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Alta do investimento impulsiona PIB

e inddstria em 2013

A retomada da atividade industrial parece estar
assegurada em 2013. O PIB brasileiro devera
crescer 3,2%, sendo acompanhado pelo PIB

da indUstria, com alta de 2,6%. O retorno a
uma taxa de crescimento mais expressiva
deve ocorrer com a resposta do investimento
as medidas de reducéo de custo e melhora da
competitividade. A CNI estima um crescimento
de 4,0% no investimento em 2013, contrastan-
do com a queda de 4,0% no ano passado.

A experiéncia recente mostra que o baixo
crescimento dos dltimos anos ndo se deve a
insuficiéncia de demanda das familias, pois o
consumo segue em expansao. O baixo ritmo se
explica pela fraqueza do investimento, que se
ressente de entraves institucionais e burocra-
ticos, que prejudicam a confianca dos agentes
e reduzem a expectativa de rentabilidade dos
projetos industriais.

Uma inflexao urgente nessa situacao é critica
para a retomada de uma trajetéria de expansao
sustentada e mais vigorosa que a esperada
para 2013, principalmente no caso da manufa-
tura. A competigdo com produtos estrangeiros,
tanto em terceiros mercados como no merca-
do doméstico, segue acirrada e evoluindo de
forma desfavoravel. Essa perda de competitivi-
dade ndo é uma questdo pontual, mas reflete
0 baixo crescimento da produtividade e da alta
dos custos de producéo observados desde
antes da crise internacional.

0 ponto positivo é que o diagndstico de baixa
competitividade se tornou consenso. As dificul-
dades parecem se localizar na implementacéo
efetiva e tempestiva de medidas voltadas a
reducdo do custo de produzir no Brasil.

A resisténcia da inflagdo € um ponto que
merece atengao. Mesmo respeitando o limite
superior da banda, a taxa de inflagdo segue

domésticos de servicos e insumos, mitigando a
competitividade dos produtos industriais.

A esperada queda no segundo semestre se
deve a fatores especificos com efeitos tempo-
rérios. E necessario ancorar as expectativas de
inflagdo em fundamentos sdlidos de longo prazo.
Mesmo com as desoneracdes, a carga tributéria
aumentou em 2012, e ainda assim as condi-
coes fiscais pioraram. A redugéo do superavit
primdrio, as antecipagdes de receitas e 0 Uso
crescente de operacdes fiscais de financiamen-
to com impacto na divida bruta podem com-
prometer a solidez fiscal, criando dificuldades a
manutengao de taxas de juros no atual patamar.

Em suma, o crescimento de 2013 ainda é
insatisfatrio, pois é inferior ao esperado para
as economias emergentes. Sua intensificagéo
exige perseveranga com as agoes voltadas a
ampliacéo da competitividade e o estimulo ao
investimento, sem descuidar da trajetdria de
inflagdo. O Brasil ndo pode voltar a ter que fa-
zer uma escolha entre inflacéo e crescimento.
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Crescimento do PIB sera mais equilibrado
entre consumo e Investimento

Maior crescimento da inddstria ndo impedira queda de sua participacdo no PIB

Apo6s dois anos de dificuldades, a
atividade industrial registrou expansao
intensa e disseminada em janeiro de
2013, frente ao més anterior.

0 crescimento, contudo, ndo

deverd ser da mesma magnitude da
registrada em janeiro, uma vez que
poderd haver oscilagées na evolucao
mensal nos proximos meses.

A CNI estima um crescimento de
2,6% do PIB industrial e de 3,2% para
a economia brasileira.

Inicio de ano com sinais
positivos de recuperacao

Existem sinais positivos que indicam
um ano melhor para a inddstria
quando comparado com os dois anos
anteriores.

0 longo processo de ajustamento de
estoques chegou ao fim. O indicador
de estoques efetivo em relacéo ao
planejado (Sondagem Industrial CNI)
situa-se perto da linha diviséria de
50 pontos (o que indica estoques
ajustados) desde setembro de 2012.
Em fevereiro, esse indicador ficou em
49,7 pontos.

0 nivel ajustado de estoques é
fundamental para que o0 aumento

da demanda de produtos industriais
eleve o ritmo de producao do setor.
Nesse sentido, a producdo industrial
respondeu positivamente em janeiro e
cresceu 2,5% na comparagdo com o
més anterior (PIM-PF/IBGE), de acordo
com o indicador dessazonalizado. O
crescimento foi disseminado entre

os setores industriais (em 18 dos
27 considerados) e em todas as
categorias de uso.

A maior atividade industrial reduziu a
ociosidade do setor. A utilizagao da
capacidade instalada (Indicadores
Industriais CNI) cresceu 1,1 ponto
percentual frente ao més anterior

e atingiu 84,0% em janeiro, no
indicador dessazonalizado. Com esse
crescimento - 0 segundo mais intenso
da série iniciada em 2003 -, o indicador
aproximou-se do maior patamar da
série (84,4% em janeiro de 2008).

0 aumento da utilizagao da
capacidade instalada é condicao
importante para a volta dos
investimentos.

Ha sinais desse retorno. A producao
de bens de capital (PIM-PF/IBGE)
registrou uma alta de 8,2% em
janeiro frente a dezembro, em termos
dessazonalizados - maior alta nessa
base de comparacao do periodo pés
crise (desde 2008).

A manutencao da taxa basica de juros
nos menores patamares histdricos

e as medidas de desoneracdo

da folha de pagamentos em um
nlmero crescente de setores
industriais podem gerar ganhos de
competitividade da industria brasileira.

Nesse mesmo sentido, a reducéo da
tarifa de energia e a desoneragao do
6leo diesel também contribuirdo para
a reducao dos custos, estimulando o
aumento da produgéao.

Forte atividade em janeiro
nao garante continuidade
do mesmo ritmo de
crescimento

Apos forte crescimento da atividade
industrial em janeiro, indicadores
antecedentes apontam uma queda
da producéo industrial em fevereiro,
0 que mantém incerto o ritmo de
crescimento que prevalecera daqui
pra frente. As vendas de papel
ondulado (ABPO) recuaram 8,4% em
fevereiro frente a janeiro, 0 que em
termos dessazonalizados significa
uma queda de 2,2%. A producéo de
veiculos (Anfavea) recuou 17,9%
em fevereiro, na mesma base de
comparacao. Quando ajustada por
dias Uteis, a queda na producao de
veiculos foi de 4,9%.

A confianca do empresdrio industrial
ainda ndo entrou em trajetéria de alta.
Em marco, o indice de Confianca do
Empresario Industrial (ICEI/CNI) recuou
1,0 ponto e atingiu 57,1 pontos. O fato
desse indicador oscilar ao redor de
57,3 pontos nos (ltimos sete meses
sugere um ritmo menos intenso de
recuperagao nos préximos meses.

Somado a isso, muitos problemas

de competitividade ainda permeiam
0 ambiente produtivo como: a alta
carga tributéria e as distorgdes
existentes no sistema tributario; a
permanéncia de uma taxa de cambio
valorizada; a burocracia excessiva; as
incertezas regulatdrias; a dificuldade
de acesso ao crédito; o mercado de
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trabalho pouco flexivel; o aumento

do custo do trabalho em funcéo da
baixa produtividade e os problemas de
logistica e infraestrutura que elevam

o custo de producéo, reduzem a
competitividade da indUstria brasileira
e limitam o seu crescimento.

Economia devera crescer
1,2% no primeiro trimestre

0 indice de atividade do Banco Central

- que estima as variagdes do PIB més a
més - registrou alta de 1,3% em janeiro
frente ao més anterior. 0 aumento da
producao industrial em janeiro foi crucial
para a expansao do PIB no més. Mesmo
havendo queda da produgéo industrial
em fevereiro, o resultado do PIB
industrial no trimestre ainda devera ser
positivo e acima de 1,0%, devido a baixa
base de comparacéo de 2012.

0 bom desempenho da industria,
somado ao intenso crescimento da
agropecuaria no trimestre (segundo
estimativas do IBGE), ird demandar
maior atividade do setor de servigos,
que também devera crescer no periodo.
Dessa forma, a CNI considera um
cenério de crescimento de 1,2% do PIB
no primeiro trimestre.

Maior crescimento do
PIB depende de mais
investimentos

0 crescimento econdmico sustentado
é resultado de uma expansao

mais equilibrada entre consumo e
investimento do lado da demanda. Dado
o dinamismo do mercado de trabalho

- que gera ganhos de rendimentos
reais -, 0 consumo das familias devera
continuar avancando no ano (3,5%

de acordo com a estimativa da CNI).
Entdo, a questdo fundamental para o
crescimento continuado da economia é
a expansao dos investimentos.

Ap6s quatro trimestres seguidos de
queda, os investimentos, medidos pela
formacéo bruta de capital fixo (Contas
Nacionais / IBGE), cresceram 0,5% no
quarto trimestre de 2012, frente ao
trimestre anterior.

A dificuldade de aumento dos
investimentos esta intrinsecamente
ligada a relativa reduzida confianga do
empresario e a baixa taxa de poupanca.
A baixa propensao a poupar brasileira
proporciona poucos recursos para
serem destinados ao investimento. A
participacao da poupanga no PIB em
2012 foi de apenas 14,8% - patamar
similar ao de 2002.

A CNI estima um avanco de 4,0% dos
investimentos em 2013, ja considerando
0 impacto das medidas do governo

de concessoes de rodovias, ferrovias

e aeroportos. Uma expanséao do PIB
mais intensa dependerd diretamente de
maior reacao dos investimentos no ano.

Estimativa da CNI para o PIB

Estimativas para 2013

0 PIB de servigos continuara crescendo
a taxas superiores (3,2%) a da industria.
0 setor externo devera contribuir
negativamente com 0,3 ponto
percentual no PIB, resultado de uma
expansao de 5,5% das importagoes e
de 3,7% das exportactes, de acordo
com a metodologia das Contas
Nacionais do IBGE.

0 setor industrial manterd a trajetoria
de perda da participacao no PIB,

que deverd atingir 26,1% em 2013
(somados os quatro segmentos da
industria).

Considerando um crescimento de 2,6%
do PIB da industria de transformagéo,
a participagao desse segmento no

PIB caira para 13,2%, o que significa

a menor participagao desde 1947,
quando a medigao do PIB e seus
componentes foi iniciada.

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 Indistria
Inddstria extrativa
Inddstria de transformacao
Construcao civil
SIUP
Servicos

PIB pm

2013
Taxa de Contribuicdo
crescimento (%) (p-p.)
3,5 2,2
2,8 0,6
4,0 0,7
3,7 0,5
5,5 -0,8
6,5 0,3
2,6 0,7
1,5 0,1
2,6 0,3
2,5 0,1
4,0 0,1
3,2 2,2
3,2
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Escassez de mao de obra qualificada serd marca do
mercado de trabalho em 2013

Emprego cresce em menor ritmo

Na esteira da recuperacéo da
atividade econbmica, o mercado de
trabalho deverd criar um nimero
maior de vagas em 2013. A CNI
espera que o emprego formal
aumente em velocidade acima do
crescimento do PIB, o que continuaré
a gerar ganhos nos rendimentos
médios reais dos trabalhadores.

0 emprego metropolitano cresceu
2,8% em janeiro frente ao més
anterior (PME/IBGE). O emprego
formal, por sua vez, manteve uma
expansao mais acelerada (4,1%) do
que a da economia (3,8%), na mesma

base de comparacdo — considerando
o IBC-BR (Banco Central). Ja as
ocupacgoes sem carteira do setor
privado registraram queda de 1,6%
também frente a janeiro de 2012.

Formalizacdo do mercado
de trabalho em continuo
crescimento

Esse continuo movimento eleva o
grau de formalidade do mercado de
trabalho metropolitano. O indice de
formalidade construido pela CNI —
soma de empregados com carteira,
militares e estatutdrios pelo total

Emprego e populacao economicamente ativa (PEA)
Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Emprego e populacao economicamente ativa deverao manter taxas
semelhantes de crescimento em 2013
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PEA

da ocupagao — vem crescendo nos
Gltimos anos e atingiu 62,1% em
janeiro de 2013. Essa foi a maior
participacao de empregos formais no
mercado de trabalho metropolitano
desde o infcio da série do IBGE, em
margo de 2002.

0 maior crescimento do emprego
formal em um mercado de trabalho
aquecido poderd potencializar 0s
ganhos nos rendimentos médios reais
dos trabalhadores, que garantira o
crescimento do consumo das familias
em 2013.

Taxa de desemprego
média estadvel em 2013

0 emprego vem crescendo
sistematicamente em velocidade
acima da populacdo economicamente
ativa (PEA) — contingente formado
por empregados e desempregados
em busca de uma ocupagao —

nos Ultimos anos. Quanto mais o
emprego crescer em relagéo a PEA,
mais rapido é o recuo da taxa de
desemprego.

Porém, desde 2011 o crescimento do
emprego vem mostrando perda de
ritmo, enquanto a PEA registrou relativa
estabilidade em sua taxa de expansao.

No segundo semestre de 2012,
ambos indicadores voltaram a
intensificar a taxa de crescimento de
modo que a taxa de variagao anual
do emprego se igualasse a da PEA.
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As curvas de variagoes anuais do
emprego e da PEA se aproximaram
de tal maneira que, praticamente, se
encostaram em janeiro de 2013.

0 maior crescimento econdmico
deverd gerar mais empregos e
continuar impulsionando os ganhos
de renda do trabalhador. Esse
cenario deverd atrair mais pessoas
ao mercado de trabalho em busca de
uma ocupagao.

Dessa forma, é esperado que tanto
o emprego quanto a PEA continuem
crescendo a taxas semelhantes,

0 que, por construgao, manterd a
taxa de desemprego média de 2013
relativamente estavel frente ao
indicador do ano anterior.

Industria reteve mao de
obra mesmo com queda
do PIB do setor

Em 2012, o mercado de trabalho na
inddstria mostrou um comportamento
diferente ao dos outros setores.
Mesmo com retracao de 2,5% do PIB
da indistria de transformacao, o setor
manteve quase que inalterado seu
quadro de funcionérios. O emprego

na indUstria de transformacgao recuou
apenas 0,4% em 2012 (Indicadores
Industriais CNI).

Os custos de demissdes no Brasil sao
muito altos. Por isso, essa decisao
s6 ocorre em Ultima instancia, ou
seja, quando é inevitavel. Somado a
isso, ao longo do segundo semestre
de 2012 aumentou a expectativa da
indudstria quanto a demanda de seus
produtos (Sondagem Industrial CNI).
Esse otimismo nas expectativas pode
induzir um movimento de contratacao
de novos empregados. Com isso, a
inddstria optou por reter sua mao de
obra naquele periodo.

Outro fator que influenciou a retengao
de mao de obra na indlstria é o
problema de falta de trabalhador
qualificado. Mesmo com a economia
crescendo pouco, o problema de falta
de trabalhador qualificado aumentou
de importancia no terceiro e no quarto
trimestre do ano passado (Sondagem
Industrial CNI).

Aproximadamente um tergo das
empresas industriais apontaram esse
como um dos trés maiores problemas
para a industria.

A deciséo de reter seus trabalhadores
trouxe efeitos de reducéo da margem
de lucro da indUstria. A pesquisa
Indicadores Industriais CNI mostra que
enquanto o faturamento real da industria
de transformagao cresceu apenas 1,2%
em 2012 frente ao ano anterior, a massa
salarial real dos trabalhadores do setor
expandiu a taxa de 5,0% no mesmo
periodo. Nos Gltimos quatro anos, o
faturamento real da inddstria s6 mostrou

Faturamento real e massa salarial real

desempenho melhor do que a massa
salarial real em 2010.

Problema de falta de
trabalhador qualificado
devera aumentar em 2013

A aceleracao da atividade

industrial em um cenério de taxa

de desemprego em baixa histdrica
deveré intensificar ainda mais o
problema de falta de trabalhador
qualificado. Havera maiores pressées
salariais no mercado de trabalho com
0 ganho de poder de barganha dos
trabalhadores.

A inddstria terd seus custos

de produgéo acrescidos, 0 que
dificultard ganhos de produtividade
no médio prazo. Assim, a industria
em 2013 terd mais um desafio a
ultrapassar: ganhar competitividade
internacional em um cendrio de
intensificacao da escassez de mao
de obra qualificada.

Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Crescimento da massa salarial em ritmo acima do faturamento da
inddstria reduz competitividade do setor

9,7

2009 2010

W Faturamento real

Fonte: CNI

2011 2012

Massa salarial real
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Desoneragdes permitem cumprimento da meta de inflagao

Aceleracdo nos precos dos alimentos pressiona o IPCA

A'inflacéo iniciou 0 ano de 2013 em
aceleracdo. O acumulado em 12 meses
do IPCA fechou 2012 em 5,84%, proxi-
mo ao limite superior da meta de 6,5%.
Em fevereiro, o indice aproximou-se
ainda mais do teto da meta e atingiu
6,31%. Contudo, a CNI estima que

as altas nos precos dos alimentos no
fim de 2013 serdo menos expressivas
que o observado no fim de 2012. Com
isso, o IPCA convergira para valores
abaixo do teto da meta até dezembro,
terminando o ano em 5,7%.

Os precos dos produtos industriais mos-
traram leve aceleragao no inicio do ano,
passando de um acumulado de 1,8% em
dezembro para 3,3% em fevereiro. Parte
desse aumento € explicado pela recom-

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

posicao parcial no IPI dos automoveis.
Além disso, o0 aumento no IPl do cigarro
também pressionou para um aumento no
indice dos produtos industriais.

Por outro lado, a taxa de cdmbio mais
apreciada no inicio do ano, em compa-
racao ao segundo semestre de 2012,
contribuiu para que a alta nos pregos
dos produtos industriais fosse mais
amena. Até o fim do ano ndo hé expec-
tativa de aceleragao mais forte, fazendo
com que 0 acumulado em 12 meses do
grupo termine 2013 em 4,2%.

Os precos dos servigcos continuam a
contribuir para o alto patamar do IPCA,
0 que ja se sustenta desde o inicio de
2011. 0 acumulado em 12 meses do

Precos dos alimentos alcancam patamar da crise de 2008
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Fonte: IBGE - Elaboragao: CNI
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Alimentagao

grupo situa-se em 8,6% ao ano em
fevereiro. Contudo, para 0s proximos
meses, a expectativa é de ligeira de-
saceleragao, fazendo com que o grupo
termine o ano em 7,9%.

0Os precos administrados mostram
comportamento atipico no inicio do
ano. Isso se da pela combinagao de
efeitos do aumento no prego dos com-
bustiveis e da reducéo dos encargos
incidentes sobre a tarifa de energia.
Apesar disso, a redugao do precgo da
energia mais que compensou o au-
mento nos combustiveis, fazendo com
que o grupo apresentasse deflagdo em
2013. Como resultado, o grupo passou
de um acumulado em 12 meses de
4,2% em dezembro para 2,0% em feve-
reiro, com expectativa de que termine
0 ano com acumulado de 1,7%.

0 grupo que mais vem pressionando

0 IPCA ¢ o dos pregos dos alimentos.

0 acumulado em 12 meses do grupo
alcancou 12,5% em fevereiro, maior taxa
desde a crise de 2008. Essa aceleracao
se sustenta desde setembro do ano pas-
sado e se intensificou: a alta acumulada
nos dois primeiros meses do ano ja é de
3,5%. Para os préximos meses, entre-
tanto, a expectativa € de desaceleragao,
0 que ndo evitara que os alimentos
apresentem a maior alta entre 0s grupos,
estimada em 9,7% em 2013.

A menor inflacéo dos alimentos se
dard por dois motivos. Primeiro, em
funcéo de uma alta mais amena no fim
de 2013 em comparagao ao ano pas-
sado. Segundo, em fungao da desone-
racao da cesta basica promovida pelo
Governo, que impacta principalmente
os produtos alimenticios e os produ-



B [ | B INFORME CONJUNTURAL
Ano 29, n. 1, janeiro/marco de 2013

tos industriais de higiene pessoal. A
magnitude da redugao do nivel geral de
precos ainda é incerto, pois 0s pregos
finais incorporam custos que nao fazem
parte da base de calculo dos impostos
desonerados e o equilibrio do mercado
de cada produto ditarad o tamanho do
repasse ao consumidor.

Ainda assim, a CNI estima que a
desoneracdo da cesta basica reduzira

o IPCA em 0,3 p.p.. Esse impacto vird
escalonado ao longo dos proximos

trés a quatro meses, em fungao da
substituicdo dos produtos em estoque.
Esse movimento nao evitara que o IPCA
se afaste do teto da meta, podendo
superéa-la até julho, mas terminando o
ano dentro desse limite.

Importante ressaltar que, apesar de
dentro da meta, o nivel inflacionério

do ano é ilusério e preocupante. A
meta serd alcancada mais em funcéo
de medidas pontuais de desoneracao
(energia elétrica e cesta basica) do que
por um movimento amplo e persistente
de desaceleracdo dos niveis de precos
da economia.

Inflagao dentro da meta
mantém Selic inalterada
até o fim do ano

A taxa béasica de juros (Selic) foi
reduzida a 7,25% a.a. em outubro de
2012, e desde entéo a decisao tem
sido pela manutencéo desse patamar
(trés reunides do Copom). Apesar da
aceleracao no nivel geral de precos, 0
entendimento do Copom é de que uma
elevacao nos juros poderia atrapalhar a
retomada do crescimento da economia,
que ainda é incerta.

Assim, o Governo vem adotando medi-
das alternativas a elevagao da taxa ba-
sica de juros para controlar a inflagao,
como as desoneracoes praticadas na
energia elétrica e na cesta basica.

Saldo das operagoes de crédito

Média dos Gltimos 12 meses contra os 12 meses anteriores

Expansao do crédito desacelera desde o fim de 2011
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragdo: CNI

Com a inflagao dentro do limite supe-
rior da meta, a expectativa da CNI é de
que a Selic mantenha-se no nivel atual
(7,25% a.a.) até o fim de 2013. Com
esse patamar, e dada a expectativa de
inflacéo para o ano, a taxa de juros real
média devera cair para 0,9%.

Reducéo nos juros nédo se
traduziu em aumento no
crédito

A reducéo da taxa basica de juros
promovida no ano passado contribuiu
para a reducao da taxa final aos to-
madores de crédito. No espago de um
ano, a taxa de juros média cobrada das
pessoas fisicas caiu de 31,1% a.a. para
24,9% a.a. (fevereiro de 2012 e de
2013, respectivamente). Para pessoa
juridica, a queda é de 18,2% a.a. para
14,0% a.a. no mesmo periodo.

A expanséao do crédito, contudo, nao
acompanhou a reducao nas taxas
cobradas. Em fevereiro de 2013,

Total Pessoa juridica

fev/11  ago/11  fev/12  ago/12 fev/13

— Pessoa fisica

a expansao do saldo de crédito as
pessoas fisicas (ltimos 12 meses
contra os 12 meses anteriores) era

de 17,4%. No entanto, em agosto de
2011 essa taxa chegou a alcancar
22,3%, mostrando desaceleracéo. Para
pessoa juridica, sob a mesma base de
comparacao, a taxa de expansao do
saldo de crédito desacelerou de 18,7%
em julho de 2011 para 16,9% em
fevereiro de 2013.

Essa situacdo mostra que ha espaco
para expansdo do crédito, principal-
mente com a repactuagao de emprés-
timos e financiamentos contratados
em periodos de taxas de juros su-
periores pelas atuais. Sob o cenario
inflaciondrio atual em aceleracao, é de
se esperar medidas do Governo que
evitem uma expansao mais substancial
na concessao de credito. O Governo
pode voltar a utilizar medidas macro-
prudenciais, gerando o efeito desejado
sem a necessidade de elevagao na
taxa bésica de juros.
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Governo Federal acelera o crescimento das despesas

Politica fiscal expansionista provoca forte queda do superavit primario

0 Governo Federal intensificou o carater
expansionista da politica fiscal no primeiro
trimestre de 2013, em resposta ao fraco
crescimento econémico de 2012. Por um
lado, o ritmo de crescimento das despe-
sas acelerou-se em relacdo ao observado
no ano anterior. Por outro, uma série de
medidas, novas ou prorrogadas, foram to-
madas no sentido de reduzir a tributagao
sobre o consumo. Os governos estaduais
e municipais também devem contribuir
para 0 expressivo aumento das despesas
publicas, a exemplo do que ocorreu em
2012. Esse quadro deve se refletir em
uma forte retracdo do superavit primdrio
até o fim do ano.

Com relagdo as despesas do Governo
Federal, 0 gasto total, que registrou
aumento real de 5,4% em 2012, acelerou
o ritmo de crescimento para 7,2% no

primeiro bimestre de 2013, quando com-
parado com o mesmo periodo de 2012.

A composigao do aumento dos gastos,
com grande participagao de despesas
discricionarias, comprova que se trata de
um movimento deliberado por parte do
Governo Federal na tentativa de impul-
sionar a economia. As despesas com
custeio saltaram de um crescimento real
de 12,2%, em 2012, para expansao de
20,4% no primeiro bimestre de 2013. Ja
os investimentos (GND 4 do SIAFI), cujo
crescimento real foi de 6,0% em 2012,
tiveram aumento real de 10,5% nos dois
primeiros meses de 2013. Embora parte
dessas expansoes seja resultado do adia-
mento de pagamentos do final de 2012,
para aproximar o resultado primério da
meta, os dados mostram uma tendéncia
ao afrouxamento da politica fiscal.

Crescimento das despesas do Governo Federal
Taxa de crescimento real no acumulado do ano (%)

Crescimento das despesas do Governo Federal em 2013 supera em quase
dois pontos percentuais o aumento observado em 2012
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No caso das despesas dos estados e
municipios, € possivel estimar apenas

0 comportamento no més de janeiro,
quando tiveram aumento real de 3,3%.
Embora o crescimento esteja abaixo da
expansao de 5,4% observada em 2012,
esta ndo deve ser a tendéncia nos meses
seguintes. A expectativa é de aceleragao
no ritmo de crescimento das despesas.
Isso se deve a expansao das receitas

nos proximos meses e ao descolamento
entre receitas e despesas proporcionado
nos Ultimos anos pelo retorno da capaci-
dade de contratacéo de dividas novas por
parte dos governos regionais.

Receitas do Governo Federal
crescem em ritmo lento

Se as despesas aceleraram o ritmo

de crescimento, a receita liquida do
Governo Federal registrou aumento real
de apenas 0,8% no primeiro himestre
de 2013, na comparagdo com o mesmo
periodo de 2012. Esse resultado mostra
retracdo no ritmo de crescimento se
comparado ao aumento real de 2,2%
observado em 2012. Grande parte dessa
queda é explicada pela reducéo de
22,7% nas receitas nao administradas
pela Receita Federal em janeiro e feve-
reiro de 2013, em relacdo aos mesmos
meses de 2012. A reducéo de quase
R$ 5,0 bilhdes nos dividendos recebidos
pela Unido nos dois primeiros meses de
2013 determinou essa forte queda.

Assim como no Governo Federal, as re-
ceitas de estados e municipios iniciaram
2013 com ritmo lento de crescimento.
0 aumento real, que foi de 2,6% em
2012, reduziu-se para 0,5% em janeiro,
quando comparado ao mesmo més do
ano anterior. Essa queda € explicada,
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principalmente, pela retracéo de 6,1%
nas transferéncias recebidas da Unido.
Porém, a expectativa é de aumento no
ritmo de expansao das receitas nos pro-
ximos meses, tanto pelas transferéncias
como pela arrecadagao de ICMS.

A expansao das despesas no Governo
Federal e o baixo crescimento das
receitas, provocou retracao do superavit
priméario. No Governo Federal, o resul-
tado primario acumulado em 12 meses
caiu de 2,0%, em dezembro de 2012,
para 1,8% do PIB, em fevereiro. No caso
dos estados e municipios, o superavit
priméario passou de 0,45% para 0,4% do
PIB na mesma base de comparagao. As-
sim, 0 superdvit priméario do setor publico
consolidado caiu de 2,4%, em dezembro
de 2012, para 2,2% do PIB, em fevereiro.

Com a queda do superavit primario, o
déficit nominal acumulado nos Gltimos

12 meses passou de 2,5%, em dezembro
de 2012, para 2,7% do PIB, em fevereiro,
dado que as despesas com juros ficaram
estaveis em 4,9% do PIB. O aumento do
déficit nominal e a pressao de alta exerci-
da pelo ajuste cambial feito nas dividas in-
terna e externa fizeram com que a relagao
Divida Liquida/PIB se elevasse de 35,2%,
em dezembro de 2012, para 35,7%, em
fevereiro. Por sua vez, a relagao Divida
Bruta/PIB permanece se elevando e
alcangou 59,1% do PIB em fevereiro. Esse
indicador de endividamento encerrou
2012 em 58,7% do PIB, uma alta de 4,5
pontos percentuais sobre os 54,2% do PIB
registrados em dezembro de 2011.

Exclusao de fatores atipicos
deve reduzir superavit
primario nos proximos meses

A tendéncia € que a politica fiscal se man-
tenha expansionista nos proximos meses.
No Governo Federal, o ritmo de cresci-
mento das despesas deve acelerar-se
levemente. A aceleracéo deve ser mais

Evolucdo da Divida Bruta do Setor Piiblico

Em relagdo ao PIB (%)

Relagdo Divida Bruta/PIB acumula aumento de quase cinco pontos
percentuais do PIB desde o final de 2011
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Fonte: Banco Central do Brasil

acentuada nas despesas dos governos
regionais. Por sua vez, a elevagao no ritmo
de expansdo das receitas, nos niveis fede-
ral e regional, compensara o crescimento
das despesas. Entretanto, a exclusao

até o fim do ano dos efeitos de fatores
atipicos observados no fim de 2012 provo-
cara a redugéo do superavit primario. Tais
fatores sdo os R$ 12,4 bilhdes resgatados
do Fundo Soberano do Brasil e os R$ 7,0
bilhdes em dividendos antecipados pelo
BNDES e pela Caixa Economica Federal
que entraram como receita do Governo
Federal em dezembro de 2012.

No Governo Federal, a CNI projeta
crescimento real de 7,3% para os gastos
em 2013, na comparacao com 2012. Tal
previsao contempla um contingencia-
mento de R$ 35,0 bilhdes nas despesas
autorizadas pelo orcamento aprovado em
margo. J& com relagéo a receita, a CNI
estima aumento real de 4,8% em 2013.
Nesse cenario, 0 superavit primario
estimado para o Governo Federal e suas
estatais em 2013 ¢é de R$ 59,0 bilhdes
(1,2% do PIB projetado pela CNI). Embo-
ra bem abaixo dos resultados observados

ago/12 out/12 dez/12 fev/13

nos Gltimos anos, o resultado estimado
para 2013 atenderia a meta ajustada,
que é de apenas R$ 42,9 bilhdes, dada a
possibilidade de abatimento na meta de
R$ 65,2 bilhdes de gastos com investi-
mentos e de desoneracoes tributarias.

Nos governos regionais, o resultado
primdrio deve elevar-se ligeiramente até
o fim do ano e atingir R$ 24,0 bilhdes
(0,5% do PIB). Esse resultado deve ficar
bem abaixo da meta de R$ 47,8 bilhdes.
Dessa forma, estimamos que 0 superavit
primério do setor publico consolidado em
2013 seja de R$ 83,0 hilhdes (1,7% do
PIB). Esse resultado ficaria abaixo tanto
da meta ajustada (R$ 90,7 bilhdes) como
do observado em 2012 (2,4% do PIB).

A queda esperada no superdvit primario
deve elevar o déficit nominal para 3,2% do
PIB, dado que a CNI projeta que as des-
pesas com juros permanecam em 4,9%
do PIB. O aumento no déficit nominal e

0s ajustes cambiais nas dividas interna e
externa deverao fazer com que a relagao
Divida Liquida/PIB suba ligeiramente para
35,4%, em dezembro de 2013.
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Contas externas mostram déficits crescentes

Cambio real mais valorizado em 2013

Desde abril de 2012 a taxa de cambio
vinha sendo utilizada como instrumento
para aumentar a competitividade da
industria, oscilando entre R$ 2,00/US$
e R$ 2,05/US$. Entretanto, o inicio de
2013 mostrou que a taxa de cambio
deve variar em novo patamar esse ano.

Um acirramento das pressdes sobre o0s
precos nos primeiros meses de 2013 (ver
secao Inflagao, Juros e Crédito) trouxe
preocupacao sobre a trajetoria futura

da taxa de inflacdo. Esse cendrio levou

o Governo a estimular uma valorizagao
no final de janeiro: a partir de entao, a
taxa de cAmbio vem se mantendo mais
proximo de R$ 2,00/USS.

Permanece, ainda que de forma impli-
cita, uma banda de flutuacao cambial
administrada. A preocupagao com 0s
impactos de nova valorizagao do cambio

Saldo comercial brasileiro (1° trimestre)

Em US$ milhoes

sobre a atividade industrial e a crescente
pressdo decorrente do déficit em transa-
cOes correntes (como se vera a seguir)
devem limitar a valorizagao para aquém
do limite inferior da “banda”. Por outro
lado, a alta penetragao de importados
nos mercados de bens finais e nas ca-
deias produtivas faz com que o governo
tema o repasse de uma desvalorizagao
para 0s pregos.

Nesse cenario, a CNI projeta que o
cambio permanecera oscilando ainda no
mesmo patamar atual pelo menos até
meados do segundo semestre, podendo
apresentar algumas excecoes durante
curtos periodos — devido, sobretudo, a
eventos externos, como a recente crise
do Chipre. Durante o segundo semestre,
na medida em que a preocupagao com
0s precos diminua e a pressao decorren-
te do déficit em transacOes correntes au-

Déficit comercial & o maior ja registrado no periodo
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mente, a taxa de cambio deve ultrapassar
R$ 2,00/US$ de forma mais persistente.
A taxa média anual devera ser pouco
mais desvalorizada que a de 2012: R$
1,98/US$ ante R$ 1,95/US$.

Apesar da pequena diferenca entre as
taxas nominais de cambio, € impor-
tante considerar que a taxa de inflagao
brasileira sera bem superior a de paises
desenvolvidos, de forma que a taxa de
cambio real serd mais valorizada. Como
consequéncia, a estabilidade na taxa mé-
dia anual de cAmbio em termos nominais
trara perda de competitividade para a
economia brasileira.

Elevado déficit comercial no
inicio de 2013

Neste inicio de 2013, a balanga comer-
cial brasileira registrou elevados déficits
comerciais. No acumulado até marco, o
pais importou US$ 5,1 bilhdes a mais do
que exportou. Trata-se do pior resultado
ja observado para o periodo. Em 2012,
registrou-se superavit de US$ 2,4 bilhoes
no mesmo periodo.

No primeiro trimestre de 2013, as impor-
tagoes totalizaram US$ 55,9 bilhdes, um
crescimento de 11,6% na comparagao
com igual perfodo de 2012 (média diaria).
Na mesma base de comparagdo, as
exportagoes recuaram 3,1%, somando
US$ 50,8 bilhdes.

Explica-se esse fraco resultado das expor-
tacOes principalmente por conta de dois
fatores. Primeiro, o redirecionamento das
vendas de petréleo bruto para o mercado
interno (as exportacoes desses produtos
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recuaram 48% no primeiro himestre do
ano), por conta da priorizacéo do atendi-
mento do consumo interno crescente e
da menor producao.

Segundo, as exportagdes para a Argenti-
na voltaram a surpreender negativamen-
te. As expectativas de um relaxamento
das restricoes impostas pelo governo
argentino as compras externas nao se
materializaram até o momento. O saldo
comercial do pafs no inicio do ano e a
deterioracdo das expectativas do cres-
cimento econdmico daquele palis estao
impedindo o relaxamento das restricdes
as compras externas, o que afeta enor-
memente as exportacdes brasileiras de
produtos manufaturados.

Adicionam-se aos fatores conjunturais
acima os problemas de competitividade en-
frentados pela indstria brasileira e a decor-
rente dificuldade de exportacdo para paises
como EUA, México e Unido Europeia.

A partir dessa leitura, entende-se que as
exportagoes brasileiras devem aumentar
em 2013, mais uma vez, por conta das
vendas de commodities, em particular
com as expectativas positivas quanto

a safra de grdos para o ano. Contudo,
gargalos logisticos explicitados por epi-
sédios como o cancelamento da venda
de 2 milhdes de toneladas de soja para a
China (devido a longas filas nos portos e
decorrentes atrasos na entrega) limitam
o desempenho desses. Nesse cendrio,
as exportacdes deverao crescer apenas
4,5% em 2013, totalizando US$ 253,4
bilhées, mantendo-se abaixo do valor
exportado em 2011.

As importagdes também continuaréo
crescendo. A importagéo de intermedia-
rios e matérias-primas — que correspon-
dem a maior parte das importacdes brasi-
leiras — serdo especialmente estimuladas
pelo maior crescimento da economia,

Saldo em transagées correntes brasileiro (1° bimestre)

Em US$ milhoes

Déficit em transacoes correntes é dobro do registrado em 2012
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assim como a importacao de bens de
capital. Além disso, a continuidade das
politicas de estimulos ao consumo, alia-
das a manutengéo do cambio valorizado,
dardo suporte a importacao de bens de
consumo. As importagdes crescerdo 8,5%
em 2013, totalizando US$ 242,1 hilhdes.
Com isso, o superdvit comercial totalizara
US$ 11,3 bilhdes, um recuo de 41% ante
o registrado em 2012.

Déficit externo dobra no
primeiro bimestre de 2013

No primeiro bimestre de 2013, o déficit
em transacdes correntes somou quase
US$ 18 bilhdes. Trata-se de crescimento
de 105% na comparagao com igual pe-
riodo do ano passado (US$ 8,8 bilhdes).
0 deficit na conta de servicos aumentou
12,2%, para US$ 6,8 hilhdes, enquanto
o resultado negativo na conta de rendas
cresceu 88,9%, para US$ 6,5 bilhdes.

Em particular, os gastos de brasileiros
no exterior alcangaram novo recorde em
janeiro e em fevereiro. No bimestre, 0s
gastos totalizaram US$ 4,1 bilhdes, cifra

11

10,5% superior a registrada em 2012.
Destaca-se que esse crescimento ocorre
apesar da alta do dolar na comparagéo
com fevereiro do ano passado. A taxa
média de cambio em fevereiro de 2013
situou-se em R$ 1,97/US$, enquanto
que em fevereiro do ano passado estava
em R$ 1,72/US$.

No mesmo periodo, o investimento es-
trangeiro direto totalizou US$ 7,5 bilhdes,
uma queda de 16,9% na comparacéao
com igual periodo de 2012.

0 déficit em transacdes correntes
continuara crescendo em 2013, supe-
rando o valor de 2012, que foi recorde.
Os ganhos de emprego e renda no pais
continuarao a dar suporte ao aumento
dos gastos com servigos no exterior e
as remessas de lucros se manterao ele-
vadas. Tudo isso, aliado a um superavit
comercial em queda, fard com que o
déficit em transacdes correntes alcance
US$ 68,1 bilhdes. Dessa forma, o investi-
mento estrangeiro direto poderd nao ser
suficiente para o financiamento desse
déficit, o que ndo ocorria desde 2001.
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B perspectivas da economia brasileira

2013
rojecao 2013
2011 2012 (proje )
anterior (projecao)
dez/12)
Atividade econdmica
PIB 2,7% 0,9% 4,0% 3,2%
(variacao anual)
PIB industrial 1,6% -0,8% 4,1% 2,6%
(variagdo anual) ! ! ! !
Consumo das familias 41% 319% 3 8% 3 59
(variagdo anual) ! ! ! !
Formacao bruta de capital fixo 479 -4.0% 7 0% 4.0%
(variagdo anual) e e e il
Taxa de Desemprego 0 0 0 o
(média anual - % da PEA) 6.0% 5:5% 5:3% 5/4%
Inflacao
Inflacgdo 0 0 9 0
(IPCA - variagdo anual) 6,5% 5,8% 5/5% 5.7%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 11,76% 8,63% 7,25% 7,25%
(fim do ano) 11,00% 7,25% 7,25% 7,25%
Taxa real de juros 0 9 9 9
(taxa média anual e defl: IPCA) 4/8% 3,1% 1.4% 0,9%
Contas pablicas
Déficit pablico nominal o o o
(% do PIB) 2,61% 2,47% 2,20% 3,20%
Superdvit piblico primario 3,11% 2,38% 2,30% 1,70%
(% do PIB) ’ ’ ’ ¢
Divida piblica liquida 0 0 0 0
(% do PIB) 36,4% 35,2% 33,9% 35,4%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,83 2,08 2,07 2,00
(média do ano) 1,67 1,95 2,06 1,98
Setor externo

Exportacoes
(US$ bilhbes) 256,0 242,6 258,3 253,4
Importagoes
(USS bilhdes) 226,2 223,1 240,2 242,1
Saldo comercial
(USS bilhoes) 29,8 19,4 18,1 11,3
Saldo em conta corrente 529 543 62.1 -68.1

(US$ bilhdes)
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