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Introducao

O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil cresceu 1,3% em relacdo ao
Ultimo trimestre de 2010. Esse resultado sinalizou que economia
ainda continua aquecida mesmo diante das medidas macropruden-
ciais adotadas e da elevacao da taxa SELIC. Porém, alguns sinais de
um ritmo mais moderado na inflagdo ja podem ser constatados no
trimestre com a queda no consumo doméstico (-0,6%). No entanto,
mesmo com a desaceleracdao do consumo, as autoridades monetarias
consideraram que a procura por crédito ainda era significativa e por
isso aumentaram novamente a taxa SELIC, na altima reunidao do Copom,
em 0,25%, buscando impactar a trajetéria ascendente do indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que alcanca, no acumulado dos
Ultimos 12 meses, taxa de 6,55%.

PIB

A economia brasileira cresceu 4,2% no primeiro trimestre de 2011 na compara¢do com o
mesmo periodo do ano anterior, informou o IBGE no dia 3 de junho. Em relacdo ao ultimo
trimestre de 2010, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,3%. Setorialmente, o maior destaque
foi a agropecuaria, que registrou aumento de 3,3%, segundo IBGE. Em seguida, aparecem
a inddstria, com expansdo de 2,2%, e os servicos, com elevacdo de 1,1%. Em rela¢ao aos
componentes da demanda interna, destaque para o crescimento da Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBKF), uma medida dos investimentos, que acelerou 1,2% no primeiro trimestre de 2011
frente ao quarto trimestre do ano passado. Apos apresentar sucessivos crescimentos de 1,1%,
1,7% e 2,3% nos ultimos trés trimestres de 2010, a Despesa de Consumo das Familias desace-
lerou e teve variacdo de 0,6% no primeiro trimestre de 2011. De maneira inversa, a Despesa
de Consumo da Administracao Publica teve aumento de 0,8% em igual periodo.

J4 na economia baiana, o primeiro trimestre de 2011 foi fechado com expansao de 2,5%
em relacdao ao mesmo periodo de 2010. Na compara¢ao com o trimestre imediatamente
anterior (4° trimestre de 2010), o PIB baiano apresentou, com ajuste sazonal, recuo de 0,6%.
As informacdes sdo da Superintendéncia de Estudos Econdmicos e Sociais da Bahia (SEI),

Radar SEI -1 a 15 de junho de 2011



autarquia da Secretaria do Planejamento, e apontam para uma reduc¢do no ritmo de expansao
da atividade econémica entre os meses de janeiro e marco desse ano, em rela¢ao aos trimes-
tres anteriores. De acordo com o diretor geral da SEI, Geraldo Reis, essa desaceleragdo esta
fortemente ligada a elevada base de comparacdo em 2010, quando a economia baiana
expandiu 9,5%. As medidas restritivas adotadas pelas autoridades monetarias, visando
conter o surto inflacionario e o “apagao”, ocorrido no més de fevereiro, foram fatores que
levaram a essa reducdo. Entre os setores econdmicos, a agropecuaria apresentou o melhor
desempenho, com taxa de 7,3%, seguida dos servicos, com 3,4% de expansdo em rela¢do ao
mesmo periodo de 2010. ]Ja o setor industrial registrou retracdo de 0,5%.

Inflacao

A inflacdo mensal desacelerou em maio, mas continuou crescendo no acumulado do ano.
O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de maio ficou em 0,47%, abaixo
do resultado de abril (0,77%), mas o acumulado em um ano subiu de 6,51% para 6,55%.
Nos cinco primeiros meses de 2011 a alta é de 3,71%, expressando 0,62 ponto percentual
acima da taxa vista no mesmo periodo do ano passado (3,09%), segundo dados divulgados
no dia 7 de junho pelo IBGE.

O IBGE ainda explicou que, devido a queda nos pre¢os dos combustiveis (etanol e gasolina),
que teve uma variacao de 6,53% em abril e passou para -0,35% em maio, e das reducdes nos
indices de vestuario (de 1,42% para 1,19%) e de salde e cuidados pessoais (de 0,98% para
0,73%), o indice de inflacdo de maio sofreu desacelera¢do. Enquanto isso, os vildes da inflacdo
dos ultimos meses foram os alimentos, que obtiveram ligeira alta entre abril e maio, passando
de 0,58% para 0,63%, a habitacao (de 0,77% para 0,97%), as despesas pessoais (de 0,57% para
0,72%), os artigos de residéncia (de -0,62% para 0,09%) e comunicagao (de 0% para 0,15%).

Atividade Economica

De acordo com o Banco Central, em abril, o IBC-Br (indice de Atividade do BC) cresceu
0,4%, considerando dados com ajuste sazonal, em relacdo a mar¢o, e 2,5% na comparagao
com abril de 2010. A atividade econémica brasileira encerrou o primeiro quadrimestre com
crescimento de 3,9% na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior. Em 12 meses,
o indicador acumula alta de 5,7%.

O IBGE divulgou, no dia 8 de junho, por meio da Pesquisa Industrial Mensal, que o resul-
tado negativo de 2,1%, observado na atividade industrial nacional, na passagem de mar¢o
para abril, na série com ajuste sazonal, foi acompanhado por nove dos 14 locais investi-
gados, sendo Ceard (-6,9%), Goids (-5,1%), Sdo Paulo (-3,8%) e Santa Catarina (-2,6%) as
quedas mais acentuadas e acima da média global. A Bahia registrou leve acréscimo de 0,4%.
No confronto com abril de 2010, oito dos 14 locais mostraram queda na producao, influen-
ciados nao so6 pelo menor ritmo da atividade industrial nesse més, mas também pelo efeito-
-calendario, j& que abril de 2011 teve um dia Util a menos que o mesmo més do ano anterior.
No fechamento do primeiro quadrimestre de 2011, o setor industrial nacional avancou 1,6%
frente ao mesmo periodo do ano anterior, com seis dos 14 locais assinalando crescimento na
producdo. Em sentido contrario, oito locais mostraram recuo na produc¢do, com destaque para
as perdas observadas no Ceard (-9,5%) e Bahia (-79%), que figuraram com as quedas mais
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intensas. No indice acumulado nos ultimos doze meses, todos os locais registraram taxas posi-
tivas em abril, com excec¢dao da Bahia, que assinalou variagdo negativa de 0,5%. Na passagem
de margo para abril, nesse indicador acumulado em 12 meses, a industria nacional transitou
de 6,9% para 5,4%, registrando perda de 1,5 ponto percentual entre os dois meses em tela.

Com base nas informacdes apresentadas pelo IBGE em 08 de junho, o volume de vendas
do comércio varejista recuou 0,2% na margem em abril, e marcou a primeira queda em quase
um ano. Na comparag¢ao com o més de abril de 2009, as vendas se expandiram 10,0%, ap0s alta
de 4,0% em mar¢o. Ja as vendas ampliadas, que incluem também vendas do setor de Veiculos
e motos, partes e pecas e Materiais de construcao, cresceram 1,1% ante marco e 11,8% em
relacdo ao mesmo més de 2010. Na Bahia, o volume de vendas do comércio varejista ndo apre-
sentou variagdo em relagao ao més de marco, e cresceu 12,1% em relagao més de abril de 2010.

De acordo com dados divulgados no dia 8 de junho, pelo IBGE, a quinta estimativa da
safra nacional de cereais, leguminosas e oleaginosas indica uma produc¢ado de 161,2 milhdes
de toneladas, superior em 7,8% a safra recorde de 2010 (149,6 milhdes de toneladas) e
1,6% maior que a estimativa de abril. A drea a ser colhida em 2011, de 48,9 milhdes de
hectares, cresceu 5,1% na comparagdao com 2010, sendo 0,7% maior que a informacdo de
abril. As trés principais culturas — arroz, milho e soja — que somadas representam 90,5%
da producado, respondem por 82,2% da area a ser colhida, registrando, em relacdo ao ano
anterior, variacoes de 1,7%, 5,0% e 3,0%, respectivamente. No que se refere a producao,
essas trés lavouras mostram, nessa ordem, acréscimos de 18,0%, 3,9% e 8,4%.

Segundo pesquisa da Fundacao Getulio Vargas (FGV), divulgada no dia 6 de junho, o
indice de confianca do setor de servigos caiu em maio, depois de ter registrado o terceiro
maior nivel da série em abril. Este indicador apresentou queda de 1,4%, passando de 135,3
para 133,5 pontos. A queda na confianca ocorreu, principalmente, por conta de uma piora na
avaliacdo do momento atual. O quesito que mais influenciou negativamente foi o que mede
a satisfacdao com a situagao atual dos negocios. Das 2.502 empresas consultadas, 36,1%
consideram a situagdo atual como boa, contra 37,7% no més anterior, enquanto 10,2%
a avaliam como ruim (contra 8,9%). Da mesma forma, o indice de expectativas também
recuou, mas num ritmo menor, puxado por uma alta na propor¢ao de empresas que prevéem
demanda menor por seus servicos.

Emprego e Renda

Dados divulgados no dia 7 de junho pela Confederagdo Nacional da Inddstria (CNI) mostram
que a alta da inflacdo, cujo acumulado anual estd em 6,55% em maio, acima portanto do teto
da meta inflacionaria, afetou significativamente a massa salarial e o rendimento médio real
dos trabalhadores da industria em abril. Enquanto a massa salarial apresentou reducdo de
3,5% na comparagdao com marco, o rendimento diminuiu 4,0% no periodo. Segundo a CNI,
os indicadores de producao apresentaram sinais diferenciados, além de afetados que foram
pelo calendario atipico, com o feriaddo do Carnaval em marco. Por outro lado, o faturamento
real subiu 4,3% em abril sobre margo, como também as horas trabalhadas aumentaram 1,5%,
mas 0 emprego manteve-se praticamente estavel, pois o declinio observado foi de 0,1%.

O levantamento da CNI indica que a industria operou em abril, em média, com 82% da
Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI), representando uma queda de 0,4% ante marco.
Foi a segunda retracdo consecutiva da UCI que atingiu, em abril, 0 menor patamar desde
fevereiro de 2010. Pelos dados do IBGE, a folha real de pagamento da indUstria (indicador
que sinaliza a evolu¢do do rendimento no setor, descontada a inflagao) caiu 0,8% de marco
para abril. Contudo, na comparac¢do com abril de 2010, houve alta de 4,7%, pois neste ano
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0 més de abril teve um dia Util a mais, o que explica, em parte, a expansao. Ja o nimero de
horas pagas na producado, indicador que aponta o ritmo de produgdo e as horas extras, caiu
0,4% de mar¢o para abril. O indice teve alta de 1,2% ante abril de 2010.

Segundo dados divulgados no dia 10 de junho pelo IBGE, o emprego na industria apre-
sentou ligeira queda de 0,1% em abril na comparacao livre de influéncias sazonais com
marco. Em relagao a abril de 2010, o indicador registrou expansao de 1,7%, acumulando
alta de 2,4% no ano (janeiro a abril). Em 12 meses encerrados em abril, o emprego industrial
somou alta de 3,7%.

Inversoes

De acordo com a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), as empresas brasileiras aproveitaram o ambiente internacional de juros menores
e capitais disponiveis para levantar mais recursos no exterior. Com base em pesquisa divul-
gada no dia 7 de junho pela Anbima, até maio, as companhias haviam tomado USS 23,194
bilhdes no exterior, ante USS 20,302 bilhdes no mesmo periodo de 2010. O cenario atual
é resultado direto da crise de 2008. Para enfrentar os efeitos da recessao, o banco central
americano (o Federal Reserve - FED) langou sucessivos programas para estimular a economia
e reduziu a taxa basica de juros a niveis historicamente bastante baixos, o que se refletiu nas
taxas oferecidas nos titulos do Tesouro americano — considerados como os investimentos
mais seguros do planeta: os juros cairam de 3,47% ao ano para 3% desde o final de margo. O
mercado doméstico estd um pouco menos aquecido: até maio, as empresas haviam captado
RS 44,119 bilhdes, ante RS 45,882 bilhdes no mesmo periodo em 2010.

Comércio Exterior

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior (MIDC),
as exportacdes brasileiras alcancaram o valor recorde de USS 23,211 bilhdes, em maio de
2011. Sobre maio de 2010, as exportagdes registraram aumento de 25,2%. J3 em relacdo a
abril de 2011, decresceram 0,6%, pela média didria. Por outro lado, as importa¢des também
atingiram valor recorde de USS 19,682 bilhdes. Sobre igual periodo anterior, as importa-
¢Oes registraram crescimento de 31,8%, e sobre abril de 2011, retracdo de 7,2%, pela média
didria. No periodo, a corrente de comércio registrou cifra recorde de USS 42,893 bilhdes.
Sobre igual periodo do ano anterior, a expansado da corrente de comércio foi de 28,1%, pela
média diaria.0 saldo comercial do més registrou superavit de USS 3,529 bilhoes, valor 2,3%
superior ao registrado em maio de 2010 (USS 3,448 bilhoes).

Por sua vez, as exportacoes baianas alcangaram, em maio de 2011, segundo a Superinten-
déncia de Estudos Econémicos e Sociais da Bahia (SEI), a soma de USS 1,016 bilhdo, segundo
maior valor mensal apurado na histdéria das vendas externas do estado, somente abaixo de
julho de 2008, quando chegaram a USS 1,022 bilhdo. O valor apurado em maio é 39% acima do
registrado em igual més de 2010 e 27,1% a mais em rela¢do a abril passado. Ja as importacoes
atingiram recorde histérico em maio, com USS 765 milhdes, superando em 35,3% o volume
de maio de 2010 e em 14,6% o de abril Gltimo. De janeiro a maio, a Bahia exportou USS$ 3,86
bilhdes, 12,6% a mais em relacdo ao mesmo periodo de 2010. As importacdes acumularam, no
periodo, USS 2,89 bilhdes e crescimento de 7,7%. O superavit no ano chega a USS 966 milhdes.
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Politica Monetaria Interna

O Banco Central do Brasil (Bacen) divulgou, no dia 8 de junho, o relatério do Comité de Politica
Monetéria (Copom) sobre a taxa de juros. Dando seguimento ao processo de ajuste gradual
das condi¢des monetarias, o referido 6rgdo decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
12,25% a.a., sem viés. Considerando o balanc¢o de riscos para a inflagao, o ritmo ainda incerto
de moderacao da atividade doméstica, bem como a complexidade que envolve o ambiente
internacional, o Copom entende que a implementacdo de ajustes das condi¢des monetarias
por um periodo suficientemente prolongado continua sendo a estratégia mais adequada para
garantir a convergéncia da inflacdo para a meta em 2012.

As taxas de juros das operacdes de crédito registraram, em maio, a terceira elevagao
consecutiva neste ano, segundo pesquisa da Associacao Nacional de Executivos de
Financgas, Administracdo e Contabilidade (Anefac), divulgada no dia 7 de junho. Esse movi-
mento é atribuido pelos analistas da entidade ao conjunto de medidas implementadas
pelo Banco Central para frear o consumo interno e reduzir a inflagao, como a elevag¢ao dos
depositos compulsorios e do requerimento de capital para operacdo de crédito a pessoas
fisicas com prazos superiores a 24 meses, além do aumento da taxa basica de juros e da
aliquota de IOF para captacbes externas e para operacgoes de crédito. Das seis linhas de
crédito analisadas para consumidores, apenas uma (cartdo de crédito rotativo) ndo teve
aumento, mantendo-se estavel. A taxa média geral subiu de 6,81% ao més em abril para
6,87%. Para as empresas, todas as linhas de crédito tiveram os juros elevados, com a taxa
média geral passando de 3,96% para 4,03% no citado periodo.

Taxas de juros praticadas em maio (%)

Comeércio 573
Cartdo de crédito 10,69
Cheque especial 8,12
CDC (bancos) 2,42
Empréstimo pessoal (bancos) 4,75
Empréstimo pessoal (financeiras) 9,48

Economia Internacional

O Departamento do Tesouro dos EUA informou que o governo federal do pais teve um déficit
orcamentario de USS 57,64 bilhdes em maio. Nos primeiros oito meses do ano fiscal de 2011,
iniciado em 1° de outubro, o governo dos EUA acumula um déficit orcamentario de USS 927,44
bilhdes, abaixo do déficit de USS 935,61 bilhdes registrado nos primeiros oito meses do ano
fiscal anterior. Em maio de 2010, o déficit orcamentario havia sido de USS 135,93 bilhdes. O
governo do presidente Barack Obama prevé um déficit orcamentario de USS 1,65 trilhdo no
ano fiscal de 2011. Caso isso se confirme, serd o maior déficit orcamentario da historia; no ano
fiscal de 2010, o déficit havia sido de USS 1,29 trilhdo. Em maio, a receita do governo dos EUA
ficou em USS 175 bilhdes e as despesas somaram USS 233 bilhdes.

Os analistas esperavam queda na taxa de desemprego nos EUA, mas pesquisas divul-
gadas hoje mostram que a desocupacdo subiu pela segunda vez consecutiva, passando
de 9% em abrilpara 9,1% em maio. O nimero de pessoas empregadas, que era de 139,7
milhdes, subiu para 139,8 milhdes, mas a forca de trabalho cresceu ainda mais, aumen-
tando para 153,7 milhdes. Apesar de o nimero de empregados ter aumentado, dentro
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das categorias houve redugao de 142 mil postos dos empregados em tempo integral e de
52 mil dos empregados em periodo parcial. Outra pesquisa apontou aumento de 54 mil
postos de trabalho em maio, bem abaixo das expectativas (165 mil) e o resultado de abril
(244 mil vagas). O setor privado contribuiu com 83 mil novos empregos,enquanto que no
setor publico deixaram de existir 29 mil vagas.

Politica Monetaria Internacional

O Banco Central Europeu (BCE) sinalizou um aumento dos juros em julho e intensificou
0 impasse entre governos sobre um novo socorro a Grécia ao rejeitar qualquer forma de
reestruturacao de divida. O presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, disse que a autoridade
monetaria vai exercitar forte vigilancia nas pressoes inflaciondrias, e para isso precisou
acenar um aumento dos juros em abril de 1% para 1,25%, no que correspondeu 30 primeiro
aperto monetario em dois anos. Segundo ele, evidéncias desde o encontro do BCE, em
maio, confirmaram continuas pressdes de alta na inflagdo como um todo, principalmente as
oriundas dos precos das commodities e de energia; e para evitar um choque ao retirar os
estimulos muito rapidamente, o BCE continuard oferecendo aos bancos liquidez ilimitada
para dar suporte a recuperacgao.

Crise no Mundo

De acordo com previsoes feitas pelos representantes da Unido Européia (UE), o novo pacote
de ajuda financeira a Grécia, que devera substituir o plano de socorro fechado no ano passado,
podera chegar a 100 bilhoes de euros. Quando um novo pacote comecgou a ser discutido, a
previsdo era de que a Grécia precisaria de 60 bilhdes de euros. Em maio do ano passado, a
Grécia fechou um acordo de receber empréstimo de 110 bilhdes de euros da Unido Européia
e do Fundo Monetario Internacional (FMI), que seria liberado em parcelas. As discussdes
sobre um novo pacote comecaram quando o FMI e a UE comegaram a analisar a liberagao da
quinta parcela, de 12 bilhdes de euros, marcada para junho. O pacote de medidas inclui agoes
a serem tomadas até 2015 para reduzir o déficit fiscal do pais, que atualmente esta em 10,5%
do PIB (Produto Interno Bruto). Entre as medidas extras de austeridade estdo mais cortes
para economizar mais 6,4 bilhées de euros este ano e nos préoximos dois anos. O governo
grego deu inicio ao programa de privatizacdes no dia 3 de junho ao fechar um acordo com
a Deutsche Telekom para vender 10% de participacdo estatal da OTE (Hellenic Telecom).
O programa de privatizagoes da Grécia, se colocado em pratica como combinado com os
credores europeus, ird levantar 50 bilhdes de euros até 2015.

O futuro primeiro ministro Portugués, Pedro Passos Coelho, declarou no dia 7 de junho
que 0 novo governo portugués criara uma autoridade orgcamentaria independente com
amplos poderes para tranquilizar os mercados financeiros. A autoridade orcamentaria sera
composta por personalidades independentes, algumas delas estrangeiras, para que seja
completamente transparente na consolidagao orcamentaria, mas também nas financas das
empresas nas maos do Estado, das regides e das cidades. De acordo com o futuro chefe,
para reativar o crescimento, o pais deve apostar nas exportagdes e, para isso, o pais devera
"baixar o custo do trabalho para as empresas, principalmente para as que exportam”.
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Portugal também necessita de novas regras para a seguridade social, a educacdo e ajustica.
Passos Coelho ainda falou que seu pais deve respeitar todos os objetivos fixados no acordo
concluido com a Unido Européia, o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Central
Europeu (BCE) em troca de um plano de ajuda de 78 bilhdes de euros em trés anos.

Boletim Focus - Expectativas de Mercado

O boletim Focus, elaborado pelo Banco Central, apontou para baixo as projecdes para
a inflacdo pela sexta semana consecutiva. O IPCA projetado passou de 6,31%, em 13 de
maio, para 6,19%, no dia 10 de junho. A queda no indice de producao industrial, apresen-
tado nos ultimos meses, estimulou proje¢des pessimistas, passando de 3,76% para 3,46%.
Devido a essas redugdes, a expectativa dos especialistas para o PIB de 2011 também sofreu
queda, passando de 4,0% para 3,96%. Ja para a balanca comercial, as projecoes sao de alta,
passando de 19,5 para 20 bilhdes. Para 2012, a projecao de inflacdo passou de 5,0% para
5.13%, enquanto as expectativas para o PIB passaram de 4,20% para 4,10%.

Expectativas do Mercado

2011 2012
Mediana Agregada 13/maio 10/jun. Comporta- 13/maio 10/jun Comporta-
mento mento
IPCA (%) 6,31 6,19 v 5,0 5,13 A
IGP-M (%) 6,81 6,30 v 5,0 5,0 =
Taxa de Cambio- média do periodo (R$/USS) 1,62 1,61 v 1,67 1,67 =
Meta Taxa Selic-fim do periodo (%a.a.) 12,5 12,5 = 12,25 12,25 =
PIB (% do crescimento) 4,0 3,96 v 4,20 4,10 \4
Producao Industrial (% do crescimento) 3,73 3,46 v 4,60 4,50 v
Conta Corrente (USS Bilhdes) -60 -60 = -70 -70 =
Balanca Comercial (USS Bilhdes) 19,50 20 A 10,00 10,10 A
Invest. Estrang Direto (USS Bilhdes) 50 50 = 45 45 =

Fonte: Boletim Focus Banco Central 10/06/2011
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