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Questoes estruturais condicionam o
fraco desempenho da industria

O ritmo de expansao da economia brasileira
voltou a cair em 2011, situando-se em apenas
2,7%. A indUstria praticamente ficou estagnada.

0 menor ritmo de crescimento da economia
brasileira reflete as dificuldades do setor
manufatureiro. No periodo 2004/2008, quando o
PIB cresceu a uma taxa média anual de 4,8%, a
industria de transformagéo cresceu a 3,8%. No
perfodo pés-crise mundial (2009/2011) a média
caiu para 3,3% para o PIB e apenas 0,2% para a
indlstria de transformagao.

0 quadro para 2012 pouco muda: nossa previsao
de crescimento é de 3% para o PIB, mas o

setor manufatureiro crescerd apenas 1,5%. A
expansdo do consumo das familias, estimada em
4%, ndo alcanga na mesma intensidade o setor
industrial.

0 problema da indUstria ndo é de carater
conjuntural. Tem caracteristicas estruturais que
refletem tanto alteragbes na ordem econdmica
mundial, com a transferéncia do eixo dindmico
em direcao a Asia, como as dificuldades da
economia brasileira em elevar sua competitivida-
de. H& dimensdes macro e microecondmicas em
ambos 0s casos que limitam a competitividade
dos produtos brasileiros.

A valorizacao do real é uma dessas dimensdes.
Exacerbada pela crise mundial, a tendéncia

de valorizagdo vem desde meados da década,
fundamentada nao apenas nas taxas de juros
elevadas, mas também no baixo nivel de
poupanca domeéstica e na necessidade de

atrair capitais para financiar o déficit em conta
corrente. O crescimento do consumo doméstico
acima do PIB é a expressédo desse quadro.

No aspecto micro, a continua elevagao dos
custos domésticos acima do aumento da
produtividade reduz a competitividade dos
nossos produtos, especialmente dos que sofrem
concorréncia com estrangeiros (0s tradables). A
alta dos custos se deve a agdes conjunturais que

Se perpetuam — como 0s encargos sobre energia
elétrica — e da auséncia de mudangas estruturais
que ajustem a economia brasileira aos padroes
internacionais de produtividade e eficiéncia
produtiva — sao exemplos a tributacao, logistica,
custo do capital, custos do trabalho, etc.

As medidas adicionais do Plano Brasil Maior
respondem em parte a esses problemas. Sao
medidas emergenciais e necessarias para
enfrentar o ambiente hostil produzido pela crise
mundial, mas precisam estar em sintonia com
uma estratégia de longo prazo. E necessario
simultaneamente construir mecanismos de
resposta ao desafio da insergéo competitiva da
indUstria brasileira no mercado mundial, que
exige agoes de natureza ampla e estrutural.

Sem alteragdes dessa ordem, e na expectativa de
um longo periodo de baixo crescimento das eco-
nomias maduras, as dificuldades de competicao
da industria brasileira permanecerao limitando a
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[l atividade econdmica

Outro ano de baixo crescimento da indUstria

Economia crescerd apenas 3,0% em 2012

A economia brasileira iniciou 0

ano de 2012 sem qualquer sinal

de recuperacao da estagnacéo do
segundo semestre de 2011. O PIB

da indUstria de transformacéo variou
apenas 0,1% no ano passado. Os
primeiros ndmeros de 2012 apontam
para a continuagao de um crescimento
economico baixo e desbalanceado,
com avanco do setor servigos e
indlstria fraca. Mesmo considerando
que a taxa de expansao do PIB

total se intensifique nos préximos
trimestres, sao poucas as chances de
um resultado acima de 3,0% em 2012
(projecao da CNI).

0 avango da demanda interna mantém
0 setor servigos em crescimento, mas
nao garante o bom desempenho do
setor industrial. Parte do consumo

Producao industrial
Indice 2002 = 100 - dessazonalizado

das familias e do investimento é
direcionada para as importagoes.

0 papel da indstria no PIB é

muito importante para alavancar o
crescimento econdmico. Nos Ultimos
oito anos, apenas em 2004 e em
2010 a indstria liderou o crescimento
da economia. Nos demais anos, 0
resultado do PIB industrial tem sido
sistematicamente inferior ao do PIB
total. Por isso o fraco desempenho da
economia e da perda de participagao
da inddstria no PIB.

Atividade industrial ficara
perto da estabilidade no
primeiro trimestre do ano

0 faturamento dessazonalizado da
indUstria de transformacéo (Indicadores
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Industriais/CNI), que vinha mostrando
expansao ao longo de 2011, mesmo
com estagnacéo da produgdo,
interrompeu o dinamismo dos Ultimos
meses. Esse indicador caiu 2,5% na
média dos dois primeiros meses de
2012 na comparagdo com o quarto
trimestre do ano passado.

Os estoques de produtos industriais
continuaram acima do planejado
em janeiro e fevereiro (Sondagem
Industrial/CNI). O indicador de nivel
de estoques efetivo em relagao ao
planejado ficou acima de 50 pontos
(o que indica estoques indesejados)
em 19 dos 28 setores da inddstria
de transformacao em fevereiro de
2012. A'indstria esta em processo
de ajustamento de estoques desde o
inicio do ano passado.

A combinacéo de estoques
indesejados e de faturamento em
baixa resulta na estagnacao da
producdo. A utilizacdo da capacidade
da industria esta abaixo do usual. O
indicador de UCI efetiva em relagéo
ao usual (Sondagem Industrial/CNI)
tem ficado abaixo de 50 pontos —
que significa ociosidade do parque
industrial — desde dezembro de 2010.

A producéao industrial dessazonalizada
(PIM-PF/IBGE) na média de janeiro

e fevereiro de 2012 recuou 0,5% na
comparagao com o dltimo trimestre
de 2011. Esse resultado praticamente
sinaliza novo trimestre de desempenho
negativo para o setor. A indUstria

terd que aumentar sua produgao em
1,0% em marco frente a fevereiro

para registrar estabilidade no primeiro
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trimestre do ano, ou seja, crescimento
nulo frente ao trimestre anterior.

0 baixo crescimento desestimula a
recuperagao dos investimentos. A
producao de bens de capital (PIM-PF/
IBGE) — setor que produz bens para
fins de investimentos — recuou 11,1%
no primeiro bimestre de 2012, na
comparacéo com o Ultimo trimestre de
2011 — dados dessazonalizados.

As crescentes dificuldades para o se-
tor industrial deterioram a percepgéao
do empresario quanto ao cendrio atual
da economia brasileira. O indicador

de confianca do empresario industrial
(ICEI/CNI), que mede essa percepgao,
ficou abaixo de 50 pontos em margo
em 23 dos 28 setores da indUstria

de transformagéo considerados pela
pesquisa da CNI — valores abaixo de
50 pontos indicam percepcao negativa
quanto ao cenério atual da economia
brasileira.

Nesse sentido, a CNI acredita que o
PIB industrial cresca a taxa de 2,0%
em 2012. A indUstria de transformacgao
registrara o menor crescimento

(1,5%) dentre os demais segmentos
industriais. Um resultado que
representa a metade do crescimento
da economia brasileira.

A Sondagem Industria da Construcao
(CNI), que registrou atividade abaixo
do usual do segmento em todo

o segundo semestre de 2011, se
aproximou do praticado normalmente
neste inicio de 2012.

As obras de infraestrutura, como para
a Copa do mundo, irdo trazer maior
dinamismo ao setor de construgéo
nos préximaos trimestres, o que

deixa otimista as expectativas dos
empresarios.

Consumo das familias
continua sendo o
propulsor do PIB

Do lado da demanda, os investimentos
deverdo se recuperar com mais félego
no segundo semestre. Grande parte
desse aumento estara ancorado nos
investimentos em infraestrutura na
queda da taxa de juros Selic e pelas
novas medidas do Plano Brasil Maior.

0 consumo das familias continua
sendo 0 maior responsavel pelo
crescimento do PIB e a CNI estima
uma expansao de 4,0% desse
componente em 2012. O crescimento
do consumo das familias esta
ancorado no aumento do emprego
formal, expanséo do crédito e das
medidas do governo de reducéo de
IPI em alguns setores — o que causa
adiantamento de consumo.

Cabe ressaltar que mesmo com
ligeira desaceleracéo da taxa de

Estimativa da CNI para o PIB

crescimento do crédito, 0 aumento
do salario minimo real em um cendrio
de menores taxas de juros em 2012
— como as divulgadas em abril pelos
bancos com grande participagao

do governo — trard um impulso a
mais ao consumo. O problema,
novamente, se refere ao destino de
parte desse consumo e da compra de
maquinas e equipamentos para fins
de investimento, que acabam sendo
direcionados para as importagoes.

0 aumento das importacdes (no
conceito das Contas Nacionais

do IBGE) serd o triplo (7,6%) do
que o das exportacoes (2,5%).

0 crescimento mais intenso das
importagdes ocorre de forma continua
nos Ultimos cinco anos. Com a
estimativa da CNI para o resultado
das importagdes e exportagdes de
2012, o setor externo contribuira
negativamente com 0,7 ponto
percentual no crescimento do PIB.

Variagao percentual e contribuicao dos componentes no PIB

Componentes do PIB

Otica da  Consumo das familias
demanda  consumo do governo
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Exportacoes

(-) importacoes
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Servicos
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[l emprego e renda

Mercado de trabalho continua favoravel mesmo com
menor crescimento do emprego

Ritmo de crescimento do emprego também afeta a modalidade formal

0 crescimento quase nulo do PIB ao
longo de todo o segundo semestre
de 2011 trouxe impactos no ritmo de
crescimento de postos de trabalho. O
emprego metropolitano (PME/IBGE)
cresceu em ritmo cada vez menor no
ano passado. Em dezembro a criagao
de vagas desacelerou para 1,3% na
comparagdo com o mesmo més do
ano anterior, 0 que representa metade
da variagdo média anual de 2,7% dos
Gltimos oito anos.

Nos dois primeiros meses de 2012,
mesmo com a continuidade da fraca
atividade econémica, o emprego voltou

a crescer em ritmo um pouco maior
(2,0% e 1,9% frente aos mesmos meses
do ano anterior), porém mantendo
desempenho abaixo da média.

Industria foi o setor que
mais perdeu empregos
nos ultimos 12 meses

As indUstrias extrativa, de
transformacéo e de produgéo e
distribuicao de eletricidade, gés e
agua, reduziram em 55 mil postos de
trabalho metropolitanos nos dltimos
12 meses findos em fevereiro, 0

que representa uma queda de 1,5%.

Emprego e populacdo economicamente ativa (PEA)

Variacdo frente ao mesmo més do ano anterior (%)

Emprego cresce continuamente mais do que a forca

de trabalho
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PEA

Esse desempenho é bastante inferior
ao dos servigos (+4,6%), comércio
(+2,1%) e administracao publica
(+3,7%). 0 mercado de trabalho da
indUstria continua sendo 0 mais afetado
da economia.

0 emprego formal, medido pelo
Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED/MTE), segue
tendéncia semelhante de menor
crescimento. Nos Ultimos 12 meses até
fevereiro, o fluxo liquido de novas vagas
formais foi de 1,4 milhao, o menor ritmo
de criagao de empregos desde janeiro
de 2010.

Mesmo considerando que o PIB cresga
em aceleragdo nos proximos trimestres,
o mercado de trabalho néo ira absorver
mao de obra com a mesma velocidade
do que nos dois tltimos anos. Ou seja,
s&0 quase nulas as chances de um
eventual superaguecimento do mercado
de trabalho em 2012.

Formalizacdo da méo de
obra ainda em curso

Apesar de o emprego formal estar
perdendo ritmo de crescimento,

o emprego informal continua

caindo nas seis maiores regioes
metropolitanas brasileiras (PME/
IBGE). Comparativamente ao mesmo
més do ano anterior, 0 emprego com
carteira do setor privado expandiu
5,4% em fevereiro. J& 0 emprego
sem carteira recuou 7,7% na
mesma base de comparacdo. Essa
modalidade de emprego diminui na
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comparagao anual ha 18 meses
seguidos. A ocupagéo por conta
prépria também recuou em fevereiro
(-0,3%) frente a fevereiro de 2011.

Com isso, a participagao do emprego
formal (empregos com carteira,
militares e de regime juridico Gnico) no
total da ocupacéo continuou crescendo
e atingiu 61,8% em fevereiro — essa é a
maior participacao do emprego formal
desde o inicio da série histdrica da
PME, em marco de 2002.

Taxa de desemprego
média anual continua
em queda

Em condigdes normais, ou seja,

sem choques na economia, a forca

de trabalho (PEA) tende a seguir o
crescimento populacional (PIA), que na
PME/IBGE é composto pelas pessoas
com 10 anos ou mais de idade.
Atualmente, ambos indicadores estao
crescendo em desaceleragao.

No caso da PIA, a taxa de natalidade
esta caindo desde a década de 70.

No caso da PEA, a propria menor
expansao da populagao, 0 aumento
dos rendimentos reais, a alta cobertura
de programas assistencialistas do
governo e 0 aumento do emprego
formal séo fatores que podem estar
influenciando no menor crescimento da
procura por trabalho.

Em fevereiro, a PEA aumentou 1,3%
na comparagao com 0 mesmo més
do ano anterior (abaixo do avanco de
1,9% do emprego). A variagéo da PEA
continua sistematicamente abaixo da
expansao do emprego, 0 que resulta,
diretamente, na queda da taxa de
desemprego pela prépria construgdo
do indicador.

A taxa de desemprego atingiu 5,7% da
PEA em fevereiro. O aumento de 0,2

Rendimento médio real

Variacdo frente ao mesmo més do ano anterior (%)

Rendimentos voltar a crescer em aceleracao nos dois

primeiros meses de 2012
7 .

6 4

0 |||||||||||||||||||||||VI|||||||||||||||||||\/||||I

-1 -

fev/08 ago/08  fev/09  ago/09

Fonte: IBGE

ponto percentual na comparagao com
janeiro é sazonal. Entretanto, a taxa de
desemprego de fevereiro de 2012 foi
a menor quando comparada com 0s
mesmos meses de anos anteriores.

A CNI trabalha com um cenério de
queda da taxa de desemprego a partir
do segundo trimestre, de forma que a
média anual desse indicador fique ainda
menor do que a registrada em 2011,
atingindo 5,5% em 2012.

Rendimentos reais do
trabalhador crescem mais
do que o PIB

Os rendimentos médios reais
habitualmente recebidos (PME/IBGE)
cresceram em aceleracdo nos dois
primeiros meses de 2012. A variagéo
frente a0 mesmo més do ano anterior
passou de 2,7% em janeiro para 4,4%
em fevereiro. O aumento do ritmo de

fev/10

ago/10  fev/11  ago/11  fev/12

expansao da renda real foi influenciado
também pelo aumento do salario minimo,
que é também usado como base de
comparagao nas negociages salariais de
ocupagcdes informais e nos servios.

Mesmo passada a influéncia do
aumento do salério minimo, o avango
do emprego formal em velocidade
acima do total da criagdo de empregos
continuard a pressionar os salarios
para cima, uma vez que esse tipo de
ocupagao paga mais do que a média.
Assim, espera-se que o ritmo de
crescimento da renda fique em torno
de 4,0% ao ano, em média.

A expansao dos rendimentos e da
formalizacdo do mercado de trabalho
aumentam a seguranca financeira de
um nmero maior de trabalhadores, o
que traz garantias de continuacéao do
crescimento do consumo das familias
ao longo de 2012.



B [ | B INFORME CONJUNTURAL
Ano 28, n. 01, janeiro/margo de 2012

B inflacao, juros e crédito

Queda da inflagao contribui para menor Selic

Todos os componentes do IPCA desaceleram em 2012

0 cenério inflacionario mudou no inicio de
2012. 0 processo de desaceleracao, ob-
servado desde outubro do ano passado,
se intensificou no inicio do ano. O IPCA
acumulado em 12 meses, que chegou a
7,31% em setembro de 2011, encontra-
-se em 5,24% em marco.

A desaceleracédo dos pregos se deu em
todos o0s quatro grandes grupos do IPCA:
alimentos, servigos, administrados e
industriais. A nova ponderacéo do IPCA,
que d& mais peso para 0s produtos
industriais, também explica parte desse
processo de desaceleracéo.

Os alimentos passaram a ser 0 grupo de
menor peso no IPCA. O acumulado em 12
meses chegou a ultrapassar os 10% em

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

2011. Contudo, os aumentos nos precos
do grupo em novembro e dezembro de
2011 foram substancialmente inferiores
ao ano anterior, reduzindo a taxa acumu-
lada. Esse processo se manteve nos pri-
meiros meses de 2012, alcangando 6,3%
em margo. A queda nos pregos interna-
cionais das commodities e a desacelera-
cao da economia em 2011 contribuem
para esse cenario do grupo alimentos.
Para o restante do ano, contudo, espera-
-se uma leve aceleracdo, com aumentos
nos pregos superiores ao ano passado.

Ainflagdo dos servicos também desa-
celerou, mas esse é 0 grupo que mostra
maior resisténcia. Seu peso no IPCA é
de cerca de 23%, e 0 acumulado em

12 meses se mantém acima do teto da

Desaceleracao dos precos dos servicos é a menor entre

0S grupos
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Fonte: IBGE - Elaboragao: CNI
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Alimentagéao

meta desde marco de 2010. Em margo,
esse acumulado alcangou 8,2%, uma
queda timida frente ao nivel de 9% do
fim de 2011. A inércia da inflagéo dos
servicos sustenta o IPCA ainda em alto
patamar. Essa inércia esta vinculada,
sobretudo, a alta indexacdo dos precos
do grupo, principalmente ligados ao
salario minimo. A tendéncia para 2012
é de desaceleracdo, mas dificilmente os
pregos do grupo irdo se situar abaixo do
teto da meta de inflagéo.

Os pregos administrados comegam a
mostrar cendrio mais positivo que em
2011. No ano passado, observou-se
aceleragao do grupo, passando de uma
média de 4% em 2010 para 5,3%. Em
marco, 0 acumulado ja caiu para 4,6%, e
essa tendéncia deve se manter ao longo
de 2012. A alta em 2011 foi motivada
pelos componentes com cldusulas de
reajustes em indices de pregos, como o
IGP-M. Como o préprio IGP-M desacele-
rou no ano passado (de 11,3% em 2010
para 5% em 2011), a expectativa é de
reajustes mais contidos em 2012.

Os pregos dos produtos industriais
ganharam participacao na ponderacao
do IPCA a partir de 2012, passando de
22,5% para 27%. Como esse vem sendo
0 grupo com inflagdo mais reduzida, seus
precos contribuem para um IPCA mais
baixo. Os precos do grupo, que ja vinham
em trajetéria de desaceleracdo desde
setembro (quando atingiu 4,5% em 12
meses), intensificaram esse processo no
inicio de 2012. Os trés primeiros meses
do ano mostraram deflagao do grupo, al-
cangando taxa acumulada em 12 meses
de apenas 2,2% em margo.

Essa queda nos pregos ao consumidor
acompanha o j4 observado pelos precos
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ao produtor. O indice de Precos ao Pro-
dutor (IPP), calculado pelo IBGE, também
se encontra em desaceleracéo. O indice
apresenta taxa acumulada em 12 meses
de 0,77% em fevereiro, mostrando desa-
celeracdo desde marco de 2011, quando
alcangou 6,82% de acumulado em 12
meses. Dos 19 setores industriais, sete
apresentam variagao acumulada negativa
em 12 meses.

Dessa forma, a inflagdo em 2012 serd
menor do que em 2011. Esse cena-

rio abriu espago para as redugbes na
Selic praticadas nas dltimas reunides do
Copom, o que deve evitar queda mais
expressiva no acumulado do IPCA. Assim,
a CNI prevé inflagao em 2012 de 5,0%,
dentro da meta, mas ainda acima do
centro de 4,5%.

Selic a um digito até o fim
do ano

0 Copom manteve no inicio do ano sua
politica de reducgdo na taxa basica de juros
—Selic. Em 2012 j& foram dois cortes,

que recolocaram a Selic em um digito,
alcancando 9,75% a.a.. O processo de
continuidade da queda na taxa (que se
iniciou em agosto de 2011) se baseou em
trés pontos: a piora no quadro internacional
desde meados de 2011, a menor expansao
da economia brasileira (principalmente na
industria) e a desaceleracao da inflagao.

Os novos efeitos da crise sdo percebidos
na economia. A inddstria mostra dificulda-
des para crescer e a inflagdo serd menor
que em 2011. Contudo, o centro da

meta de 4,5% néo deveré ser alcangado,
exigindo esforgos do ponto de vista fiscal
para evitar prejuizos futuros em termos
da trajetdria de inflagao.

Para os préximos meses, A CNI espera
mais um corte na Selic, alcangando o0s
9% a.a., e se mantendo assim até o
fim do ano, como sinalizado pela Ata
do Copom. E importante atentar que o

Atraso maior do que 90 dias — pessoas fisicas

Percentual do total (%)

Inadimpléncia aumenta entre pessoas fisicas

9,0
8,5
8,0
1,5
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6,5
6,0
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragdo: CNI

patamar dos 9% nao representa apenas
a “taxa neutra” esperada pelo Copom,
que balanceie o atendimento da meta

de inflagdo e o estimulo & economia. E
também o piso institucional da Selic, uma
vez que taxas inferiores tendem a tornar
os titulos plblicos menos atrativos que
os depdsitos na poupanga, dificultando a
capacidade do Governo de se financiar.

Assim, com Selic a 9% até o fim do ano

e inflacéo esperada de 5%, a taxa real de
juros média do ano caird dos 4,8% a.a. de
2011 para 4,0% a.a..

Concessao de crédito
desacelera com aumento na
inadimpléncia

A concessdo de crédito livre de dire-
cionamento, tanto para pessoas fisicas
como juridicas, mostra desaceleragéo nos
dltimos meses. A desaceleragao € mais
forte na concesséo as pessoas fisicas,

e ocorreu desde 2011. Em fevereiro de
2011 a concessao a pessoa fisica acumu-
lava alta anual de 22%; em fevereiro de
2012 essa taxa caiu a 10,4%.

ago/10 fev/11 ago/11 fev/12

0 crédito a pessoa juridica também mos-
tra desaceleracdo, mas esse processo
se iniciou nos ultimos meses de 2011:
acumulado anual de 6,6% em fevereiro,
contra 9,1% em agosto de 2011.

Um dos motivos dessa desaceleracéo é o
aumento nos indices de inadimpléncia. O
indicador de atraso maior do que 90 dias
das pessoas fisicas, que era de 5,7% em
dezembro de 2010, alcancou 7,6% em
fevereiro de 2012. O atraso maior do que
90 dias das pessoas juridicas mantém-se
elevado, e comegou a aumentar durante
0 ano de 2011 e inicio de 2012, alcangan-
do 4,1% em fevereiro.

Aliado ao aumento da inadimpléncia, 0
desaquecimento da economia também
contribui para a menor concessao. Do
ponto de vista das pessoas fisicas, o
aumento no comprometimento de renda
(que passou de 19,9% em fevereiro de
2011 para 22,2% em fevereiro de 2012) e
a desaceleracdo do consumo das familias
moderaram a demanda por crédito. Quanto
as pessoas juridicas, o fraco desempenho
da indUstria contribui para esse cenario.



B [ | B INFORME CONJUNTURAL
Ano 28, n. 01, janeiro/margo de 2012

B politica fiscal

Despesas crescem menos que 0 esperado no primeiro bimestre

Crescimento deve acelerar até o fim do ano

A expectativa de uma politica fiscal
fortemente expansionista, como resposta
ao baixo crescimento econémico, ainda
nao se confirmou nos primeiros meses
de 2012. No Governo Federal o ritmo de
expansao dos gastos praticamente nao

se alterou em relagao ao do final de 2011.

Ja nos governos regionais 0 crescimento
das despesas foi significativamente
menor. No entanto, em ambos 0s

casos as despesas devem apresentar
aceleragao nos préximos meses.

Entre os meses de janeiro e fevereiro, 0
gasto publico federal teve aumento real
de 3,2% na comparagao com 0 mesmo
periodo de 2011. Merecem destaque
no primeiro bimestre a forte queda de
27,3% nos investimentos (dados do

SIAFI) e a redugéo de 1,5% nas despesas
com pessoal. Por outro lado, as despesas
impactadas pelo aumento do salario
minimo mostraram forte crescimento:
previdéncia (6,5%) e beneficios
assistenciais (11,2%). As despesas

dos estados e municipios diminuiram

seu ritmo de expansao para 2,4% no
primeiro bimestre de 2012, contra 5,8%
acumulados até dezembro de 2011

Crescimento das

receitas é impulsionado
por dividendos e
compensacoes financeiras

Até fevereiro, a receita liquida do governo
federal teve aumento real de 9,1% na
comparagéo com 2011. Esse resultado

Crescimento real das despesas do Governo Federal e do PIB

Taxa de crescimento real (%)

Despesas do Governo Federal devera crescer mais que o PIB

em 2012

2006 2007 2008

2009 2010 201 2012*

B Despesas primérias do Governo Federal PIB

Fonte: Tesouro Nacional, IBGE e Banco Central do Brasil - * Estimativa CNI

foi impulsionado pelo incremento de
33,7% nas receitas nao administradas
pela Receita Federal, determinado por
dividendos e compensagdes financeiras.
As receitas administradas cresceram
5,1%. Nos estados e municipios, o ritmo
de crescimento das receitas até fevereiro
foi de 2,7%, na comparagao com o
mesmo periodo de 2011.

Dados esses comportamentos de receita
e de despesa, 0 resultado priméario do
governo federal, que estava em 2,25%
do PIB no acumulado em 12 meses

até dezembro de 2011, passou para
2,45% até fevereiro de 2012. No caso
dos estados e municipios, o resultado
primario manteve-se estavel em 0,85%
do PIB. Dessa forma, o superavit priméario
do setor pdblico consolidado subiu de
3,1%, em dezembro de 2011, para 3,3%
do PIB no acumulado dos Gltimos 12
meses encerrados em fevereiro de 2012.

0 aumento do superdvit priméario, e uma
ligeira queda nas despesas com juros,
proporcionaram uma queda do déficit
nominal de 2,6%, em dezembro de
2011, para 2,3% do PIB, em fevereiro de
2012. Apesar disso, houve aumento da
relagdo Divida Liquida/PIB, que passou
de 36,4%, em dezembro de 2011, para
37,5% do PIB, em fevereiro de 2012.
Esse crescimento foi determinado pela
desvalorizagao cambial verificada nos
dois primeiros meses do ano.

Governo Federal deve
elevar ritmo de crescimento
das despesas

Nos préximos meses a tendéncia é que
o ritmo de crescimento das despesas
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do Governo Federal se acentue e a
politica fiscal tenha maior contribuigéo
no crescimento da demanda. Esse
aumento de gastos deve se concentrar
nos investimentos, que observaram
uma queda expressiva no primeiro
bimestre e para 0s quais se espera um
crescimento proximo a 10,0% em 2012.
Dessa forma, projetamos crescimento
real de 4,9% para os gastos federais em
2012, na comparagdo com 0 mesmo
perfodo de 2011.

No que se refere a receita liquida do
Governo Federal, a expectativa é de
queda acentuada no ritmo de expanséo
até o final de 2012. Dois fatores devem
contribuir decisivamente para esse
comportamento. O primeiro s&o as
desoneragdes tributarias anunciadas
pelo Governo Federal no ambito das
novas medidas do Plano Brasil Maior,
que devem atingir cerca de R$ 5,0
bilhdes até o fim do ano. O segundo
fator € a ndo reedicéo do volume de
receitas extraordinarias obtido em
2011. Estimamos em cerca de R$ 16,0
bilhdes o montante de recursos que nao
deve se repetir em 2012. Com isso, 0
crescimento real da receita liquida deve
ser de apenas 2,9%. Na auséncia desses
dois fatores, a receita liquida cresceria
5,5% em termos reais.

Nesse cenario, 0 superavit primario
estimado para o Governo Federal e

suas estatais em 2012 ¢é de R$ 85,0
bilhdes (1,9% do PIB estimado pela CNI).
Para atingir a meta cheia do resultado
priméario — sem descontos das despesas
do PAC — o Governo Federal deveria
promover contingenciamento adicional
de R$ 12,0 bilhdes. Porém, dados o
contingenciamento inicial de R$ 35,0
bilhdes e a intencdo de utilizar a politica
fiscal para aumentar o crescimento
econdmico, dificilmente nova contencéo
de despesas sera anunciada.

Evolucdo da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relagdo ao PIB (%)

Apds dois anos de queda forte, endividamento piblico com relacao
ao PIB deve cair apenas 0,4 ponto percentual em 2012
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Fonte: Banco Central do Brasil - * Estimativa CNI

Nos governos regionais, tanto despesas
como receitas devem ampliar o ritmo de
crescimento até o fim do ano. Assim,
nao esperamos grande alteracéo no
resultado primério observado nos Gltimos
12 meses e projetamos superavit
primario de R$ 38,0 bilhdes (0,85% do
PIB) para esses entes governamentais.
Assim, o superavit primario projetado
para o setor pUblico consolidado em
2012 é de R$ 123,0 bilhdes (2,75% do
PIB), abaixo da meta cheia de R$ 139,8
bilhdes (3,1% do PIB).

0 resultado esperado para 0 superavit
priméario em 2012 representa uma
queda em relacdo ao observado em
2011 (3,1% do PIB). Entretanto, as
despesas com juros devem ter uma
reducéo substancial em relagdo ao
observado em 2011 devido a diminuigéo
da taxa Selic. Estimamos que o
pagamento de juros caia de 5,7% do
PIB, em 2011, para 5,2%, em 2012.

A menor despesa com juros mais que
compensara a queda do superavit

1

2009 2010 201 2012%

primdrio e a expectativa € que o déficit
publico nominal — resultado total do
setor publico — se reduza de 2,6%, em
2011, para 2,45% do PIB, em 2012.

A relagao Divida Liquida/PIB devera
manter a tendéncia de queda
observada desde 2010. Entretanto,
apesar da reducéo do déficit nominal,

0 endividamento publico em relacao

ao PIB deve cair menos que nos

anos anteriores devido ao menor
crescimento do PIB nominal e ao ajuste
cambial. No caso do crescimento do
PIB nominal, a reducéo do deflator
implicito, determinada pela menor

taxa de inflagdo em 2012, ndo serd
compensada pelo maior crescimento
real. J& o ajuste cambial, que em 2011
teve impacto negativo na relacdo Divida
Liquida/PIB, em 2012 deve pressionar
para cima a relagdo devido a taxa de
cambio média mais alta que a de 2011.
Dessa forma, a relacdo Divida Liquida/
PIB deve cair de 36,4%, no fim de 2011,
para 36,0%, em dezembro de 2012.
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Il setor externo e cambio

Precos determinarao saldo comercial no ano

Cambio inicia ano com desvalorizacao

O real inicia 0 ano de 2012 com des-
valorizagdo. Frente ao délar, a taxa de
cambio média do primeiro trimestre do
ano encontra-se 6,0% acima da média
registrada em 2011. Excetuando-se 2009,
desde 2004 o ano se iniciou com valori-
zacao do real frente ao dolar. A taxa de
cambio real, deflacionada pelo IPA, mostra
desvalorizacdo de 6,2%, comparando 0s
primeiros himestres de 2011 e 2010.

0 principal fator para essa evolugéo € de
origem doméstica, com a queda dos juros
e as elevagoes da tributagéo sobre entrada
de capitais no Brasil. A continuidade da
queda e as indicacbes governamentais

de que ha disposigdo para adotar novas
medidas de controle caso se mostrem
necessarias, devem sustentar o cambio
em um patamar desvalorizado.

Evolucao da taxa de cambio real / délar

Cotagbes de fechamento PTAX (R$/US$)

Do lado externo, as perspectivas para
os EUA sugerem, a principio, que o
longo periodo de enfraguecimento do
délar — um dos fatores que estimulam
a valorizagao da moeda brasileira —
poderia estar chegando ao fim. Ha uma
sinalizacao de que ndo serao necessarios
novos afrouxamentos monetarios e a
atividade econdmica do pais mostra
melhora. Nao h4, contudo, perspectivas
de que haverd uma reversao rapida ou
intensa para o fortalecimento da moeda
americana: 0s juros no pais continuarao
muito baixos e o déficit em conta
corrente do pais continua elevado.

Dessa forma, salvo mudangas bruscas
no cendrio mundial, esperamos a relativa
estabilidade do délar no patamar atual. A
taxa de cambio ndo devera se situar por

Real interrompe trajetoria de valorizagao
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longos periodos fora da faixa entre R$ 1,85/
US$ e R$ 1,75/US$ ao longo do ano. A
média anual devera ser proxima a R$ 1,80/
US$. Esse é um patamar semelhante ao
observado no fim de 2008.

Desempenho das
exportagcoes dependera da
evolugao dos precos

As exportagdes alcangaram US$ 55,0
bilhdes no acumulado até margo de 2012,
um crescimento de 7,5% na comparagao
com o primeiro trimestre de 2011. Ao
analisar os produtos exportados por fator
agregado, nota-se que 0s semimanufa-
turados registraram a menor expansao
nessa comparagao (4,0%), enquanto
basicos e manufaturados registraram
variagdo um pouco maior (7,6% e 7,7%,
respectivamente).

0 volume exportado total cresceu no
primeiro trimestre 5,5% na comparacao
com igual periodo de 2011. O crescimento
é mais forte entre os basicos (9,9%), ante
uma expansao de somente 2,3% dos
produtos semimanufaturados e 1,9% dos
manufaturados.

Quanto aos pregos, a tendéncia recente é
de reducdo. O indice de prego da Funcex
atingiu seu pico histérico em agosto de
2011, mas apresenta queda de 7,5% nessa
comparagéo. O recuo é intenso especial-
mente nos produtos basicos — influencia-
dos principalmente pelo minério de ferro.
Os bésicos registram queda de 12,6% nos
pregos desde o pico em agosto de 2011.

0 desempenho das exportacoes em
2012 seré determinado, principalmente,
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pela trajetéria dos pregos, uma vez que
o crescimento do volume exportado

nao serd muito diferente do observado
em 2011. O cenario dos pregos das
commodities apresenta grande incerteza,
caracterizado por fortes variagdes
principalmente entre as agricolas.
Supondo crescimento moderado dos
precos em 2012, as exportagbes devem
fechar 0 ano em torno de US$ 275
bilhdes — crescimento de 7,4% em
relacdo a 2011.

Importagdes crescem mais
que exportacoes

As importagdes totalizaram US$ 52,6
bilhdes em 2012 até margo, valor 9,5%
superior ao registrado em 2011, com
destaque para o crescimento de bens de
consumo nao-duraveis (22,1%) e combus-
tiveis (16,8%).

Os precos de importacdo em geral estao
6,3% maiores em relagdo ao inicio de
2011. Combustiveis e bens de consumo
duraveis lideram o crescimento:
expansdes de 17,2% e 10,8%,
respectivamente.

0 ritmo de expanséo do volume importado
esté desacelerando. O volume das com-
pras externas cresceu 3,0% na compa-
ragao com o primeiro trimestre de 2011,
enguanto em 12 meses 0 crescimento
alcanga 12,9%. Ressalte-se a perda de
ritmo nas compras de bens de consumo,
que mostram estabilidade nos Gltimos
meses, apds registrarem expressivas altas
ao longo de 2011.

As compras de intermedidrios refletem o
mau momento da indlstria e mantém-se
estaveis. Contudo, a participagao de im-
portados nos insumos industriais cresceu
em 2011, alcangando 21,7%, ante 19,1%
no ano anterior, segundo levantamento da
CNI em parceria com a Funcex.

indice de quantum das importagées

Variacdo da média em 12 meses ante os 12 meses anteriores

Ritmo de expansao do volume importado esta

desacelerando
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0 ritmo de crescimento das importagoes
em 2012 devera ser menor que em 2011,
mas continuara superior a expansao

das vendas externas. A taxa de cambio
e as condigdes da demanda brasileira
continuardo a estimular a importacéo

de bens de consumo. As compras de
insumos deverao refletir a atividade
industrial mais fraca, mas mostrardo
algum crescimento. Os precos de
importagao dos produtos industriais
deverao manter-se moderados, devido
ao baixo crescimento da demanda nos
paises desenvolvidos. Por outro lado,

os pregos de combustiveis deverao
manter-se mais altos, especialmente

na comparagao com a média de 2011.
Assim, as importactes deverao totalizar
US$ 255 bilhdes — crescimento de 12%
em relacdo a 2011.

Com isso, 0 saldo comercial serd menor
que em 2011: US$ 20,8 bilhdes, contra
US$ 29,8 bilhdes no ano passado.
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Déficit em transacoes
correntes em trajetoéria de
crescimento moderado

Em 12 meses findos em fevereiro de 2012,
o déficit em transagdes correntes alcangou
US$ 52,4 bilhdes, o equivalente a 2,09%
do PIB. O déficit acumulado no ano é US$
8,8 bilhdes, 2,4% menor que em 2011.

Os saldos de lucros e dividendos, viagens
e transportes deverdo manter-se relati-
vamente constantes, reagindo ao cAmbio
mais desvalorizado que em 2011 e a
demanda doméstica mais fraca. Assim,

o déficit em transagdes correntes devera
aumentar moderadamente ao longo do
ano, por conta do menor saldo comercial.
Espera-se déficit em transagdes correntes
de US$ 58 bilhdes, cerca de 2,32% do

PIB — alta de 0,2 pontos percentuais em
relagdo a 2011. J& com relago ao inves-
timento estrangeiro direto, a tendéncia é
de que esse permanega contribuindo para
financiar o déficit em transagdes correntes.



B [ | B INFORME CONJUNTURAL
Ano 28, n. 01, janeiro/margo de 2012

B perspectivas da economia brasileira

2012 2012
2010 2011 projecdo anterior projecdo
dezembro/12
Atividade econdmica
PIB 7,5% 2,7% 3,0% 3,0%
(variagdo anual)
PIB industrial 10,4% 1,6% 2,3% 2,0%
(variacdo anual)
Consumo das familias 6.9% 41% 4.0% 4.0%
(variacdo anual) ! ! ! !
Formacao bruta de capital fixo 21.39% 47% 5 0% 5 6%

(variagao anual)

Taxa de Desemprego o o o o
(média anual - % da PEA) 6.7% 5. 9% 58% 5/5%

Inflacao

g:cl:c-a\?ariagéo anual) 5,9% 6,5% 5,2% 5,0%

Taxa de juros

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 9,90% 11,76% 10,12% 9,39%
(fim do ano) 10,75% 11,00% 10,00% 9,00%
Taxa real de juros 4,6% 4,8% 4,4% 4,0%

(taxa média anual e defl: IPCA)

Contas piblicas

Déficit piblico nominal

0, 0 0, 0,
(% do PIB) 2,55% 2,61% 2,60% 2,45%
Superavit pdblico primario 2 7% 3,10% 3,00% 2,75%
(% do PIB)
Divida piblica liquida 40,2% 36,4% 38,6% 36,0%

(% do PIB)

Taxa de cambio

Taxa nominal de cimbio - R$/US$

(média de dezembro) 1,69 1,83 1,80 1,80
(média do ano) 1,76 1,67 1,80 1,80
Setor externo

Exportacées

(US$ bilhges) 201,9 256,0 275,4 275,4
Importacoes

(US$ bilhdes) 181,6 226,2 254,6 254,6
Saldo comercial

(US$ bilhdes) 20,3 29,8 20,8 20,8
Saldo em conta corrente 475 52,9 56.0 58,0

(US$ bilhdes)

INFORME CONJUNTURAL | Publicagao trimestral da Confederagdo Nacional da Industria - CNI | Geréncia Executiva de Politica Econdmica | Gerente executivo:
Flavio Castelo Branco | Equipe técnica: Danilo César Cascaldi Garcia, Fabio Bandeira Guerra, Isabel Mendes de Faria Marques, Marcelo de Avila, Marcelo
Souza Azevedo e Mério Sérgio Carraro Telles | Informagdes técnicas: (61) 3317-9468 | Supervisdo gréfica: DIRCOM | Impressdo e acabamento: Reprografia
Sistema Inddstria | Normalizagdo bibliografica: ASCORP/GEDIN | Assinaturas: Servigo de Atentimento ao Cliente SAC: (61) 3317-9989 - sac@cni.org.br
SBN Quadra 01 Bloco C Ed. Roberto Simonsen Brasilia, DF - CEP: 70040-903 www.cni.org.br. | Autorizada a reproducéo desde que citada a fonte.

Documento elaborado em 11 de abril de 2012.

12



