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Elevar ritmo de crescimento exige

iIndUstria mais forte

A economia brasileira volta a sentir com mais
clareza os efeitos da prolongada crise mundial
nesse segundo semestre. O receio de uma
perda mais intensa do ritmo de crescimento
determinou a mudanga na politica econdmica.
No primeiro semestre coexistiu um ciclo de
alta de juros e politica fiscal contida. Na segun-
da metade do ano observa-se maior cresci-
mento de gastos e queda dos juros, eviden-
ciando que a preocupagao com o crescimento
passou a ser dominante.

De fato, 0 ano mostra uma clara redugéo do
ritmo de expansao. Em 2011, com uma alta
de 3,4%, o crescimento do PIB serd menos
da metade do observado no ano anterior.

Nos Ultimos trés anos, a taxa média de
crescimento ficou em torno de 3,4%, contra a
média de 4,6% do periodo 2005-2008.

A demanda doméstica registra desempenho
melhor, com a manutencao do consumo das
familias. A deterioragéo das expectativas,
contudo, atinge o investimento com mais
intensidade: a formagéo de capital ira crescer
apenas 5,5% em 2011.

Parte do vigor dessa demanda doméstica
segue direcionada para produtos importados,
fazendo, mais uma vez, que a contribuicao
liquida do setor externo para o crescimento
do PIB seja negativa (0,6 ponto percentual).

A manutengéo de um saldo comercial positivo
nao significa maior crescimento da produgao,
pois é sustentada principalmente pelo alto
preco das commodities.

A perda de competitividade, ndo unicamente
associada a forte valorizacao cambial que
caracterizou grande parte do ano, atinge

com vigor os produtos manufaturados.

As empresas industriais enfrentam fraca
demanda mundial, com a estagnacéo dos
paises avancados, e dificuldades em competir
com os produtos importados em nosso
mercado. Essa situagao se expressa no

crescimento esperado de apenas 1,2% para o
PIB da indUstria de transformacao.

Esse desempenho nos coloca mais distante do
grupo dos paises emergentes. Estimativas do
FMI mostram que essas economias deverao
crescer 6,4% em 2011. Diferentemente do
Brasil, nesses paises o motor do crescimento é
a industria de transformagao.

0 retorno ao crescimento acelerado exige
maior contribuicdo da indUstria manufatureira.
E critico manter um patamar de cambio

mais competitivo, de outro modo a inddstria
encontrard cada vez menos mercado para
seus produtos. Mas é fundamental atuar com
urgéncia nos determinantes das condigdes de
competitividade e reduzir o custo de produgao
no Brasil. As medidas do Plano Brasil Maior
foram timidas para enfrentar desafios como

a carga tributaria em expansao, alto custo do
capital, custo elevado dos insumos — a exemplo
da energia elétrica — e custo salarial crescente.
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[l atividade econdmica

Economia crescera menos

Maior expansao do PIB precisa de mais impulso da indUstria

A CNI reduziu a estimativa de cresci-
mento do PIB para este ano de 3,8%
para 3,4%. Em consonancia com a
desaceleracao da economia global, e

a conseqiiente menor expansao dos
investimentos, o PIB brasileiro crescera
menos em 2011.

Ha uma diferenca entre a economia
brasileira e as demais industrializadas.
0 crescimento econdmico brasileiro
supera o0 dos paises desenvolvidos
devido a influéncia exercida pela maior
demanda doméstica. O consumo das
familias continua forte em funcéo

da taxa de desemprego manter-

se em patamares historicamente
baixos, do aumento da renda e da
expansao do crédito. J& a demanda

externa permanece em dificuldade de
recuperagao devido as altas taxas de
desemprego e, por consequéncia, a
baixa confianga do consumidor.

A'indUstria continua sendo o setor mais
afetado da economia. A expanséo do
PIB industrial do segundo trimestre de
2011 foi irrisdria (0,2% frente ao trimes-
tre anterior), de acordo com as Contas
Nacionais/IBGE. Nos dois primeiros
meses do terceiro trimestre a produgéo
industrial ndo mostrou recuperagao:
cresceu 0,3% em julho e caiu 0,2% em
agosto, na comparagdo com 0S respec-
tivos meses anteriores (PIM-PF/IBGE).

0 faturamento real da indUstria de
transformagao (Indicadores Industriais

Evolucao do faturamento real, da producao da indistria de transformacdo e das vendas

do comércio varejista

Indice jan/10 = 100 - dessazonalizado

Vendas do comércio crescem mais rapidamente do que as da inddstria

114
112
110 1
108
106 -
104 1

102 - N
100

98 \ \

jan/10 mar/10 mai/10 jul/10 set/10

= Faturamento

Fonte: CNI e IBGE

nov/10 jan/11 mar/11 mai/11  jul/11

Produgao = Vendas do comércio

INFORME CONJUNTURAL ] [ | ]
Ano 27, n. 03, julho/setembro de 2011

CNI) mostra uma tendéncia de
crescimento mais clara do que a
producdo. Nos dois primeiros meses
do terceiro trimestre, o faturamento
registrou crescimento frente ao

més anterior. Essa diferenca no
comportamento das duas variaveis é
resultado de duas hipéteses.

Primeiro, como os estoques de produtos
industriais estdo acima do planejado
desde o inicio de 2011 (Sondagem
Industrial CNI), a indUstria devera vender
os estoques indesejados antes de voltar
a produzir.

Segundo, ha indicios de maior contelido
de insumos importados no processo
produtivo da indlstria brasileira. Assim,
muitos insumos que eram adquiridos na
propria inddstria brasileira passam a ser
comprados no exterior, devido a precos
menores com a valorizagdo cambial.
Dessa forma, as empresas brasileiras
que perderam competitividade para

as empresas estrangeiras, deixam

de vender seus produtos e perdem
participagao de mercado.

PIB industrial crescera
2,2% em 2011

A'industria de transformagao enfrenta
problemas para atrair a demanda. Por
um lado, a demanda externa se mantém
fraca e sem sinais de recuperagao

no médio prazo. Por outro, embora a
demanda interna cresca em ritmo acima
do PIB, parte relevante desse movimen-
to é direcionada as importacoes. Com

a valorizagéo do cambio, os produtos
importados estéo relativamente mais
baratos do que 0s nacionais, tanto para
0 CONSUMO COMoO para o investimento.
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A'industria de construgao também mos-
tra sinais claros de perda de dinamismo.
Desde fevereiro de 2011 o indicador de
atividade da indUstria da construgdo em
relacdo ao usual (Sondagem Indstria
da Construgao CNI) flutua em torno dos
50 pontos, 0 que significa estabilidade.
Em agosto, esse indicador recuou para
48,8 pontos, apontando atividade abaixo
da usual para 0 més. Em relacéo as
expectativas, a Sondagem Industria da
Construcéo mostra queda do otimismo.

A inddstria extrativa cresceu 0,9%
entre agosto de 2010 e de 2011
(PIM-PF/IBGE). Esse setor se beneficia
do crescente consumo global das
commodities minerais. Com a elevada
demanda por esses produtos, ha
impacto positivo nas exportagoes da
industria extrativa.

Dessa forma, considerando os quatro
segmentos da inddstria, a projecdo da
CNI para o crescimento do setor em
2011 foi alterada de 3,2% para 2,2%. A
razao para 0 menor crescimento esta,
principalmente, na menor expansao da
indUstria de transformacéo.

0 comércio cresceu em ritmo acima

da expansao do PIB nos dltimos quatro
trimestres, na comparagéo com o tri-
mestre anterior. O setor de servicos, que
nao enfrenta os efeitos da competicao
internacional, tende a seguir mais de
perto a evolugao da renda e do crédito
do consumidor domestico.

Investimentos vao crescer
menos em 2011

0 cenério do investimento é ambiguo.
De um lado, temos desaceleracéo da
taxa de crescimento do PIB para 2011;
por outro, o inicio da trajetdria de queda
dos juros é um fator de estimulo aos
investimentos. Todavia, a expansao dos
investimentos em 2011 deverd ser mais
moderada.

A produgao de bens de capital (PIM-
-PF/IBGE) cresceu 5,6% nos aito
primeiros meses de 2011, frente ao
mesmo periodo do ano anterior. A
expansao do investimento, componen-
te da demanda interna medido pela
formagao bruta de capital fixo (IBGE),
cresceu 1,2% no segundo trimestre,
frente ao trimestre anterior. Espera-se
que o ritmo de crescimento acelere
nos préximos trimestres, de forma a
crescer 5,5% em 2011.

Comércio externo reduzira
o PIB em 0,6 ponto
percentual em 2011

A CNI alterou também as estimativas
para a demanda externa, em funcéo
da deterioracao do cenario global.

As exportagdes em 2011 (conceito
Contas Nacionais) deverao crescer
6%, menos do que os 10% estimados
anteriormente. As importacées
também foram reavaliadas, em

Estimativa da CNI para o PIB

funcdo do menor crescimento dos
investimentos. Devem crescer
10,5%. Com isso, a estimativa para a
contribuigéo das exportacdes liquidas
para o crescimento do PIB de 2011
deverd ser de -0,6 ponto percentual.

Dificuldades da economia
global vao gerar atraso
na recuperacao do PIB
brasileiro

A trajetdria de desaceleragao do PIB
devera se reverter no inicio de 2012.
Podera haver aumento do consumo e
dos investimentos caso a taxa de juros
continue a recuar.

No entanto, o cenéario incerto da
economia global esta longe de ser
uma pagina virada e ainda perdurara
por alguns anos. A intensidade desses
problemas e a forma como eles seréo
resolvidos definirdo os impactos na
economia brasileira.

Variagao percentual e contribuicdo dos componentes no PIB

Componentes do PIB

Otica da  Consumo das familias
demanda  consumo do governo
FBKF

Exportacoes

(-) importacoes

Otica da  Agropecuaria
oferta Indistria
Inddstria extrativa
Inddstria de transformacao
Construcao civil
SIUP
Servicos

PIB pm

2011
Taxa de Contribuicdo
crescimento (%) (p.p.)
4,5 2,7
3,0 0,6
5,5 1,0
6,0 0,7
10,5 -1,3
4,3 0,2
2,2 0,6
2,5 0,1
1,2 0,2
3,6 0,2
4,0 0,1
3,8 2,6
3,4




[l emprego e renda

Mercado de trabalho cria menos vagas

Empregos criados sao de maior qualidade

A moderagao da atividade econdmica
refletiu na perda de dinamismo do
mercado de trabalho. As expressivas
taxas de crescimento do emprego de
2010 nao se mantém em 2011.

A desaceleragao da criagdo do emprego
ocorre desde junho de 2010, quando
houve alta de 3,5% (PME/IBGE)
comparativamente ao mesmo més do
ano anterior nas seis maiores regioes
metropolitanas brasileiras.

Em agosto de 2011, o emprego
metropolitano cresceu 2,2%, frente ao
mesmo més do ano anterior.

A expansao do emprego formal, no en-
tanto, continua se firmando no mercado
de trabalho. Considerando o emprego
com carteira assinada do setor privado,

Emprego por categoria de ocupacao

o crescimento foi de 7,5% em agosto,
na mesma base de comparagao, 0 que
representa uma variagdo muito acima
da média de todas as demais ocupa-
coes. As garantias oferecidas pelo em-
prego formal dao seguranca as pessoas
para manter seu padrao de consumo.

Um aspecto interessante em relagao a
desaceleracao da atividade econdmica
é que sdo as ocupacdes informais que
estao perdendo espaco no mercado
de trabalho. A categoria de emprego
sem carteira assinada do setor privado
caiu 8,3% entre agosto de 2010 e de
2011. As ocupacbes por ponta propria
também mostraram queda em agosto
na mesma base de comparacéo.

Portanto, o grau de formalidade do
mercado metropolitano — medido pela

Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Dinamismo do mercado de trabalho é atribuido exclusivamente

ao emprego formal
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soma dos empregos com carteira,
militares e estatutérios pelo total da
ocupagao — manteve-se em alta.

Em agosto esse indicador atingiu
60,7%, 0 que é a maior participacao
de trabalhadores formais no total da
ocupacao metropolitana desde o inicio
da série, em marco de 2002.

Considerando os dados do CAGED/

MTE até agosto de 2011 — que cobre
todo o territdrio nacional —, a criagéo

de empregos formais foi de 1,6 milhdo
no acumulado dos dltimos 12 meses. 0
fluxo de empregos tem diminuido desde
marco deste ano. O setor que mais
criou vagas formais foi Servigos, com
46,3% do total de empregos criados nos
tltimos 12 meses findos em agosto.

Esse fato se justifica pela maior

atividade do setor servigos, que depende
diretamente da renda das familias e do
crescimento do crédito. Por isso, esse
componente do PIB devera crescer acima
da taxa de expansao do PIB em 2011.

AindUstria, setor mais afetado pela
atual conjuntura nacional e internacional,
criou 29,1% do total dos empregos
formais em todo o Brasil. O comércio,
mesmo tendo um crescimento das
vendas mais intenso do que as vendas
da indUstria, foi responsavel por 19,4%
do total das novas vagas.

Outro fato a ser observado é a queda
de 7,0% da ocupacao das pessoas
sem instrucao e de até trés anos de
estudo em agosto, na comparagéo
com 0 mesmo més do ano anterior.
A qualidade da educagao basica no
Brasil estd muito aquém da do resto
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do mundo. Dessa forma, pessoas com Participacdo da criacao de vagas no acumulado de 12 meses até agosto de 2011
pouca qualificacéo sao as que mais tém Em %

dificuldade em ingressar no mercado de
trabalho. As ocupagdes para as pessoas
com 11 ou mais anos de estudo
cresceram 5,1% no mesmo periodo.

Servicos, menos impactado pela atual conjuntura econdmica, cria
mais empregos

46,3%

Taxa de desemprego média
de 2011 sera de 5,9%

0 fato positivo da atual conjuntura

do mercado de trabalho é que a

taxa de desemprego se mantém em
patamares historicamente baixos,

0 que significa nimero menor de
desempregados. O menor crescimento
da procura por trabalho, ou da
populagao economicamente ativa

29,1%

19,4%

4,8%

- 0,4%

(PEA), alivia a pressao sobre a taxa de
desemprego, uma vez que a criagao de
emprego avanga mais rapidamente do
que a PEA. Em agosto, a PEA cresceu
apenas 1,4% ante 0 mesmo més do
ano anterior.

Servigos Total Inddstria Comércio Agropecuéria Adm. Publ.
Fonte: CAGED/MTE

A procura das empresas por
pessoas mais qualificadas em linha
com o maior aumento do emprego
formal se manifesta de aumento Taxa de desemprego

nos salarios médios. A renda real Em % da populacdo economicamente ativa (PEA)
habitualmente recebida vem crescendo
constantemente, o que junto com o
aumento do crédito, mantém ativo

o0 consumo das familias, aspecto

Maior crescimento do emprego do que da PEA faz taxa de
desemprego recuar continuamente

. 10 1

fundamental para o crescimento da
economia brasileira. g
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Em agosto, o rendimento médio 7
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Meta de inflacdo nao esta garantida em 2011

Desaceleracao nos alimentos pode nao ser suficiente para alcance da meta

0 IPCA manteve-se em aceleragao nos
(ltimos meses. Desde agosto de 2010,
guando o indice ainda encontrava-se sobre
0 centro da meta de inflagéo (4,5% a.a.),

a taxa anualizada cresceu em 2,8 pontos
percentuais. Em setembro, 0 acumulado
em 12 meses do IPCA alcangou 7,31%, 0
maior patamar desde 2005.

Enquanto em 2010 o IPCA apresentou
taxas proximas a zero nos meses de junho,
julho e agosto, nesses mesmos meses

de 2011 esse indice variou 0,15%, 0,16%

e 0,37% respectivamente. Em setembro,

a taxa veio também mais alta do que no
mesmo més do ano anterior (0,53%, contra
0,45% em 2010), o que explica a forte
aceleracdo desses Ultimos meses.

Esse movimento se deu pela aceleragéo
nos pregos dos alimentos, dos servigos e
dos produtos industriais. O ritmo de alta dos

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

precos administrados se mantém em razao
dos reajustes praticados no inicio do ano.

Os pregos dos servigos apresentam
aceleracdo continua desde o inicio de 2010.
Esse grupo ja acumula 9% nos Ultimos doze
meses (até setembro). Representando 25%
do IPCA, esse patamar gera preocupacao
para 0 cumprimento da meta de inflagéo.
Para os préximos meses — e principalmente
para 2012 — a perspectiva de uma reversao
nesse quadro é minima, em funcao da
indexacao da economia (principalmente ao
IGP-M, que se manteve elevado durante
2010) e o forte aumento do saldrio minimo.

Os precos industriais também mostraram
aceleracdo nos Ultimos meses, mas esse
ainda é 0 grupo que menos contribui para o
patamar atual da inflagdo. O acumulado em
12 meses desse grupo atingiu os 4,5% em
setembro. Até o fim de 2011, ndo hé riscos

Precos dos alimentos ja mostram desaceleracao

16
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Administrados
Servicos

Fonte: IBGE Elaboragédo: CNI
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Alimentagéo

de descompasso entre oferta e demanda
interna (o uso da capacidade instalada na
indUstria encontra-se relativamente estavel
desde 2010 e abaixo do usual em todos

os meses de 2011). Contudo, a mudanca
no patamar de cadmbio pode influenciar o
comportamento desse grupo.

Os pregos dos alimentos voltaram a
acelerar no terceiro trimestre. O indice
acumulado em 12 meses desse grupo, que
era de 7,8% em abril, encontra-se proximos
aos 10% em setembro. O fim de 2010 foi
caracterizado por uma forte alta nesse gru-
po, chegando a apresentar variagao mensal
superior a 2%, o que nao deve se repetir
em 2011. Essa situagdo deve conduzir a
um recuo na taxa acumulada do grupo
alimentos, a exemplo do j& observado no
més de setembro.

Altas nos precos dos alimentos no fim do
ano sao esperadas em funcéo das festas e
do recebimento do décimo terceiro salario,
mas 0 ano de 2010 superou a média. Em
2011 a situagdo € diferente. O mercado de
trabalho continua aquecido, o que ainda
pode sustentar altas nos pregos desse
grupo. Contudo, a desaceleracao da econo-
mia mundial, com a nova fase da crise, j&
comega a reduzir os pre¢os internacionais
de commodities, o que estimula queda no
preco interno.

A combinagéo desses movimentos deve
conduzir a desaceleracgéo do IPCA até o
fim do ano. Contudo, essa desaceleragéo
vird mais em funcao de uma alta menas
expressiva nos precos dos alimentos em
2011 do que de uma desaceleracao geral
dos componentes do indice. A redugdo na
taxa Selic praticada em agosto tende a
tornar essa desaceleragdo menos intensa
do que anteriormente previsto.
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Dentro desse cendrio, a CNI prevé infla-
céo de 2011 em 6,5% a.a., 0 que mante-
ria a inflac&o no limite superior da meta.
Contudo, qualquer elevagao pontual e
nao prevista pode colocar em risco esse
cumprimento. Essa situacao também
nao esconde o desafio estabelecido para
2012: inflagdo em alto patamar, com
reajustes programados sobre os indices
de 2011 e aumento no salario minimo
em torno de 14%.

Mudanca na conducéo da
politica monetéria reduz a
Selic

A reunido do Copom de agosto de 2011
apresentou uma mudanga na forma

de conduzir a politica monetéria. Até a
reuniao de julho, a deciséo havia sido de
elevacéo na taxa bésica de juros. Nos 45
dias de intervalo entre as duas reunioes,
percebeu-se uma piora no cenario
internacional, apesar de a inflagéo interna
continuar em alta.

A opgéo do Copom foi de antecipar previ-
siveis efeitos negativos sobre a economia
brasileira causados por essa nova etapa
da crise e decidiu por reduzir a taxa Selic.
Essa decisao embute duas implicacdes: o
Governo nao tem a intencdo de abrir méao
do crescimento econdmico, e 0 controle
da inflagdo tende a ser praticado primor-
dialmente por outros instrumentos, como
via politica fiscal menos expansionista e
medidas macroprudenciais.

Mesmo que o cendrio inflaciondrio até

o fim de 2011 seja de desaceleracéo, a
busca pelo centro da meta em 2012 nao
sera tarefa facil. A mudanca recente na
condugdo da politica monetaria reforga

a necessidade de implementagao das
outras politicas complementares. A CNI
acredita em mais duas redugdes na Selic
em 2011, alcangando 11,00% a.a., e que
levaria a taxa de juros real média do ano
para 4,8% a.a..

Saldo de crédito as pessoas fisicas

Percentual médio dos dltimos 12 meses contra os 12 meses anteriores (%)

Crédito imobiliario continua expandindo

90 -

70

50 -

30 A

10 4

10 -

ago/08 dez08 abr/09 ago/09 dez/09

Aguisicéo de bens e veiculos === Financiamento imobiliario

Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragao: CNI

Crédito as pessoas fisicas
desacelera

A concessao de crédito com recursos
livres (sem destinacao especffica) desace-
lerou nos ultimos meses. Pelos dados do
Banco Central, as concessdes de crédito
as pessoas fisicas, no acumulado em 12
meses até janeiro, eram 22,1% superiores
aos 12 meses anteriores. Em agosto, esse
indicador caiu para 15,9%.

Pelo mesmo célculo, a concessao de cré-
dito as pessoas juridicas no acumulado em
12 meses até fevereiro era 9,7% superior
aos 12 meses anteriores. Nos meses
seguintes as concessoes desaceleraram,
mas de forma bem menos intensa, caindo
a 9,1% em agosto.

A evolugdo do crédito a pessoa fisica se da
de forma distinta entre os recursos livres e
direcionados (financiamento habitacional).
Quando se separa o saldo de crédito entre
categorias percebe-se que o financiamento
habitacional continua crescendo forte-
mente, e a desaceleragao restringe-se ao

abr/10 ago/10 dez/10 abr/11  ago/11

Curto prazo (cheque especial, crédito pessoal e cartdo de crédito)

Total Pessoa Fisica

crédito para aquisicao de bens e veiculos.
Essa menor concessao tem dois motivos:
as medidas de contencdo adotadas durante
0 ano, principalmente a elevagao do I0F, e

0 aumento nos atrasos de pagamento. O
atraso maior do que 90 dias no crédito a
pessoa fisica, que era de 5,7% em dezem-
bro de 2010, atingiu 6,7% em agosto.

Para os proximos meses, ha dois sinais
controversos sobre o crédito a pessoa
fisica. Pesando a favor do aumento na con-
cessao, a reducdo da Selic pode levar a um
aumento na oferta de recursos. Pesando
contra, uma contaminagao da economia
brasileira pela piora do cenério internacional
pode levar a uma menor demanda por
crédito dada a maior aversao ao risco.

Além disso, segundo o Banco Central, tanto
o comprometimento de renda das familias
como o endividamento estao no maior
patamar desde 2005. O resultado tende

a ser a continuidade da desaceleracéo do
crédito, de forma mais amena que nos
(ltimos meses.
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Gastos aceleram e crescem acima do PIB

Reversao da politica fiscal se deu no @mbito federal

Ao contrério do que vinha ocorrendo até
o fim do primeiro semestre de 2011, a
politica fiscal ndo contribui mais para

a reducao do ritmo de crescimento

da demanda e, por consequéncia, da
atividade econdmica. A razao para essa
reversdo foi o crescimento das despesas
do Governo Federal, que agora se
encontra acima do crescimento do PIB.

Até agosto de 2011, o gasto pblico
federal teve aumento real de 3,8% na
comparacao com o mesmo periodo de
2010, contra um crescimento real da
economia estimado em 3,5% até julho,
pelo Banco Central. Até maio, o cresci-
mento do gasto federal foi de 2,7%.

As despesas dos estados e municipios
moderaram seu ritmo de expansao —

7,1% nos primeiros sete meses de 2011,
na comparagao com o mesmo perfodo
de 2010 —, ainda assim continuam
crescendo acima do PIB.

Crescimento extraordinario
das receitas

Até agosto, as receitas do governo fede-
ral tiveram um aumento real de 11,5%,
na comparagao com o mesmo periodo
do ano anterior. Esse resultado foi
impulsionado por receitas extraordinarias
de quase R$ 15 bilhdes: R$ 5,8 bilhdes
em recolhimentos de débito em atraso
relativamente a CSLL e quase R$ 9,0
bilhdes devido ao pagamento de tributos
em atraso de contribuintes que aderiram
ao parcelamento especial com perdao de
multas, o chamado Refis da Crise.

Crescimento real das despesas do Governo Federal e do PIB

Taxa de crescimento real (%)

Despesas do Governo Federal crescem 0,3 p.p. acima do PIB
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Fonte: Tesouro Nacional, IBGE e Banco Central do Brasil
*: Despesas deflacionadas pelo IPCA acumuladas jan-ago/11

2006 2007 2008 2009
— Despesas

2010 2011*

PIB: IBC/BR do Banco Central jan-jul/11

Nos estados e municipios, o crescimento
das receitas se manteve no mesmo ritmo.
Na mesma base de comparacao federal,
as receitas regionais cresceram 8,9%.
Até maio, a receita estadual e municipal
crescia a 8,7%.

Dessa forma, apesar do maior
crescimento das despesas do

Governo Federal e do crescimento das
despesas dos estados e municipios
terem se mantido em nivel elevado, o
comportamento da receita proporcionou
um resultado priméario bastante positivo.

No Governo Federal, o resultado primario,
que estava em 2,6% do PIB no acumulado
em 12 meses até maio, passou para 3,0%
até agosto de 2011. No caso dos estados
e municipios, o resultado primdrio, que se
encontrava em 0,7% do PIB no acumulado
em 12 meses até maio, passou para

0,8% até agosto de 2011. Dessa forma,

0 superavit primario do setor publico
consolidado subiu de 3,3%, em maio de
2011, para 3,8% do PIB no acumulado
dos Ultimos 12 meses encerrados em
agosto de 2011,

Os demais resultados desse novo cenario
fiscal foram a queda do déficit nominal
(2,4% para 2,1% do PIB), e a reducao da
relagao Divida Liquida/PIB, que passou de
39,8%, em maio, para 39,2% do PIB, em
agosto de 2011.

Aumento de receitas faz
setor publico cumprir meta
fiscal

0 ritmo de crescimento das despesas do
Governo Federal ndo deve acentuar-se
nos (ltimos meses do ano. Nao se espera
que o aumento de despesas obrigato-
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rias observado no terceiro trimestre se
repita no quarto. Além disso, 0 aumento
da meta de superdvit primario em R$
10,0 bilhées fez com que os limites para
despesas ndo-obrigatdrias fosse mantido,
mesmo diante do crescimento inesperado
das receitas. Dessa forma, projetamos
crescimento real de 3,8% para 0s gastos
federais em 2011, na comparagao com o
mesmo periodo de 2010.

No que se refere a receita liquida do Go-
verno Federal, as receitas extraordinarias
obtidas entre junho e agosto elevaram a
previsdo de crescimento real para 8,8%
em 2011.

Com isso, 0 superavit primario estimado
para o Governo Federal em 2011 é de
R$ 87,0 bilhdes. Por sua vez, as empre-
sas estatais federais devem apresentar
resultado primario equilibrado. Assim, o
superavit primario na esfera federal deve
ser os mesmos R$ 87,0 bilhdes, contra
uma meta ampliada de R$ 91,8 bilhdes.
Entretanto, cabe ressaltar que o superavit
a ser alcancado devera ser superior a
meta cheia — sem descontos das despe-
sas do PAC — inicialmente determinada,
que era de R$ 81,8 bilhdes.

Como no Governo Federal, o crescimento
das receitas de estados e municipios
deve levar ao cumprimento da meta de
superavit primario de R$ 36,1 hilhdes.
Assim, o superavit primario projetado
para o setor pUblico consolidado em
2011 é de R$ 123,1 bilhdes (3,0% do PIB
previsto pela CNI), acima da meta cheia
inicialmente proposta, que era de R$
117.9 bilhdes.

Esse resultado estimado para o superavit
primario de 2011 representa um aumen-
to em relacao ao observado em 2010
(2,8% do PIB). Entretanto, o aumento das
despesas com juros (de 5,3% para 5,9%
do PIB), provocara aumento do déficit
nominal — de 2,55%, em 2010, para 2,9%
do PIB, em 2011.

Evolucdo da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relagdo ao PIB (%)

Endividamento plblico com relagao ao PIB deve cair 1 ponto

percentual em 2011
65 -

55 -

45 -
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Fonte: Banco Central do Brasil
*Projecéo para 2011: CNI

Mesmo com o aumento do déficit nomi-
nal a relagao Divida Liquida/PIB devera
manter a tendéncia de queda observada
desde 2010. O grande crescimento do PIB
nominal, impulsionado pelo aumento da
inflagdo, sera responsavel pela queda de
40,2%, no fim de 2010, para 39,2%, em
dezembro de 2011.

Politica fiscal deve ser
expansionista em 2012

0 Projeto de Lei Orgamentaria Anual
(PLOA) de 2012 indica a retomada de
uma politica fiscal fortemente expansio-
nista. As despesas primarias previstas
devem crescer 14,5% em relacdo ao valor
esperado para 2011. Se considerarmos a
previsao do Boletim Focus do Banco Cen-
tral para a inflagdo em 2012, os gastos
devem ter aumento real de 8,5%, contra
uma expectativa de crescimento real do
PIB de 3,7%.

Parcela significativa do crescimento
esperado das despesas é explicada pelo

2006 2007 2008 2009

2010 2011*

aumento dos gastos ligados ao salario
minimo. Entretanto, o aumento do piso
salarial previsto no PLOA (13,6%) esta
subestimado, pois a inflagao de 2011 utili-
zada no célculo é de 5,7% e o indice deve
fechar 0 ano em torno de 6,5%.

A expectativa apontada pelo PLOA é de
retomada do crescimento dos investimen-
tos em 2012. O montante orcado é de R$
R$ 58,5 bilhdes, o que representaria um
aumento real de 24,9% sobre o montante
disponivel em 2011.

No que se refere as receitas, 0 PLOA esti-
ma crescimento real de 3,9% com relagao
a 2011. Embora préximo do crescimento
projetado pelo Boletim Focus para o PIB
em 2012, essa expansao das receitas

é significativa tendo em vista o grande
volume de receitas extraordinarias obtido
em 2011.

Finalmente, a meta cheia de superavit
primario foi estabelecida em R$ 139,8 bi-
lhées. O cumprimento dessa meta levaria
a resultado primario de 3,1% do PIB.



Il setor externo e cambio

Mudanca brusca no cenario cambial

Volatilidade cambial segue elevada sem caracterizar tendéncia

Em setembro, a taxa de cambio real-délar
chegou a registrar desvalorizagao de

19% e fechou 0 més com depreciacao de
16%, a quinta maior desde o inicio do pla-
no Real. A taxa de cambio, que chegou a
oscilar abaixo de R$ 1,60/US$ no fim de
julho, fechou 0 més de setembro em R$
1,85/US$, patamar proximo ao registrado
em junho de 2010. J& em outubro a mo-
eda doméstica mostrou nova valorizagéo
(6% nos primeiros cinco dias do més).

A piora do cendrio externo certamente

é um fator que explica parte desse com-
portamento. Nesse periodo, aumentaram
os temores de um agravamento dos
problemas fiscais europeus e suas possi-
veis consequéncias no sistema bancario,
além da percepgéo de maiores riscos de
um prolongamento das dificuldades da

Evolucdo da taxa de cambio Real / dolar

Cotacdes de fechamento PTAX (R$/US$)

economia norte-americana. Esse quadro
deflagrou um movimento de extrema
aversao ao risco, penalizando as moedas
de paises emergentes (ativos considera-
dos de maior risco).

Ha, no caso brasileiro, um fator adicional.
A gqueda de 50 pontos na taxa Selic,

na Ultima reunido do Copom, no fim

de agosto, sinalizou uma mudanca

da politica monetéria brasileira. A
decisd@o gerou a percepcao de que
novos movimentos de queda viriam. O
diferencial de juros era um importante
motivador da entrada de divisas e,
consequentemente, da valorizagéo

do Real. Essa nova gestao da politica
monetdria, que aponta para menores
taxas de juros, sugeriu um maior foco no
crescimento econdmico.

Expressiva desvalorizacao em setembro
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Nesse novo cendrio, ha dividas de qual
seria a nova taxa de cambio de equilibrio.
Parece claro que o crescimento moderado
da atividade econdmica na Europa e nos
EUA perdurara por algum tempo. O ritmo de
crescimento do PIB brasileiro devera superar
0 das economias centrais, 0 que estimula,
em tese, a piora do déficit em conta corren-
te, provocando desvalorizagao do real.

No entanto, nao acreditamos em um
rapido e intenso acirramento do cenario
externo, como em 2008. Dessa forma, 0s
investimentos estrangeiros diretos (IED)
direcionados ao Brasil permanecerao
elevados e capazes de sustentar o déficit
crescente. Também nao esperamos uma
queda intensa nos precos de commaodi-
ties, pois restricdes de oferta limitam a
queda de pregos.

Pelos fundamentos, a manutencéo do
délar em tendéncia de desvalorizagao no
médio prazo parece pouco provavel. Esti-
mamos, se confirmadas essas hipéteses,
que a taxa de cambio real / délar volte a
se valorizar para um patamar em torno
R$ 1,75/ US$ até o fim do ano. Mesmo
assim, a volatilidade na taxa de cambio
deverd ainda se manter por algum tempo
até que uma melhoria de carater mais
permanente seja observada na economia
mundial, sobretudo na Europa.

Precos se mantém em alta e
sustentam exportacoes

0 saldo comercial brasileiro manteve ritmo
acelerado de crescimento ao longo do
terceiro trimestre. O saldo acumulado até
setembro alcangou US$ 23 bilhdes, valor
81% maior que o observado no mesmo
periodo de 2010.
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0 aumento no saldo deve-se a um
consistente e elevado aumento nas
exportagdes, superando o ritmo de cresci-
mento das importagdes. As exportacoes
brasileiras somaram US$ 190 bilhdes em
setembro, valor 31% superior ao regis-
trado em igual periodo de 2010. Ja as
importagdes totalizaram US$ 167 bilhdes,
registrando crescimento de 26% na mes-
ma comparagao.

0 aumento expressivo no saldo comercial
na comparacao entre 0s trés primeiros
trimestres de 2011 e 2010 é sustentado
exclusivamente por conta de produtos
basicos e semimanufaturados. Enquanto

o saldo comercial de produtos basicos
aumentou 43% e o de semimanufaturados
aumentou 33%, o déficit de manufatura-
dos aumentou 30%.

0 aumento do valor exportado é determi-
nado pelos pregos de expartagao, sobre-
tudo no caso de basicos. Os pregos de
exportacao cresceram fortemente: 40,5%
no caso dos basicos, 22,1% no caso dos
semimanufaturados e 12,3% no caso dos
manufaturados.

As importagoes seguem 0 mesmo
comportamento do inicio do ano. 0
aumento se da por ganhos de prego (11%
em 12 meses, findos em agosto) e de
volume (17%). O volume de importagao
de bens de consumo (duréveis e nao-
duraveis) e bens de capital segue em
crescimento intenso. As importactes de
intermedidrios e combustiveis crescem
menos, em decorréncia da menor
producéo da indlstria.

Apesar dos sinais de piora no mercado
externo, sobretudo entre os paises
desenvolvidos, as exportagdes conti-
nuardo em crescimento — 0s pregos de
exportacao continuam a sustentar esse
aumento. Mesmo com menor cresci-
mento, as exportacdes até o fim do ano
deverao aumentar quase 30%, totalizan-
do US$ 260 bilhdes.

Saldo comercial por classe de produto (janeiro - setembro)

Em US$ bilhoes

Superavit comercial cresce principalmente por

conta de basicos

67,0
46,8
19,0 19,8
9.7 14,9
(52,1)
(67,7)
Total Basicos Semimanufaturados Manufaturados
™ 2010 2011

Fonte: Funcex

As importagdes por sua vez, deverao man-
ter o perfil de crescimento que se verifica
desde o inicio do ano: baseado em aumen-
tos de precos, sobretudo de combustiveis,
e no volume de bens de consumo. A CNI
mantém a previsao de US$ 230 bilhdes
para as importagdes em 2011. Com isso,
esperamos um saldo comercial de US$ 30
bilhoes em 2011.

Investimentos estrangeiros
diretos continuam
financiando déficit corrente

0 saldo em conta corrente acumula
déficit de US$ 49,7 hilhdes em 12 meses
findos em agosto, o equivalente a 2,13%
do PIB. Trata-se de déficit da mesma
magnitude do acumulado no segundo tri-
mestre. No terceiro trimestre, enquanto
0 saldo da balanca comercial acelerou
seu crescimento, o déficit de servigos e
rendas continuou crescendo.

0 déficit na conta de servigos e rendas
aumentou 24% na comparacgao entre 0s

11

primeiros oito meses de 2011 e 2010.
Esse crescimento no déficit corrente
vem sendo financiado pelo investimento
estrangeiro direto, que continua ace-
lerando. Nos Ultimos 12 meses findos
em agosto, o IED acumulado alcanca
US$ 75,3 bilhdes, ante US$ 27,2 bilhdes
acumulados nos 12 meses anteriores.
Um crescimento de 177%.

0 déficit de servicos e rendas devera
manter-se em crescimento. Ainda que a
moeda brasileira tenha se depreciado, 0
patamar valorizado e o elevado consumo
das familias devera manter sua expansao.
Ha também defasagem entre a determi-
nacdo de um novo patamar do cambio

e suas consequéncias na evolugao das
transacOes correntes.

0 déficit em transacdes correntes devera
reduzir seu ritmo de expansao também
devido a balanca comercial. Com isso, 0
déficit devera situar-se em US$ 53 bilhdes
ao fim de 2011.
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2011 2011
2009 2010 projecdo anterior projecdo
julho/11
Atividade econdmica
PIB -0,6% 7,5% 3,8% 3,4%
(variacdo anual)
PIB industrial -6,4% 10,1% 3,2% 2,2%
(variacdo anual)
Consumo das familias 4 2% 7 0% 45% 4.5%
(variacdo anual) ! ! ! !
Formasao bruta de capital fixo -10,3% 21,8% 8,5% 5,5%
(variacao anual)
Taxa de Desemprego 0 0 0 0
(média anual - % da PEA) 7,9% 6.7% 5:9% 5,9%
Inflacao
Inflacao 0 0 o o
(IPCA - variagdo anual) 4,3% 5,9% 6,0% 6,5%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 10,13% 9,90% 12,07% 11,76%
(fim do ano) 8,75% 10,75% 12,50% 11,00%
Taxa real de juros 0 0 0 o
(taxa média anual e defl: IPCA) 5,0% 4,6% 5.2% 4/8%
Contas piblicas*
3:??;1';;"’““ nominal 3,34% 2,55% 3,20% 2,9%
Superavit piblico primario 2,03% 2,80% 2,70% 3,0%
(% do PIB)
Divida pablica liquida o o o o
(% do PIB) 42,8% 40,2% 39,5% 39,2%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,75 1,69 1,56 1,75
(média do ano) 1,99 1,76 1,59 1,66
Setor externo

Exportacoes
(USS bilhoes) 153,0 201,9 250,0 260,0
Importacoes
(USS bilhdes) 127,6 181,6 230,0 230,0
Saldo comercial
(USS$ bilhoes) 25,4 20,3 20,0 30,0
Saldo em conta corrente 243 475 61.0 -53.0

(US$ bilhdes)

*Nao inclui as empresas dos Grupos Petrobras e Eletrobras
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