajustes cambiais na divida liquida
do setor pUblico, a relacéo divida/PIB
podera elevar-se de 36,0%, no final de
2008, para 38,7% do PIB, em dezem-
bro de 2009.



Il setor externo e cambio

Maior contracdo do comércio exterior brasileiro

Desempenho dos produtos basicos evita queda maior nas exportacoes

As exportactes brasileiras recuaram
23% nos primeiros cinco meses do ano,
frente a0 mesmo periodo de 2008. A
queda no valor exportado decorre de
reducdes de 10% nos pregos e 14% nas
quantidades exportadas, segundo 0s
célculos da Funcex.

0 desempenho do volume exportado
poderia ser ainda pior, ndo fossem as
exportacées de produtos basicos, que
registram crescimento mesmo apds
0 acirramento da crise internacional,
em outubro de 2008. O quantum
exportado desta classe de produto no
acumulado até maio cresceu 5% na
comparagao com 0 mesmo periodo
de 2008. J& o quantum exportado

de semimanufaturados e, sobretudo,
de manufaturados, exibem quedas
cada vez maiores, refletindo a queda
na demanda externa. Na mesma
comparagdo, 0 volume exportado dos

Quantum das Exportacoes Brasileiras

semimanufaturados retraiu-se 14% e
o de manufaturados, 29%.

Os produtos basicos e 0s semimanufa-
turados registraram quedas expressivas
em seus precos desde o inicio da crise in-
ternacional, 0 que reverteu todo o ganho
registrado em 2008. Com isso, 0s pregos
de exportagéo de produtos basicos, na
média dos primeiros cinco meses do
ano, recuaram 11% na comparagao com
0 mesmo periodo de 2008, enquanto a
queda dos precos de semimanufaturados
chegou a 17%. A queda nos pregos de
manufaturados foi de 3%.

Para o restante do ano, o cenario
externo segue desfavoravel. H4
indicativos de elevada ociosidade na
utilizagado da capacidade instalada

e de lenta recuperacgao da atividade
industrial nas principais economias
desenvolvidas. Apesar de discretos

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

Volume exportado de produtos basicos nao se reduziu com a queda

no comércio mundial
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sinais de melhora nas economias
americana e chinesa, verifica-se que
a recuperagdo do comércio mundial
ainda levara algum tempo. Além
disso, vé-se um consideravel aumento
do protecionismo em diversos pafses.
Estimativas do FMI apontam que o
valor do comércio mundial se reduziu
em 30% entre setembro de 2008 e
marco de 2009, e de que o volume
de exportagdes podera se reduzir em
mais de 10% em 2009. Essa sera a
primeira queda desde 2001.

Além do cendrio externo negativo, a
recente retomada de valorizacéo do
real deverd desestimular ainda mais as
exportagdes até o fim do ano. Espera-
mos, dessa forma, a continua reducéo
nas quantidades exportadas. Os pregos
de exportagao, por outro lado, atenu-
aram seu ritmo de queda, registrando
recuo de apenas 1,3% entre margo e
maio. Esperamos que 0s pregos regis-
trem relativa estabilidade, ainda que
em um patamar inferior ao de 2008.
Dessa forma, reduzimos a previsao

de valor exportado em 2009, para

US$ 151 hilhdes, valor 23% inferior ao
registrado em 2008.

Volume importado em
forte queda

As importagdes brasileiras seguem em
forte queda, acumulando recuo de 27%
até maio, na comparacéo com igual
periodo de 2008. A queda no valor das
importacdes é determinada, sobretudo,
pela diminui¢&o no volume importado.
0 recuo no volume importado alcangou
22% na mesma base de comparagao,
a0 passo que 0s pregos de importagao
registraram recuo de 7%.
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A queda no volume importado decorre,
sobretudo, do desempenho dos bens
intermedidrios, que registrou recuo de
32% no acumulado até maio, acompa-
nhando a forte queda na atividade indus-
trial. Nao obstante, as quantidades
importadas de todas as categorias de
uso registram recuo.

A queda do volume importado nos levou
a revisar para baixo o valor das importa-
cGes em 2009, que devera alcangar US$
130 bilhdes, um recuo de quase 26%.

Aumento na oferta liquida
de moeda estrangeira
provocou nova valorizagao
do real

0 segundo trimestre de 2009 foi carac-
terizado por um grande influxo de moeda
estrangeira no pais, 0 que provocou valo-
rizagéo do real no periodo. Desde janeiro,
o real valorizou-se 9% (deflacionado pelo
IPA) em relagéo a cesta de 13 moedas
dos paises com 0s quais 0 pais mais tran-
saciona. Em maio, ingressaram US$ 3,1
bilhdes liquidos na economia brasileira,

0 que representa a maior entrada de
recursos no pais desde abril de 2008,
quando o Brasil recebeu a classificacao
de grau de investimento. O més de junho
deveré ser o terceiro més consecutivo
com entrada liquida de capitais, apds
sucessivas saidas liquidas desde outubro
de 2008 (excluindo-se fevereiro), que
acumularam US$ 20,7 bilhdes.

Deve-se destacar a entrada de capitais
estrangeiros no mercado de agoes.
Maio foi 0 quarto més consecutivo de
saldo estrangeiro positivo na Bolsa

de Valores de Sao Paulo. No més,
atingiu-se o saldo recorde de operagoes
externas, de R$ 6,1 bilhdes. Com isso,

0 saldo no ano até maio foia R$ 11,2
bilhdes, o maior ja registrado no periodo.

0 superavit comercial também tem
participacao expressiva na entrada de
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Quantum das Importacdes Brasileiras

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

Desempenho dos bens intermediarios acompanha a forte queda na

atividade industrial
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divisas. A balanga comercial brasi-
leira acumulou superavit de US$ 9,3
bilhdes até maio, cifra 9,3% superior a
registrada em igual periodo de 2008.

0 superavit acumulado em 12 meses
atingiu US$ 25,5 bilhdes em maio. Ao
longo do ano, o saldo devera se reduzir,
mas manter-se positivo: com 0s novos
valores previstos para exportagao e
importacao, 0 superavit sera apenas
8% inferior ao registrado em 2008,
acumulando US$ 21 bilhdes em 2009.
Ressalte-se ainda que, com as importa-
cOes em queda, a demanda por moeda
estrangeira também esta diminuindo.

Por outro lado, a redugéo no déficit em
servigos e rendas representa menor saida
de divisas. O deficit recuou 44% no acu-
mulado até abril de 2009, na comparacéo
com o mesmo periodo de 2008. Ressalta-
se a desaceleragdo das remessas de
lucros e dividendos, que recuaram 57,3%
na comparagao entre 0s primeiros quatro
meses de 2009 e de 2008.

Além dos fatores domésticos, ha
estimulos adicionais para a valorizagao
do real frente ao délar: a persisténcia

Intermediarios == Bens de consumo duraveis

de elevados déficits comerciais e a
desaceleragdo da economia americana
pressionam pela desvalorizagao do
ddlar no mundo. Assim, projetamos a
cotagao em torno de R$ /US$ 1,88 para
o fim do ano.

Déficit em conta corrente
serd menor em 2009

0 aumento do superavit comercial, alia-
do a forte queda no déficit de servigos
e rendas, fez com que as transacoes
correntes no Brasil registrassem supe-
révit de US$ 146 milhdes em abril. E o
primeiro saldo positivo na conta corren-
te desde setembro de 2007. Com este
resultado, o déficit acumulado em 12
meses recuou de US$ 23 bilhdes, em
margo de 2009, para US$ 19,8 bilhdes
em abril. Para 2009, esperamos uma
continua redugéo do déficit ao longo

do ano, dado que o0 superavit comer-
cial registrara queda apenas marginal,
enguanto o déficit em servigos e rendas
devera permanecer em queda mais pro-
nunciada. Com isso, o déficit em conta
corrente deverd se reduzir para cerca
de US$ 15 bilhdes em 2009.

"



B perspectivas da economia brasileira

2009
2007 2008 20.0? projecdo anterior
projecio mar/09
Atividade econdmica
PIB 5,7% 5,1% -0,4% 0,0%
(variagdo anual)
PIB industrial 4,9% 4,3% -3,5% -2,8%
(variacdo anual)
Consumo das familias 6,3% 5,4% 0,7% -0,9%
(variacao anual)
Formasao bruta de capital fixo 13,5% 13.8% -9,0% 4, 4%
(variagao anual)
Taxa de Desemprego 9,3% 7,9% 8,9% 9,1%
(média anual - % da PEA) ! ! ’ '
Inflacao
Inflacao 4,5% 5,9% 4,2% 4,2%
(IPCA - variagdo anual) ! ! ! !
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 12,13% 12,45% 10,15% 10,20%
(fim do ano) 11,25% 13,75% 8,75% 9,00%
Taxa real de juros o o o o
(taxa média anual e defl: IPCA) 8,2% 6,4% 5.0% 5,2%
Conta piblicas*
Déficit piblico nominal
(% do PIB) 2,3 1,5 2,3 2,1
Superavit pdblico primario
% do PIB) 4,0 4,1 2,5 2,7
Divida puablica liquida
(% do PIB) 42,8 35,8 38,7 37,9
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,78 2,39 1,88 2,22
(média do ano) 1,95 1,83 2,06 2,30
Setor externo

Exportacoes
(US$ bilhges) 160,0 197,9 151,5 157,0
Importacoes
(US$ bilhdes) 120,0 173,2 130,0 139,0
Saldo comercial
(US$ bilhaes) 40,0 24,7 21,5 18,0
Saldo em conta corrente 45 283 -15,0 250

(US$ bilhdes)

* Inclui as empresas do Grupo Petrobras
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