Sintese da Conjuntura
Politica econdmica

Esc-Ministro da Fazenda

/ .
T ' no minimo curiosa a posicao “defensiva” do Banco Central, em

A drelacdo a acdo “agressiva” do Governo. Enquanto o Planalto
aciona todas as baterias para impulsionar o consumo e os investimen-
tos, principalmente através da forte expansao do crédito pelo BNDES,
Banco do Brasil ¢ CEF, o Banco Central manifesta “preocupacio”
sobre 0 aumento das atividades econdmicas (consumo e investimen-
tos), que criam expectativas de alta de precos e podem gerar inflacao.
O Ministério da Fazenda faz até campanha na midia para pedir ao
Banco Central que nao aumente a taxa de juros basica, nas proximas

rodadas do COPOM. Afinal, o Banco Central é ou nao é Governo?

A propésito, vale a pena indagar de onde podera vir a inflagio po-
tencial temida pelo BC. Como se sabe, os precos siao formados em

trés fontes: na area externa, nas tarifas publicas e no mercado interno.

A eficiéncia do Banco Central ¢ altamente discutivel: primeiro, por
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que a taxa de juros — seu instrumento de trabalho — ji nio tem mais
plena eficacia no controle da liquidez e dos meios de pagamento,
segundo, porque altas taxas de juros agravam o déficit orcamentario e
a dfvida publica; e terceiro, porque os altos juros aumentam as rendas
dos investidores e acabam estimulando o consumo (“efeito riqueza’),

0 que pode neutralizar qualquer acio do BC.

E evidente que a recuperac¢ao das atividades econdmicas se reflete
na maior utilizagio da capacidade industrial instalada. Pergunta-se:
esse € O MOmento em que Os empresirios planejam a aceleraciao dos
investimentos ou € a sinalizacio para o BC travar os novos investi-
mentos? Tudo indica que a percepcio do BC est na segunda hipo-
tese, O que, a Nosso vet, configura um equivoco. Admite-se que essa
¢ a proposta dos que raciocinam em termo do “produto potencial”,
ou seja, sempre que o PIB cresca além de 3,5%, é hora de frear o

CoNsumo € 0s investimentos.

[ sabido que ndo havendo déficit fiscal, ou seja, nio havendo pressao
inflacionaria do lado do Governo, nio hé porque temer uma inflacao
episddica, que vem da 4rea internacional, ou dos reajustes das tarifas
publicas ou de temporatios choques de oferta. Em todos esses casos,
os instrumentos de controle sio outros, sempre dependentes da acio
do Governo. Alias, melhor do que a alta dos juros, na conjuntura

atual, seria a elevacao dos depédsitos compulsérios.

O que, obviamente, nio faz sentido, é o Governo estimular 2 expan-
sao do consumo e dos investimentos, como vem fazendo, e o Banco

Central atuar na dire¢do contraria. B uma contradicio inexplicavel.

O més de janeiro mostrou que o mercado tem mais torga do que se
imagina. A Bovespa vinha exibindo, desde 2009, uma alta exagerada,

distorcendo a composi¢io dos ativos patrimoniais e comprometendo



a relacio preco/lucro (P/L) tradicional, e a taxa de cimbio do real
estava sobrevalotizada, resistindo a todas as investidas do Banco
Central e desequilibrando o balanco de pagamentos. No més de
janeiro, mudou o rumo: o Ibovespa caiu 4,65% e a taxa de cambio

desvalorizou 8,15%. Um freio de arrumacio.

A partir de fevereiro, serdo suspensos os subsidios fiscais, que tiveram
uma acao crucial para tirar a economia da recessdo, embora criando
uma demanda artificial de curto prazo. Essa alavancagem pos em
marcha o crescimento da economia. O grande teste, agora, € ver
como a economia vai reagir. A julgar pelos indicadores antecedentes
que nos fornecem as pesquisas sobre as inten¢des de consumo, o
ritmo das atividades econdmicas vai set mantido, assegurando um
crescimento do PIB, neste ano, da ordem de 5% a 6%. Apesar das

agitacdes que certamente virao da campanha eleitoral.

China, Estados Unidos e Europa

O mundo vive, hoje, um “clima de guerra”. As zonas mais tumultuadas
s30 as do Oriente Médio e da Asia Central (Israel, Palestina, Iraque,
Ira, Afeganistio e outros), Indiae Paquistao, além da Georgia, Sérvia,
etc., na Buropa. A Africa sofre as guerras intestinas, permanentes,

sem solucio.

Na sombra desse mundo bélico, floresce um poderoso complexo
industrial militar, nos pafses ricos que fabricam toda sorte de armas
de guerra, desde fuzis AK15 a avides e helicopteros de combate.
Produzem e exportam. Af se incluem os Estados Unidos, China, Ris-
sia, Alemanha, Franca, Inglaterra, Suécia, Bélgica, Holanda e muitos
outros. Inclusive o Brasil. Em paralelo, ha também uma corrida para

produzir armas atomicas, como € o caso da Coreia do Norte e do Ira.
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Nio hi, no momento, ameaga trigica de uma terceira guerra mundial,
como poderia acontecer entre a Russia e os Estados Unidos e que s
nao aconteceu porque, felizmente, a Russia nio aguentou a “guerra
nas estrelas”, quebrou financeiramente e mudou a situacdo politica,

com Gorbachew,

Teme-se, hoje, que algum dia o mesmo possa acontecer entre os
Estados Unidos e a China, tais os conflitos de interesse que estao
sendo criados na drea comercial. Sem dvida, a China ja ¢ a segunda
poténcia mundial e estd “armada até os dentes”. Um pequeno erro
diplomatico, em func¢do da disputa de mercados e das fontes de
petrdleo asiaticas, poderd ser o estopim de uma crise imprevisivel,
A questio do Ird esta radicalizando as posicées entre a China e os
Estados Unidos. Inexplicavelmente, o Brasil esta se colocando do
lado da China. A linha dura dos ambientalistas radicais pode agravar

a situacio.

Imprevisivel, também, ¢ o futuro politico da China. A semelhanca
da antiga Unido Soviética, podera acontecer, um dia, uma explosio
social e uma fragmentacdo étnica. O que certamente nio é o caso
dos Estados Unidos.

Oxala nada disso aconteca e o mundo encontre o caminho da pros-

peridade e da paz duradoura.

Na medida em que os efeitos da crise 2007,/08 vio se diluindo nos
Estados Unidos, a Europa vai exibindo o agravamento da recessio,
com maiores desequilibrios na drea fiscal. Chegou a vez do PIIGS
— Portugal, Itdlia e Irlanda, Grécia e Espanha (Spain), atolados na
divida publica e sem perspectiva de crescimento econémico em 2010.
Também pode ser incluida no grupo a Letonia, cujo PIB sofren uma

queda de 19%, em 2009, o caso mais dramético nas mios do FMI.
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Os governos que abusaram dos gastos fiscais estao pagando o preco

alto da recessao.

A grave estagnac¢do econbémica na Europa esta gerando novas in-
certezas nos mercados de capitais, em todo o mundo, inclusive no
Brasil. Os mercados estdo nervosos. E conveniente “botar a barba

de molho”.

A Grécia e o Euro

Em meio ao problema da recessao europeia, surgiu uma agravante: a
insolvéncia da Grécia, consequéncia de um déficit fiscal anual de cerca
de 13%, de um endividamento do Governo de aproximadamente

100% e de um déficit externo de 12,4%, tudo em relagdo ao PIB.

A imprensa mundial e analistas especializados discutem esse proble-
ma como uma ameaga 4 sobrevivéncia do euto, principal moeda da

Unido Europeia. Parece uma conexio equivocada.

O euro foi uma das invengbes mais importantes no contexto da Unido
Europeia, tanto politica, como econdmica, que trouxe inegaveis be-
neficios para os paises associados, propiciando enorme redugio no
custo das transa¢des cambiais e consideravel impulso nas correntes

de comércio e de capitais.

A Grécia se revelou “uma maci podre”, no conjunto da UE, pela
desastrada administracio do Governo anterior ao atual. O seu déficit
fiscal anual, em 2009, chegou a incriveis 13% do PIB, um impressio-
nante absurdo que contou com a conivéncia de varios bancos euro-
peus, que financiaram esse déficit, comprando titulos do Governo,

que, agora, nio tem como resgata-los. Declarou-se insolvente.
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A solucio para a crise grega passa pela cobertura da Unido Euro-
peia ou pela assisténcia do FMI, segundo o noticidrio da imprensa,
0 que poderia ser um prémio, a n0sso ver injustificavel, para o Pais
irresponsavel e/ou para os bancos que, também irresponsavelmente,

adquiriram os titulos podres da Grécia.

Ao que tudo indica, hi de ser encontrada uma saida para a crise grega.
Mas essa saida ndo pode atingir a confianca e a credibilidade do euro.
Na verdade, 2 moeda, no caso, nao importa, pois os titulos poderiam
ter sido emitidos em délares, em ienes ou yuans. O que importa é a
punicio dos responsaveis. Nesse contexto, seria o caso de declarar a
Grécia em moratoria e negociar a liquidacao de sua divida mediante
pagamento, digamos, de 30% de seu valor de face, como ja fizeram
outros paises, inclusive a Argentina. O euro nada tem a ver com isso.

O pais e os credores que se danem.

A inflacdo de janeiro

Ainflagdo de janeiro causou um abalo nas expectativas do Governo
e do mercado, que acreditam na estabilidade do IPCA de 4,5%, até o
final do ano. Sao muitos os fatores que conspiram a favor da inflacio.
Em primeiro lugar, a pressiao de demanda, com expansio do consumo
acima do crescimento dos investimentos ¢ do PIB; em segundo lugar,
uma inusitada expansiao do crédito, puxado pelos bancos oficiais
(BNDES, BB ¢ CEF), gerando uma abundante liquidez; em terceiro
lugar, a atuacdo do Governo deficitario, gastando mais do que arrecada
e concentrando esses gastos mais em custeio (contrata¢io de pessoal,

reajuste de salarios e assisténcia social) e pouco em investimentos.

Durante algum tempo, a inflagéo foi contida pela baixa cotacdo das
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commodities no mercado internacional e pelo aumento das importacoes,

propiciado pela valorizacdo da taxa de cambio.

Era dificil entender porque o comportamento de todos esses ingre-
dientes nao produzia inflagdo. A explicacio mais visivel era de que
havia uma capacidade industrial ociosa e expressivos ganhos de pro-
dutividade, que compensavam as pressoes da demanda e a expansio
do crédito. Agora, o més de janeiro acendeu uma luz amarela. O
Banco Central, certamente, vai procurar encarecer o crédito, que €
tudo que ele pode e sabe fazer. E o Governo, em meio 2 campanha

eleitoral? Vai alterar a politica fiscal inflacionaria?

E importante ndo esquecer que o Banco Central nio tem mais a in-
fluencia que tinha até os anos 50, no controle da inflagio, pois grande
parte dos precos sao formados, hoje, no mercado internacional e nas
Bolsas de Mercadorias, ou sido precos administrados pelos Gover-
n0s e empresas estatais, como ¢ o caso do petréleo, dos minérios,
da celulose e das commodities agricolas. A globalizacio acentuou esse
processo, de modo que reduziu ainda mais a importancia relativa dos
precos formados no mercado interno, sujeito as pressoes da demanda
agregada. Portanto, a2 manipulacio da taxa de juros nio tem mais a

mesma eficacia.

Causou grande preocupacao a inflagio de janeiro, medida pelo IPCA/
IBGE: +0,75%, contra 0,37%, em dezembro/09. Esse aumento é
explicavel: as tarifas de 6nibus subiram 17%, o lcool combustivel
+11%, os alimentos, devido as chuvas fortes, +1,13%, inclusive a
pecuaria (carne) +1,67%; os servicos (higiene, beleza, empregados
domésticos, etc. subiram +0,78%, basicamente em funcio do reajuste

do salario-minimo.

E prematuro fazer uma projecio da inflagio para os proximos seis
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ou doze meses, considerando que a alta dos alimentos resulta de um
“choque de oferta”, e ndo de pressao da demanda e reajustes deter-
minados pelo Governo nio vao se repetir ao longo do ano. Restam
os precos de importagao, como resultado da esperada desvalorizacio

da taxa de cimbio.

Ha um sério risco de que essas altas episddicas de precos poderio
ser contidas pela elevacao da taxa de juros basica do Banco Central.
Essa ameaca, alimentada pelo mercado financeiro, esta aumentando
o grau de incertezas e pode, eventualmente, gerar expectativas que

alimentam a inflacio.

Atividades econdémicas

Indastria

O ano de 2009 foi tragico, para a industria. A producio industrial
encolheu 7,4%, o pior desempenho desde a contracido de 8,9% de
1990. Foram prejudicados 23 dos 27 ramos pesquisados pelo IBGE.

O setor mais afetado foi o de bens de capital, que encolheu 17,4% no
ano. A segunda maior queda ficou com os bens intermediarios, 8,8%.
Sobre uma base muito baixa, no final de 2008, a producio industrial
exibe um crescimento de 12,2% no faturamento de 2009, em relacio
a dezembro/08, assim como aumento de 4,7% nas horas trabalhadas,

0,2% no nivel de emprego e 0,2% na massa salarial.

A recuperac¢do de 2009 continuou em janeiro ultimo; segundo dados
da FIESP, a produgao cresceu 18% em relacdo a janeiro/09, embora
continue com variagao negativa de 6,2%, nos ultimos 12 meses. A
FGYV informa que o indice de utilizacao da capacidade industrial subiu
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para 84% em fevereiro, apos dois meses de estabilidade, em 83,8%.
No setor de bens de consumo duraveis, o NUCI subiu de 89,1% em

janeiro para 89,5% em fevereiro.

Em janeiro, o consumo de energia elétrica cresceu 9,1%, em relacio
a janeiro/09, sendo 13,2% no setor industrial, 7,5% no residencial
e 8,7% no comercial. As vendas de veiculos aumentaram 19,6% em
fevereiro sobre janeiro e 10,8% sobre fevereiro/09. As exportacdes
cairam 17,7% em rela¢iao a dezembro/08, mas tiveram alta de 65,9%
sobre janeiro/09. A producio de aco cresceu 1,8% sobre dezembro
¢ 25,5% sobre janeiro/09 (2,7 milhdes de tons.). As vendas de papéis
cairam 7,3% frente a dezembro/09, mas registraram alta de 9,7% em

relacdo a janeiro/09.

O indicador INA da FIESP indica crescimento de 0,4% em janeiro,
sobre dezembro/09. O indice de confianca industrial da CNI recuou

de 68,7 em janeiro para 67,8 em fevereiro.

Comércio

Impulsionado por corte de tributos, massa salarial em alta, queda do
dolar, retomada do crédito e juros mais baixos, o comércio varejista
foi pouco afetado pela crise e fechou o ano de 2009 com crescimen-
to de 5,9% no volume de vendas, segundo o IBGE. O percentual,
porem, ¢ inferior ao de 2008: 9,1%. Em dezembro, apds sete meses
consecutivos de alta, as vendas cairam 0,4% ante novembro. No

comércio fluminense, houve alta de 1,7% (Fecomércio-R]).

Segundo a ACSP e a SCPC, na 1* quinzena de fevereiro as vendas a
vista cresceram 7,1% e a prazo 7,8%, comparado com igual perfodo
de 2009. Nos shopping centers, segundo a MercadoFlex, as vendas
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de janeiro ficaram 2.5% acima de janeiro/09. As vendas reais nos
supermercados cresceram 8,56% em janeiro em relagio a janeiro/09,
segundo a Abras. Em relacdo a dezembro/09, o faturamento caiu
21,74%.

Segundo pesquisa da CNC sobre a intencio de consumo das famnilias
(ICE), o indice cresceu 0,2% em fevereiro, A ligeira alta revela que
0s brasileiros se mantém animados para comprar, porém nao ha um
clima de euforia. A perspectiva de aquisicio de bens durdveis teve
crescimento de 7,1%, enquanto a avaliacio sobre a renda atual do
consumidor encolheu 1,7% e o emprego -0,5%. A variacao em relacio
a janeiro foi de 6,5% no Norte, contra 0,3% no Sudeste, -1,7% no
Sul, -1,1% no Centro-Oeste e -0,8% no Nordeste, A confianca do
consumidor paulistano subiu em fevereiro e permaneceu em nivel

recorde, segundo a Fecomércio-SP.

Durante o carnaval, a cidade do Rio de Janeiro recebeu 730 mil tu-
ristas, entre brasileiros e estrangeiros. A taxa de ocupacio dos hotéis
cariocas foi de 94%, aumento de 11% em relagdo a0 ano passado,

segundo a Riotur.

Segundo a Equifax, o volume de cheques sem fundos registrou queda
de 15,8% em janeiro, frente a dezembro/09, e de 30,5% em relacio
a janeiro/09.

Mercado de Trabalho

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego nas seis principais regides
metropolitanas do Pafs ficou em 7,2% em janeiro, o menor patamar
desde 2002.

Segundo a CAGED, em janeiro foram admitidos 1.410,5 mil traba-
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lhadores e demitidos 1.229,0 mil, registrando um saldo positivo de
181.419 vagas criadas, sendo 68,9 mil na industria (+17,0%), 57,9
mil em servicos e 54,3 mil na construcio civil. Segundo a SEBRAE,
essa forte criacio de empregos fol puxada pelas micros e pequenas
empresas (+134.250).

Pelos levantamentos do DIEESE, em janeiro, a taxa de desemprego
ficou em 12,6% nas seis principais regides metropolitanas, a menot
taxa desde 1998,

Setor Financeiro

Em janeiro, as operagoes de crédito do sistema financeiro cresceram
0,7%, mantendo o ritmo anual de 15,7%, em 12 meses. Os bancos
publicos expandiram 31,8%, contra 9,3% dos bancos privados e
0,5% dos bancos estrangeiros. Nos bancos publicos, a expansao
em 12 meses é de 19,1% para a industria, 23,1% para o comércio,
50,5% para habitagdo, 7,8% para o setor rural e 33,5% para pessoas
fisicas. Entre janeiro e meados de fevereiro, a CEF expandiu o cre-
dito imobilidrio em 90%. As operacdes de crédito consignado para
aposentados do INSS cresceram 154%, em relacao a janeiro/09, e
70% frente a dezembro/09.

A partir de 22 de marco, a exigéncia adicional sobre depositos a
vista e a prazo, que havia sido reduzida para 5% e 4%, volta a ser
de 8%. Segundo o BC, isso representa uma redugao de liquidez de
R$ 37 bilhoes. A partir de 9 de abril, o compulsério sobre os depositos
a prazo, que havia sido reduzido para 13,5%, voltara a ser de 15%,
reduzindo a liquidez em R$ 34 bilhoes.

Segundo o presidente do Banco Central, 0 aumento do compulsorio €

para reduzir a liquidez e ndo para combater a inflagdo (1?) e de acordo
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com o Diretor de Politica Monetaria, o impacto € neutro sob o ponto
de vista dos juros (I?). Na verdade, o aumento do compulsorio, como
a venda de titulos publicos, reduz a oferta de Fundos no mercado e
o resultado 6bvio € o aumento da taxa de juros. O recolhimento sera
feito em espécie e remunerado a taxa SELIC, com o objetivo de nio

aumentar a divida puiblica.

O economista chefe do Itat-Unibanco recomenda a elevacio dos
juros pelo BC, na proxima reunido do Copom (I). Ninguém fala na

conteng¢ao dos gastos fiscais.

Inflagdo

O mercado parece surpreso, sem razao, com a subida da inflacao em
janeiro e fevereiro. E bem possivel que isso seja devido ao “efeito
gregoriano’ (reajustes no inicio do ano), mas a impressao mais evi-
dente ¢ que seja o resultado das “provocacdes oficiais”: 0 aumento
exagerado do crédito, o permanente déficit fiscal, os reajustes dos
salarios acima da inflacdo, principalmente do salatio-minimo. Tudo
isso configura uma pressio da demanda agregada, e o dificil ¢ explicar

porque os precos nao comecgaram a subir em 2009.

Em fevereiro, o IPCA-15/IBGE subiu 0,94%, a maior alta desde abril
de 2003, apos aumento de 2,3% em janeiro, alta atribuida aos fortes
aumentos dos alimentos (+0,98%), educacio (+4,55%) e transporte

(+1,28%), de nitido carater sazonal.

Segundo a Fecomércio-R], a cesta de compras no Rio teve queda de
0,20% na primeira semana de fevereiro e alta de 0,37% na segunda
semana. Pelos dados da FIPE-SP, o IPC no Municipio de Sao Paulo

subiu 1,09%, na 2% quadrissemana de fevereiro.
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A inflacio mais intensa nos precos industriais no atacado (de 0,53%
para 1,64%) impulsionou o IGP-M, que subiu 1,18% em fevereiro,

apos avancar 0,63% em janeiro.

Setor publico

Depois do desastre que foi a administracao fiscal em 2009, com supe-
ravit primario de apenas R$ 64,5 bilhoes para cobrir R$ 169,1 bilhoes
de juros, o que deixou um déficit nominal de R$ 104,6 bilhdes (3,34%
do PIB), o setor publico iniciou o ano com excelente resultado em
janeiro: superavit primario de R$ 16,2 bilhoes, pagamento de R$ 14,0
bilhdes de juros e R$ 2,2 bilhoes de superavit nominal.

Para chegar a esses resultados, o Governo tem recorrido a manobras
fiscais, como o adiamento do pagamento de precatérios, a incot-
poracio na Receita do Saldo dos depdsitos judiciais, o repasse pelo
BNDES dos dividendos da VALE.

Em janeiro, a divida piblica bruta atingiu R$ 2.015,6 bilhdes (63,8%
do PIB), uma alta de R$ 42 bilhdes sobre dezembro/09 e de R$ 274,7
bilhées sobre dezembro/08. A divida mobiliaria caiu R$ 42,7 bilhdes
frente a dezembro/09, reduzindo de 44,5% para 42,5% do PIB. A
patcela da divida reajustada pela SELIC subiu de 33,4% para 35,5%.

A arrecadacio da Receita Federal atingiu R$ 73,0 bilhdes em janeiro,
13,6% acima de janeiro/09. Em 2009, a carga tributaria brasileira caiu
para 35,2% do PIB, ante 35,8% em 2008.

O investimento total em janeiro foi de R$ 2,86 bilthoes, 91% a mais
que em janeiro de 2009. Com as obras do PAC, foram R$ 1,06 bilhao,

cifra 137% acima do registrado no mesmo més do ano passado.
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Setor externo

As exportacdes de janeiro e fevereiro chegaram a US$ 23,5 bi-
lhdes (+21,4% sobre igual perfodo de 2009) e as importacdes a
US$ 23,3 bilhdes (+28,3%), acumulado no bimestre saldo comercial de
US$ 228 milhoes.

As reservas cambiais chegaram a US§ 240,9 bilhoes, em fevereiro,
ante US$ 239,1 bilhées em dezembro/09. A divida externa alcancou
US$ 2821 bilhoes (incl.US$ 79,8 bilhdes inter-comp.), em dezem-
bro/09, ante US$ 262,9 bilhdes em dezembro/08.

O ingresso de investimentos estrangeiros diretos (IEDs) alcancou
US$ 31,7 bilhdes em 2009, ante US$ 44,5 bilhdes em 2008. Em
janeiro deste ano, ingressaram US$ 1,3 bilhdo, ante US$ 1,9 bilhdo

em janeiro/09.

O cenario internacional continua em clima de recessio. O comércio
global registrou queda de 12% em 2009, atingindo mais os paises
desenvolvidos e menos os emergentes. Ainda assim, as exportacoes

do Brasil, no ano passado, cairam 22,7%.

Os Estados Unidos sofreram em 2009 a pior recessdo desde os anos
30 (-2,4%), mas o PIB do 4* trimestre ja registrou expansio de 5,9%.
Entretanto, o mercado imobilidrio continua em depressio e as vendas
de casas novas cafram 11,1% em janeiro, em relacio a dezembro/09,
com queda de 5,6% na média dos precos. O rigoroso inverno agrava
a situacdo. O Indice de confianca do Conference Board caiu de 56,5%

em janeiro para 46,0% em fevereiro. Mas ha noticias positivas:

— Em janeiro, a producio industrial cresceu 0,9%.
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— A inflacio de janeiro subiu apenas 0,2%, devido a alta da energia,

mas o nucleo caiu 0,1%.

— O déficit externo caiu de US$ 696 bilhoes em 2008 (4,8% do PIB)
para US$ 381 bilhoes em 2009 (2,7% do PIB).

A situacao ¢ pior na Buropa, agravada pela insolvéncia da Grécia, que
levantou suspeita sobre a situacdo fiscal da Espanha, Portugal, Italia
e Irlanda. A cotacio do euro foi afetada, mas, a rigor, a moeda nada
tem a ver com o problema da Grécia. Na zona do curo, a balanga
cometcial fechou 2009 com superavit de 22,3 bilhoes de euros, puxado
pela Alemanha. Na Espanha, a inddstria recuou 21,7%, em 2009. Na
Asia, a economia do Japao continua praticamente estagnada, mas a

China prossegue crescendo em alta velocidade.

O crescimento da China beneficia as exportacdes do Brasil, especial-

mente de soja, celulose, petroleo e minério de ferro.
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