Nivel de atividade

A economia brasileira, em cenério de expansdo do
emprego e da renda, de ampliacdo do crédito e de elevados
niveis de confianca de empresarios e consumidores,
registrou, em 2010, o crescimento anual mais acentuado
desde 1986. No decorrer do segundo semestre do ano,
registraram-se ritmos de crescimento distintos da oferta e
da demanda agregadas, com desdobramentos sobre o nivel
das importagdes e sobre a trajetoria da inflagao, em especial
no segmento de servicos.

Os indicadores relativos ao inicio deste ano refletem,
ainda, estimulos fiscais e crediticios introduzidos nos ultimos
trimestres de 2010. Aos efeitos de tais fatores se contrapdem,
no entanto, os das recentes acdes macroprudenciais e das
elevacgdes da taxa basica de juros, que tendem a moderar o
ritmo de expansdo da demanda. Nesse cenario, delineiam-se
perspectivas favoraveis para a manutencao do crescimento
da economia brasileira em bases sustentaveis.

1.1 Comércio

As vendas do comércio ampliado apresentaram
dinamismo acentuado no segundo semestre de 2010 e relativa
acomodacéo no inicio de 2011. O desempenho das vendas de
fim de ano superou o padrao sazonal do periodo e contribuiu
para o crescimento anual do setor atingisse 12,2%, de acordo

gg?\fic%?tg';r;gﬂggcoe de volume de vendas no varejo — com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Dados dessazonalizados segundo melhor resultado da série iniciada em 2003. Esse
2003 = 100 . ~ , .
200 resultado refletiu a expansao das vendas de bens duraveis e
190 semiduraveis, mais sensiveis as condicGes de crédito, e em
0 menor escala, a evolucdo do consumo de bens ndo duraveis,
condicionada, principalmente, pela melhora das condicGes
170
do mercado de trabalho.
160
150 _ _ Os indicadores do comércio continuaram
soge 1o MA Ul Set Nov, P Mar Mai - set Nov 8 apresentando bom desempenho no inicio de 2011, consistente
Fonte: IBGE com o nivel de confianca elevado dos consumidores. Nesse
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variacéo percentual

Discriminagdo 2010 2011
Out Nov Dez Jan

No masY

Comércio varejista 0,1 0,7 0,2 1,2
Combustiveis e lubrificantes 00 -01 13 0,3
Hiper, supermercados -0,2 0,0 -04 1,2
Tecidos, vestuario e calcados 14 -36 31 0,5
Moveis e eletrodomésticos 2,5 24 18 2,7
Artigos farmacéuticos, médicos 06 13 16 0,5
Livros, jornais, revistas e papelaria 25 10,1 2.2 -2,3
Equipamentos e materiais para escritério -12,1 11,5 2,8 -5,1
Outros artigos de uso pessoal -1,6 0,2 -0,3 -2,5

Comeércio ampliado 10 23 03 -0,2
Materiais de construgao 0,3 1,5 3,2 1,1
Automéveis e motocicletas 81 09 50 7,1

Trimestre/trimestre anterior”

Comeércio varejista 29 21 15 1,5
Combustiveis e lubrificantes 1,7 20 15 1,1
Hiper, supermercados 14 04 -01 -0,1
Tecidos, vestuario e calcados 3,6 1,3 0,6 -0,6
Moveis e eletrodomésticos 55 64 71 6,8
Artigos farmacéuticos, médicos 4,5 36 29 29
Livros, jornais, revistas e papelaria 6,2 8,7 11,2 126
Equipamentos e materiais para escritorio 1,2 26 11 4,9
Outros artigos de uso pessoal 3,5 18 -01 -1,3

Comércio ampliado 3,7 33 33 3,2
Materiais de construgao 20 18 26 4,0
Automoéveis e motocicletas 9,4 96 11,8 71

No ano

Comércio varejista 11,1 11,0 10,9 8,2
Combustiveis e lubrificantes 66 66 66 6,3
Hiper, supermercados 9,6 93 89 4,2
Tecidos, vestuério e calcados 11,0 10,8 10,6 9,8
Moéveis e eletrodomésticos 18,1 18,3 18,3 19,1
Artigos farmacéuticos, médicos 11,5 116 11,9 127
Livros, jornais, revistas e papelaria 9,1 10,2 12,0 12,5
Equipamentos e materiais para escritério 24,2 23,9 24,3 7.4
Outros artigos de uso pessoal 8,7 89 91 4,9

Comeércio ampliado 11,4 119 122 112
Materiais de construcéo 156 15,6 15,7 16,5
Automéveis e motocicletas 11,2 13,0 14,1 164

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
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2011

Hipermercados e supermercados
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contexto, as vendas no comércio ampliado cresceram 3,2%
no trimestre encerrado em janeiro, em relagao ao finalizado
em outubro de 2010, quando haviam crescido 3,7%, nesse
tipo de comparagao, considerados dados dessazonalizados
da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE. O
dado mensal registrou recuo de 0,2% em janeiro. Na
comparacdo trimestral, ocorreram aumentos nas vendas
em sete dos dez segmentos pesquisados, com énfase nos
relativos a livros, jornais, revistas e papelaria, 12,6%;
automoveis, motocicletas, partes e pecas, 7,1%; e moveis
e eletrodomésticos, 6,8%. Em oposi¢ao, assinalem-se as
retragcbes nos segmentos outros artigos de uso pessoal e
domeéstico, 1,3%, tecidos, vestuario e calgados, 0,6%; e
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo, 0,1%, esse tltimo influenciado pelo aumento
dos precos dos alimentos, em especial no final de 2010.

As vendas do comércio varejista, conceito que
exclui os segmentos veiculos, motos, partes e pegas e
material de construgcdo, aumentaram 1,5% no trimestre,
registrando-se resultados positivos em todas as regifes do
pais, destacando-se 0s observados no Centro-Oeste, 2,7%,
e no Sudeste, 2,3%.

A evolucdo mais recente de outros indicadores do
comeércio varejista revela, igualmente, moderagdo das vendas
dos segmentos relacionados a alimentag&o e continuidade de
crescimento nos demais segmentos, nos primeiros meses de
2011. Nesse sentido, considerados dados dessazonalizados,
as vendas reais do setor supermercadista, segmento com peso
aproximado de 32% na PMC do IBGE e impactado pelo
aumento recente dos pregos dos alimentos, recuaram 2,5%
no trimestre finalizado em fevereiro, em relacdo ao encerrado
em novembro, de acordo com a Associacdo Brasileira de
Supermercados (Abras). Adicionalmente, o indice Serasa
Experian de Atividade do Comércio, de abrangéncia
nacional, construido a partir de consultas mensais realizadas
pelos estabelecimentos comerciais, aumentou 4% na mesma
base de comparacdo. No mesmo sentido, as vendas de
automoveis e comerciais leves, divulgadas pela Federagdo
Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), cresceram 1,5% no trimestre encerrado em
fevereiro, em relacdo ao terminado em novembro, quando
elevaram-se 8,5%, no mesmo tipo de analise, apontando
continuidade do crescimento nas vendas do setor.

Acrelagdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 5,8% em fevereiro, ante 6% em igual periodo do
ano anterior, sugerindo continuidade de acomodacdo do



Gréfico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pegas)
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Grafico 1.4 - indice Nacional de Confianca (INC —
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Gréfico 1.5 — indice Nacional de Expectativa do
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indicador em niveis inferiores aos observados em 2010. A
inadimpléncia em Sao Paulo, mensurada pela Associacao
Comercial de Sao Paulo (ACSP), atingiu 6,9% em fevereiro,
ante 6,3% em igual més de 2010, persistindo em patamar
compativel com o vigor das vendas no estado.

O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do
Consumidor?, mantendo-se em patamar elevado, registrou, em
fevereiro, reducédo mensal de 2,3% e elevacéo anual de 25,9%.
Ressalte-se a continuidade de atrasos importantes no ambito
das financeiras, cartdes de crédito e empresas nao financeiras,
que detém participacao de 36% no indicador geral.

Os indicadores destinados a avaliar as expectativas
dos consumidores, ap6s alcangarem niveis recordes no final
de 2010, registraram relativa estabilidade, em patamar elevado,
no inicio de 2011. Considerados dados dessazonalizados, o
Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da Fundagio
Getulio Vargas (FGV), atingiu 122,6 pontos em fevereiro de
2011, resultado 1,6 ponto inferior ao recorde assinalado em
novembro de 2010, registrando-se recuos nos componentes
Indice da Situagdo Atual (ISA), 1,8 ponto, ¢ Indice de
Expectativas (IE), 1,4 ponto.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, totalizou 157 pontos
em fevereiro, recuando 2,5% em relagéo janeiro e 3,7% em
relagdo ao recorde de dezembro de 2010, mas elevando-se
7,5% em relacdo a janeiro de 2011. O resultado mensal
resultou de quedas nas regides Norte/Centro-Oeste, 15,2%,
e Nordeste, 8,9%, estabilidade na regido Sudeste e elevacdo
de 4,8% no Sul.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de margo de 2010
pela Confederagao Nacional da Induastria (CNI), manteve-se
praticamente estavel em fevereiro, interrompendo o
movimento de queda iniciado em novembro de 2010. A
retracdo de 0,2% em relagdo a janeiro refletiu, em especial,
0S recuos nos componentes relativos a expectativa de renda
pessoal, 2,2%, endividamento, 2,1%, e situagdo financeira,
1,2%. Em sentido inverso, ressalte-se o aumento mensal
nos indices associados as expectativas em relagdo ao
desemprego, 2,5%; compras de bens de maior valor, 1,4% ,
e expectativas em relagdo a inflacdo, 0,4%.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao

1/ Oindicador incorpora anotagdes negativas junto a financeiras, cartdes de crédito, empresas nio financeiras, bancos, titulos protestados e segunda devolugao

de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos.

Margo 2011 | Relatério de Inflagao | 13



Tabela 1.2 — Produgdao industrial
Trimestre/trimestre anterior”

%

Discriminagdo 2010 2011
Out Nov Dez Jan
Indistria geral -0,2 0,1 -0,2 -0,4
Por secéo
Industria extrativa 2,6 2,6 0,7 0,6
Industria de transformacgéo -0,8 -0,1 -0,1 0,4
Por categoria de uso
Bens de capital -2,2 -1,3 0,2 2,4
Bens intermediérios -1,2 -0,6 -0,2 0,5
Bens de consumo 0,4 1,2 0,1 0,2
Duraveis 0,3 15 2,2 3,3
Semi e ndo duraveis -0,1 0,5 -0,2 -0,5
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.6 — Produgao industrialV/
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Gréfico 1.7 — Produc&o industrial
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.8 — Producéo industrial®
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municipio de Sdo Paulo, atingiu 162,2 pontos em fevereiro,
elevando-se 1,4% no més e situando-se 2 pontos abaixo
do recorde registrado em dezembro do ano anterior. O
fndice de Expectativas do Consumidor (IEC) calculado
pela Federagdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
(Fecomércio-RJ), para a regido Metropolitana do Rio de
Janeiro, atingiu 120,9 pontos em fevereiro, recuando 2,2%
em relacdo a janeiro e 5,2% em relagéo ao recorde atingido
em dezembro de 2010.

1.2 Producao
Producao industrial

A producéo fisica da industria recuou 0,4% no
trimestre encerrado em janeiro, relativamente ao finalizado
em outubro de 2010, quando decrescera 0,2%, nesse tipo de
analise, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produg¢ao Fisica (PIM-PF) do IBGE.
As retragdes mais acentuadas ocorreram nas atividades
de calcados e couro, 4,1%; téxtil, 3,8%; e alimentos,
3,2%, contrastando com o0s aumentos nas industrias de
maquinas para escritério e equipamentos de informatica,
11,9%; méquinas, aparelhos e materiais elétricos, 6%; e
mobiliario, 6%.

A analise por categorias de uso revela que a industria
de bens de consumo duraveis cresceu 3,3%; a de bens de
capital, 2,4%; e a de bens intermediarios, 0,5%; enquanto
gue a de bens de consumo semi e ndo duraveis recuou 0,5%
no trimestre.

O indice de pessoal ocupado assalariado,
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Emprego e Salario (Pimes) do IBGE, manteve-se
estavel no trimestre encerrado em janeiro, em relagdo
ao finalizado em outubro, enquanto a produtividade do
trabalhador, acompanhando a evolucéo da produgdo fisica,
recuou 0,5%, no periodo. A folha de pagamento real
decresceu 1% no trimestre finalizado em janeiro de 2011,
em relacdo ao encerrado em outubro.

A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI) da
industria de transformagdo atingiu 84,5% em fevereiro na
série com ajuste sazonal, de acordo com a Sondagem da
Industria de Transformagao (SIT) da FGV. A UCI média
recuou 0,2 p.p. no trimestre finalizado em fevereiro, em
relacdo ao terminado em novembro de 2010, considerados
dados dessazonalizados, resultado de retragao de 1,1 p.p.



Gréfico 1.9 — Utilizagdo da Capacidade Instalada
Industria de transformag&o

%
88
86
84
82

80

78

76

Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2009 2010 2011

CNl == — = FGV

Fontes: CNI e FGV
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Gréfico 1.10 — indice de Confianga de Servigos
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2/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

na industria de bens de consumo duraveis e de 0,4 p.p.
na de bens intermediarios, de estabilidade na de bens de
consumo nao duraveis e do avanco de 0,3 p.p. na de bens
de capital.

O indice de Confianca da Industria? (ICI),
considerados dados dessazonalizados da FGYV, atingiu
112,5 pontos em fevereiro, acima do nivel de equilibrio
de 100 pontos e indicando, portanto, satisfacdo do setor
com o estado dos negdcios e/ou otimismo com o futuro.
Essa percepcao ¢ compartilhada por executivos de todas
as categorias de uso discriminadas pela pesquisa. O ICI
médio da industria de transformacéo recuou 0,1 ponto no
trimestre encerrado em fevereiro, em relagao ao finalizado
em novembro de 2010, registrando-se elevacdo de 2 p.p. na
industria de bens de consumo nao duraveis e reducoes nas
relativas a bens de consumo duraveis, 4,9 p.p.; a bens de
capital, 2,5 p.p.; e a bens intermediarios, 1,8 p.p. A percep¢ao
dos empresarios industriais a respeito da economia € mais
otimista sob o prisma do indice Gerente de Compras® (PMI)
da Markit, que atingiu 54,6 pontos em fevereiro, maior nivel
desde o més de marco do ano passado.

Servicos

O Indice de Confianga de Servigos (ICS), retratando
a manutencdo da confianca do empresariado do setor
de servicos em patamar historicamente elevado, atingiu
133,9 pontos em fevereiro, ante 128,2 pontos em janeiro
e 132,1 pontos em igual més de 2010. A evolugao mensal
do ICS refletiu as elevagdes respectivas de 6,3% e 3%
registradas no ISA-S e no IE.

O Indice Gerente de Compras (PMI-Servigos)?,
calculado pela Markit e divulgado pelo Hong Kong and
Shanghai Banking Corporation (HSBC), sugerindo a
manutengdo da tendéncia de elevagdo do setor, atingiu
52,7 pontos em fevereiro, maior patamar desde abril de 2010,
considerados dados dessazonalizados.

3/ O PMI sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgio, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a

50 representam expansdo mensal da atividade.

4/ O indicador é construido baseado em respostas mensais enviadas por executivos de cerca de 400 empresas privadas do setor de servicos, com painel
selecionado de forma a replicar a real estrutura do setor, cobrindo as atividades de transporte e comunicagao, intermediagao financeira, servigos empresariais,
servigos pessoais, informéatica e tecnologia da informacéo e hotéis e restaurantes. Valores acima de 50 representam crescimento da atividade.
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Gréfico 1.11 — indice de atividade econémica do Banco
Central
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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Tabela 1.3 — Evolugéo do emprego formal
Novos postos de trabalho — Acumulado no periodo (em mil)

Discriminagao 2010 2011
1°Sem. 2°Sem. No ano Jan

Total 14733 6636 21369 152,1
Industria de transformagéo 394,1 90,9 485,0 53,2
Comércio 1441 3755 519,6 -18,1
Servigos 490,0 374,2 864,3 73,2
Construcao civil 230,0 24,2 254,2 334
Agropecuaria 175,1 -201,0 -25,9 8,3
Servigos ind. de util. pblica 9,9 8,0 17,9 1,6
outros” 30,1 8,1 22,0 0,5

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.

Grafico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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indice de Atividade Econémica do
Banco Central - Brasil

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central —
Brasil (IBC-Br), apos crescimento de 7,8% em 2010,
registrou elevacdo de 1,1% no trimestre encerrado em janeiro,
em relagdo ao finalizado em outubro, quando se elevara
0,8%, no mesmo tipo de comparacdo, considerados dados
dessazonalizados. Em janeiro o indicador registrou alta mensal
de 0,7%, refletindo a conjugacdo de influéncias pontuais
positivas no més, oriundas, sobretudo, do setor primario.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxa de desemprego, apos situar-se em 5,3% em
dezembro de 2010, menor patamar da série iniciada em
marco de 2002, atingiu 6,1% em janeiro, ante 7,2% em
igual periodo do ano anterior, de acordo com a Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas no pais. A taxa média
relativa ao trimestre encerrado em janeiro totalizou 5,7%,
ante 7,1% em igual intervalo de 2010. Considerados dados
dessazonalizados, a taxa média de desemprego atingiu 6,1%
no periodo, ante 6,5% no trimestre encerrado em outubro de
2010, resultado de aumento de 0,3% no pessoal ocupado e
de estabilidade na Populacdo Economicamente Ativa (PEA).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), foram criados 2.136,9 mil postos de trabalho em 2010,
maior saldo desde o inicio da série, em 1985. Evidenciando a
sazonalidade do periodo, foram eliminados 117,2 mil empregos
formais no trimestre encerrado em janeiro, com énfase nas
demissoes liquidas registradas na agropecuéria, 141,6 mil;
na industria de transformagdo, 109 mil; e na construcéo civil,
54,1mil. Em oposi¢do, ocorreram contratacdes liquidas no
comércio, 127,6 mil; e no setor de servigos, 77,2 mil.

O rendimento médio real habitualmente recebido do
trabalho principal, estimado pela PME nas seis principais
regides metropolitanas, cresceu 5,7% no trimestre encerrado
em janeiro, em relacdo a igual periodo do ano anterior,
com énfase na expansao de 11,9% registrada no segmento
de empregados do setor privado sem carteira assinada. Por
setor de atividade, 0s ganhos mais expressivos ocorreram
na construcao civil, 9,1%, e nos servi¢os domésticos, 7,5%.
A massa salarial real cresceu 8,8% no periodo.



Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagdo %

Discriminagéo 2009 2010
IV Tri 1 Tri WTri WMTri IV Tri

Agropecuéria -4,6 54 8,1 7.8 6,5
Industria -6,4 15,1 14,5 12,3 10,1

Extrativa mineral -1,1 14,7 15,6 16,0 15,7

Transformagéo -8,2 17,3 15,6 12,5 9,7

Construcéo civil -6,3 151 159 13,6 116

Producéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua -2,6 8,4 9,2 8,8 7,8
Servigos 2,2 6,2 6,1 57 5,4

Comeércio -1,8 153 13,6 12,0 10,7

Transporte, armazenagem

e correio -2,5 12,5 11,8 10,3 8,9

Servigos de informacgéo 3,8 2,9 3,2 3,5 3,8

Intermediacéo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relativos 71 9,6 9,9 10,4 10,7

QOutros servigos 35 34 3,8 35 3,6

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,9 1,6 1,7 1,6 1,7

Administracdo, saude

e educacéo publicas 3,3 2,5 2,7 2,6 2,3
Valor adic. a precos basicos -0,6 8,4 8,4 7,5 6,7
Impostos sobre produtos -0,9 14,7 140 133 125
PIB a pregos de mercado -0,6 9,3 9,2 8,4 7,5

Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Acumulado no ano

Variacéo %

Discriminagao 2009 2010

IV Tri 1 Tri Il Tri I Tri IV Tri
PIB a pregos de mercado -0,6 9,3 9,2 8,4 7,5
Consumo das familias 4,2 8,4 7,4 6,9 7,0
Consumo do governo 3,9 2,7 4,2 4,1 3,3
Formagcéo Bruta de
Capital Fixo -10,3 28,4 28,2 25,6 21,8
Exportacéo -10,2 14,7 10,6 10,8 115
Importagdo -11,5 39,6 39,2 39,8 36,2
Fonte: IBGE

1.4 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 7,5% em
2010, segundo as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE,
registrando-se, no &mbito da demanda, contribuigdes de
10,3 p.p. do componente doméstico e de -2,8 p.p do setor
externo. Sob a Gtica da oferta, ocorreram aumentos anuais
no valor adicionado dos trés setores da economia, atingindo
10,1% no segmento secundario, 6,5% no primario e 5,4%
no de servicos.

O resultado do setor agropecuario € consistente
com a expansdo anual de 11,6% da safra de grdos e com 0s
aumentos respectivos de 8,5%, 7,7% e 3,8% nos abates de
bovinos, aves e suinos, nos nove primeiros meses de 2010,
em relacdo a igual intervalo do ano anterior. O desempenho
do setor industrial refletiu, em especial, as elevagdes nas
industrias extrativa, 15,7%; da construc¢ao civil, 11,6%; e de
transformacdo, 9,7%. A evolugdo anual do setor de servicos
foi impulsionada, fundamentalmente, pelo dinamismo dos
segmentos comércio, 10,7%; transporte armazenagem e
correio, 8,9%; e intermediagdo financeira, seguros, previdéncia
e servicos relativos, 10,7%, os dois primeiros relacionados
aos resultados dos setores industrial e agropecuario.

Considerada a 6tica da demanda, 0s investimentos,
em linha com o desempenho da construcéo civil e da
absorcdo de bens de capital, cresceram 21,8% em 2010,
enquanto o consumo das familias, refletindo o crescimento
da massa salarial e das operacdes de crédito, aumentou
7%. A contribuicdo negativa do setor externo traduziu as
elevacBes anuais registradas nas importacdes, 36,2%, e nas
exportagdes, 11,5%, diferencial associado ao ritmo distinto
de crescimento da economia internacional e brasileira.

A anélise na margem, considerados dados
dessazonalizados, revela que o crescimento do PIB arrefeceu
na segunda metade de 2010, quando se registraram taxas de
crescimento respectivas de 0,4% e 0,7% no terceiro e quarto
trimestres do ano, ante expansdes de 2,2% no trimestre
encerrado em margo ¢ de 1,6% naquele finalizado em junho.

O desempenho do agregado no trimestre encerrado
em dezembro refletiu o crescimento de 1% observado no
setor de servigos e as retracdes da agropecuaria e da industria,
0,8% e 0,3%, respectivamente. Sob a 6tica da demanda, o
consumo das familias aumentou 2,5% no trimestre, enquanto
a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) desacelerou para
0,7%, mas mesmo assim configurou o sétimo resultado
positivo desde o segundo trimestre de 2009.
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Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variacdo %

Discriminagéo 2009 2010
IV Tri ITri 0Tri WMTri IV Tri
PIB a pregos de mercado 25 2,2 1,6 0,4 0,7
Agropecuaria 51 2,6 14 -16 -08
Industria 3,8 1,7 36 -06 -03
Servicos 1,3 14 11 0,9 1,0
Consumo das familias 1,1 1,8 1,1 1,8 2,5
Consumo do governo 2,4 -0,2 18 -01 -03
Formagcéo Bruta de
Capital Fixo 8,6 4,0 3,9 3,1 0,7
Exportacéo 29 3,4 1,2 4,2 3,6
Importacao 15,1 8,1 57 7,1 3,9
Fonte: IBGE

Tabela 1.7 — Producdo industrial
Variagédo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagéo 2010 2011

1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.  Jan
Insumos da construgao civil 15,2 17,0 9,7 6,6 6,5
Bens de capital 25,9 33,2 21,2 7,0 9,1
Tipicamente industrializados 23,7 33,4 20,6 12,7 6,4
Agricolas 43,0 59,6 44,7 34 54
Pegas agricolas 21,3 6,7 3,0 38,5 53
Construcéo 2124 169,1 92,1 276 23,6
Energia elétrica -3,3 0,9 24 -133 -2,8
Equipamentos de transporte 19,4 33,2 35,4 17,4 8,3
Misto 300 31,0 52 -2,9 9,8

Fonte: IBGE
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A projecdo de crescimento para o PIB em 2011 foi
revisada de 4,5% para 4% e encontra-se detalhada no boxe
Revisdo da Projecdo para o PIB em 2011, na pagina 20
deste Relatorio

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas as variacdes de
estoques, aumentaram 21,8% em 2010, de acordo com
as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, ressaltando-se
que a taxa de crescimento média dessa variavel no biénio
encerrado em 2010 atingiu 4,5%, ante 0 aumento médio de
3,3% do PIB, indicando expansdo da capacidade de oferta
da economia no periodo.

Na margem, os investimentos cresceram 0,7% no
trimestre encerrado em dezembro, em relagdo ao finalizado
em setembro, considerados dados dessazonalizados. Tal
elevacdo, a sétima seguida, representou uma diminui¢do no
crescimento dessa variavel, que havia sido 3,1% no trimestre
anterior. No mesmo tipo de comparacdo, o desempenho
dos investimentos havia sido antecipado pela trajetoria de
indicadores mensais da FBCF. Nesse sentido, a produgéo de
insumos da construcdo civil registrou expanséo de 2,4% no
trimestre encerrado em dezembro, em relagdo ao finalizado
em setembro, enquanto a producdo, as importacfes e as
exportacdes de bens de capital assinalaram variacdes
respectivas de 0,2%, -7,6% e 2,5%, determinando recuo
trimestral de 2,6% na absor¢do desses bens.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) —
somaram R$168,4 bilhdes em 2010, elevando-se 23,5%
em relacdo ao ano anterior. Os recursos destinados a
agropecudria, a industria de transformacdo e ao setor
comeércio e servi¢os aumentaram, na ordem, 47,7%, 28,1%
e 20,5%, enquanto os direcionados a industria extrativa
recuaram 53%.

A producdo de insumos da construcdo civil e a
absorcao de bens de capital registraram elevacdes respectivas
de 9,8% e 14,5% em janeiro, em relacdo a igual més de 2010,
registrando-se variacOes respectivas de 9,1%, 25,3% e -4,6%
na producdo, importacdo e exportacdo de bens de capital.
Adicionalmente, as producBes de caminhdes, maquinas
agricolas e de 6nibus apresentaram variagdes respectivas
de 13,2%, 8,1% e -5,6%, em fevereiro, em relagéo a igual



més de 2010, de acordo com a Associa¢do Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea).

1.6 Conclusao

O atual ciclo de expansdo da economia do pais,
expresso nos sete resultados positivos consecutivos do
PIB trimestral, registrou relativo arrefecimento nos dois
ultimos trimestres de 2010. Prospectivamente, a tendéncia
de acomodacdo da atividade econdmica deve persistir
nos préoximos meses, refletindo as acfes de politica
monetéaria e de carater macroprudencial, bem como a base
de comparacdo mais elevada apés a forte recuperacdo
registrada ao longo de 2010, constituindo, assim, cenario
favoravel ao crescimento sustentavel.
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Projecao para o PIB 2011

2

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variacdo %

Discriminagédo 2009 2010 2011
IVTri 1T 0T WTri VT v Y
Agropecuaria -4,6 54 81 7,8 6,5 1,9
Industria -64 151 145 123 101 4,2
Extrativa mineral -1,1 14,7 15,6 16,0 157 5,6
Transformacéo -82 17,3 156 125 9,7 3,6
Construcao civil -6,3 15,1 159 136 11,6 52
Producéo e distribuicdo de  -2,6 84 92 88 78 4,5
eletricidade, gas e dgua
Servigos 2,2 62 61 57 54 3,8
Comércio -1,8 153 13,6 12,0 10,7 4,2
Transporte, armazenagem -2,5 125 11,8 10,3 8,9 4,3
e correio
Servigos de informagao 3,8 29 32 35 38 6,2
Intermediagéo financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 7,1 96 99 104 107 6,1
Outros servicos 3,5 34 38 3,5 3,6 4,9
Atividades imobiliarias 1,9 16 1,7 16 1,7 2,3
e aluguel
Administracao, saude 33 25 27 26 23 1,6
e educacéo publicas
Valor adic. a precos basicos  -0,6 84 84 75 67 3,8
Impostos sobre produtos -09 14,7 14,0 13,3 125 4,8
PIB a precos de mercado -0,6 93 92 84 75 4,0

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.
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A projecdo para o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2011 foi revisada de 4,5%,
no ultimo Relatorio de Inflacdo, para 4%, em funcao,
sobretudo, da incorporacdo de dados preliminares
do primeiro trimestre e da atualizagdo do cenario
macroecondmico para os seguintes.

A analise da oferta (Tabela 1) revela que
a agropecudria devera crescer 1,9% no ano. Essa
expansdo, 1,4 p.p. superior a estimativa anterior,
reflete o prognéstico, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), de
aumento anual de 1,2% para a safra de graos em
2011, ante recuo de 2,5% considerado no ultimo
Relatorio de Inflacdo. Adicionalmente, continuam
positivas as perspectivas para a pecuaria, favorecidas
pela expansdo da demanda e pelos precos atrativos
para a producdo.

Estima-se aumento de 4,2% para o setor
industrial em 2011, resultado 1,2 p.p. inferior a
projecdo anterior. A industria extrativa mineral
deverd crescer 5,6%, impulsionada pela producgéo
de petréleo, ressaltando-se que a reducéo de 2,2 p.p.
em relagdo a estimativa anterior reflete os resultados
preliminares do primeiro trimestre do ano. Para a
industria da construgdo civil projeta-se expansao
anual de 5,2%, ante 6,6% no relatorio anterior. Essa
reavaliacdo incorpora, entre outros, as perspectivas
de reducdo dos gastos governamentais, em funcgédo
do ajuste fiscal promovido pelo governo federal. A
producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua
e a industria de transformagao devem aumentar,
respectivamente, 4,5% e 3,6%, ante 5,2% e 4,9%
na previsdo anterior.



Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Acumulado no ano
Variacéo %
Discriminagéo 2009 2010 2011
IVTri 1T 0T WTri VT v T

PIB a pregos de mercado -0,6 9,3 9,2 8,4 7,5 4,0
Consumo das familias 4,2 84 74 69 7,0 4,1
Consumo do governo 3,9 2,7 4,2 41 3,3 1,9
Formacé&o Bruta de

Capital Fixo -10,3 284 282 256 218 6,4
Exportacao -10,2 14,7 106 108 115 9,6
Importagéo -115 396 392 398 362 1872

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.

O produto do setor de servigos devera
aumentar 3,8% no ano, projecdo 0,4 p.p. inferior
a anterior, com énfase nas reducdes previstas para
0S segmentos comércio e transporte, 0,8 p.p., e
armazenagem e correio, 0,9 p.p., que refletem, em
especial, a retracdo na estimativa de crescimento
do setor industrial. A estimativa de expansao para o
segmento administragdo, saide e educagao publicas,
em resposta ao ajuste fiscal promovido pelo governo
federal para 2011, recuou de 2,2% para 1,6%.

No ambito da demanda (Tabela 2), as
estimativas relacionadas ao consumo das familias,
ao consumo do governo e & formagédo bruta de
capital fixo recuaram 0,7 p.p., 0,5 p.p. ¢ 1,0 p.p.,
respectivamente, em relacdo as constantes no
relatorio de dezembro. Essas redugoes refletem os
impactos das medidas macroprudenciais adotadas
pelo Banco Central, do novo patamar das taxas de
juros e da consolidagao fiscal em curso. Incorporado
0 aumento na estimativa da contribuicdo da variagcdo
de estoques, a contribuicdo da demanda domeéstica
para o PIB atinge 5,1 p.p.

As exportagdes e as importacdes anuais de
bens e servicos devem aumentar 9,6% e 18,2%,
respectivamente, ante 8,3% e 11,9% na projecao
anterior. O setor externo, fator de ajuste entre oferta
e demanda domeésticas, devera exercer contribuigdo
negativa de 1,1 p.p. para a variacdo do PIB em 2011.
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