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Reduzir custos e Iinvestir sao as chaves
para a retomada do crescimento

0 Brasil pode crescer bem mais do que ira
crescer em 2012. O retorno a um crescimento
sustentavel ao longo dos anos depende de
medidas que promovam a reducéo do custo
de produgéo e 0s necessarios estimulos ao
investimento.

0 crescimento do PIB em 2012 sera ainda
menor que o observado em 2011, limitando-
-se a apenas 1,5%, mesmo com a esperada
recuperagao nos Ultimos meses do ano em
resposta as medidas de estimulo e a nova rela-
¢ao cambio-juro. A CNI estima que em 2012 o
setor industrial ira mostrar crescimento nulo e
a indUstria de transformacéo registrara queda
de 1,9%. Com esse desempenho, a taxa média
de expansao do PIB pés-crise mundial (periodo
2009-2012) caiu para 2,8%, nivel préximo ao
dos primeiros anos da década anterior.

0 fraco desempenho do investimento, que

sera 1,5% menor que no ano passado, esta na
raiz do baixo ritmo de expansao do PIB. Esses
nimeros evidenciam que ha limites ao modelo
de crescimento via consumo e a capacidade de
politicas anticiclicas reativarem, isoladamente,
o dinamismo da economia brasileira €, em
especial, da industria. Desde 2010, apés a forte
recuperacao da crise, a produgao industrial
deixou de crescer e encontra-se atualmente
em nivel 3% inferior ao observado ha um ano.

A percepcao da necessidade de uma mudanca
na estratégia de expansdo — hd muito
apontada pelo setor produtivo — se amplia
entre os formuladores da politica econdmica.
A crescente importancia que vem sendo dada
ao esforgo de redugdo do custo de produzir
no Brasil € um reconhecimento do problema
de competitividade dos produtos nacionais.
Nesse sentido, as politicas que afetam as
condi¢des de oferta devem ser encaradas
cOmo prioritarias.

As principais medidas recentes — ampliagao
da desoneracao da folha, reducéo do custo
de energia e 0 novo modelo da infraestrutura

— terdo efeitos concretos apenas no proximo
ano. Essas medidas sao primordiais para a
recuperacao da confianga do empreséario, em
especial da industria, com impactos diretos na
propensao a investir. Esse ambiente é reforgado
pela equagdo macroecondmica mais favoravel
aos negdcios, com 0 novo patamar do cambio
e a queda na taxa de juros real.

A reducao dos custos de produgéo é condigdo
indispensavel ao estimulo do investimento nos
projetos do setor privado. Sem um salto no
investimento, ndo iremos obter 0 necessario
aumento de produtividade que caracteriza 0s
ciclos de expansao prolongados observados em
outros paises.

A variavel macroecondmica critica é, sem
davida, o investimento. A atual taxa de
investimento (estimativa de 18,7% do PIB
para 2012) é insuficiente para gerar um ritmo
médio de crescimento entre 4 e 5%. Esse
ritmo apenas sera alcangado com maior taxa
de investimento. Esse é o desafio para a
economia brasileira.
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PIB industrial fica estagnado em 2012

Fraca atividade da indUstria leva a recuo dos investimentos

A expectativa da CNI quanto a
recuperacao da economia ndo se
confirmou ao longo do primeiro
semestre do ano. Os indicadores,
principalmente os referentes a
inddstria, ndo mostraram qualquer
tendéncia de crescimento no periodo.
Dessa forma, a economia brasileira

deveréd crescer apenas 1,5% em 2012.

Do terceiro trimestre de 2011 ao
segundo de 2012, a economia
brasileira ficou praticamente
estagnada. Como resultado, o

PIB cresceu apenas 0,6% nos

seis primeiros meses do ano
comparativamente ao mesmo periodo
do ano anterior. Ja o PIB da industria
de transformagao recuou 4,0% na
mesma comparagao.

Producdo da Indistria de Transformacao
Namero indice 2002 = 100 - dessazonalizado

As medidas de estimulos do governo,
assim como a politica monetéria
expansionista, foram bem sucedidas
para incentivar o consumo, porém
nao trouxeram qualquer impulso aos
investimentos no setor produtivo. A
queda dos investimentos nos Gltimos
quatro trimestres sequidos (FBKF das
Contas Nacionais/IBGE) é resultado
direto da fraca atividade industrial.

Os estoques excedentes da industria

e a queda da utilizagao da capacidade
instalada do parque industrial
dificultam uma recuperagao mais
intensa dos investimentos em 2012.
Esse componente do PIB devera recuar
1,5% em 2012.

0 cenério de estoques indesejados e
de fraco crescimento da demanda de

Mesmo considerando um intenso ritmo de crescimento a partir de
agosto, a producao industrial em 2012 sera inferior a do ano anterior
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produtos industriais levou a indUstria
de transformacéo a operar com maior
ociosidade de seu parque produtivo.

0 indicador de UCI efetiva em relagéo
a usual (Sondagem Industrial CNI)
aponta que a indistria opera com UCI
abaixo do usual — indicador abaixo de
50 pontos — desde dezembro de 2010.

Os estoques de produtos finais

da industria se mostram acima do
planejado desde o inicio de 2011.
No entanto, o ajustamento desses
estoques parece estar perto do

fim, principalmente em setores que
tiveram a reducao de IPI prorrogada,
como veiculos automotores. Em
agosto, o indicador de estoques
efetivo em relacao ao planejado
(Sondagem Industrial CNI) caiu para
51,8 pontos, se aproximando cada vez
mais da linha divisdria de 50 pontos.

Demora na recuperacao
da industria impede
crescimento do PIB do
setor em 2012

Os dados de producéo da industria

de transformacéo (PIM-PF/IBGE)
apontaram clara tendéncia de queda
nos Ultimos 12 meses findos em maio.
Mesmo com a alta de 0,3% em junho
e em julho, frente ao més anterior, h4
recuo de 3,0% quando se compara 0
indicador desse dltimo més com o de
julho de 2011.

O crescimento da produgdo industrial
deverda ganhar folego nos préximos
meses. A confianca do empresario
industrial (ICEI/CNI) registrou
crescimento em agosto e em setembro
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na comparagao com 0 més anterior.
Outros indicadores antecedentes para

0 més de agosto apontam para 0 maior
crescimento mensal da producéo
industrial do ano. Porém, a demora desse
movimento inviabiliza um resultado
positivo para o PIB desse setor em 2012.

Mesmo considerando um avanco da
producéo da industria de transformagéo
de 2,0% em agosto, frente ao més
anterior, e uma média de expansao

de cerca de 1,0% ao més para 0s
meses de setembro a dezembro do
ano (dados dessazonalizados), o PIB
desse segmento da indistria ainda ird
registrar uma queda de 1,9% em 2012
frente a0 ano anterior.

0 segmento de construgao ja nao
mostra 0 mesmo vigor registrado

em 2011. A Sondagem Indstria

da Construgao CNI/CBIC de agosto
registrou que o setor opera com
atividade abaixo da usual pelo quarto
més seguido. Considerando uma
expansdo de 2,0% para o PIB da
indlstria de construgao e da industria
extrativa, e de uma alta do segmento
de servigos industriais de utilidade
publica de 3,4%, a estimativa da CNI
para o PIB total da indlstria é de
crescimento zero em 2012.

Do lado da oferta do PIB, o setor de
Servigos é o que mostra o melhor
desempenho. Nao fosse o crescimento
desse setor, o PIB ficaria estagnado
em 2012. Na média dos sete primeiros
meses de 2012, as vendas do
comércio cresceram 8,8% frente ao
mesmo periodo do ano anterior.

0 continuo crescimento do consumo
das familias é determinante para o bom
desempenho do setor de servigos. Uma
vez que a populagdo com menores
rendimentos comprou bens durdveis

— dadas as medidas de desoneragoes

tributérias em setores que produzem
esses bens —, o foco do consumo
dessas familias se volta cada vez mais
para 0S Servicos.

PIB ainda depende muito
do consumo das familias

0 consumo das familias cresceu 2,1%
no primeiro semestre do ano, frente
ao mesmo periodo do ano anterior. H4
sinais de que a demanda das familias ira
crescer no segundo semestre de 2012
em ritmo mais forte do que avancou
no primeiro semestre, uma vez que o
indicador de inadimpléncia parou de
crescer nos Ultimos trés meses findos
em julho. Ademais, 0 mercado de
trabalho continua abrindo novas vagas
e reduzindo a taxa de desemprego
sistematicamente, 0 que eleva 0s
rendimentos reais do trabalhador

de forma continua. O consumo das
familias, portanto, continuara sendo a
ancora do crescimento da economia
pelo lado da demanda.

Estimativa da CNI para o PIB

0 impacto positivo da desvalorizagao
do real nas exportacdes brasileiras foi
atenuado pela piora do cendrio externo.
Mesmo com a recente desvalorizagao
do real, as exportagoes cairam 0,3%
e 3,9% no primeiro e no segundo
trimestre do ano, respectivamente
frente ao trimestre anterior. A

CNI trabalha com um cenério de
crescimento das exportagoes nos
proximos dois trimestres deste ano.
No entanto, tal movimento nao sera
suficiente para garantir uma expansao
desse componente do PIB em 2012,
que devera ficar estavel.

A estimativa da CNI para a variagao
das importacdes de 2012 foi reduzida
de 6,4% para 4,0%. A alteracao

se deu em funcéo da queda dos
investimentos, uma vez que a
estimativa para o consumo das
familias nao foi alterada. Com isso a
contribuicdo do setor externo no PIB
em 2012 serd negativa em 0,5 ponto
percentual.

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
Indstria de transformacao
Construcao civil
SIUP
Servicos

PIB pm

2012
Taxa de Contribuicdo
crescimento (%) (p-p.)
3,5 2,1
3,0 0,6
-1,5 -0,3
0,0 0,0
4,0 -0,5
-2,5 -0,1
0,0 0,0
2,0 0,1
-1,9 -0,3
2,0 0,1
3,4 0,1
2,4 1,6
1,5
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Menor atividade econdmica afeta o0 mercado de trabalho

Emprego cresce em menor ritmo

0 cenario de estagnacdo da economia
brasileira entre o fim de 2011 e a
primeira metade de 2012 fez com que
o ritmo de criagao de vagas perdesse
intensidade.

A ocupacgao metropolitana cresceu
a taxa de 1,5% em agosto, na
comparagao com 0 mesmo mes
do ano anterior. Essa perda de
ritmo ocorre desde 2010, quando a
economia cresceu 7,5%.

0 menor crescimento do emprego
tem forte influéncia na modalidade
de empregos sem carteira do setor
privado, uma vez que a categoria
de empregos com carteira assinada
continua crescendo.

Ocupacao por categoria

0 que se percebe desde setembro

de 2010 é uma continua queda do
emprego sem carteira pelos dados da
Pesquisa Mensal de Emprego (PME/
IBGE). De fato, esse tipo de ocupagao
foi 0 mais afetado pela desaceleragao
da economia brasileira.

Clara tendéncia de queda
no ritmo de criacdo de
vagas formais

A tendéncia de perda de ritmo de
crescimento do emprego formal
metropolitano esta presente. No
entanto, essa modalidade de ocupacéo
continua crescendo a uma velocidade
superior a do PIB. Em agosto, o

Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Expansdao do emprego com carteira assinada e queda das ocupagoes
informais aumentam a formalidade da mao de obra metropolitana
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emprego com carteira assinada do
setor privado cresceu 3,2% frente ao
mesmo més do ano anterior. Como
comparacéo, o indice IBC-BR do
Banco Central, que mede a atividade
econdmica més a més, registrou
expansao de 2,3% entre julho de 2011
e de 2012 (altimo dado disponivel).

Ja a queda do emprego sem carteira
do setor privado é marcante. Essa
modalidade de ocupacao recuou 3,0%
entre agosto de 2011 e de 2012. A
ocupagao por conta propria também
caiu no mesmo periodo (-0,5%). O
crescimento dos empregos com
carteira em detrimento da queda dos
sem carteira continua ampliando a
formalizacdo da méao de obra.

Formalizacdo da méao de
obra atinge o maior nivel

0 indice de formalidade, que
compreende a divisdo do nimero de
trabalhadores com carteira, militares
e estatutarios pelo total da ocupacao,
atingiu 64,9% em agosto. Esse foi

0 maior patamar desse indicador
desde o inicio da série histdrica da
PME, em marco de 2002. Em termos
de comparacao, Esse nimero é

4,1 pontos percentuais superior ao
registrado em agosto de 2011.

Os dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged/
MTE), que cobre a variagéo do emprego
com carteira em todo o Brasil, também
mostra a desaceleracdo da criacéo de
empregos apurada pela PME. Desde
marco de 2011 que o emprego formal
no acumulado em 12 meses registra
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perda no ritmo de crescimento,
passando de 2 milhdes em fevereiro de
2011 para 1,1 milhdo em julho de 2012.

Emprego na indUstria se
encontra no mesmo nivel
de um ano atras

0 mercado de trabalho da indUstria,
diferentemente do emprego total,
mostra impactos mais visiveis da
menor atividade do setor. Ainda
considerando os dados do Caged,
0s quatro segmentos da industria
criaram 187 mil empregos nos
Gltimos 12 meses até agosto de
2012. Uma forte desaceleracao
em relacdo aos 938 mil registrados
em agosto de 2010, também no
acumulado em 12 meses.

0 segmento de industria de
transformacéo criou 25 mil vagas

no acumulado de 12 meses até
agosto de 2012. A perda de ritmo

na criagdo de vagas da indistria de
transformacéo foi muito forte com

o desaquecimento do setor. Em
termos de comparagao, 0 emprego
gerado no acumulado de 12 meses
até agosto de 2010 foi de 577 mil — o
que corresponde a um fluxo 23 vezes
maior do que o registrado em julho
deste ano, na mesma comparacgao.

0 segmento da industria de
construgdo criou 137 mil vagas até
agosto deste ano, enquanto que a
inddstria extrativa criou 14 mil e

o setor de servigos industriais de
utilidade publica criou 10,8 mil.

Mesmo com menor
criacao de vagas, taxa de
desemprego cai

Mesmo com o menor crescimento
do emprego, a taxa de desemprego
metropolitana (PME/IBGE) continua

em trajetéria de queda. Em agosto,
esse indicador ficou em 5,3%, o que
representa uma diferenga de 0,7
ponto percentual na comparagao com
o0 apurado no mesmo més do ano
anterior.

0 menor crescimento da PEA do que
da ocupacao é o causador da queda da
taxa de desemprego. A PEA expandiu
apenas 0,7% entre agosto de 2011

e de 2012 — a metade do ritmo de
crescimento do emprego.

Rendimento médio real
cresce em menor ritmo

0 rendimento médio real do trabalhador
metropolitano mostrou intensa
aceleragdo na comparacao frente ao
mesmo més do ano anterior desde o
fim de 2011 até o inicio do segundo
trimestre de 2012. Esse indicador
passou de 0,3% em outubro de 2011

Rendimento médio real

para 6,2% em abril de 2012. A partir de
maio, o indicador interrompeu a trajetoria
de aceleragao e passou a perder ritmo,
até atingir variagao de 2,3% em agosto
frente a0 mesmo més do ano anterior.

Essa desaceleragao nao parece continuar
por muito tempo. A perda de ritmo de
crescimento dos rendimentos médios
reais do trabalhador faz sentido com o
menor crescimento do emprego dada a
menor atividade econdmica.

No entanto, a CNI acredita que o PIB
ird acelerar o ritmo de crescimento nos
préximos trimestres, o que trard mais
dinamismo ao mercado de trabalho.

Assim, o crescimento do emprego devera
ganhar ritmo e garantir a continuidade

da expansao do consumo das familias,
principal componente do lado da
demanda responsavel pelo crescimento
da economia brasileira.

Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Rendimento médio real devera intensificar o ritmo de crescimento

nos proximos meses
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Cenario adverso aponta para nova reducao na Selic

Choque nos precos dos alimentos sustenta alta do [PCA

A'inflagao brasileira voltou a acelerar
nos Ultimos meses. 0 IPCA, indice que
baseia a meta de inflagdo, apresentava
desaceleracao desde setembro de 2011,
quando atingiu 7,31% no acumulado em
12 meses. Em junho de 2012, a taxa em
12 meses recuou para 4,92%.

Contudo, apés esse periodo favoravel no
campo inflaciondrio que abriu espaco para
novas redugdes na taxa Selic, a inflagao
voltou a acelerar. Em agosto, o0 acumula-
do em 12 meses do IPCA atingiu 5,24%,
distanciando-se do centro da meta de
45%aa..

A queda mais acentuada em junho, e a
reaceleracéo nos meses seguintes, tem
duas explicagdes distintas: a redugéo do

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

IPI dos automéveis em junho, afetando
0s pregos dos produtos industriais, e pro-
blemas internacionais com a atual safra,
elevando os pregos dos alimentos.

Os precos dos produtos industriais, grupo
que menos pressiona a inflacéo brasi-
leira, vém desacelerando nos dltimos
meses. 0 acumulado em 12 meses do
grupo atingiu 0,9% em agosto, contra
4,4% no mesmo més do ano anterior.
Parte dessa desaceleracéo é explicada
justamente pela reducéo no IPI dos au-
tomaveis, que teve um impacto préximo
de 1,0 p.p. sobre os precos dos produtos
industriais e de 0,26 p.p. sobre o IPCA.

Os alimentos mostraram aumento atipico
nos precos em julho e agosto. O impacto

Precos dos alimentos mostram alta nao usual em julho e agosto

\/\/’

= Administrados
Servigos

Fonte: IBGE - Elaboragao: CNI
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foi de um aumento médio de 0,55 p.p.
acima do usualmente observado nesses
meses, em funcao da quebra de safra
americana.

Assim, 0 acumulado em 12 meses do
grupo, que se encontrava em 6,3%

em julho, subiu a 8,8% em agosto.
Atualmente, esse é 0 grupo que mais
pressiona a inflagdo. No acumulado em
12 meses, esse é 0 (inico grupo com
taxa superior a observada em janeiro,
quando era de 6,9%.

Os precos administrados mantiveram
trajetdria de acomodacéo, com taxa
acumulada em 12 meses de 3,5% em
agosto de 2012 (abaixo do centro da
meta). Os reajustes mais contidos que
0s observados em 2011 devem se
manter até o fim do ano, o que colocara
0 acumulado em 12 meses do grupo em
torno dos 3,4%.

A alta dos precos dos servicos também
mostrou estabilizagdo, mas em um

alto patamar: o acumulado em 12
meses do grupo encontra-se em

8,6%, contribuindo, junto com o grupo
alimentos, para a sustentacéo do IPCA
acima dos 4,5% a.a.. A expectativa é
de ligeira desaceleracéo do ritmo de
crescimento até o fim do ano, mas
mantendo o patamar acima dos 8%.

Para os quatro meses restantes do ano,
a expectativa é de leve mudanca no
desempenho dos pregos de cada grupo,
mas que pouco vai afetar o patamar geral
do IPCA. A recomposicao do IPI para os
automoveis, prevista para o fim de outu-
bro, devera trazer um IPCA em novembro
mais forte que o usual.
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Essa alta recolocara o acumulado em 12
meses dos pregos dos produtos indus-
triais em torno dos 2,3% no fim do ano.
Em se tratando de uma recomposicéo, 0
efeito final para o IPCA devera ser nulo.

No caso dos precos dos alimentos, a alta
observada nos dltimos meses em fungao
do choque de oferta internacional ndo
deve ser equalizada ainda neste ano. A
expectativa de alta nesses precos em no-
vembro e dezembro em fungdo das festas
de fim de ano ainda se mantém, mas em
menor patamar.

Nesse cenério, a CNI eleva sua previsao
de IPCA para o fim de 2012 dos 5,0%
para 5,3%. Esse patamar é praticamente
igual ao observado em agosto, mas ainda
acima do centro da meta de inflagao.

Inflacdo dentro do limite
superior da meta permite
nova redugao na Selic

A politica monetaria adotada desde o0 ano
passado tem sido de carater expansionis-
ta, com o objetivo de evitar um maior de-
saquecimento da economia. Ainda assim,
a inflacdo em 2012 se mantera dentro do
limite superior da meta de inflagéo (6,5%
a.a.), mesmo que acima do centro (4,5%
a.a.), 0 que permitiu a continuidade do
processo de reducao na Sefic. Com as
Gltimas duas decisdes, em agosto a Selic
alcancou o patamar de 7,50% a.a., menor
taxa nominal historica.

O ciclo de reducdes ainda nao deve ter se
encerrado, uma vez que a economia ainda
mostra baixa atividade. Assim, a CNI es-
tima que uma nova reducao, de 0,25 p.p.,
sera efetuada na préxima reuniao, em ou-
tubro. A taxa Selic alcancaria 7,25% a.a.,
mantendo-se assim até o fim do ano.

Nesse cenario, e considerando a inflagao
de 5,3% em 2012, a taxa de juros real
média do ano caird para 3,2%.

Concessao de crédito as pessoas juridicas

Média dos Gltimos 12 meses contra os 12 meses anteriores

Concessdes de longo prazo crescem a taxas inferiores as de curto prazo
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragdo: CNI

Expansao da concessao
de crédito é timida frente a
reducdo nos juros

As redugdes na taxa Selic se refletiram
sobre as taxas de juros cobradas nos em-
préstimos e financiamentos. A taxa pré-
-fixada média anual cobrada das pessoas
fisicas, que em janeiro era de 45,1%, caiu
para 36,2% em julho. No caso das pesso-
as juridicas, a taxa passou de 28,7% para
23,6% no mesmo periodo.

Contudo, essas reducdes nao foram
plenamente acompanhadas com uma
expansao da concessdo de crédito. A
taxa de expanséo das concessoes dos
empréstimos sem direcionamento as
pessoas fisicas, que era de 11,4% a.a.
em janeiro, caiu para 10,4% a.a. em
julho (comparagao dos Ultimos 12 meses
contra os 12 meses anteriores). Para a
pessoa juridica houve ligeira aceleragéo,
passando de 7,7% a.a. em janeiro para
8,3% a.a. em julho.
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— Longo prazo (menos setor Petroquimico)

Especificamente no caso das pessoas
juridicas, percebe-se um desempenho
bastante diferente entre o tipo de linha
de concessao (curto ou longo prazo).
Em janeiro, os empréstimos de curto
prazo expandiam-se a taxa de 10,7%
a.a., e passaram a taxa de 9,2% a.a.
em julho.

Ja os financiamentos de longo prazo
(incluindo os desembolsos do BNDES)
passaram de uma retragdo em 12 meses
de 9,3% em janeiro para uma retragao de
6,8% em julho, mostrando desempenho
ligeiramente melhor.

Excluindo os efeitos da capitalizagéo

da Petrobras, ocorrida em setembro de
2010, os desembolsos de longo prazo
passam de uma expansao de 2,9% a.a.
em janeiro para expansao de 4,4% em
julho. Contudo, os desembolsos para a
indUstria nos ultimos 12 meses (excluindo
o setor de Petroquimicos) ainda é 9,6%
inferior aos 12 meses anteriores.
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Desaceleracao das receitas reduz superavit primario

Despesas tém forte expansao na tentativa de estimular a economia

A expressiva queda no ritmo de cresci-
mento da arrecadagéo explica a reducéo
do superavit primério durante o segundo
trimestre de 2012. Por sua vez, as despe-
sas continuam apresentando expansao
bem superior a do PIB, a despeito de terem
apresentado certa desaceleragéo nos
tltimos meses. Esse quadro ndo deve se
alterar significativamente até o fim do ano.
A expectativa é de pequena elevagao do
ritmo de crescimento das despesas, que
seria compensado por uma recuperagao no
comportamento das receitas. Dessa forma,
0 resultado primdrio se manteria proximo
aos niveis atuais (2,5% do PIB).

A receita liquida do Governo Federal
registrou aumento real de 1,7% entre
janeiro e julho de 2012, na comparagao

com os mesmos meses de 2011. Esse
resultado mostra uma forte redugao se
comparado ao crescimento real de 5,7%
observado nos primeiros cinco meses de
2012. Grande parte dessa queda pode ser
explicada por receitas extraordinarias ob-
tidas em junho e julho de 2011 e que néo
tiveram contrapartida semelhante nesses
meses em 2012. Além disso, a menor
lucratividade das empresas e 0 reduzido
nivel da atividade econdmica contribuiram
significativamente para o pequeno cresci-
mento da arrecadacao nos primeiros sete
meses do ano.

Assim como no Governo Federal, as re-
ceitas de estados e municipios reduziram
o ritmo de crescimento real nos Ultimos
meses. A expansao, que era de 4,7% até

Crescimento da receita liquida do Governo Federal
Taxa de crescimento real no acumulado do ano até o més (%)

Ritmo de crescimento da receita liquida do Governo Federal
caiu em funcao da ndo repeticao de receitas extraordinarias

obtidas em 2011
12 -
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Fonte: Tesouro Nacional - Elaboragdo: CNI (deflator IPCA)

abril, caiu para 3,1% quando considera-
dos os primeiros sete meses de 2012,
com relagao ao mesmo periodo de
2011. Essa queda é explicada pela desa-
celeracdo das transferéncias recebidas
da Unido e das outras fontes de receita,
com excecgao do ICMS.

Despesas tém aumento
expressivo no Governo
Federal e nos governos
regionais

Com relagdo as despesas do

Governo Federal, observou-se uma
desaceleracao no ritmo de crescimento.
0 gasto total, que registrou aumento
real de 7,0% entre janeiro e maio de
2012, na comparagao com 0 mesmo
periodo de 2011, passou a mostrar
crescimento real de 6,3% quando
considerados 0s sete primeiros meses
do ano. Apesar desse movimento,

o ritmo de expansao das despesas

do Governo Federal caracteriza uma
politica fiscal fortemente expansionista,
principalmente se comparado ao
crescimento do PIB de apenas 0,6% no
primeiro semestre de 2012, com relagao
ao mesmo periodo de 2011.

Chama a atencao na composicéo do
aumento das despesas do Governo Fede-
ral o grande crescimento das despesas
discricionarias — 11,6% nos sete primeiros
meses de 2012 —, o0 que indica uma clara
tentativa de utilizagdo da politica fiscal
como instrumento de estimulo da ativi-
dade econdmica. Entre essas despesas,
merece destaque nos Ultimos dois meses
a aceleracdo dos investimentos (dados do
SIAFI), cuja variagdo passou da queda real
de 4,5%, entre janeiro e maio de 2012,
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para crescimento de 8,6% quando conside-
rados 0s sete primeiros meses do ano.

As despesas dos estados e municipios ndo
apresentaram alteracao no ritmo de cres-
cimento nos Gltimos meses. 0 aumento
real de 5,9%, que havia sido observado
entre janeiro e abril, foi mantido quando se
considera o periodo entre janeiro e julho
de 2012, na comparagao com 0s mesmos
meses de 2011. A aproximacéo das elei-
¢Oes municipais e o fato dos governadores
estarem no segundo ano de mandato — o
primeiro ano é tradicionalmente marcado
por menores gastos — explicam esse com-
portamento das despesas em 2012.

A relativa estabilidade no ritmo de cres-
cimento nas despesas do setor publico,
aliada a forte desaceleragdo no aumento
das receitas, provocou expressiva retracao
do superavit primario. No Governo Federal,
o resultado priméario acumulado em 12
meses caiu de 2,2%, em maio, para 1,8%
do PIB, em julho de 2012. No caso dos
estados e municipios, o superdvit primario
passou de 0,8% para 0,7% do PIB nessa
mesma base de comparacgao. Assim, o
superavit primario do setor piblico consoli-
dado caiu de 3,0%, em maio, para 2,5% do
PIB, em julho.

A reducéo do superavit priméario fez com
que o déficit nominal acumulado nos
Gltimos 12 meses subisse de 2,4% para
2,75% do PIB, entre maio e julho. Esse
aumento ocorreu mesmo com a queda
nas despesas com juros de 5,4% para
5,3% do PIB entre esses meses. 0 au-
mento do déficit nominal foi compensado
pelo ajuste cambial feito nas dividas
interna e externa e a relagéo Divida Liqui-
da/PIB se manteve praticamente estavel,
tendo passado de 35,0%, em maio, para
34,9%, em julho de 2012. Por sua vez,

a relacéo Divida Bruta/PIB continua em
expansao e atingiu 57,6% do PIB em
julho, contra os 34,2% do PIB registrados
em dezembro de 2011.

Evolucdo da Divida Bruta do Setor Piiblico

Em relagdo ao PIB (%)

Relacdo Divida Bruta/PIB acumula aumento de 3,4 pontos

percentuais do PIB em 2012
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Fonte: Banco Central do Brasil

Menor despesa com juros
reduz déficit nominal

Para os proximos meses a expectativa é
que a politica fiscal se torne mais ex-
pansionista, com o Governo Federal e 0s
governos regionais elevando ligeiramente
o ritmo de crescimento das despesas. Por
outro lado, a recuperagao das receitas,
sobretudo no nivel federal, se encarregara
da manutengao do superavit primario.

No Governo Federal, projetamos crescimen-
to real de 6,5% para os gastos em 2012,

na comparacao com 2011. J& com relagéo
areceita, a ndo reedicdo dos efeitos da
arrecadacao extraordinaria de 2011 nos
préximos meses € a elevagao na previsao
de receitas com dividendos, receitas pro-
prias e compensagdes financeiras devem
fazer com que o crescimento real atinja
4,0% em 2012. Nesse cenario, 0 superavit
primario estimado para o Governo Federal e
suas estatais em 2012 é de R$ 84,0 bilhdes
(1,9% do PIB estimado pela CNI).

Nos governos regionais, o resultado prima-
rio deve continuar caindo até o fim do ano.

out/11 jan/12 abr/12 jul/12

As despesas devem acelerar levemente o
ritmo de crescimento e nao se espera para
as receitas a mesma reacao projetada para
o Governo Federal, que serd baseada em
receitas nao compartilhadas com estados
e municipios. Assim, projetamos superavit
primario de R$ 26,0 bilhdes (0,6% do PIB)
para 0S governos regionais.

Dessa forma, 0 superavit primério projeta-
do para o setor publico em 2012 € de R$
110,0 bilhdes (2,5% do PIB). Esse resultado
ficaria abaixo tanto da meta cheia para
2012 (R$ 139,8 hilhdes) como do observa-
doem 2011 (3,1% do PIB).

Mesmo com a forte queda esperada para
0 superavit primario, o déficit nominal de
2012 (2,5% do PIB) devera ser menor do
que o observado em 2011 (2,6% do PIB).
Isso ocorrera devido a forte queda nas
despesas com juros, que devem passar
de 5,7%, em 2011, para 5,0% do PIB, em
2012. A queda no déficit nominal e os
ajustes cambiais na divida deverao fazer
com que a relagao Divida Liquida/PIB caia
de 36,4%, em 2011, para 35,3%, em
dezembro de 2012.
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Queda dos precos internacionais prejudica exportacoes

Cambio estabilizado em novo patamar

Passado o movimento de desvalorizagao
da taxa de cdmbio ocorrido de margo a
maio, bem como a volatilidade apre-
sentada em junho, nota-se no terceiro
trimestre (até metade de setembro) que
0 cambio est4 convergindo para uma
trajetoria mais estavel, com cotagao
didria média de R$ 2,03/US$.

Mesmo com o cendrio externo ainda
incerto, € provavel que a taxa de cambio
replique no restante do ano o compor-
tamento de estabilidade observado nos
dltimos trés meses. O Governo continua
empenhado em reduzir a taxa real de
juros e, quando necessério, vem atuando
no mercado de moeda estrangeira de
forma a evitar que o cambio se aprecie
para um nivel inferior a R$ 2,00/US$.

Dessa maneira, salvo mudangas mais
bruscas no mercado internacional, a CNI

Trajetéria da taxa de cambio real/délar

Cotacdo diaria de fechamento PTAX

projeta para 2012 uma taxa de cdmbio
média proxima a R$ 1,94/US$.

Precos menores enfraque-
cem as exportacoes

No acumulado de janeiro a agosto, as
exportacoes brasileiras totalizaram
US$ 160,6 bilhdes, o que representa,
pela média didria, queda de 4,8% na
comparagao com igual periodo de
2011. Essa dindmica de redugao é
comum aos trés grupos de produtos
classificados por fator agregado: ma-
nufaturados (-3,0%), basicos (-4,9%) e
semimanufaturados (-10,2%).

0 cendrio externo negativo, que atinge
boa parte dos parceiros comerciais do
Brasil, tem reprimido a demanda inter-
nacional e, consequentemente, reduzido
0s pregos dos bens tradeables. Isso fica

Cambio mais estavel no terceiro trimestre
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Fonte: Banco Central do Brasil
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claro quando s&o analisadas as variagoes
do volume e, principalmente, dos precos
das exportac6es nacionais. No acumu-
lado do ano, findo em julho, o volume

das exportacoes cresceu apenas 0,7%

— basicos (4,7%), semimanufaturados
(-3,0%) e manufaturados (-3,1%) — quan-
do comparado com o0 mesmo periodo

de 2011. Os pregos foram reduzidos em
2,0%, feita a mesma andlise comparativa,
com destaque para os produtos basicos,
cuja variagao negativa nos precos foi de
5,6%. Cabe ressaltar que os produtos
basicos tém forte participagdo na pauta
exportadora do Pais e, por isso, a reducao
do preco internacional desses produtos
tem dificultado a recuperagao das expor-
tacoes brasileiras.

A China, pafs que mais importa produtos
brasileiros, diminuiu em aproximada-
mente 25% o valor importado de minério
de ferro produzido no Brasil, quando
comparado o valor acumulado de janeiro
a agosto de 2012 (média diaria), com o
periodo andlogo em 2011. Da mesma
forma, a Unido Europeia também apre-
sentou significativa redugéao no valor total
de importacao oriunda do Brasil, 8,5%, na
mesma base comparativa.

Em relagéo a Argentina, mesmo ap@s 0s
esforcos para romper as barreiras impos-
tas as exportagdes brasileiras, a situagao
nao é diferente. Houve redugéo de mais
de 19% do valor exportado para este
pais, ao confrontar, pela média diaria, o
periodo de janeiro a agosto de 2012 com
0s mesmos meses de 2011.

Na diregdo contréaria, as exportagoes
para os EUA aumentaram em 11,7% nos
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oito primeiros meses de 2012 frente ao
mesmo periodo de 2011, pela média
diria. Resultado que, apesar de positivo,
nao é suficiente para alterar a expectativa
negativa para as exportagoes brasileiras
como um todo em 2012.

Baseada nessas informagoes, a CNI
estima para 2012 exportagdes proximas
a US$ 254,7 hilhdes, o que corresponde a
0,5% de reducao em relagao a 2011.

Ritmo lento da economia é
refletido nas importacoes

As importagées somaram US$ 147,4
bilhées no acumulado de janeiro a agosto,
valor 0,7% inferior ao registrado em igual
periodo de 2011, pela média diaria. Ao
analisar os produtos por categoria de uso
na mesma base de comparagéo, chama a
atencdo o crescimento das importacges
de bens de consumo nao duraveis (7,9%),
bem como a reducao das importacoes de
bens de consumo durdveis (-8,0%).

Diferentemente do que ocorre com as
exportages, nas importagdes sao 0s
precos que impulsionam o crescimento do
valor importado. No acumulado de janeiro
a julho deste ano houve crescimento de
2,3% nos pregos, comparado aos mesmos
meses de 2011. Bens de capital, bens

de consumo duréveis e combustiveis e
lubrificantes tiveram aumento de precos
de 4,5%, 5,1% e 7,2%, respectivamente.

0 volume importado registrou, nos meses
de janeiro a julho de 2012, elevagao
proxima a 0,9%, quando confrontado com
o periodo equivalente do ano anterior. Na
avaliacdo por categoria de uso, merece
destaque: o crescimento de 9,3% no
volume importado de combustiveis e
lubrificantes, a reducéo de 12,1% no
volume importado de bens de consumo
nao duraveis e 0 menor volume (-1,6%)
comprado de intermediarios. Esse ltimo
dado mostra as dificuldades encontradas

Preco dos produtos basicos exportados

Indice base média 2006 = 100

Precos dos produtos basicos exportados nao se recuperam
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pela indUstria nacional, que em razao dos
estoques elevados e a baixa utilizagéo da
capacidade instalada tem diminuido o uso
de insumos.

Com a taxa de cambio e as condigoes

do mercado interno menos favoraveis as
compras de produtos importados, é espe-
rado para 2012 uma taxa de crescimento
das importagdes inferior ao apurado em
2011. 1sso € resultado, em grande parte,
do baixo ritmo da atividade economica
apresentado no primeiro semestre.
Nesse sentido, a expectativa é de que as
importacdes totalizem US$ 236,4 bilhdes
este ano, equivalente a um crescimento
de 4,5%, comparado a 2011.

Assim, a CNI projeta um saldo comercial
de aproximadamente US$ 18,3 bilhdes
para 2012, ante US$ 29,8 bilhdes registra-
do no ano passado.

Menor saldo comercial con-
tribui para maior déficit em
transagoes correntes

0 déficit em transagGes correntes, acu-
mulado até o fim de julho, é de US$ 29,0
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bilhdes, contra US$ 29,6 bilhdes alcan-
cados no mesmo periodo de 2011. Ja o
déficit acumulado em 12 meses, até julho
de 2012, é da ordem de US$ 52 bilhdes.

0 saldo de servigos devera se manter
razoavelmente estavel, com leve
crescimento em relagao a 2011. Em
contrapartida, o saldo em rendas
(principalmente lucros e dividendos,
viagens e transportes), deve se
reduzir consideravelmente. Reflexo
da combinagao de cdmbio mais
desvalorizado com uma demanda
doméstica menos aquecida.

Somadas essas estatisticas ao resultado
positivo da balanga comercial (US$ 18,3
bilhdes), a CNI estima que em 2012 o
déficit em transacdes correntes ficara
préximo a US$ 55,3 bilhdes, contra US$
52,9 bilhdes em 2011.

Esse valor continua sendo superado
pelos Investimentos Estrangeiros Diretos,
0s quais sofreram moderada redugao
nos primeiros sete meses de 2012, mas
ainda sao suficientes para financiar o
referido déficit.
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B perspectivas da economia brasileira

2012
rojeca 2012
2010 2011 (projecdo 012
anterior - (projecao)
junho/12)
Atividade econdmica
PIB. - 7,5% 2,7% 2,1% 1,5%
(variacao anual)
PIB industrial 10,4% 1,6% 1,6% 0,0%
(variacdo anual)
Consumo das familias 6.9% 4 1% 3.59, 3 59,
(variagdo anual) ! ! ! !
Formacao bruta de capital fixo 21 39 479 2 59 -1.59%
(variagdo anual) = e 2 2n
Taxa de Desemprego o o o o
(média anual - % da PEA) 6,7% 6.0% 5:5% 5,5%
Inflacao
Inflacao 0 0 0 9
(IPCA - variacdo anual) 5,9% 6,5% 5,0% 5,3%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 9,90% 11,76% 8,68% 8,63%
(fim do ano) 10,75% 11,00% 7,50% 7,25%
Taxa real de juros 0 0 9 9
(taxa média anual e defl: IPCA) 4/6% 48% 3:3% 3,2%
Contas piblicas
Déficit pdblico nominal 2,48% 2,61% 2,40% 2,50%
(% do PIB) ’ ’ ’ ¢
Superdvit piblico primario 2,70% 3,11% 2,50% 2,50%
(% do PIB) ’ ’ ’ ¢
Divida piblica liquida 0 0 0 o
(% do PIB) 39,1% 36,4% 35,1% 35,3%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cambio - R$/US$
(média de dezembro) 1,69 1,83 2,00 2,00
(média do ano) 1,76 1,67 1,94 1,94
Setor externo

Exportacgoes
(US$ bilhbes) 201,9 256,0 263,2 254,7
Importagoes
(US$ bilhaes) 181,6 226,2 243,0 236,4
Saldo comercial
(US$ bilhes) 20,3 29,8 20,2 18,3
Saldo em conta corrente 475 529 56.0 553

(US$ bilhdes)
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