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Reducéo de custos é fundamental

para 0 crescimento

A continuidade da estagnacao da economia
mundial segue com impactos negativos
sobre 0 desempenho da economia brasileira.
Estimativas mais recentes apontam reces-
s&o na Zona do Euro e desaceleragao nos
paises emergentes, com impacto redutor na
demanda mundial.

Na economia brasileira, os Ultimos dados
indicam que o crescimento em 2012 sera
inferior ao registrado no ano passado. A
estimativa da CNI para o PIB foi revista para
2,1%, com apenas 1,0% de expanséo da
industria de transformac&o. O crescimento
do primeiro trimestre e 0s dados da indistria
ja disponiveis para o0 segundo sao decepcio-
nantes e motivo de preocupacéo. A reacéo
esperada para o inicio do ano ndo se mate-
rializou, mesmo com a entrada em vigor de
algumas das medidas do Plano Brasil Maior, a
elevagao dos gastos publicos e a queda nas
taxas de juros.

A questao atual é avaliar até onde pode ir a
desaceleragdo da economia e quais as possi-
veis alternativas de incentivo ao crescimento,
dado que a estratégia de crescimento via
estimulos ao consumo j& mostra sinais de
esgotamento. A demanda das familias cresce
a ritmo moderado, em virtude do maior com-
prometimento da renda com os compromis-
sos financeiros e a alta da inadimpléncia.

Nesse cendrio, as medidas de sustenta-
¢éo da demanda estdo na direcéo correta,
em especial as de natureza fiscal, como a
aceleragao dos gastos do governo. Todavia,
essas se mostram insuficientes para conter
0 processo de desaquecimento e iniciar um
novo ciclo de crescimento economico e de
retomada da atividade industrial.

E cada vez mais claro que nao enfrentamos
apenas um problema conjuntural de deman-
da: a economia brasileira tem dificuldades de
competitividade que se acentuaram com a

crise mundial. A superacéo dessas dificul-
dades exige maior esforgo para redugao do
custo de produzir no Brasil. Dessa forma,
maior parte do aumento da demanda interna
poderd ser atendida por produgao doméstica.

Em especial, deve-se buscar de imediato o
aumento do investimento em infraestrutura,
com maior incentivo a participagao privada,
a diminuigdo do custo da energia, a reducdo
da burocracia e a melhora do acesso ao
crédito. Essa agenda terd efeitos ndo apenas
sobre a oferta, com a reducéo dos custos de
produgdo, mas também sobre a demanda,
dados os efeitos na cadeia de suprimentos e
no emprego.

A mudanca no ambiente macroecondmico,
com a queda dos juros basicos e 0 novo
patamar do cAmbio, é um fato positivo. E
necessario aproveitar essa oportunidade para
promover um choque de competitividade que
induza a um aumento substantivo na taxa de
investimento.
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Industria em queda amplia desaceleracdo da economia

Crescimento do PIB sera inferior ao apurado em 2011

Com o baixo nivel da atividade
econdmica observado no primeiro
semestre, a CNI projeta, para 2012,
expansao de apenas 2,1% no PIB. A
estimativa foi revisada — ante previsao
de 3,0%, divulgada em margo — com
base no desempenho negativo da
agropecuaria e, principalmente,

pelo crescimento mais fraco do

que o esperado para 0 segmento
industrial. Essa situacdo provocou

o crescimento de apenas 0,2% do

PIB no primeiro trimestre, segundo o
IBGE. Com isso, a economia nacional
esta praticamente estagnada desde o
terceiro trimestre de 2011.

Vale ressaltar que a projecéo de 2,1%
para o crescimento do PIB em 2012,
embora seja modesta e inferior ao
que havia sido previsto no documento

Estoques de produtos industrializados

anterior, somente sera alcangada se
no segundo semestre o desempenho
economico for superior ao observado
até agora. Com tal previsdo, a CNI
acredita que haverd moderado
incremento nas taxas trimestrais de
crescimento, todavia insuficiente para
reverter uma perspectiva de baixo
desempenho no ano.

No cenario atual, além dos

problemas relacionados a perda de
competitividade da inddstria e a

crise internacional, surge uma nova
preocupacao com os indicios de perda
de dinamismo do consumo interno.
Assim, a demanda interna — que

ja nao vinha sendo suficiente para
impulsionar a produgdo industrial, pois
boa parte dos produtos consumidos

¢ importada — deve se apresentar

Indicador de nivel de estoque efetivo em relacdo ao planejado

Estoques elevados prejudicam atividade industrial ha 15 meses
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Fonte: Sondagem Industrial/CNI

nos préximos meses Como mais um
fator complicador na trajetdria de
recuperagao da economia.

Estoques elevados
dificultam reacao da
industria

Apds trés meses seguidos de queda
no indicador dessazonalizado, a
producéo industrial (PIM-PF/IBGE)

ja acumula, nos cinco primeiros
meses de 2012, retracao de 3,4% em
relacdo ao mesmo periodo de 2011.
Nos dltimos 12 meses, terminados
em maio, a perda é da ordem de
1,8%. O faturamento da indUstria
tem acompanhado a tendéncia de
queda observada na produgéo fisica.
Nos Indicadores Industriais/CNI, o
faturamento real dessazonalizado
aponta diminui¢do de 1,3% no segundo
trimestre de 2012. Movimento
negativo também observado no
nimero de horas trabalhadas na
producao industrial, o qual soma queda
de 2,0% no mesmo periodo de 2012.

Tal situacéo se deve ao atendimento
de parte da demanda doméstica

por importagdes e ao elevado nivel

de estoques existentes no setor. 0
indicador de estoques efetivos em
relacdo ao planejado (Sondagem
Industrial/CNI) se encontra acima

dos 50 pontos desde margo de 2011.
Essa condicéo é generalizada entre os
setores industriais: em maio, os indices
de 17 dos 28 setores pesquisados
superaram a marca dos 50 pontos,
sinalizando a acumulagéo de estoques
indesejados.
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Nesse cenario, de elevado nivel de
estoques e redugao da producéo e do
faturamento, € natural que a utilizagéo
da capacidade instalada da indUstria
encontre-se abaixo do usual, conforme
mostrado pelo indicador de Utilizago
da Capacidade Instalada efetiva em
relacdo ao usual (Sondagem Industrial/
CNI), cujo valor tem se mantido abaixo
dos 50 pontos desde o final de 2010.
No més de maio, a inddstria geral
registrou 44,0 pontos, enquanto que a
indlstria de transformacao contabilizou
43,3 pontos, com todos 0s seus
setores situados abaixo dos 50 pontos.

0 sentimento do empresério frente a
atual condigdo da economia brasileira
tem refletido as dificuldades impostas
pelo ambiente desfavoravel. 0
indicador de evolugdo das condicoes
atuais da economia brasileira (ICEI/CNI)
ficou abaixo dos 50 pontos em junho
em todos os setores da indUstria de
transformacao, sinalizando percepgao
negativa dos empresarios diante do
atual cenario econdmico e potencial
reflexo nas decisdes de investimento.

Na indistria da construcdo, o cenario
nao é muito diferente. O indicador que
mede o nivel da atividade em relagao
ao usual (Sondagem da Industria da
Construgao/CNl) ficou abaixo dos 50
pontos de fevereiro a maio de 2012,
resultado que indica desempenho
inferior ao que comumente deveria ser
apresentado no periodo.

Embasada nessas informagdes, a
CNI acredita que o PIB industrial ir4
crescer, em 2012, 1,6%. A indUstria
de transformacéo ira mostrar a
menor taxa de crescimento dentre o0s
demais segmentos industriais, com
alta de apenas 1,0%. Com isso, 0
setor industrial deve contribuir com
somente 0,5 ponto percentual para o
crescimento do PIB.

Consumo das familias

ja da sinais de
desaquecimento

Pelo lado da demanda, nota-se
tendéncia de enfraquecimento dos
investimentos, mesmo com a melhora
das condicées de financiamento e

a reducdo da taxa de juros Selic.
Dessa forma, a CNI espera para 2012,
crescimento de apenas 2,5% da
formacao bruta de capital fixo (FBKF).

0 consumo das familias continua
sendo o principal responsavel pelo
crescimento do PIB, resultado
advindo, sobretudo, do aumento do
emprego formal, do crescimento do
saldrio minimo real e da diminuicéo
das taxas de juros. No entanto, as
perspectivas sdo de menor folego para
0 crescimento, uma vez que tem se
intensificado o nivel de endividamento
e de inadimpléncia dos consumidores.
Nesse cenario, a CNI estima para o

Estimativa da CNI para o PIB

consumo das familias crescimento de
3,5% em 2012.

A contribuigdo liquida do setor
externo para o crescimento do PIB
segue negativa — fendmeno que vem
ocorrendo de maneira continua nos
dltimos cinco anos. De acordo com
as projecoes da CNI, as magnitudes
de crescimento das importagées e
exportacoes deverdo ser de 6,4% e
2,0%, respectivamente. Assim, o fluxo
comercial ird impactar negativamente
com 0,6 pontos percentuais no
crescimento do PIB.

A demanda do governo ira contribuir
positivamente. Deve-se observar
aceleragao dos gastos discriciondrios,
em especial de investimento. A CNI
projeta uma alta de 3,0% do consumo
do governo, taxa maior do que a
esperada na Ultima previsao.

Variagao percentual e contribuicao dos componentes no PIB

Componentes do PIB

Otica da  Consumo das familias
demanda  consumo do governo
FBKF

Exportacoes

(-) Importacoes

Otica da  Agropecuaria
oferta Inddstria
Inddstria extrativa
Inddstria de transformacao
Construgao civil
SIUP
Servicos

PIB pm

2012
Taxa de Contribuicdo
crescimento (%) (p-p.)
3,5 2,1
3,0 0,6
2,5 0,5
2,0 0,2
6,4 -0,8
0,0 0,0
1,6 0,5
2,0 0,1
1,0 0,1
3,0 0,2
2,0 0,1
2,6 1,7
2,1
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Mercado de trabalho aquecido apesar do cenario adverso

Taxa de desemprego mantém trajetoria de queda

As medidas anticiclicas do Governo
para aquecer a economia — pacotes

de estimulo, queda dos juros,
desvalorizagao cambial — ndo
conseguiram até 0 momento provocar
mudancas significativas no desempenho
do PIB. Apesar disso, 0 mercado de
trabalho continua a apresentar baixas
taxas de desemprego.

De acordo com a PME/IBGE, em maio a
forca de trabalho (PEA) cresceu 1,9%,
quando comparado com 0 mesmo
periodo de 2011, o que representa mais
de 446 mil pessoas. O crescimento

da populagdo economicamente ativa
ficou abaixo dos 554 mil novos postos
de trabalho criados no mesmo perfodo,
que representam aumento de 2,5% na
cOompagao com 0 ano anterior.

Taxa de desemprego
Em % da PEA

Ainércia do diferencial entre esses

dois indicadores vem garantindo

uma continuidade na queda da taxa

de desemprego. Em maio, a taxa de
desemprego foi de 5,8%, uma queda de 0,6
ponto percentual frente a maio de 2011.

Acreditamos que o desemprego continue
em queda até o final de 2012, tanto pela
sazonalidade favoravel quanto pelo efeito
das medidas de desoneragéo salarial
sobre 0s quatro setores — dos quinze — ja
contemplados pela medida, que deve
ocorrer de forma mais expressiva apenas
no segundo semestre de 2012.

Desta forma, a CNI estima uma taxa

de desemprego préxima a 4%, o que
resultaria em uma taxa média anual de
5,5% em 2012 — meio ponto percentual
menor que em 2011.

Taxa de desemprego média continuara em queda
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Fonte: IBGE. Estimativa a partir de junho de 2012: CNI

Espera-se também que a medida de
desoneracao sobre folha de pagamento
provogue aumento do emprego formal.
Segundo a PME/IBGE, a participacéo
do emprego formal (empregos com
carteira, militares e de regime juridico
dnico) no total da ocupacao atingiu
61,4% em maio. O peso dos encargos
tem expressivo impacto sobre a
formalizagéo do mercado de trabalho
brasileiro. Mas outros elementaos,
como a propria rigidez da legislagao
trabalhista, também dificultam a
formalizagdo no Pais.

Inddstria perde niumero de
vagas de emprego

Segundo a PME/IBGE, apenas nos
dltimos trés meses findos em maio, as
indUstrias extrativa, de transformagao
e de producéo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua (SIUP)
perderam mais de 37 mil postos de
trabalho. Em contrapartida, todos os
demais setores aumentaram o nimero
de postos de trabalho no mesmo
periodo — destaque para servigos, com
138 mil novos empregos.

Dados do Cadastro Geral de
Empregados (CAGED) do Ministério do
Trabalho e Emprego, corroboram o pior
desempenho da industria frente aos
demais setores. Segundo o CAGED,

o0 ntmero de novas vagas formais no
acumulado em 12 meses até maio foi
de 1,2 milhdo. Dessas, apenas 262 mil
vagas foram da indlstria (extrativa,
transformacéo, construgéo e SIUP)
contra 313 mil do comércio e 698

mil do setor de servigos. De janeiro

a maio, houve uma queda de 45 mil
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postos de trabalho formal na indistria,
sendo que somente entre abril e

maio a reducéo ultrapassou 38 mil
empregos.

Rendimentos médios reais
em forte aceleragao

Os rendimentos médios reais
habitualmente recebidos (PME/IBGE)
apresentaram forte aceleracdo nos
Gltimos seis meses findos em abril.

A variagdo em 12 meses passou de
0,7% em novembro de 2011 para
6,2% em abril de 2012. Embora tenha
se reduzido em maio, o ritmo de
expansao da renda real continua em
nivel elevado (4,9%).

A persisténcia observada no aumento
da renda real tem evitado a explosao
da inadimpléncia no Pais. Com isso,

0 consumo das familias continua
sendo o principal responsavel pelo
crescimento do PIB, mesmo que de
forma menos expressiva do que visto
nos Gltimos dois anos.

Outro resultado chama a atengao. O
aumento dos postos de trabalho e dos
niveis de rendimento médios reais
nos Ultimos seis meses nao tem sido
acompanhado pelos indicadores de
producéo fisica industrial. O resultado
disso é uma acentuada queda de
produtividade do trabalho na inddstria.

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal
de Producéo Fisica (PIM-PF/IBGE),

a redugao na producéo fisica no
acumulado de janeiro a maio de 2012 foi
de 3,4%. A desaceleragao da producgao
acompanhada da maior demanda de
méo de obra frente a oferta e das
pressdes salariais que a acompanham
vem reduzindo a produtividade no
setor industrial. Esse descolamento
provoca importantes pressdes sobre
0s custos, impactando ainda mais a
competitividade da industria.

Rendimento médio real
Variacdo em 12 meses (%)

Rendimentos médios reais continuam elevados
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Ocupacdo e Populacao Economicamente Ativa (PEA)
Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Inércia do diferencial entre a ocupacdo e a PEA garantem trajetoria
de queda no desemprego
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Cenario externo adverso tem impacto deflacionario no Brasil

Evolugéo dos precos dos produtos industriais garante meta de inflagao em 2012

Ainflacdo nos altimos trés meses mante-
ve o ritmo de desaceleragdo apresentado
no inicio do ano. O IPCA, indice oficial
para o estabelecimento de metas de
inflacéo, apresentou alta de 4,92% no
acumulado em 12 meses. Em janeiro,
essa taxa era de 6,22%.

Entre os quatro grupos de produtos do
IPCA (produtos industriais, administrados,
alimentos e servicos), apenas 0s precos
dos alimentos apresentam inflacéo
acumulada em junho superior a janeiro.
Os pregos dos servigos mostram desa-
celeragdo, mas de forma lenta. Assim,

a desaceleracao da inflagdo vem sendo
principalmente explicada pelos precos
dos produtos industriais e administrados.

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

A taxa acumulada em 12 meses dos
precos dos alimentos vinha mostrando
desaceleracéo até maio (passou de
6,9% em janeiro para 6,3% em maio).
Contudo, o dado de junho mostrou
inversdo na tendéncia, passando para
um acumulado de 7,3%.

Apesar dessa ligeira aceleragéo, 0

atual patamar € inferior ao do segundo
semestre de 2011. Esse comportamento
estd em linha com o desempenho dos
precos internacionais de commodities,
que também desaceleraram em
comparagao a 2011. A tendéncia para 0s
préximos meses é que nao haja maiores
pressoes sobre esses precos. Ainda
assim, o patamar deve se situar acima

Precos dos produtos industriais mantém desaceleragao
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Fonte: IBGE - Elaboragao: CNI
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da meta de inflagdo, com pressao de alta
sobre o IPCA.

Os precos dos servigos apresentam leve
desaceleracdo no ano. A taxa acumulada
em 12 meses do grupo passou de 9,0%
em janeiro para 8,3% em junho. O patamar
da inflagdo dos servigos ainda é o mais alto
entre 0s quatro grupos, devido ao peso dos
saldrios nesses pregos. A grande depen-
déncia do saldrio minimo faz com que o
processo de desaceleragao seja mais lento
nesse grupo.

Os precos dos administrados apresenta-
ram forte desaceleracao entre janeiro e
junho, passando de um acumulado em
12 meses de 5,8% para 3,6%. Portanto, a
forte pressao sobre o IPCA que os precos
administrados exerceram em 2011 néo
deve se repetir este ano, em fungao da
desaceleracao de importantes indices de
reajuste do grupo (como o IGP-M). A taxa
acumulada no ano dos pregos admi-
nistrados deve manter-se ligeiramente
abaixo dos 4% até o fim de 2012.

Os produtos industriais sdo hoje o com-
ponente de maior peso no IPCA. Esse
grupo ja mostrava desaceleragao nos
precos em 2011, e mantém o processo
no primeiro semestre de 2012. O acu-
mulado em 12 meses em junho atingiu
1,2%, sendo dessa forma o principal
responsavel pela manutengdo do IPCA
proximo ao centro da meta de 4,5%.

Esses produtos pouco foram afetados
pela alteragdo cambial dos Gltimos dois
meses. A piora no cenario externo e o
consumo interno menos expansionista
acirraram a competicdo interna, deixan-
do pouco espaco para impactos mais
eXpressivos nos precos.
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Outro fato importante para a queda na
inflagdo do grupo foi a desoneragao do IPI
sobre veiculos. A redugéo nos precos des-
ses bens teve uma contribuigéo negativa
de 1,0 p.p. sobre os pregos dos produtos
industriais e de 0,26 p.p. sobre o IPCA.

Para os préximos meses, a expectativa é
de que haja ligeira aceleracéo no indice,
alcangando um acumulado em 12 meses
em torno de 2,5% em dezembro. Essa
alta se dara em fungéo da recomposi-
cao do IPI sobre veiculos, prevista para
setembro, e um possivel aumento da
pressao cambial no fim do ano. Ainda
assim, os pregos dos produtos industriais
continuarao sendo 0s que mais contri-
buem para reduzir a inflagéo.

Nesse cenario, a expectativa da CNI para
a inflacéo de 2012 continua a ser de
IPCA em 5,0%. Essa estimativa leva em
consideragdo a deterioracdo do merca-
do interno e externo, que apresentam
pressoes deflacionarias, e a da politica
monetdria expansionista, com redugdes
na Selic mais intensas que o esperado no
inicio do ano.

Piora na economia
domeéstica justifica novas
redugdes na Selic

Os reflexos da piora no cendrio exter-
no (principalmente na Europa) sobre o
mercado doméstico tornaram a politica
monetaria mais ativa. A desaceleragao
no consumo interno e a menor deman-
da internacional tém contribuido para
uma inflacdo em desaceleracéo, o que
abriu espaco para que a atual politica de
reducdo na Selic, iniciada em 2011, se
intensificasse no corrente ano.

Em 2012, o Copom |4 reduziu a Selic de
11,00% em janeiro para 8,50% em maio.
O cenario de menor crescimento esperado
para 0 ano e de inflagdo em desaceleragéo
sugere que novas redugoes serao efe-
tuadas, de forma a alavancar os investi-

Saldo total de operacoes de crédito

Média dos Gltimos 12 meses contra os 12 meses anteriores

Saldo de crédito continua desacelerando
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragdo: CNI

mentos, reativar o consumo e estimular o
crédito. A CNI acredita que o Copom fara
pelo menos duas novas redugdes na Selic,
que alcancaria 7,50%, e entdo se manteria
nessa taxa até o fim do ano.

Com essa redugéo, a taxa de juros real
alcangard em dezembro menos que 3%
e a taxa de juros real média do ano caira
para 3,3%.

Crédito total desacelera
mesmo com queda nas
taxas de juros

As reducbes na Selic e seus reflexos na
queda das taxas de juros aos tomadores
(tanto pessoa fisica como juridica) ainda
nao foram suficientes para a retomada do
crédito. De fato, as taxas de juros medias,
nas concessoes de crédito de recursos
livres de direcionamento (recursos priva-
dos da instituigdo financeira) apresenta-
ram queda nos ultimos meses.

Para pessoa fisica, enquanto que a taxa
anual em 2011 chegou a alcancar 47,1%

jul/08  fev/09  set/09

abr/10  nov/10  jun/11  jan/12
Pessoa juridica

a.a. em outubro, em maio de 2012 a taxa
situou-se em 38,8%. Para pessoa juridica,
a taxa alcangou 31,4% em julho de 2011
e caiu para 24,9% em maio de 2012.

As concessbes com recursos livres,
que desaceleravam desde 2011, se
estabilizaram. Contudo, as novas
concessoes estdo, em grande parte,
substituindo dividas antigas (com taxas
de juros mais altas) por financiamentos
mais baratos, pouco contribuindo para
aumento no consumo.

Dois pantos corroboram essa informagao.
Primeiro, 0 aumento nas concessdes nao
foi suficiente para ampliar o saldo total

de crédito que, pelo contrario, continuam
desacelerando (desde 2011). Segundo, o
comprometimento de renda das familias
e o nivel de inadimpléncia estao em altos
patamares, 0 que abre pouco espago para
aumento no endividamento e desestimula
a concessao por parte do banco. Nesse
cendrio, a expansao no crédito terd
pequena contribuigdo para aumentar o
consumo em 2012.
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Gastos publicos aumentam na tentativa de conter
desaceleracdo da economia

Despesas de estados e municipios devem acelerar nos préximos meses

A politica fiscal se caracterizou pela forte
expansao dos gastos no segundo trimes-
tre. Esse era 0 comportamento esperado
desde o final de 2011, mas ainda nao tinha
sido notado nos primeiros meses de 2012.
Tanto o Governo Federal como os governos
regionais aceleraram suas despesas.

No caso do Governo Federal, 0 aumento
no ritmo de elevagao dos gastos busca
estimular uma atividade econdmica

em clara desaceleracdo. O gasto total
registrou aumento real de 7,0% nos cinco
primeiros meses de 2012, na comparagéo
com o mesmo periodo de 2011. Esse
ritmo de expansao superou amplamente o
observado no primeiro bimestre (3,3%).

Para promover uma politica fiscal mais ex-
pansionista no segundo trimestre, o Gover-
no Federal utilizou-se, principalmente, das
despesas com custeio e investimentos. As
despesas com custeio cresceram 17,7%
nos primeiros cinco meses do ano, contra
aumento de apenas 1,9% no primeiro
bimestre. Ja os investimentos (dados do
SIAFI) ainda apresentam queda real de
4,5% entre janeiro e maio de 2012, quando
comparados aos realizados nos mesmos
meses de 2011. Entretanto, essa queda foi
de 27,3% no primeiro bimestre.

As despesas dos estados e municipios
também elevaram o ritmo de crescimento
nos Ultimos meses e mostraram aumento

Crescimento real das despesas do Governo Federal e do PIB

Taxa de crescimento real (%)

Despesas do Governo Federal crescem significativamente acima do

PIB nos primeiros meses de 2012
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m Despesas do Governo Federal PIB

Fonte: Tesouro Nacional, IBGE e Banco Central do Brasil

Obs: * Despesas deflacionadas pelo IPCA na comparagéo de jan-mai/2012 com jan-mai/11
* PIB 2012: IBC/BR do Banco Central na comparagao de jan-abr/2012 com jan-abr/11

real de 5,9% entre janeiro e abril, na com-
paracao com 0 mesmo periodo de 2011.
No primeiro himestre a expansao havia
sido de 2,1%. Nesse caso, a aproxima-
¢ao das eleicdes municipais e 0 inicio do
segundo ano de mandato dos governado-
res — 0 primeiro ano é tradicionalmente
marcado por menores gastos — explicam o
crescimento das despesas.

Comportamento das receitas
é divergente entre Governo
Federal e governos regionais

A receita liquida do governo federal teve
aumento real de 9,1% até fevereiro, na
comparagao com 2011. Esse crescimento
se reduziu para 5,7% quando se observa
os dados dos primeiros cinco meses. 0
comportamento das receitas nao adminis-
tradas pela Receita Federal explica grande
parte dessa queda, pois foi fortemente
influenciado por dividendos e compen-
sagoes financeiras no primeiro bimestre.
Diferentemente do que ocorreu no
Governo Federal, nos estados e municipios
0 ritmo de crescimento das receitas, que
até fevereiro era de 2,4%, subiu para 4,6%
nos primeiros quatro meses de 2012, com
relagéo ao mesmo periodo de 2011.

A expressiva aceleragao nas despesas do
setor publico, aliada a perda de forca no
crescimento da receita do Governo Fede-
ral, levou a queda do superavit primario.
No Governo Federal, o resultado primdrio
acumulado em 12 meses caiu de 2,45%,
em fevereiro, para 2,2% do PIB, em maio.
No caso dos estados e municipios, a que-
da foi menor e o superavit priméario passou
de 0,85% para 0,77% do PIB. Dessa forma,
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0 superavit priméario do setor plblico

consolidado passou de 3,3%, em fevereiro,

para 3,0% do PIB, em maio.

A queda do superavit priméario levou a uma
ligeira elevagao no déficit nominal acumu-
lado nos dltimos 12 meses, que passou
de 2,3% para 2,4% do PIB, entre fevereiro
e maio. Esse aumento ocorreu a despeito
da redugéo nas despesas com juros, que
passaram de 5,65% para 5,4% do PIB
entre esses meses. 0 aumento do déficit
nominal foi mais que compensado pelo
ajuste cambial feito nas dividas interna e
externa e a relacdo Divida Liquida/PIB caiu
de 36,4%, em dezembro de 2011, para
35,0%, em maio.

Expansao das despesas
deve manter o ritmo no
segundo semestre

A politica fiscal deve manter-se expansio-
nista nos préximos meses. A expectativa
é que o Governo Federal mantenha o ritmo
de crescimento das despesas proximo

ao verificado nos primeiros cinco meses
de 2012 e que 0s governos regionais
acelerem um pouco o ritmo de aumento
dos seus gastos.

No caso do Governo Federal, deve ocorrer
uma aceleragéo nos investimentos, que
tiveram queda real nos primeiros cinco
meses do ano e para 0s quais esperamos
crescimento préximo a 15,0%. Por outro
lado, despesas com previdéncia e bene-
ficios assistenciais ja sofreram o impacto
do reajuste do saldrio minimo e devem
ter seu ritmo de crescimento mantido no
segundo semestre. Dessa forma, proje-
tamos crescimento real de 6,6% para os
gastos federais em 2012, na comparagéo
com 2011.

Com relagdo a receita do Governo
Federal, acreditamos que a tendéncia de
desaceleracao no ritmo de crescimento
deve continuar. Tal expectativa esta ba-
seada em quatro fatores: desoneragdes

Evolucdo da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relagdo ao PIB (%)

Endividamento plblico com relagdo ao PIB deve cair pelo terceiro

ano consecutivo em 2012
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Fonte: Banco Central do Brasil - * Estimativa CNI

tributarias anunciadas pelo Governo Fe-
deral no primeiro semestre; ndo reedicao
do volume de receitas extraordindrias
obtido em meados de 2011; perda de
ritmo do crescimento das receitas com
dividendos e compensagoes financeiras;
e reduzido nivel de atividade economica.
Com isso, projetamos crescimento real
de 3,7% para a receita.

Nesse cendrio, 0 superavit primario
estimado para o Governo Federal e suas
estatais em 2012 € de R$ 78,0 bilhdes
(1,75% do PIB estimado pela CNI). O
cumprimento da meta cheia do resultado
primario — sem descontos das despesas
do PAC — exigiria contengéo adicional de
despesas de R$ 19,0 bilhdes. Porém, dada
a intencdo de utilizar a politica fiscal para
estimular a atividade econémica, esse

novo contingenciamento é pouco provavel.

Nos governos regionais, o resultado pri-
mario também deve cair até o fim do ano.
0 ritmo de aumento das despesas deve
crescer enguanto o das receitas tente a

1
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se manter, devido aos efeitos da fraca
atividade econdmica sobre o ICMS e as
transferéncias da Unido. Assim, projeta-
mos superdavit primario de R$ 33,0 bilhdes
(0,75% do PIB) para estados e municipios.

Dessa forma, o superavit primario pro-
jetado para o setor publico consolidado
em 2012 é de R$ 111,0 bilhdes (2,5% do
PIB). Esse resultado ficaria abaixo da meta
cheia de R$ 139,8 bilhdes (3,15% do PIB)
e também do observado em 2011 (3,1%
do PIB).

A queda esperada no superavit primario
deverd ser mais do que compensada pelo
efeito da queda da taxa Selic sobre as des-
pesas com juros, que devem cair de 5,7%,
em 2011, para 4,9% do PIB, em 2012.
Assim, o déficit plblico nominal deve cair
de 2,6% para 2,4% do PIB. Essa redugéo
do déficit nominal e os ajustes cambiais
nas dividas internas e externa deverao
fazer com que a relacao Divida Liquida/PIB
caia de 36,4%, em 2011, para 35,1%, em
dezembro de 2012.
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Cenario externo mais negativo que o previsto

Cambio mostra desvalorizagéo no trimestre

0 real mostrou forte desvalorizagdo nos
primeiros dois meses do trimestre e eleva-
da instabilidade em junho. Frente ao dolar,
a moeda brasileira mostrou desvalorizag&o
de 9,5% em apenas dois meses (média
de junho na comparagdo com a média de
maio). Em junho, a média mensal mostrou
nova desvalorizacao de 1,0%. A taxa de
cambio alcangou o patamar de R$ 2,00/
US$ pela primeira vez desde 2009.

Hé fatores internos e externos contri-
buindo para a desvalorizagao do real. O
principal fator de origem doméstica é

a queda dos juros. Ja o principal fator
externo ¢ a elevada incerteza da eco-
nomia mundial, que est4 aumentando a
demanda pela moeda americana. Diante
desse cendrio, 0 Banco Central tem reali-
zado operac6es com a moeda e removeu

Evolucao da taxa de cambio real/délar

Cotacdo de fechamento PTAX

medidas que controlavam a entrada de
capitais para oferecer maior liquidez e
conter a valorizacao do dolar.

A elevada instabilidade da taxa de cam-
bio deve se manter no terceiro trimestre
dado o cenario externo. Salvo mudancas
mais bruscas no cenario mundial, é espe-
rada a manutencao do dolar no patamar
atual. A média anual devera ser préxima
a R$ 1,94/USS.

Quantidade exportada
crescera pouco em 2012

As exportagdes brasileiras somaram US$
117,2 bilhdes no acumulado no ano até
junho de 2012. Pela média diaria, trata-se
de uma queda de 1,7% na comparacao
com igual periodo de 2011. O valor
exportado de todos os grupos de produtos

Cambio mostra instabilidade em junho
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Fonte: Banco Central do Brasil
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mostra queda na comparag&o entre 0s

primeiros semestres de 2012 e 2011, pela
média didria: manufaturados (-1,0%), basi-
cos (-1,4%) e semimanufaturados (-6,5%).

As exportagoes brasileiras estéo sendo
fortemente afetadas pelo cenario externo
negativo. A China, principal parceira co-
mercial brasileira, mostra um crescimento
mais fraco que o previsto, afetando o su-
deste asiatico como um todo. Da mesma
forma, a economia americana se recupera
mais lentamente do que previsto no

inicio do ano. Ha também os efeitos dos
problemas econdmicos da Argentina e a
recente pratica de restrigdes as importa-
coes, refletindo em forte queda de nossas
vendas para o pais (-16,0% no acumulado
até junho).

No cendrio europeu, a incerteza continua
a dominar, sem nenhuma melhora com
relagéo ao previsto no final do ano passa-
do. Em maior ou menor grau, suas eco-
nomias estao envoltas em desemprego,
fraca atividade econémica e dificuldades
fiscais. A Zona do Euro poderé registrar
queda do PIB em 2012.

As circunstancias adversas estao
afetando tanto precos como quantidades
exportadas. O volume exportado, que ha-
via crescido 5,5% no primeiro trimestre,
mostra no acumulado até maio um cresci-
mento de 3,7% na comparagdo com o
mesmo periodo de 2011. Todos os grupos
de produto mostram crescimento menor
em maio do que no primeiro trimestre.
Em maio, apenas os basicos apresentam
crescimento mais relevante (7,0%), ante
apenas 0,6% para semimanufaturados e
0,9% para manufaturados.
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Quanto aos precos, a tendéncia recente €
de redugdo. Em 12 meses, todos 0s grupos
de produtos mostram variagdes positivas:
basicos (11,1%), semimanufaturados
(10,9%) e manufaturados (10,3%). No
acumulado em 2012, no entanto, somente
manufaturados registram crescimento
(4,3%), em contraste com semimanufatu-
rados (queda de 1,0%) e basicos (-3,6%).

0 desempenho das exportagdes em
2012 sera determinado, principalmente,
pela trajetdria dos precos e néo pelas
guantidades, uma vez que o cenario
externo impede um crescimento do
volume exportado expressivo. Os pregos
das commodities apresentam grande
incerteza. A isso, adiciona-se 0 cenario
de cdmbio, também muito instavel no
segundo trimestre de 2012 e possivel-
mente, também no terceiro trimestre,
devido ao cenério internacional. Supon-
do moderagao dos pregos em 2012 e
estabilidade no cambio, as exportagoes
devem fechar o ano em torno de US$
263 bilhdes — crescimento de 2,6% em
relagdo a 2011.

Importagcdes crescem mais
que exportacoes

As importac@es totalizaram US$ 110,1 bi-
Ihdes no primeiro semestre de 2012, valor
3,7% superior ao registrado em igual perio-
do de 2011, pela média diaria. Destaca-se,
nessa comparagao, 0 crescimento das
importacoes de bens de consumo néo-
-durdveis (12,2%), bem como combusti-
veis e lubrificantes (13,7%).

Os pregos de importagéo lideram o cres-
cimento do valor importado, mantendo-se
em patamar elevado. Os pregos estao
4,2% maiores em relagao ao primeiro
semestre de 2011. Combustiveis e bens
de consumo duréveis mostram maior
crescimento: expansoes de 12,5% e 8,4%,
respectivamente.

Evolucao do PIB
Valores para 2011 e projecdes para 2012

Previsdes para cenario externo sao cada vez mais pessimistas
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Fonte: Banco Mundial

0 ritmo de expansao do volume importa-
do estd estavel, mantendo-se em torno
de 3% desde o inicio do ano. As compras
de bens de consumo nado-duraveis e de
combustiveis e lubrificantes mostram o0s
maiores crescimentos na comparagao
entre os primeiros semestres de 2011 e
2012:12,9% e 8,6%, respectivamente.
As compras de intermedidrios refletem
0 mau momento da inddstria e registram
queda de 0,8%.

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
condiges da demanda brasileira conti-
nuardo a estimular a importagao de bens
de consumo, mas em menor grau do que
previsto anteriormente. As compras de
produtos intermediarios também serao
mais moderadas, devido ao menor cresci-
mento da indlstria. Assim, as importagdes
deverdo totalizar US$ 243 bilhdes — cres-
cimento de 7% em relacao a 2011. Com
isso, 0 saldo comercial serd menor que em
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2011: US$ 20,2 bilhdes, contra US$ 29,8
bilhdes no ano passado.

Déficit em transacoes
correntes crescem
moderadamente

0 déficit em transagOes correntes, acumu-
lado no ano até maio, alcangou US$ 20,9
bilhdes, ante US$ 22,6 bilhdes no mesmo
periodo de 2011. O déficit acumulado em
12 meses até maio é US$ 50,9 bilhdes, o
equivalente a 2,11% do PIB.

Os saldos de servigos e rendas, em
especial, lucros e dividendos, viagens e
transportes deverao manter-se relativa-
mente constantes, reagindo ao cdmbio
mais desvalorizado que em 2011 e a
demanda doméstica mais fraca. O déficit
em transagdes correntes devera aumentar
moderadamente ao longo do ano, por con-
ta do menor saldo comercial. Espera-se
déficit em transagdes correntes de US$ 58
bilhdes, cerca de 2,44% do PIB — alta de
1,2 ponto percentual em relacdo a 2011.
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B perspectivas da economia brasileira

2012
rojeca 2012
2010 2011 (projecao 012
anterior - (projecao)
marc¢o/12)
Atividade econdmica
PIB. < 7,5% 2,7% 3,0% 2,1%
(variagdo anual)
PIB industrial 10,4% 1,6% 2,0% 1,0%
(variagdo anual)
Consumo das familias 6.9% 41% 40% 3 59,
(variagdo anual) ! ! ! !
Formacao bruta de capital fixo 21 39 479 5 6% 2 59
(variagdo anual) = o o e
Taxa de Desemprego o o o o
(média anual - % da PEA) 6,7% 6.0% 5:5% 5,5%
Inflagao
Inflacdo o o o o
(IPCA - variacdo anual) 5,9% 6,5% 5,0% 5,0%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 9,90% 11,76% 9,39% 8,68%
(fim do ano) 10,75% 11,00% 9,00% 7,50%
Taxa real de juros 0 0 o 9
(taxa média anual e defl: IPCA) 4,6% 4,8% 4/0% 3,3%
Contas piblicas
Déficit pablico nominal 2,48% 2,61% 2,45% 2,40%
(% do PIB)
Superavit piblico primario 2,70% 3,11% 2,75% 2,50%
(% do PIB)
Divida piblica liquida 0 o 0 9
(% do PIB) 39,1% 36,4% 36,0% 35,1%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cambio - R$/US$
(média de dezembro) 1,69 1,83 1,80 2,00
(média do ano) 1,76 1,67 1,80 1,94
Setor externo

Exportacoes
(US$ bilhbes) 201,9 256,0 275,4 263,2
Importacoes
(US$ bilhoes) 181,6 226,2 254,6 243,0
Saldo comercial 203 29 8 208 20.2

(US$ bilhdes)

Saldo em conta corrente
(US$ bilhdes) -41.5 -52,9 -58,0 -56,0
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