Nivel de atividade

O crescimento vigoroso registrado pelo Produto
Interno Bruto (PI1B) no primeiro trimestre do ano evidencia
a consolidacdo do atual ciclo de expansdo da economia
brasileira. Ressalte-se que a acomodacdo observada em
abril, na atividade industrial e nas vendas do comércio
varejista, ndo constitui indicativo de alteracdo da tendéncia
de crescimento, que devera seguir sustentada pelas trajetorias
favoraveis do mercado de trabalho e dos indices de confianca
de empresarios e consumidores, e pela intensificacdo das
operacdes de crédito.

A atividade interna permanece evidenciando
o dinamismo da demanda doméstica, ressaltando-se o
crescimento acentuado dos investimentos, consistente com
0 patamar elevado da confianca do empresariado e com o
cenario de aumento do nivel de utilizacdo da capacidade
instalada (Nuci). Adicionalmente, o dinamismo do consumo
das familias segue impulsionado pelo nivel elevado da
confianca dos consumidores, pelos aumentos recorrentes da
massa salarial e pela melhora nas condi¢des do mercado de
crédito. O setor externo segue contribuindo negativamente
para o crescimento do PIB, desempenho compativel com
0 impacto negativo exercido sobre a balanca comercial
brasileira, pelo diferencial expressivo entre 0s processos de
recuperacao das economias brasileira e mundial.

1.1 Comércio

Os indicadores do comércio, ap0s registrarem
acentuadaelevag&o no primeiro trimestre do ano, apresentaram
acomodacao no més de abril. Esse movimento reflete, em
grande parte, os efeitos da antecipacdo de compras associada
ao final dos incentivos tributarios e da Pascoa, que neste ano
ocorreu no inicio de abril. Os desempenhos favoraveis do
mercado de trabalho e das expectativas dos consumidores
e o efeito positivo da Copa do Mundo sugerem, para 0s
préximos meses, continuidade da tendéncia de crescimento
do comércio varejista.
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Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variacéo percentual

Discriminagao 2010
Jan Fev Mar Abr

No més”

Comércio varejista 2,8 1,4 2,1 -3,0
Combustiveis e lubrificantes 0,0 0,7 2,1 -2,0
Hiper, supermercados 1,9 3,2 -1,1 -0,7
Tecidos, vestuario e calgados 1.1 3,4 1,7 2,2
Moveis e eletrodomésticos 8,9 1,0 -0,3 0,0
Art. farmacéuticos, médicos 2,5 3,4 -0,3 -0,9
Livros, jornais, rev. e papelaria 2,8 2,4 -0,2 -0,2
Equip. e mat. para escritério 5,8 -0,6 10,9 -10,5
Outros arts. de uso pessoal 1,8 1,2 0,8 2,5

Comércio ampliado 1,6 1,7 6,6 -4,7
Materiais de construgao 2,3 2,7 2,6 -0,9
Automéveis e motocicletas 0,4 2,2 12,7 -11,7

Trimestre/trimestre anterior™

Comércio varejista 2,9 2,9 4.4 3,5
Combustiveis e lubrificantes 3,6 2,6 2,1 1,8
Hiper, supermercados 2,2 2,8 3,5 3,3
Tecidos, vestuario e calgados 3,1 3,5 4.6 6,4
Moveis e eletrodomésticos 6,1 5,6 8,3 53
Art. farmacéuticos, médicos 2,5 3,2 4,2 4,2
Livros, jornais, rev. e papelaria 2,8 2,7 1,9 -0,3
Equip. e mat. para escritério 8,5 6,8 10,7 7,0
Outros arts. de uso pessoal -0,3 0,3 1,9 3,5

Comércio ampliado 2,0 2,6 58 5,9
Materiais de construcédo 4,9 55 6,6 6,1
Automoéveis e motocicletas 1.1 1,7 7,8 7,7

No ano

Comércio varejista 10,4 11,2 12,8 11,8
Combustiveis e lubrificantes 4,8 4,8 55 53
Hiper, supermercados 10,2 10,9 12,4 10,6
Tecidos, vestuario e calgcados 2,3 6,3 9,5 11,5
Moveis e eletrodomésticos 17,7 19,7 21,6 21,8
Art. farmacéuticos, médicos 10,3 12,4 13,3 12,7
Livros, jornais, rev. e papelaria 7,0 8,4 8,3 8,4
Equip. e mat. para escritério 32,2 26,6 30,0 23,2
Outros arts. de uso pessoal 6,0 54 6,3 6,1

Comércio ampliado 10,3 11,9 15,6 14,9
Materiais de construgédo 9,5 12,1 15,0 16,0
Automéveis e motocicletas 10,3 13,1 20,8 20,3

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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As vendas no comércio ampliado aumentaram 5,9%
no trimestre encerrado em abril, em relacdo ao finalizado em
janeiro, considerados dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Registraram-se,
no periodo, resultados positivos em nove dos dez segmentos
pesquisados, com énfase nas expansfes assinaladas nas
vendas de veiculos, motocicletas, partes e pecas, 7,7%;
equipamentos e materiais para escritorio, informatica e
comunicagdo, 7%; tecidos, vestuario e calcados, 6,4%;
material de construcdo, 6,1%; e moveis e eletrodomésticos,
5,3%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
0S segmentos veiculos, motos, partes e pecas, e material
de construcdo, aumentaram 3,5% no mesmo periodo,
ressaltando-se as elevacdes observadas nas regides Norte,
8%, e Nordeste, 5,7%.

A receita nominal do comércio ampliado aumentou
13,2% em abril, em relagdo a igual periodo de 2009,
resultado de elevagdes de 9,1% no volume de vendas e de
3,8% nos pregos. Nove dos dez segmentos pesquisados
apresentaram crescimento da receita nominal superior a
variagdo média de 5,3% registrada pelo Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, no periodo, ressaltando-se os aumentos assinalados
nos setores méveis e eletrodomeésticos, 24,2%; material de
construcao, 23,7%; tecidos, vestuario e calcados, 22,7%; e
veiculos, motocicletas, partes e pecas 21%.

A trajetoria crescente das vendas do comércio
varejista, evidenciada nas pesquisas do IBGE, é ratificada
pela evolucéo de outros indicadores. Nesse sentido, o indice
Serasa Experian de Atividade do Comércio, de abrangéncia
nacional, construido a partir de consultas mensais realizadas
pelos estabelecimentos comerciais, cresceu 2,7% no
trimestre finalizado em maio, em relacdo ao encerrado
em fevereiro, considerados dados dessazonalizados. As
vendas de automoveis e comerciais leves, divulgadas
pela Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), aumentaram 10,7%, no mesmo
periodo, ressaltando-se que o final do incentivo fiscal as
vendas do setor tende a contribuir para sua estabilizacdo, em
patamar elevado, nos préximos meses. Em sentido oposto, as
vendas reais do setor supermercadista, segmento com peso
aproximado de 32% na PMC do IBGE, recuaram 1,1% no
trimestre finalizado em maio, em relagdo ao encerrado em
fevereiro, de acordo com estatisticas dessazonalizadas da
Associacédo Brasileira de Supermercados (Abras).



Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no
varejo — Segmentos selecionados
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pecas)
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Tabela 1.2 — indice de vendas no varejo — Brasil

Abril de 2010

2010

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo Receita Volume P  regos
nominal

Comércio varejista 15,0 11,8 2,9
Combustiveis e lubrificantes 8,9 54 3,3
Hiper, supermercados 14,2 10,6 3,3
Tecidos, vestuario e calgados 17,5 11,5 54
Moveis e eletrodomésticos 21,7 21,8 -0,1
Art. farmacéuticos, médicos, 17,3 12,7 4.1
Equip. e mat. para escritorio, 15,2 23,2 -6,5
Livros, jornais, rev. e papelaria 13,0 8,4 4,2
Outros arts. de uso pessoal, 14,4 6,1 7,8

Comércio varejista ampliado 17,0 14,9 1,8
Automoveis e motocicletas 20,3 20,4 -0,1
Materiais de construcédo 20,3 16,0 3,7

Fonte: IBGE

A melhora continuada das condi¢des do mercado
de trabalho segue favorecendo a trajetéria dos indices
de inadimpléncia. A relacdo entre o nimero de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de cheques
compensados atingiu 5,6% em maio, ante 6,9% em igual
periodo do ano anterior, enfatizando-se que essa retracao
refletiu a ocorréncia de recuos em todas as regides do pais,
com énfase nos de 1,8 ponto percentual (p.p.) e 1,7 p.p.
assinalados no Nordeste e Centro-Oeste, respectivamente.

O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do
Consumidor, que inclui dividas em atraso de no minimo
noventa dias junto as financeiras, cartbes de crédito,
empresas ndo financeiras, bancos, titulos protestados e
segunda devolucao de cheques devolvidos por insuficiéncia
de fundos, registrou, em maio, elevacgdo de 4,3% em relacdo
ao més anterior e de 1,9% comparativamente a igual més de
20009. Essa alta esta concentrada nas operagdes com cartdo de
crédito, e segue compativel com a elevacao das transacoes
nesse segmento. No estado de S&o Paulo, a inadimpléncia,
mensurada pela Associagdo Comercial de S&o Paulo (ACSP),
atingiu 6,6% em maio, ante 9,7% em igual periodo de 20009.

Os principais indicadores destinados a avaliar as
expectativas dos consumidores seguem em patamar elevado.
O Indice de Confianca do Consumidor (ICC), da Fundag&o
Getulio Vargas (FGV), registrou elevacdo mensal de 0,6%
em maio, considerados dados dessazonalizados, e atingiu
116,1 pontos, terceiro maior valor da série histérica iniciada
em setembro de 2005. O componente Indice da Situag&o
Atual (ISA) cresceu 2,3% no periodo, situando-se no patamar
recorde de 128,4 pontos, enquanto o indice de Expectativas
(IE) recuou 0,4%. O ICC registrou elevagéo de 12,9% em
relacéo a maio de 2009.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente, a partir de margo de 2010,
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), registrou
variacOes mensais de -3% em abril e de 1,8% em maio.
Ressalte-se que, nesse més, todos os componentes do
indicador, excetuando-se 0 que avalia as expectativas de
compras de maior valor, assinalaram resultados positivos,
com énfase nos relacionados as expectativas de desemprego,
renda pessoal e endividamento. Embora a alteracdo na
periodicidade de divulgacdo do indicador, de trimestral para
mensal, ndo permita comparacdes entre periodos de 2010 e
do ano anterior, deve ser enfatizado que o Inec se situa em
patamar superior a sua média histdrica.
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Grafico 1.4 — indice Nacional de Confianga e indice de
Confianga do Consumidor
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Tabela 1.3 — Produgéao agricola
Em mil toneladas

Discriminagao Producéo Variagédo %
2009  2010" 2010/2009

Produgao de gréos 133986 145800 8,8
Carogo de algodédo 1785 1879 53
Arroz (em casca) 12605 11249 -10,8
Feijao 3523 3329 -5,5
Milho 51232 53147 3,7
Soja 56 961 68 131 19,6
Trigo 4965 5154 3,8
Outros 2916 2911 -0,2

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs paraa ACSP, ap6s atingir o recorde
de 150 pontos em abril, assinalou retracdo mensal de 2,7%
em maio, mas manteve-se em patamar 21,7% superior ao
assinalado em igual periodo de 2009. O recuo mensal refletiu
as retracdes registradas nas regides Sul, 19,3%, e Nordeste,
6,3%, neutralizadas, em parte, pelos aumentos observados
nas regides Sudeste, 5,4%, e Norte/Centro-Oeste, 3%. A
evolugéo interanual do indicador decorreu de crescimento
regional generalizado, com énfase nos aumentos observados
no Norte/Centro-Oeste, 34,4%, e no Nordeste, 31,7%.

O ICC, divulgado pela Federacdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Séo Paulo, ap6s atingir 159 pontos em fevereiro, recorde
da série historica iniciada em junho de 1994, registrou
variacdes mensais de -1,5% em mar¢o, -2,9% em abril, 0,5%
em maio e 4% em junho, posicionando-se em 158,9 pontos,
segundo melhor resultado da série histérica. Os componentes
do ICC apresentaram crescimento em maio, com o indice
de Expectativas do Consumidor (IEC) variando 4,9% e o
indice de Condicdes Econdmicas Atuais (Icea), 2,5%. O ICC
segue em patamar elevado — a média do indicador nos seis
primeiros meses do ano situa-se em nivel 21,8% superior
a relativa a igual intervalo de 2009, reflexo das expansdes
observadas no lcea, 26,4%, e no IEC, 18,9%. No mesmo
sentido, o IEC, medido pela Federagcdo do Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ), apds atingir o
recorde de 121,4 pontos em janeiro de 2010, recuou nos trés
meses seguintes e registrou alta de 0,4% em maio, atingindo
118,2 pontos, considerados dessazonalizados.

1.2 Producao
Agropecuaria

A producdo do setor agropecuério aumentou 5,1%
no primeiro trimestre de 2010, em relagdo a igual periodo do
ano anterior, de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
divulgadas pelo IBGE. Esse desempenho refletiu, em
especial, o impacto das condi¢des meteoroldgicas adequadas
aproducdo de importantes culturas, como algodéo herbaceo,
milho, soja e café.

A estimativa de producdo de graos totaliza 145,8
milhGes de toneladas em 2010, registrando expansdo anual
de 8,8%, de acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA) de maio, divulgado pelo IBGE.



Grafico 1.6 — Produgao de graos
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Tabela 1.4 — Produgao da pecuaria
Peso total das carcagas

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao 2009

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Bovinos 70 57 -46 36 -24 12 0,3
Suinos 11,8 133 135 129 121 11,7 10,9
Aves 52 47 37 -31 -3,1 30 27
Fonte: IBGE
Tabela 1.5 — Producéo industrial
Trimestre/trimestre anterior"
%
Discriminagéo 2010
Jan Fev Mar Abr
Industria geral 2,4 2,0 3,2 4,5
Por secédo
Industria extrativa 25 2,8 3,9 3,9
Industria de transformacéo 3,9 3.1 3,9 4.1
Por categoria de uso
Bens de capital 11,9 6,5 4.5 4,9
Bens intermediarios 5,1 4,2 3,8 2,6
Bens de consumo 11 1,2 3,0 4,0
Duraveis -1,6 -1,1 3,0 4,4
Semi e ndo duraveis 2,2 3,2 3,5 3,5

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Estdo projetados recuo de 0,9% para a area colhida e
elevacao de 9,9% para a produtividade média.

A safra de soja devera crescer 19,6% no ano, com
énfase no aumento de 11,6% previsto para o rendimento
médio da cultura, favorecido pelas condigdes meteoroldgicas
adequadas nas principais regides produtoras. No mesmo
sentido, assinalem-se as projecOes de crescimento para as
producbes de café, 12,9%; caroco de algoddo herbéceo,
5,3%; trigo, 3,8%; milho, 3,7%; e cana-de-agUcar, 1,1%.
Em sentido inverso, as safras de arroz e de feijdo deverdo
recuar, na ordem, 10,8% e 5,5%.

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate
de Animais, divulgada pelo IBGE, as producdes de aves,
bovinos e suinos totalizaram, na ordem, 9,9 milhdes, 6,6
milhGes e 2,9 milhdes de toneladas em 2009, registrando
variagdes anuais respectivas de -2,7%, 0,3% e 10,9%.

As exportacdes de carne bovina totalizaram 300 mil
toneladas no primeiro quadrimestre do ano, aumentando
3,5% em relacdo a igual intervalo de 2009, contrastando
com 0s recuos respectivos de 8,5% e 1,2% observados nas
vendas externas de carnes suina e de aves, que atingiram,
na ordem, 151,5 mil e 1,1 milhdo de toneladas.

Producao industrial

A recuperacdo da atividade industrial, favorecida
pelo dinamismo da demanda doméstica, permitiu que a
producdo do setor fabril superasse, em marco, 0 patamar
registrado no periodo pré-crise. O emprego industrial, apos
recuar em 2009, apresenta sinais de recuperagdo sustentavel,
enquanto a evolugéo das expectativas empresariais indica
a continuidade do processo de crescimento do setor, com
énfase no desempenho dos segmentos bens de capital e
material de construcao.

A producao fisica da industria cresceu 4,5% no
trimestre encerrado em abril, em relacdo ao finalizado
em janeiro, quando havia se expandido 2,4%, no mesmo
tipo de comparacdo, segundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF)
do IBGE, com a industria de transformacédo crescendo
4,1% e a extrativa, 3,9%. Vale mencionar que a expansao
trimestral experimentada pela industria refletiu a ocorréncia
de resultados positivos em todas as treze unidades federativas
pesquisadas, ressaltando-se os crescimentos assinalados em
Pernambuco, 11,9%, e Goias, 11,4%.
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Grafico 1.7 — Produgao industrial
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Gréfico 1.8 — Producao industrial
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Grafico 1.9 — Produgéo industrial
Bens de capital e intermediarios

Dados dessazonalizados
2000 =100

Capital Intermediarios

215 1 135
130
125
120
115
110
105
100

200 ¢

185 4

170 1

155 o

140

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr
2008 2009 2010
Capital == = = |ntermediarios

Fonte: IBGE

Grafico 1.10 — Produtividade do trabalho
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A anélise da evolucdo da indUstria por categorias
de uso revela crescimento generalizado no periodo, com
énfase na expansdo de 4,9% no segmento de bens de capital.
A producéo de bens de consumo duraveis elevou-se 4,4%,
seguindo-se os desempenhos das industrias de bens de
consumo semiduraveis e ndo duraveis, 3,5%, e de bens
intermediarios, 2,6%.

O dinamismo da producéo de bens de capital refletiu,
em parte, 0s aumentos trimestrais registrados nos segmentos
de bens destinados a construgdo, 10,8%; de uso misto, 8,6%;
e a energia elétrica, 7,7%.

A producdo de autoveiculos aumentou 5,8% no
trimestre encerrado em maio, em relacdo ao terminado em
fevereiro, quando registrara elevacao de 0,1%, nesse tipo
de comparacao, de acordo com estatisticas da Associacdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), dessazonalizadas pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Aindustria de automdveis e comerciais leves cresceu
5,4% no periodo, enquanto as producées de caminhdes e de
Onibus experimentaram expansdes respectivas de 7,9% e
10,2%. A industria de maquinas agricolas aumentou 10,3%
no trimestre, com énfase no acréscimo de 14,7% observado
na producéo de tratores de rodas.

O indice do pessoal ocupado, divulgado pela
Pesquisa Industrial Mensal — Empregos e Salarios (Pimes), do
IBGE, revela recuperacéo sustentada do emprego industrial,
que, considerados dados dessazonalizados, aumentou 1,2%
no trimestre finalizado em abril, em relacdo ao encerrado em
janeiro, o terceiro resultado favoravel consecutivo, nesse tipo
de comparacdo. No mesmo sentido, o nimero de horas pagas
na producéo, que havia assinalado elevagdes respectivas de
1,6% e 1,3% nos trimestres finalizados em janeiro de 2010
e em outubro do ano anterior, apresentou elevagéo de 2,1%.

A produtividade do trabalho, estimada pela razéo
entre os indices da produc&o fisica e do nimero de horas pagas,
registrou aumento médio de 2,4% no trimestre encerrado em
abril, em relacdo ao finalizado em janeiro, quando crescera
0,8%, considerados dados dessazonalizados.

O Nuci atingiu 84,9% em maio, de acordo com
estatisticas dessazonalizadas da Sondagem da Industria
de Transformacdo (SIT) da FGV, elevando-se 0,9 p.p.
em relacdo a fevereiro e situando-se 2,6 p.p. acima da
média da série, iniciada em abril de 1995. A anélise por
categorias de uso revela que o Nuci da industria de material
de construgdo aumentou 5 p.p. no trimestre, atingindo o



Grafico 1.11 — Utilizagao da capacidade instalada
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Tabela 1.6 — indice de Confianga da Industria"
Discriminagéo 2010
Jan Fev  Mar Abr Mai
indice de Confianga da Industria  113,6 1158 1165 1153 116,1
Por componente:
indice de Situagao Atual 112,6 1134 117,3 120,0 119,2
Nivel da demanda global 1143 112,3 117,6 119,7 120,8
Nivel de estoques 96,9 99,7 994 101,3 100,5
Situagao dos negocios 123,5 1249 131,8 136,2 133,3
indice de Expectativas 1145 118,3 1157 110,5 113,0
Situagao dos negocios 162,2 169,6 163,7 158,7 160,3
Emprego 120,8 128,3 1252 123,0 126,2
Producéo fisica 139,2 137,9 137,2 1252 129,22

Fonte: FGV

1/ A média dos ultimos dez anos corresponde a 100. Séries dessazonalizadas.

Grafico 1.12 — Confianga de Servigos
ICS e PMI-Servigos
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1/ Valores acima de 50 pontos representam otimismo.

2/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.
3/ O PMIl sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgédo, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a

50 representam expansdo mensal da atividade.

recorde de 91,6%, enquanto o relativo a industria de bens
intermedidrios cresceu 2,3 p.p., para 86,5%. Os indicadores
relativos as industrias de bens de consumo e de bens de
capital registraram estabilidade no trimestre, situando-se, na
ordem, em 85,4% e 82,8% e 1,7 p.p. e 6,8 p.p. abaixo dos
respectivos valores maximos.

A perspectiva de continuidade da expansédo
industrial é corroborada pela evolucdo das pesquisas de
sentimento dos empresarios. O Indice de Confianca do
Empresario Industrial® (Icei), divulgado pela CNI, atingiu
66,3 pontos em maio, ante 67,8 pontos em fevereiro, com 0s
componentes que avaliam a situacdo atual e as expectativas
para 0s proximos seis meses situando-se, na ordem, em 61 e
em 69,1 pontos. O indice de Confianca da Industria2 (IC), da
FGV, registrou aumento trimestral de 0,3 p.p. e atingiu 116,1
pontos, reflexo dos aumentos assinalados nos componentes
percepcdo do empresariado quanto ao nivel de demanda, 8,5
pontos, e situacdo atual dos negécios, 8,4 pontos, em parte
contrabalangados pelo recuo de 5,3 pontos no relacionado
as expectativas. Por categorias de uso, ressalte-se 0 aumento
trimestral de 18,6 pontos observado no indicador relacionado
ao segmento material de construcéo.

O Indice Gerente de Compras (PMI), calculado
pela Markit e divulgado pelo HSBC Bank Brasil (HSBC),
atingiu 52,4 pontos em maio?, ante 55,8 pontos em fevereiro,
considerados dados dessazonalizados. Essa desaceleracdo
decorreu de retracdes em todos os componentes do indice,
com énfase na relativa ao indicador de novos pedidos, que
recuou 5,4 pontos, para 51,9 pontos, no periodo.

Servigos

O indice de Confianca de Servicos (ICS), elaborado
pela FGV em parceria com o Banco Central, objetiva
mapear o nivel de atividade e as expectativas empresariais
do setor de servicos, 0 mais representativo da economia
brasileira®. O indicador, apos atingir 135,5 pontos em marco,
segundo maior valor da série, iniciada em junho de 2008,
registrou variagcdes mensais de -1,1% em abril e de -0,4%
em maio, esta decorrente de estabilidade no ISA-S e de
recuo de 0,8% no IE-S, mas permaneceu em patamar de

4/ A metodologia de calculo do indicador encontra-se no boxe "Sondagem do Setor de Servicos”, na pagina 18 deste Relatorio.
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Tabela 1 — Peso dos setores no PIB"

%

Setor 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuaria 5,9 4,9 4,7 4.8 5,0 5,2
Industria 25,8 251 24,7 23,9 23,3 21,8
Servigos 541 55,8 56,5 57,3 56,8 58,9
Impostos liquidos 14,2 14,2 14,1 14,0 14,9 14,0

Fonte: IBGE

1/ Valores a pregos correntes.
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A crescente importancia relativa dos Servicos
no Produto Interno Bruto (PIB) do pais — o setor foi
responsavel por 58,9% do agregado em 2009, ante
54,1% em 2004, conforme observado na tabela 1 —
evidencia a necessidade de monitorar as tendéncias
de curto prazo dos segmentos que compdem o setor.
Nesse contexto, em parceria com o Banco Central,
a Fundacgéo Getulio Vargas (FGV) desenvolveu a
Sondagem do Setor de Servicos.

A Sondagem do Setor de Servigos tem por
finalidade, dentre outras, gerar indicadores que
antecipem tendéncias econdmicas para o setor. Trata-se
de pesquisa mensal, de abrangéncia nacional,
junto a mais de 2.000 empresas com um ou mais
empregados. A cobertura nas atividades do setor
de servicos é semelhante a da Pesquisa Anual de
Servigos (PAS) do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), que abrange todo o setor de
servigos, com excecao de governo, do setor de satde,
de parte das atividades de ensino, do setor financeiro
e do comércio.

Assim, os resultados séo divulgados para o
setor de servigcos como um todo, por porte (pequenas,
médias e grandes) e para sete segmentos:

- servigos prestados as familias (alojamento;
alimentac&o; atividades recreativas e culturais;
servicos pessoais e atividades de ensino
continuada);

- servigos de informacdo (telecomunicacdes;
atividade de informatica; servigos audiovisuais e
agéncias de noticias e servigos de jornalismo);

- servigos prestados as empresas (atividades
juridicas, contéabeis e de assessoria empresarial;
servicos de arquitetura e engenharia; ensaios de
materiais e produtos de analise de qualidade;



publicidade; sele¢éo, agenciamento e locacéo de
mao-de-obra temporaria; servicos de investigacao,
seguranga, vigilancia e transportes de valores;
servicos de limpeza em prédios e domicilios e
outros servigos prestados as empresas);

- transportes, servicos auxiliares aos transportes
e correio (transporte ferroviario e metroviario;
transporte rodoviario; transporte aquaviario;
transporte aéreo; agéncias de viagens e
organizadoras de viagens; servicos auxiliares
do transporte e correio e outras atividades
de entrega);

- atividades imobiliarias e aluguel de bens méveis
e imdveis (incorporacdo, compra e venda de
imdveis por conta prépria; administragao,
corretagem e aluguel de imoveis de terceiros; e
aluguel de veiculos, maquinas e objetos pessoais
e domésticos);

- servicos de manutencao e reparagao (manutencao
e reparacao de veiculos; manutenc&o e reparacéo
de objetos pessoais e domésticos e manutencao
e reparacdo de maquinas de escritorio e de
informatica);

- outras atividades de servigcos (servigos
auxiliares de agricultura; agentes de comércio
e representacdo comercial; servicos auxiliares,
financeiros, de seguros e de previdéncia
complementar e limpeza urbana e esgoto).

Esses segmentos foram definidos de acordo
com a Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas, versdo 1.0 (CNAE 1.0), do IBGE.
O resultado de cada segmento é obtido a partir da
agregacao das proporcOes estimadas para os trés
niveis de porte, segundo a ponderagdo do total de
pessoal ocupado das empresas, com base em dados
da Relacdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS)
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
O resultado relativo ao setor de servigos deriva
da agregacdo das propor¢Oes estimadas para 31
segmentos, segundo o valor adicionado do segmento,
com base na PAS do IBGE, com exce¢do dos quesitos
relacionados ao emprego, que sdo ponderados pelo
total de pessoal ocupado divulgado pela PAS.

As opcdes de respostas para as questdes

levantadas sdo majoritariamente qualitativas, o que
facilita a avaliagdo imediata sobre o estado ciclico
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do setor. Um dos principais atributos da pesquisa € a
rapidez com que os dados sdo colhidos, processados
e divulgados, sem que sejam necessarias revisdes
posteriores. Os resultados apurados fornecem
sinalizagdes para um horizonte de trés a seis meses,
durante o més de referéncia da divulgacéo.

As avaliagdes feitas em relagcdo ao momento
presente fazem referéncia ao nivel ou a situagdo
da variavel no momento de aplicagdo da pesquisa
(situacéo boa, normal ou ruim). As previsdes para o
futuro e as observacdes sobre o passado recente séo
feitas de modo comparativo (situacdo melhorard,
ficara igual ou piorara). Algumas perguntas sao
direcionadas a empresa como um todo, a exemplo dos
quesitos relacionados ao nivel de emprego, fatores
limitativos a melhora dos negdcios e condicdes de
crédito, enquanto outras sdo relacionadas ao nivel
dos servicos ofertados. Quando a empresa possuli
mais de uma linha relevante de servicos, as respostas
sdo fornecidas para cada uma delas. As perguntas da
Sondagem sdo relativas aos seguintes quesitos:

- situacdo atual dos negdcios: a pesquisa procura
captar o sentimento da empresa em relagédo
ao estado geral dos neg6cios. Normalmente,
ao avaliar o estado dos neg6cios, as empresas
levam em consideragdo fatores de ordem
microecondmica, tais como margens de lucro
e faturamento, e fatores macroecondmicos que
afetam seu desempenho, como taxas de juros e
de cdmbio, bem como carga tributaria. Quanto
ao horizonte temporal, a Situacdo dos negécios
¢ avaliada em relagdo ao momento de realizagdo
da pesquisa;

- tendéncia dos neg6cios: as empresas devem
avaliar, desconsiderando efeito sazonal, se o
estado dos negdcios para 0s proximos seis meses
estara melhor, igual ou pior;

- emprego previsto: o objetivo é captar as
perspectivas para 0s proximos trés meses do
contingente méo-de-obra empregado pela
empresa em relacdo ao més de referéncia
da pesquisa;

- volume de demanda atual: a finalidade é avaliar
0 nivel atual da demanda por servigos da
empresa para a época do ano relativa ao més de
referéncia da pesquisa;
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- demanda prevista: a empresa deve estimar,
desconsiderando efeitos sazonais, como evoluira
0 volume de demanda por seus servi¢os nos
proximos trés meses;

- previsdo de faturamento: o objetivo € mensurar
as perspectivas para 0s proximos trés meses em
relacdo ao trimestre do més de referéncia da
pesquisa;

- precos: avalia-se a perspectiva para 0S precos
praticados pela empresa no trimestre seguinte
ao més de referéncia da pesquisa;

- condicdes de crédito: procura-se avaliar o
grau de dificuldade para aquisicdo de crédito
no sistema bancéario no més de referéncia da
pesquisa;

- fatores limitativos a melhora da situacao
dos negdcios: caso existam, a empresa deve
selecionar, entre seis fatores sugeridos, 0s mais
importantes ou especificar um fator ndo incluido
no questionario.

Para cada quesito da pesquisa € criado um
indicador sintese, construido a partir da proporcao de
respostas favoraveis ao quesito menos a proporcao
de respostas desfavoraveis ao quesito, acrescido de
100. Assim, se a proporc¢do de respostas favoraveis
for igual a proporcéo de respostas desfavoraveis,
o indicador atinge 100 pontos, ou seja, zona de
indiferenca. Valores superiores a 100 indicam
otimismo e valores inferiores a 100, pessimismo.

O Indice de Confianca de Servicos (ICS),
indicador sintese da pesquisa, representa a média
aritmética de dois indicadores: o indice da Situag&o
Atual (ISA-S) e o Indice de Expectativas (IE-S). O
ISA-S é dado pela média aritmética dos quesitos
situacdo atual dos negocios e volume atual de
demanda. Similarmente, o IE-S é igual a média
aritmética dos indicadores dos quesitos tendéncia
dos negacios e demanda prevista.

A evolucédo do ICS, cuja série historica se
inicia em junho de 2008, mostra-se consistente com a
evolucdo recente do setor de servigos. Nesse sentido,
apos registrar aumento nos trés primeiros meses, o
ICS recuou a partir de agosto de 2008 e atingiu o
valor minimo em janeiro de 2009, durante o periodo
de acentuacdo da crise financeira internacional. Vale
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Grafico 2 — indice de Confianga de Servigos
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destacar a boa aderéncia da média trimestral do ICS ao
Setor de Servicos do PIB, divulgado trimestralmente
pelo IBGE, conforme observado no grafico 1. Amédia
do ICS nos primeiros meses do segundo trimestre
de 2010 sugere a continuidade do crescimento da
atividade no setor de servicos, que devera se refletir
no préximo resultado do PIB.

A anélise na margem, expressa no grafico
2, revela que o indicador recuou 1,1% em abril, em
relacdo ao més anterior, e atingiu 134 pontos, patamar
inferior apenas aos assinalados no més anterior,
135,5 pontos, e em agosto de 2008, 138,4 pontos. Na
margem, o ISA-S cresceu 1,2% no més, para 119,4
pontos, maior valor desde outubro de 2008, e 0 IE-S
recuou 2,9%, para 148,6 pontos, mas manteve-se em
patamar elevado.



otimismo. No mesmo sentido, o PMI-Servigos®, calculado
pela Markit e divulgado pelo HSBC, atingiu 52,3 pontos em
maio, ante 55,8 pontos em fevereiro, considerados dados
dessazonalizados. O indicador, sem ajuste sazonal, alcangou
54,1 pontos em maio, ante 48,6 pontos em igual periodo do
ano anterior.

indice de Atividade Econémica do
Banco Central — Brasil (IBC-Br)

dGré;ico 1-13 —tinollice de atividade econémica O indice de Atividade Econdmica do Banco Central —
Dodon Jossamomalizados Brasil (IBC-Br)° registrou crescimento de 2,4% no trimestre
2002:= 100 encerrado em abril, em relagdo ao finalizado em janeiro,

guando se elevara 2,8%, no mesmo tipo de comparacéo,
considerados dados dessazonalizados. A analise mensal
135 revela que o indicador aumentou 0,3% em abril, décima sexta
130 elevagdo consecutiva, nesse tipo de comparacdo. A média
movel trimestral do IBC-Br aumentou 0,8% em abril, ante
0,9% em marco e 0,7% em fevereiro, evolucdo que reforga

140

125

120 — as perspectivas de continuidade do ciclo de expansdo em
soop | N Ago Out Dez Tek Abr Jun Ago Out Dez Fer Adr que a economia se encontra. O indicador cresceu 11,8% em
Fonte: IBGE abril, em relacéo a igual més do ano anterior, acumulando

expansoes de 10,5% no ano e de 4,1% em doze meses.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

Acevolucéo dos indicadores do mercado de trabalho
segue compativel com o dinamismo da atividade econdmica,
registrando-se recuo na taxa de desemprego e melhora
Gréfico 1.14 — Taxa de desemprego aberto qualitativa na geracdo de postos de trabalho, expressa pela
%10 _ substituicdo de empregos informais por postos com carteira

assinada. Os rendimentos reais do fator trabalho, embora
impactados negativamente pela aceleracao dos indices de
pre¢os no passado recente, seguem crescentes.

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do pais, atingiu 7,3% em
6 abril, constituindo —a exemplo do observado nos sete meses

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez anteriores— amenor taxa para 0 méS.

2008 — — — 2009 - e e = 2010
Fonte: IBGE

5/ O indicador é construido baseado em respostas mensais enviadas por executivos de cerca de quatrocentas empresas privadas do setor de servigos, com
painel selecionado de forma a replicar a real estrutura do setor, cobrindo as atividades de transporte e comunicacdo, intermediacéo financeira, servicos
empresariais, servigos pessoais, informatica e tecnologia da informacéo, e hotéis e restaurantes. Valores acima de 50 representam crescimento da atividade.

6/ A metodologia do indicador encontra-se no boxe "indice de Atividade Econémica do Banco Central", na pagina 24 do Relatério de Inflagdo de margo
de 2010.
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Grafico 1.15 — Populagao ocupada
Variagao trimestre terminado em abril ante igual trimestre do ano anterior
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Servigos

Tabela 1.7 — Evolugao do emprego formal

Comércio

Novos postos de trabalho — acumulado no periodo (em mil)

Discriminagéo 2009 2010
No ano Jan Fev Mar Abr
Total 9951 181,4 390,8 657,3 962,3
Ind. de transformacgéao 10,9 68,9 1319 204,4 2874
Comércio 297,2 -6,8 39 333 740
Servicos 500,2 57,9 1435 249,9 3465
Construgao civil 177,2 54,3 89,1 127,7 166,1
Agropecuaria -13,6 41 8,1 18,5 57,4
Serv. ind. de util. publica 5,0 2,5 4.4 6,0 7.8
Outros" 18,3 04 100 17,5 231
Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.
Grafico 1.16 — Rendimento habitual médio real
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Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego atingiu, em média, 7% no trimestre encerrado em
abril, ante 7,7% naquele finalizado em janeiro, representando
a maior retracdo trimestral e 0 menor patamar da série
historica, iniciada em marco de 2002. Esse movimento
refletiu 0 aumento assinalado na ocupacéo, 1,9%, maior
crescimento trimestral desde abril de 2003, contrabalancado,
em parte, pela expanséo de 1,1% registrada na Populacdo
Economicamente Ativa (PEA).

A taxa de desemprego recuou 1,4 p.p. no trimestre
encerrado em abril, em relacdo a igual periodo do ano
anterior, ressaltando-se o0 aumento de 3,9% observado na
ocupacdo, que evidenciou, em especial, as expansdes na
construcdo civil, 9,8%; nos servigos, exclusive servigos
domésticos, 6,1%; e na industria, 3,4%. Adicionalmente,
note-se que os postos de trabalho formais e o nimero de
empregos informais registraram variacdes respectivas de
6,8% e -0,1% no trimestre finalizado em abril, resultando
em aumento de 1,4 p.p. na taxa de formalizacdo — definida
como a razdo entre 0 nimero de empregados com carteira
assinada e o nimero total de ocupados — que atingiu o recorde
de 50,9% no periodo.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram criados 962,3 mil postos de trabalho
formais nos quatro primeiros meses de 2010, resultado mais
expressivo no periodo, desde o inicio dessa série, em janeiro
de 1985. Registraram-se, no quadrimestre, geracdes liquidas
de empregos formais recordes em todos 0s segmentos da
economia, atingindo 346,5 mil no setor de servigos, 287,4
mil na industria de transformac&o, 166,1 mil na construcéo
civil e 74 mil no comércio.

Rendimentos

O rendimento meédio real habitualmente recebido
pelos ocupados, nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela PME, aumentou 1,5% no trimestre encerrado em abril,
em relacédo a igual periodo do ano anterior, situando-se no
patamar mais elevado, para o trimestre, da série iniciada
em margo de 2002. Os ganhos reais aumentaram 10,4%
no segmento informal e 0,6% no &mbito dos trabalhadores
com carteira assinada, enquanto, em relacdo aos principais
setores da economia, registraram-se aumentos relevantes
na construcdo civil, 12,4%; no comércio, 5,1%; e nos
servigos domésticos, 4,4%. A massa salarial real, produto do
rendimento médio real habitualmente recebido pelo nimero
de ocupados, cresceu 5,5% no trimestre.



Massa Salarial Ampliada e Massa Salarial Ampliada Disponivel:

acurando o conceito e a evolucao comparativa recente

A massa salarial ampliada (MSA)! é
definida como um agregado que incorpora a
massa de rendimentos do trabalho e os beneficios
previdenciarios e de programas de protecao social do
governo. Ressalte-se que esse conceito foi bastante
mencionado ap6s o agravamento da crise financeira
internacional, em ambiente de reducdo de liquidez,
bem como de deterioracdo das expectativas e, em
menor escala, das condi¢bes do mercado de trabalho,
pois sua dindmica contribuia para preservar o
dinamismo da demanda interna®. Dada a relevancia
do conceito de MSA para a melhor compreenséo da
evolugdo do consumo privado, este boxe introduz um
aperfeicoamento metodoldgico, expresso na criagdo
do conceito de massa salarial ampliada disponivel
(MSAD).

O rendimento do trabalho considerado na
Pesquisa Mensal do Emprego (PME) e na Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
e utilizado no calculo da MSA, ndo exclui descontos
correspondentes aos pagamentos previdenciarios e ao
imposto de renda na fonte, o que pode reduzir seu
poder explicativo, por exemplo, em momentos de
alteracdo na legislacdo tributéria e/ou previdenciaria.
Nesse sentido, portanto, o calculo da MSAD utilizara
o rendimento bruto, mas excluira a carga de impostos
e contribui¢des previdenciarias:

MSAD = MRB - (IR + CP) +BPS + BP;

onde MRB = N x RMB ¢é tal que
MRD = MRB - (IR + CP).

1/ Ver boxe "Massa Salarial Ampliada: Conceito e Evolugéo Recente”, publicado no Relatério de Inflagéo de setembro de 2009.
2/ Ver boxe "Determinantes da Evolucéo Recente do Consumo Privado”, publicado no Relatério de Inflacéo de setembro de 2009.
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3/ Inclui receitas sobre beneficios previdenciarios.

Sendo:
MRB = massa de rendimentos do trabalho bruta;
IR = imposto de renda;
CP = contribuicdes previdenciarias;
BPS = beneficios de protecao social;
BP = beneficios previdenciarios;
N = ndmero de ocupados no pais;
RMB = rendimento médio bruto.

Ressalte-se que, na construcdo da MSAD, é
seguida a metodologia adotada no célculo da MSA,
incluindo-se, adicionalmente, o componente IR, que
incorpora os recursos retidos na fonte advindos da
renda do trabalho®, e as quotas-declaracdo de ajuste
de assalariados e a componente CP que inclui as
contribuicdes para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), para o Regime Préprio do Servidor
Publico Federal (RPSP) e para as Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (fundos de pensdo)*.

A tabela 1 apresenta a variacdo real da
MSAD no quinquénio encerrado em 2009 e a
participacdo de seus componentes naquele ano.
A MRB, evidenciando a trajetéria favoravel do
mercado de trabalho, expressa em aumento da taxa
de formalizacdo e em ganhos reais recorrentes,
registrou aumento real médio de 5,6% no periodo,
enguanto os recolhimentos relativos ao imposto de
renda e as contribui¢des previdenciarias aumentaram
6,8%. O aumento médio mais acentuado desses
recolhimentos, em relagéo ao registrado na MRB,
refletiu-se no desempenho da massa de rendimentos
do trabalho disponivel (MRD), que assinalou
crescimento médio de 5,4% no quinquénio finalizado
em 2009. Vale mencionar que 0s outros componentes
da MSAD registraram crescimento médio real de
7,9% no periodo, com énfase na elevagédo de 18,2%
nos gastos incluidos nos programas de protecéo social
do governo federal.

A participacdo da MRB na MSA atingia
75,1% em 2009 e a dos demais componentes
(BPS e BP), 24,9%. A introducdo do conceito

4/ As contribuicdes ao RGPS englobam os recolhimentos individuais e aqueles efetuados por empresas e entidades equiparadas; as destinadas ao RPSP
incluem as contribuicOes para custeio das pensdes militares e aquelas de servidores ativos, inativos e pensionistas; e os recolhimentos aos fundos
de penséo, as contribui¢des de participantes ativos e assistidos do sistema de entidades fechadas de previdéncia complementar.
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Tabela 1 — Massa ampliada real disponivel
Acumulado no ano
Variagédo %

Discriminagéao Participacéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média 2010
2009 2009/2004  (até margo)
Massa dos rendimentos do trabalho bruta (MRB)" 100,0 5,5 6,0 52 7.8 33 5,6 5,7
Imposto de renda e contribui¢ces previdenciériasﬂ 10,2 3,7 13,9 3,7 11,1 1,5 6,8 5,4
IRRF-trabalho e IR-assalariados 54 7,5 7,6 4.8 14,1 -2,3 6,4 4,6
Contribuigbes RGPS 3,5 13,3 16,7 9,2 6,8 6,1 10,4 7.1
Contribuicdes RPSP 0,8 29,2 14,1 8,0 9,7 8,2 13,8 6,2
Contribuicdes Fundos de Penséo 0,5 4.4 4,0 3,8 12,5 3,1 5,6 1,9
Massa dos rendimentos do trabalho disponivel (MRD)® 73,0 57 5,2 53 74 3,6 54 4,4
Outros 27,0 8,7 10,0 8,2 3,3 9,3 7,9 10,1
Programas de protegéo social 3,6 25,7 21,5 15,1 94 19,0 18,2 10,4
Bolsa familia 0,9 42,1 28,1 14,4 111 11,3 21,4 19,4
BPC 1,2 22,2 25,2 14,1 12,0 16,5 18,0 16,8
Seguro-desemprego e Bolsa-qualificagao 1,4 18,0 13,8 16,5 59 26,5 16,1 -1,4
Beneficios previdenciarios 23,5 73 8,7 7,3 2,5 8,0 6,8 10,1
RGPS 16,7 9,9 9,9 7.4 1,1 7,3 7.1 10,0
RPSP 5,1 0,5 6,2 7,9 74 8,6 6,1 10,2
Fundos de pensao 1,7 2,0 4.8 4,8 2,3 13,4 55 10,9
Massa salarial ampliada disponivel 100,0 6,4 6,4 6,1 6,3 5,1 6,0 5,9

Fontes: IBGE, MDS, RFB, STN, MPS e SPC.

1/ Produto da populagdo ocupada e o rendimento efetivo na PME (ajustado pelo rendimento efetivo na PNAD).

2/ Participagéo em 2009 no total — IRRF e IR-assalariados: 52,8%; Contribuicdes RGPS: 34,4%; Contribuicdes RPSP: 8,3% e Contribuicdes Fundos de Penséo: 4,5%.
3/ Massa dos rendimentos do trabalho bruta subtraida de imposto de renda e contribuicdes previdenciarias.

de disponibilidade na massa de rendimentos do
trabalho e na massa salarial ampliada, excluindo os
recolhimentos relativos ao imposto de renda e as
contribuicdes previdenciarias, alterou as relacdes
entre 0s componentes e 0 agregado, com a MRBD
representando 73% da MSAD.

Grafico 1 — Massa salarial ampliada real disponivel e O gréfico 1 ilustra a evolugdo dos conceitos
componentes selecionados c .

de massa salarial abordados neste boxe e o impacto

P das expansdes reais médias assinaladas nos outros

L rendimentos e nos recolhimentos relativos ao

e N C imposto de renda e as contribuigdes previdenciarias.

Massa salara e & N | eese de Nesse sentido, o losango, que representa os indices

ampliada real < Ty . N o a g

disponivel 7 |orevidenciarias relativos as variaveis mencionadas com base 100

\\ // em 2004, torna-se assimétrico em dire¢do ao eixo

\V que representa o imposto de renda e contribuigdes

orao s previdenciarias e aquele relacionado aos outros

2004 — — — 2009 rendimentos. A MSAreal e a MSAD real apresentam

padrdes uniformes de evolucdo e crescimento
relativamente menor no periodo.
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Grafico 2 — Massa salarial ampliada real e massa
salarial ampliada real disponivel
Dados dessazonalizados — Média moével trimestral
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De fato, as trajetérias das médias moveis
trimestrais reais da MSA e da MSAD, apresentadas
no grafico 2, como esperado, evidenciam boa
aderéncia.

Em sintese, embora a exclusdo do IR e das
CP de modo geral ndo altere significativamente os
componentes sazonal e de tendéncia-ciclo da série,
0 conceito de MSAD mostra-se bastante Gtil em
momentos especificos. Nesse sentido, complementa
0 poder explicativo da MAS.



Tabela 1.8 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagao 2009 2010
ITri OTri WM Tri IV Tri | Tri
PIB a pregos de mercado -1,5 1,5 2,2 2,3 2,7
Agropecuaria -5,91,8 -0,50,2 2,7
Industria -451,53,34,0 4.2
Servigos 09141,60,7 1,9
Consumo das familias 0,029252,1 1,5
Consumo do governo 45 -0,2050,6 0,9
Formacéao Bruta de
Capital Fixo -12,0217571 7.4
Exportacdo -14,99,00,0 3,3 1,7
Importagao -17,6 5,8 3,4 13,3 13,1
Fonte: IBGE

Tabela 1.9 — Produto Interno Bruto — Pregcos de mercado
Variagdo %

Discriminagéo 2009 2010
ITri WTri WMTri IVTri [ Tri
Acumulado no ano 21 19 17 -02 9,0
Acumulado em 4 trimestres 30 10 -10 -0,2 2,4
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 21 -16 -12 43 9,0
Trimestre/trimestre anterior " 15 15 22 23 2,7
Agropecuaria 59 18 -05 02 2,7
Industria 45 15 33 40 4,2
Servigos 09 14 16 07 1,9
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Trimestre ante igual trimestre do ano anterior

Variagédo %

Discriminagéo 2009 2010
| Tri WTri  WMTri IV Tri | Tri

PIB a pregos de mercado -2,1 -1,6 -1,2 4,3 9,0
Consumo das familias 1,5 3,0 3,9 7,7 9,3
Consumo do governo 4,3 3,9 1,6 4.9 2,0
Formacéo Bruta de

Capital Fixo -142  -16,0 -125 3,6 26,0
Exportagéo -154 11,4  -101 -4,5 14,5
Importagao -158 -16,5 -158 2,5 39,5
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 2,7% no primeiro trimestre de
2010, em relacdo ao quarto trimestre do ano anterior, de
acordo com dados dessazonalizados das Contas Nacionais
Trimestrais, do IBGE, aumentando 9% em relacdo a igual
periodo de 2009. As trajetorias favoraveis do mercado de
trabalho, da renda real, dos investimentos e dos indicadores
de confianga dos empresarios e consumidores constituem
indicativos importantes de que o atual ciclo da economia
brasileira devera se sustentar no médio prazo.

A evolucdo do PIB na margem, que configura o
guarto aumento consecutivo do agregado nessa base de
comparacdo, refletiu elevacdes na industria, 4,2%; na
agropecuaria, 2,7%; e no setor de servicos, 1,9%. Em
relagdo aos componentes da demanda, ressalte-se, no
periodo, a continuidade do crescimento da Formag&o Bruta
de Capital Fixo (FBCF), 7,4%, enquanto os consumos das
familias e do governo aumentaram, respectivamente, 1,5%
e 0,9%. As exportagdes apresentaram crescimento de 1,7%
e as importacdes, em linha com o crescimento da demanda
interna, 13,1%.

O desempenho do PIB em relacdo ao primeiro
trimestre de 2009 evidenciou a consolidacdo do dinamismo
da demanda interna, responsavel por 11,8 p.p. da taxa de
crescimento registrada no periodo, contrastando com a
contribuicao de -2,9 p.p. do setor externo.

Considerada a Otica da demanda, o consumo das
familias, em cenario de aumentos da massa salarial real, do
emprego e do crédito, e de manutengdo da confianca dos
consumidores em patamar elevado, cresceu 9,3% no periodo,
representando o vigésimo sexto resultado positivo nessa
base de comparacdo. A FBCF, traduzindo a trajetoria dos
indicadores de confianga dos empresarios e 0s desempenhos
das industrias da construcdo civil e de bens de capital,
aumentou 26% no periodo, enquanto o consumo do governo
cresceu 2%. A contribuicdo negativa do setor externo,
consistente com a robustez da demanda interna e com o
menor dinamismo da economia mundial, refletiu elevacbes
nas exportacoes, 14,5%, e nas importacdes, 39,5%.

Em relagdo aos componentes da oferta, o desempenho
interanual do PIB refletiu as elevagdes nas producdes dos
setores industrial, 14,6%; de servigos, 5,9%; e agropecuario,
5,1%.
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Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante igual trimestre do ano anterior

Variagdo %

Discriminagao 2009 2010
ITri OTri WMTri VTri ITri

Agropecuaria 28 44 90 -46 51
Industria -104 -86 69 40 146

Extrativa mineral 26 -1,8 -20 5,6 13,6

Transformagéo -14,0 -10,8 -7,9 47 17,2

Construgao civil 96 93 -84 2,5 14,9

Produgéo e distribuigéo de

eletricidade, gas e agua 42 -38 -33 1,4 8,1
Servigos 1,7 2,0 21 4,6 5,9

Comércio 60 -38 -28 81 15,2

Transporte, armazenagem

e correio 6,2 -54 -29 54 12,4

Servigos de informagao 6,4 6,8 4,5 2,1 2,6

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relativos 6,2 5,0 6,1 8,5 9,0

Outros servigos 5,8 6,2 4.9 3,5 2,4

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,3 14 14 1,5 1,8

Administracdo, saude

e educacéo publicas 3,4 29 3,2 3,2 2,3
Valor adic. a pregos basicos 1,8 1,3 -11 3,9 8,0
Impostos sobre produtos 42 -35 -20 6,2 14,9
PIB a precos de mercado 21 16 -1.2 4,3 9,0

Fonte: IBGE
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O desempenho da industria geral foi impulsionado
pelo dinamismao das indUstrias de transformacao, 17,2%, e da
construcao civil, 14,9%, esta favorecida pela intensificacdo
dos recursos destinados a financiamentos imobiliarios e
as obras de infraestrutura no ambito do PAC. A producdo
e distribuicdo de eletricidade, gas e agua aumentou 8,1%
no periodo, enquanto a atividade extrativa mineral,
evidenciando o desempenho do segmento minério de ferro,
cresceu 13,6%.

A agropecuaria cresceu 5,1% no primeiro trimestre
de 2010, em relagéo a igual intervalo do ano anterior, com
énfase nos resultados das safras de algoddo, milho e soja.

O setor de servicos, evidenciando o fortalecimento
da demanda interna, cresceu 5,9% no periodo, ressaltando-se
as expansdes dos segmentos comércio, 15,2%, e transporte,
armazenamento e correios, 12,4%, que refletem, em parte, 0
comportamento dos setores agropecuario e industrial. O setor
servicos de intermediacdo financeira, seguros, previdéncia
complementar e servicos relativos cresceu 9%, seguindo-se
as expansdes registradas nos segmentos servicos de
informacdo, 2,6%; outros servicos, 2,4%; administracéo,
salde e educacao publicas, 2,3%; e atividades imobiliarias
e aluguel, 1,8%.

As projecdes para o crescimento do PIB em 2010
encontram-se detalhadas no boxe "Revisao da Projecdo para
0 PIB em 2010", na pagina 31 deste Relatorio.

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas as variacdes de
estoques, aumentaram 26% no primeiro trimestre de 2010,
em relagdo a igual periodo de 2009, de acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo IBGE. A analise na
margem, considerados dados dessazonalizados, ratifica a
trajetoria crescente dos investimentos, que aumentaram
7,4% em relagdo ao quarto trimestre de 2009, e constitui
indicativo importante de sustentabilidade do atual ciclo de
expansdo da economia.

O desempenho dos investimentos na margem havia
sido antecipado pela trajetdria de indicadores mensais da
FBCF. Nessa linha, a producdo de insumos da construgdo
civil registrou expanséo de 3,9% no primeiro trimestre de
2010, em relag&o ao finalizado em dezembro do ano anterior,
enquanto a producdo, as importacdes e as exportacdes de
bens de capital assinalaram aumentos respectivos de 4,5%,



Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

~

Variagdo %

Discriminagao 2009 2010
ITri OTri WTri VTri 1T v Tr"
Agropecuaria 28 37 -53 -52 5,1 54
Industria -104 95 -86 -55 146 116
Extrativa mineral 26 -22 -21 -02 13,6 94
Transformacéo -14,0 -12,3 -10,7 -7,0 17,2 12,3
Construgao civil 96 -95 91 -6,3 14,9 13,3
Produgéo e distribuicao de
eletricidade, gas e agua 42 -40 -3,7 -24 8,1 74
Servigos 1,7 1,9 19 26 59 53
Comércio 60 -49 42 12 152 9,0
Transporte, armazenagem
e correio 6,2 -58 -48 -23 12,4 94
Servigos de informagao 6,4 6,6 59 49 26 48
Intermediacéao financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 6,2 5,6 58 65 90 6,3
Outros servigos 5,8 6,0 5,6 5,1 2,4 4.8
Atividades imobiliarias
e aluguel 1,3 1,4 1,4 1,4 1,8 24
Administragéo, saude
e educagéo publicas 3,4 3,2 3,2 3,2 2,3 3,0
Valor adic. a pregos basicos -1,8 -1,5 -14 -0,1 80 6,9
Impostos sobre produtos 42 -38 -32 -08 14,9 9,8
PIB a pregos de mercado 21 -19 -17 -02 9,0 7.3
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

A estimativa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2010 foi revisada de 5,8%,
constante nos dois Ultimos Relatoérios de Inflacéo,
para 7,3%. Esse aumento da projecao esta em linha
com resultados divulgados no primeiro semestre do
ano e reflete melhora generalizada dos indicadores
de atividade, sejam pela ética da produgdo ou pela
da demanda.

A agropecuéaria devera crescer 5,4%,
aumento de 0,1 p.p. em relacdo a projecdo do
Relatério de marco, consistente com as alteracdes
nos progndésticos do Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Os crescimentos
das safras de soja, trigo e café estdo estimados em
19,2%, 13,1% e 10,9%, respectivamente.

A projecéo de expanséo do setor industrial
passou de 8,3% para 11,6%, com énfase na reviséo,
de 10,1% para 13,3%, da estimativa para a construcéo
civil, que reflete o dinamismo do setor nos primeiros
meses do ano e perspectivas bastante favoraveis para
0 segundo semestre. A estimativa para o crescimento
da industria de transformacdo passou de 8,2% para
12,3%; a da indUstria extrativa mineral, de 6,1% para
9,4%; e a da producdo e distribuicdo de eletricidade,
gas e agua, de 7,3% para 7,4%.

O setor de servigos devera crescer 5,3%,
ante 4,7% projetado anteriormente. Esse aumento
foi determinado, principalmente, pelos crescimentos
respectivos de 2,4 p.p. € 2,9 p.p. nas estimativas para
0 crescimento dos subsetores comércio e transportes,
e armazenagem e correio, diretamente influenciados
pelo desempenho da agropecuéria e da industria.
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Tabela 2 - Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Acumulado no ano
Variagao %

Discriminagéo 2009 2010

ITi 0T WTri VT 1T VTV

PIB a pregos de mercado -2,1 -1,9 17 -0,2 9,0 73

Consumo das familias 1,5 2,3 2,8 41 9,3 7,2

Consumo do governo 4.3 4.1 3,3 3,7 2,0 3,2
Formacgéo Bruta de

Capital Fixo -14,2 -151 -14,2 -9,9 26,0 171
Exportagéo -154 -132 -121 -10,3 145 126
Importacéo -15,8 -16,2 -16,0 -11,4 395 27,8
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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Considerada a 6tica da demanda, a estimativa
para o consumo das familias aumentou de 6,1% para
7,2%, evolucdo consistente com as perspectivas de
continuidade de melhora no emprego e na renda;
enquanto a estimativa relativa ao consumo do
governo cresceu 0,3 p.p., para 3,2%, apds ajuste
frente ao Gltimo resultado trimestral. A Formacéo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) devera crescer 17,1%,
ante 15,7% na projecao anterior, aumento compativel
com o patamar elevado da confianga dos empresarios
e com a crescente utilizagdo da capacidade instalada.
Esse quadro deve ser refor¢ado por projetos ligados
ao setor de petréleo (pré-sal) e de infraestrutura, em
grande parte, liderados pelo setor pablico. Além disso,
note-se que esses projetos, bem como a realizacéo de
eventos como Copa do Mundo e Olimpiadas, geram
diversas externalidades para a economia como um
todo e devem estimular a expanséao do investimento
privado neste e nos préximos anos. A contribuigdo da
demanda doméstica para o resultado do PIB devera
atingir 9 p.p.

As exportacdes devem aumentar 12,6% e as
importagdes, 27,8%, ante crescimentos respectivos de
12% e de 20,4%, na estimativa anterior. A perspectiva
de crescimento mais intenso das importacdes reflete
a fato de a economia se encontrar em novo ciclo de
expansdo, impulsionado pela demanda doméstica.
Por outro lado, o desempenho relativamente
modesto das exportacOes reflete as perspectivas
pouco favoraveis para o crescimento de importantes
parceiros comerciais do Brasil. Essas trajetorias
deverdo se traduzir em contribuicdo negativa de 1,7
p.p. do setor externo para o PIB em 2010.



de 13,1% e de 2,9%, resultando em crescimento de 5,9% na
absorcdo desses bens.

Aevolucdo da producdo de bens de capital traduziu
expansdo setorial generalizada, com énfase no desempenho
dos segmentos de bens destinados ao setor de pegas
agricolas, 33,2%; bens industrializados seriados, 13,6%;
bens produzidos para o setor agricola, 7,4%; equipamentos
de transporte, 7,3%; bens para o setor da construcéo civil,
5%; e bens destinados ao setor de energia elétrica, 3,3%.

Os desembolsos do sistema BNDES — BNDES,
Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame)
e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) — totalizaram
R$25,5 bilhdes no primeiro trimestre de 2010, elevando-se
42,5% em relacdo a igual periodo de 2009. Os recursos
destinados a agropecuaria cresceram 129,9% e os destinados
aos setores comércio e servicos, 70,5%. Os desembolsos
a inddastria de transformagdo, representando 29,4% dos
recursos aportados pelo sistema BNDES no trimestre,
recuaram 2,7% em relacéo a igual periodo de 2009.

Estatisticas relativas a abril ratificam a trajetéria de
crescimento dos investimentos. Nesse sentido, a producéo, as
importacdes e as exportacdes de bens de capital elevaram-se,
naordem, 2,6%, 0,9% e 3,4%, em relacdo a marco, resultando
em expansao de 2,2% na absorcao desses bens, enquanto a
producdo de insumos da construcao civil assinalou aumento
mensal de 1,4%.

1.6 Conclusao

Aeconomia encontra-se em novo ciclo de expansao,
conforme indicam as contas nacionais relativas ao
primeiro trimestre de 2010, resultado relevante em termos
quantitativos — o PIB trimestral cresceu 9% em relagéo a
igual periodo do ano anterior — e, especialmente, em termos
qualitativos, tendo em vista a contribuicdo expressiva dos
investimentos.

A demanda interna permanece como elemento
propulsor do ritmo de crescimento econdémico, com énfase
na recuperacao dos investimentos, o que ratifica o cenario de
sustentabilidade, a médio prazo, da expansdo da economia.
Essa perspectiva ganha respaldo adicional na evolucao dos
indicadores de confianca de empresarios e consumidores;
das condicGes do mercado de crédito, que registra aumento
no volume dos empréstimos e retracdes nas taxas de juros,
nos spreads e na inadimpléncia; e do mercado de trabalho,
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expressa em ganhos salariais reais e aumento da taxa de
formalizacdo do emprego.

O consumo das familias devera seguir impulsionado
pela disposicéo dos trabalhadores em comprometer renda
futura, em cenario de confianca elevada e disponibilidade de
crédito, enquanto a retomada dos investimentos, evidenciando
a expectativa favordvel dos empresérios, 0 aumento da
utilizacdo da capacidade instalada e o comportamento do
setor de construcéo, tende a se consolidar.

As perspectivas favoraveis quanto a evolugéo
da atividade econdmica nos proximos trimestres devem
incorporar, entretanto, o impacto negativo do efeito da
antecipacdo de compras registrado no primeiro trimestre
do ano, em resposta ao final da desoneracdo fiscal nos
segmentos de automaoveis e de outros bens duraveis, ocorrido
nos primeiros meses do segundo trimestre.





