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Deterioragao do saldo comercial explica
baixo crescimento da inddstria

A indUstria de transformacéao devera crescer
apenas 2,6% em 2011, taxa menor que 0
estimado para o crescimento do PIB (3,8%)
no ano. Essa é uma situacéo inversa a

de 2010, quando esses nimeros foram,
respectivamente, 9,7% e 7,5%.

A perda da lideranga no crescimento por
parte da inddstria de transformagao nao se
deve a desaceleracao da economia brasileira.
A demanda doméstica, de consumo e
investimento, segue em expansao a

taxa ainda expressiva e sustentaria um
crescimento do PIB préximo a 6%. A
contribuicao liquida do setor externo, todavia,
serd negativa em 1,2 ponto percentual.

A inflexdo no comércio externo do setor
industrial é a chave para entender essa
mudanca, como explicita o grafico abaixo.
Em 2006, a industria de transformacgao
registrava superavit expressivo em suas
transagdes externas (R$ 30,4 bilhdes), que
se transformou em déficit da ordem de R$
33,5 bilhdes em 2010. A expectativa é que
esse déficit supere R$ 50 bilhdes em 2011.

Para o conjunto dos produtos de maior valor
agregado — identificados como produtos
manufaturados na classificagao de comercio
exterior da SECEX — a deterioragao € ainda
mais intensa. Esse déficit alcangou R$ 71
bilhées em 2010 e podera atingir mais de R$
100 bilhoes em 2011.

As mudancas na economia mundial —

com a crise financeira e a mudanca do

eixo dindmico para a Asia — explicam
apenas parte dessa deterioragdo. A maior
parcela se deve a continua valorizagao

da moeda brasileira, que expde a falta de
competitividade dos produtos brasileiros
nos mercados internacionais e promove
forte penetracéo de importados no mercado
domeéstico.

De dezembro de 2005 a junho de 2011, a
cotacdo da moeda brasileira passou de 2,30
reais por dolar para o nivel atual de menos

de 1,60. Essa valorizagao, superior a 30%, é
impossivel de ser absorvida por ganhos de
eficiéncia das empresas. Nesse periodo, ndo
houve avangos na competitividade brasileira
—na esfera da tributacdo, custo de capital e
logistica, dentre outros aspectos sistémicos —
que mitigassem esse efeito.

E urgente implementar mecanismos eficazes
e potentes para compensar essa perda de
competitividade dos produtos brasileiros.
Medidas pontuais serao insuficientes para
alterar a atratividade do setor manufatureiro.
A perda de importancia do setor ird
continuar se a configuragao competitiva
atual permanecer, causando elevados danos
a trajetdria de crescimento e a estrutura
produtiva da economia brasileira.
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Economia em desaceleragao no segundo trimestre

Medidas economicas implicam em menor crescimento da demanda

0 PIB devera expandir 3,8% em 2011.
0 aumento da estimativa da CNI (ante
a previséo anterior, de marco, de 3,5%)
é resultado, preponderantemente, do
crescimento do PIB acima do esperado
no primeiro trimestre deste ano.
Naquele periodo, a economia brasileira
avangou 1,3% frente ao trimestre
anterior, acima da estimativa de 1,0%
da CNI. O cenario para os proximos
trimestres, entretanto, se mantém
inalterado.

0 forte crescimento da economia do
primeiro trimestre deste ano nao se
repetird nos proximos trimestres. A
CNI estima uma expansao de 0,6%
do PIB no segundo trimestre, frente
ao trimestre anterior. Nos trimestres

seguintes a economia deve se expandir
nao mais que 1,0% por trimestre no
dado dessazonalizado.

0 indice de atividade econémica
calculado pelo Banco Central
dessazonalizado (IBC-BR/Banco Central)
confirma o arrefecimento da atividade
no segundo trimestre. Enquanto no
primeiro trimestre, contra o Gltimo
trimestre de 2010, o indice cresceu
1,3%, a variacao do acumulado em abril
e maio frente aos primeiros trés meses
foi de apenas 0,9%.

Séo varios os fatores para a perda de
ritmo da atividade econdmica a partir
do segundo trimestre: a) as medidas
de restricao ao crédito adotadas pelo

Evolucao da producdo industrial, vendas da indistria, vendas do comércio e indice de

atividade econdmica (IBC-BR)
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Banco Central; b) a elevacao da taxa
bésica de juros Selic; ¢) 0 aumento

da inadimpléncia das familias e das
empresas; d) a contengao do ritmo de
crescimento das despesas do setor
pUblico; e) a menor criagdo de vagas
no mercado de trabalho; e f) a reducéo
do otimismo dos consumidores, desde
outubro de 2010, e dos empresarios,
desde janeiro do mesmo ano.

Esses fatores provocam a redugéo da
demanda principalmente via menor
expansao do crédito, tanto para pessoa
fisica quanto para pessoa juridica, e
menor propensao a consumir. O principal
componente do PIB afetado foi o
consumo das familias, que desacelerou
fortemente o ritmo de crescimento, de
2,3% no quarto trimestre de 2010, para
0,6% no primeiro trimestre de 2011.

0 consumo das familias deve manter

0 patamar de crescimento observado
no primeiro trimestre até o fim do ano.
Dessa forma, a CNI espera uma alta de
4,5% para o consumo das familias em
2011. Mesmo com crescimento menor
do que em 2010, quando registrou
aumento de 7,0%, o consumo das
familias serd, do lado da demanda, o
componente que mais influenciard no
crescimento do PIB.

A desaceleragao esperada para o ritmo
de crescimento a partir do segundo
trimestre, em relagao ao observado

no primeiro, sera determinada pelo
aumento da contribuicdo negativa do
setor externo. As importagoes, que
cairam 1,6% no primeiro trimestre,
devem retomar a trajetdria de
crescimento registrada durante todo o
ano de 2010. A expectativa da CNI é
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de expansao média de 7,9% nos trés
Ultimos trimestres, alcangado aumento
de 17,0% em 2011.

Aumento das importacoes
leva a menor expansao da
indUstria

A queda na atividade econdmica
apontada pelo IBC-BR/Banco Central
no segundo trimestre se mostrou mais

intensa quando se observa os dados
relativos a indUstria.

A produgao industrial (PIM-PF/IBGE)
cresceu apenas 0,4% na comparagao
da média de abril e maio com a do
primeiro trimestre. Nos primeiros

trés meses do ano, contra o quarto
trimestre de 2010, a producao industrial
havia se expandido 1,2%.

Além disso, cabe ressaltar que o
avanco da producao industrial nos dois
primeiros meses do segundo trimestre
ocorreu apenas pelo crescimento da
indlstria extrativa (1,1%), pois na
indUstria de transformagao registrou-se
queda de 0,3%. A pesquisa Indicadores
Industriais da CNI também mostra
queda de 0,3% no faturamento real da
indUstria de transformagédo na mesma
base de comparacéo.

No mesmo periodo, as vendas do
comércio varejista (PMC/IBGE)
cresceram 0,8%. Esse descompasso
entre a evolugao das vendas no
comeércio e a producao industrial se
deve ao expressivo crescimento das
importacoes. Na média de abril e
maio deste ano, frente ao primeiro
trimestre do ano, a importacéo de bens
de consumo duraveis cresceu 6,9%
e a de nao duraveis cresceu 1,5%,
de acordo com os dados da Funcex
dessazonalizados pela CNI.

Além disso, os estoques industriais se
encontram acima do desejado. Dados
da Sondagem Industrial (CNI) do més

de junho mostram que o indicador

de estoques efetivo em relagao ao
planejado atingiu o0 patamar de 53,0
pontos — indicadores acima de 50
apontam estoques acima do planejado.
Dezessete setores registraram excesso
de estogues no més, incluindo setores
como Maquinas e equipamentos,
Material eletronico e de comunicagao,
Vestuario e Téxteis.

Nesse ambiente, deve ocorrer forte
desaceleragao no crescimento do

PIB industrial a partir do segundo
trimestre. A projecao da CNI é de
crescimento médio de 0,6% para o PIB
industrial nos Ultimos trés trimestres,
ao passo que Nno primeiro trimestre a
expansao foi de 2,2% contra o quarto
trimestre de 2010. Dessa forma,

a expectativa da CNI é que o PIB
industrial cresca 3,2% em 2011, o
que representa menos de um tergo do
crescimento de 2010.

Estimativa para PIB

Moderacao da atividade
reduz os investimentos

Os investimentos continuaram em
expansao no inicio de 2011, tendo
crescido 1,2% no primeiro trimestre
com relagao aos dltimos trés meses de
2010. Todavia, 0 quadro de moderagao
da atividade economica e a menor
confianga do empresario fardo com
que o crescimento dos investimentos
em 2011 seja substancialmente menor
do que o verificado em 2010. Nesse
sentido, a CNI reduziu a projecéo do
aumento da formagao bruta de capital
fixo de 9,0% para 8,5% em 2011.

Ressalte-se que boa parte desses inves-
timentos é atendida pelas importagoes.
Enquanto a produgao doméstica de bens
de capital na média de abril e maio frente
ao primeiro trimestre do ano cresceu
1,1%, as importacdes da mesma cate-
goria de uso cresceram 5,6%, de acordo
com os dados da Funcex dessazonaliza-
dos pela CNI.

Variacdo percentual e contribuicao dos componentes no PIB

Componentes do PIB
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[l emprego e renda

Menor dinamismo do emprego em 2011

IndUstria e comércio diminuem ritmo de criagdo de vagas

0 mercado de trabalho perdeu, no
segundo trimestre de 2011, parte do
dinamismo do trimestre anterior. O ritmo
de criacao de vagas foi menor quando
comparado com o mesmo periodo de
2010. A continuidade da formalizagéo
da mao de obra, a queda da taxa de
desemprego e a alta dos rendimentos
reais, no entanto, ainda sao destaques
para o periodo.

Na média dos seis primeiros meses
deste ano, 0 emprego metropolitano
(PME/IBGE) cresceu 2,4%, frente ao
mesmo periodo do ano anterior. Um
ritmo bastante inferior ao observado
em meados de 2010 (3,6%), na mesma
base de comparacéo. O mercado de
trabalho mostra um processo natural de
arrefecimento a medida que o nimero

Emprego por categoria de ocupacao

de empregos cortados com a crise ja foi
recuperado.

A despeito da menor velocidade de
criagao de novos empregos, a formaliza-
cao da mao de obra continua ocorrendo.
0 emprego metropolitano com carteira
assinada do setor privado cresce em
detrimento da queda das vagas sem
carteira. No acumulado de janeiro a
junho, a modalidade de emprego formal
avangou 6,8% frente ao mesmo periodo
do ano anterior. J& 0s empregos sem
carteira recuaram 3,7% e a ocupagao
por conta prépria diminuiu 0,2% no
mesmo periodo.

Dados do CAGED, do Ministério do Tra-
balho e Emprego, indicam que o nimero
de novas vagas é de 1,7 milhdo no
acumulado em 12 meses até junho. S6

Variagcdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Ocupacgao com carteira cresce em ritmo acima da conta propria
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em 2011, a geracéo de vagas formais
alcangou 1,3 milhdo.

Entre os cinco setores considerados
pelo CAGED (industria, comércio, servi-
cos, administragdo publica e agropecu-
aria), o setor de servigos foi 0 que mais
aumentou 0 emprego entre janeiro a
junho de 2011, criando 507 mil vagas.
Comparado ao mesmo periodo do ano
passado, o nimero de vagas criadas
pelo setor é 3,5% superior.

A agropecuéria criou 224 mil vagas no

periodo, sendo o setor que mais expan-
diu na comparagao com o mesmo peri-
odo de 2010 (27,7%). A administracéo

publica apresentou expanséo de 14,7%
na mesma base de comparacao, com a
criagao de 24 mil vagas até junho.

Entre os setores, aqueles que criaram
em 2011 menos vagas do que em 2010
estdo o comércio e a industria. O co-
meércio criou 92 mil vagas no ano, 36%
menos que no mesmo periodo de 2010.

Os quatro segmentos da indUstria —
extrativa, transformacao, construgéo
civil e servigos de utilidade piblica —
criaram 33% do total de 1,3 milhdo de
novas vagas formais no acumulado de
2011 até junho, o que significa 418 mil
empregos. Contudo, no mesmo periodo
do ano anterior a criacao era de 643 mil
vagas — uma queda de 35%.

A procura por emprego cresce em
menor velocidade em 2011 e é infe-

rior a expansao da ocupacao quando
comparado com 0 mesmo més do ano
anterior. Esse padrao ocorre desde junho
de 2007. De acordo com a PME/IBGE,
em junho a populagéo economicamente
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ativa (PEA) metropolitana — a forca de
trabalho — cresceu 1,4%, comparado a
junho de 2010 (PME/IBGE), o que repre-
senta 340 mil pessoas. Paralelamente,
foram criados 515 mil empregos nesse
mesmo periodo (crescimento de 2,3%).

Como consequéncia desse movimento,

a taxa de desemprego ficou sistematica-
mente inferior a registrada nos mesmos
meses do ano anterior. Em junho o indica-
dor foi de 6,2%, uma queda de 0,8 ponto
percentual frente a junho de 2010.

Observe-se que historicamente, a taxa
de desemprego cresce ao longo dos pri-
meiros trés meses do ano. No entanto,
em 2011, o aumento desse indicador
foi menos intenso, 0 que ajuda ainda
mais na queda da taxa de desemprego
média anual.

Acreditamos que a PEA continuara
crescendo menos do que a ocupagao e
que a taxa de desemprego média anual
continuara recuando. A CNI estima uma
taxa de desemprego média anual de
5,9% em 2011. Nao obstante, o ritmo de
queda desse indicador perderd forga no
decorrer do ano, na medida que a menor
atividade econdmica se reflita de forma
mais abrangente no mercado de trabalho.

Renda do trabalhador
segue em crescimento

0 crescimento da renda do trabalhador
metropolitano (PME/IBGE) desacelerou
durante os quatro primeiros meses do
ano, quando comparado com 0 mesmo
més do ano anterior. No entanto, em
maio e em junho, esse indicador voltou
a crescer com mais forga (4,6% e 4,2%,
respectivamente).

Enquanto o0 aumento da inflagéo no
acumulado em 12 meses fez a renda
crescer em menor velocidade, as ne-
gociagdes salariais atuaram no sentido
contrério.

Ocu

pacao e Populacao Economicamente Ativa

Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Ocupacao cresce em ritmo acima da forca de trabalho desde
ho de 2007

jun

N w L (3]
1

—_
1

-2
-3 1
-4 -
jun/07 fev/08 out/08 jun/09 fev/10 out/10 jun/11
— Ocupagéao PEA
Fonte: IBGE
Taxa de desemprego
Em % da PEA
Taxa de desemprego média continuara em queda em 2011
10 7
9 |
2009
8 4
2010
7 4
5 Seao
5 7 TS So
4 T T T T T T T T T T T 1
jan fev. mar abr mai jun ju ago set out nov dez

Fonte!

: IBGE. Estimativas CNI



B inflacao, juros e crédito

INFORME CONJUNTURAL ] [ | ]
Ano 27, n. 02, abril/fjunho de 2011

Inflagao supera teto da meta pela primeira vez desde 2005

IPCA em 12 meses pode chegar aos 7%

Em junho o IPCA apresentou alta de
0,15% em comparacao a maio. Esse
resultado representa uma desaceleragao
em relagdo aos meses anteriores, em
funcao de dois componentes: combusti-
veis e alimentos. A gasolina apresentou
queda de 3,9%, e o dlcool de 8,8%; 0s
precos dos alimentos retrairam 0,26%.

Contudo, esse resultado deve ser enca-
rado com cautela. Como em junho do
ano passado a variacao do IPCA foi zero,
0 acumulado em 12 meses — que baliza
a meta de inflagao — aumentou. O indice
oficial de inflagéo (IPCA) manteve-se aci-
ma do limite superior da meta estabele-
cida para o ano (6,5% a.a.) pelo terceiro
més consecutivo (6,71%, acumulado nos
Gltimos 12 meses).

Nesse mesmo més em 2010, o IPCA
acumulava alta de 4,84%, ja acima do

IPCA por grupos
Percentual (%) acumulado em 12 meses

centro da meta de inflacéo de 4,5%

a.a. Uma vez que os meses de julho e
agosto de 2010 também apresentaram
variagdes proximas a zero (0,01% e
0,04%, respectivamente) o acumulado
em 12 meses nos proximos meses pode
alcancar 7%.

A alta recente nos precos colocou um
sinal de alerta para a inflagéo no ano.
Essa deixou de refletir uma situagao
simplesmente sazonal — como observado
em periodos anteriores, com os alimen-
tos — para algo mais estrutural. Os qua-
tro grandes grupos de precos do IPCA
(administrados, industriais, alimentos e
servicos) apresentam taxas acumuladas
em 12 meses em junho de 2011 superio-
res ao mesmo més do ano anterior.

Os precos dos alimentos mantiveram alta
volatilidade nos seis primeiros meses do

Servigos e alimentos colocam IPCA acima da meta de inflacao

8,9% 8,6%
6,71%
5,6%
4,5%
0 3’9% I I I
Industriais Administrados Alimentos Servigos IPCA
I jun/10 jun/11 —— Centro da meta

Fonte: IBGE Elaboragédo: CNI

ano, como ja é caracteristico desse tipo
de bem, e permanecem exercendo a
maior contribuicao para o IPCA elevado.
Em junho de 2011, o grupo acumula alta
em 12 meses de 8,9%, contra 5,1% em
junho de 2010, e mostra aceleragao nos
Gltimos dois meses.

Os precos dos servigos continuam em
aceleracao, e nao mostram sinais de
reversao no curto prazo. A inflagao
acumulada em 12 meses do grupo, que
em 2010 era de 6,7% a.a., ja se aproxi-
ma dos 9% a.a.. Dado que seu peso no
IPCA é em torno de 25%, sua contribui-
cao para a sustentacao do indice em
patamar elevado € alta.

Os precgos administrados apresentaram
forte aceleracéo nesse inicio de ano,
principalmente entre fevereiro e abril.
Em junho, 0 acumulado em 12 meses
alcancou 5,6%, taxa superior em 1,37
ponto percentual (p.p.) a0 mesmo més
do ano anterior. O grande niimero de
precos ainda indexados sustentou essa
tendéncia.

Os produtos industriais, entre os diversos
grupos componentes do IPCA, sao os
Unicos que se mantém abaixo do centro
da meta de 4,5% a.a.. Seus pregos séo
os mais diretamente influenciados pela
politica de aumentos nos juros praticada
nos Ultimos meses e pelo cambio sobre-
valorizado, em fungéo de sua caracteris-
tica de bens comercializaveis (tradables).
Esses precos acumulam alta de 3,9% em
12 meses até junho de 2011, apenas 0,4
p.p. acima do observado no mesmo més
do ano anterior.

Nos Ultimos meses de 2011, a inflagao
no acumulado em 12 meses iré se redu-
zir. As medidas de contengao de crédito
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e a elevacao da taxa de juros adotadas
nos (ltimos meses tendem a trazer um
cenério de inflacdo para o final do ano
relativamente melhor que da primeira
metade do ano.

Contudo, essas medidas demoram mais
a surtir efeitos sobre os precos dos
servicos e administrados, que tendem a
sustentar o patamar elevado observado
em junho. Essa situagdo inviabiliza uma
queda mais expressiva da inflagéo. Nes-
se contexto, a CNI mantém a previsao de
inflacao de 6,0% a.a. para 2011.

Melhora nas perspectivas
de inflagao indicam fim do
ciclo de alta dos juros

Apesar de se apresentar acima da meta
de inflacéo, a perspectiva do IPCA ter-
minar 0 ano em desaceleragao aponta
que o ciclo de alta nos juros deve estar
chegando a fim. Nas cinco reuniées do
Copom deste ano, a decisao foi pela
elevacao na Selic. Foram inicialmente
duas elevacoes de 0,5 p.p. e posterior-
mente trés de 0,25 p.p., alcancando
12,50% em julho.

Os efeitos da alta nos juros sobre os
precos sao defasados. As elevagdes pra-
ticadas no inicio do ano devem contribuir
para a desaceleracao do IPCA. Contudo,
a politica monetéria via elevagéo de juros
surte efeito apenas em alguns compo-
nentes do indice de precos, nao repre-
sentando a medida mais eficiente para
controlar a inflacéo.

As medidas de restricao ao credito de
curto prazo, adotadas em conjunto com
a politica monetaria, j& afetaram as
concessoes e tendem a ter um efeito
mais direto em termos de controle

da inflagéo, via desaguecimento da
demanda interna. Nesse contexto, a CNI
acredita que Copom nao altere mais a
Selic nas préximas reunioes, mantendo-
-aem 12,50% a.a. até o fim de 2011. A

Concessao de crédito livre as pessoas fisicas e juridicas
Percentual (%) médio dos dltimos 12 meses contra os 12 meses anteriores

Desaceleracao no crédito afeta pessoas fisicas e juridicas
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taxa real de juros média do ano, nessa
situagdo, ficaria em 5,2% a.a..

Desaquecimento da
concessao de crédito
contribui para controle
inflacionario

As concessoes de crédito tanto para
pessoas fisicas como juridicas estao
desacelerando. A concessao a pessoa
fisica nos dltimos 12 meses terminados
em maio é 17,9% superior aos 12 meses
anteriores; em janeiro, esse mesmo
indicador apontava para uma expansao
de 22,1%. Para pessoas juridicas a desa-
celeragéo é menos intensa, passando de
9,7% em fevereiro para 9,1% em maio,
na mesma base de comparacao.

Durante todo 0 ano de 2010, os emprés-
timos que utilizam recursos livres de
direcionamento (principalmente de curto
prazo, com funding da prépria instituicao
financeira) se expandiram fortemente,
em fungdo das medidas de incentivo a

mai/09  nov/09  mai/10  nov/10  mai/11

—— Pessoa juridica

concessdo adotadas apds a crise, que
ainda vigoravam.

No inicio de 2011, medidas em sentido
oposto foram adotadas, como a majora-
¢ao do IOF para crédito a pessoa fisica e
0 aumento do fator de risco na concessao
de crédito a pessoa fisica com prazo
superior a 24 meses (0 que aumenta o
depdsito compulsdrio). O intuito dessa
politica foi de desaquecer a concessao,
de forma a contribuir com as politicas de
controle inflacionario. Por parte da pessoa
fisica, a linha mais afetada pelas medidas
é a de financiamentos a veiculos.

As medidas encareceram as linhas e re-
duziram o prazo de concesséo. Contudo,
a desaceleracéo do crédito ndo esta fun-
damentada unicamente nessa questao.
Em 2011, j& comeca a se observar um
crescimento no atraso maior do que 90
dias (indicativo de inadimpléncia), o que
gera menor incentivo a oferta de crédito
pelos bancos e diminui 0 ndmero de
pessoas aptas a tomar empréstimos.
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Crescimento dos gastos publicos € menor no

segundo trimestre

Governos regionais aumentam as despesas em ritmo superior ao do crescimento do PIB

0 comportamento das despesas do Governo
Federal nos primeiros cinco meses de 2011
mostra que a politica fiscal esta contribuindo
para a reducéo do ritmo de crescimento

da demanda e, dessa forma, da atividade
econdmica. O gasto pblico federal teve
aumento real de 2,6% na comparagao com o
mesmo periodo de 2010, contra crescimen-
to real da economia estimado em 4,0% pelo
Banco Central.

A contribuigéo da politica fiscal para o
controle inflaciondrio se reduz em fungéo dos
gastos de estados e municipios, que cres-
cem acima da expansao do PIB. Estimamos
aumento real das despesas dos governos
regionais de 7,2% nos primeiros cinco meses

de 2011, na comparag&o com 0 mesmo
periodo de 2010. Entretanto, o estimulo

a demanda proveniente de estados e munici-
pios esta diminuindo no segundo trimestre,
dado que a taxa de expansao das despesas
& menor do que a registrada até fevereiro
(10,8%) € no ano de 2010 (10,4%).

Embora importante para o controle do
ritmo de expansao da economia, a con-
tencao das despesas federais tem recaido
sobre 0s investimentos. Essa é uma
consequéncia da enorme rigidez orgamen-
taria, que ndo deixa muitas opgoes de
reducdo nos gastos correntes. Os investi-
mentos do Governo Federal apresentaram
queda real de 4,7% entre janeiro e maio

Crescimento das despesas do Governo Federal, dos governos regionais e do PIB

Taxa de crescimento real (%)

Crescimento real das despesas federais passa de 9,8%, em 2010, para
2,6%, nos primeiros cinco meses de 2011
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Fonte: Tesouro Nacional e IBGE - Estimativas das despesas de estados e municipios: CNI

Deflator: IPCA

de 2011, quando comparados ao realizado
nos mesmos meses em 2010.

Por outro lado, as despesas correntes
tiveram crescimento real de 3,2% na
mesma base de comparacao. Trata-se de
uma expansao significativamente menor do
que a registrada em 2010 (8,4%) e pode
ser explicada por dois fatores principais:
reajuste menor do salario minimo e corte de
despesas com subsidios nas operagdes de
financiamento habitacional.

Expressivo crescimento do
superavit primario

A reducdo no ritmo de crescimento das
despesas e o grande aumento das receitas
proporcionaram melhoria expressiva nos
resultados primérios.

No Governo Federal, a receita liquida
apresentou aumento real de 9,0% nos
primeiros cinco meses de 2011, com relacao
ao mesmao periodo de 2010. Os principais
fatores que explicam esse comportamento
da receita sao: maior lucratividade das
empresas em 2010, apos os efeitos da
crise econdmica, aumento da massa salarial
e crescimento das vendas no mercado
nacional, com destaque para a ampliagdo
das importagoes.

Nos governos regionais, estimamos um
crescimento real das receitas de 8,6% até
maio, na comparagdo com o mesmo periodo
de 2010. A maior parte desse crescimento
foi proporcionada pelo aumento nas transfe-
réncias da Uniao (17,4%).

Os resultados primérios cresceram for-
temente desde o final de 2010. Para o
Governo Federal e suas estatais, 0 superavit
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acumulado em 12 meses passou de 2,1%,
em dezembro de 2010, para 2,6% do PIB,
em maio de 2011. No caso dos governos
regionais e suas estatais, o resultado passou
de 0,64%, em dezembro de 2010, para
0,71% do PIB, em maio de 2011.

Dessa forma, o superavit primério do setor
pUblico consolidado subiu de 2,8%, em
dezembro de 2010, para 3,3% do PIB no
acumulado dos Ultimos 12 meses encerrados
em maio de 2011. Esse aumento mais do
que compensou o crescimento das despesas
com juros, que passaram de 5,3% para 5,7%
do PIB na mesma base de comparagéo. O
resuftado foi uma pequena queda do déficit
nominal (2,55% para 2,4% do PIB) e, con-
sequentemente, da relacdo Divida Liquida/
PIB, que passou de 40,2%, em dezembro de
2010, para 39,8% do PIB, em maio de 2011.

Politica Fiscal deve se
manter contracionista

Os gastos publicos federais devem manter
crescimento moderado até o fim de 2011.
Essa é a expectativa diante do comporta-
mento do Governo Federal que, mesmo

com 0 aumento das receitas, nao elevou 0s
limites de despesas nao-obrigatdrias nos
dois primeiros relatérios de avaliagdo da exe-
cucdo orcamentdria. Dessa forma, projeta-
mos crescimento real de 3,0% nas despesas
federais em 2011, contra um aumento real
de 3,8% do PIB.

Com relacéo a receita liquida do Governo
Federal, os resultados de margo a maio nos
levaram a aumentar a previsao de cresci-
mento real de 5,2%, no Informe Conjuntural
do primeiro trimestre, para 6,5%.

Nesse cendrio, 0 superavit primario estima-
do para o Governo Federal para 2011 ¢ de
R$ 78,0 bilhdes. Como as empresas estatais
federais devem registrar déficit primdrio em
torno de R$ 1,0 bilhdo, o superavit priméa-

rio da esfera federal deve ser de R$ 77,0
bilhdes, contra uma meta de R$ 81,8 bilhdes
—sem o desconto de despesas do PAC (até
R$ 32,0 bilhdes).

Evolucdo da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relacdo ao PIB (%)

Apesar do déficit pablico maior, endividamento pablico voltara

a cair em 2011
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Os governos regionais e suas estatais

nao deverao cumprir a meta de superavit
primdrio de R$ 36,1 bilhdes, assim como
ocorreu em 2010. O resultado devera
continuar melhorando até o fim do ano, mas
estimamos superavit primario maximo de
R$ 32,5 bilhdes. Assim, o superavit primario
projetado para o setor piblico consolidado
em 2011 é de R$ 109,5 bilhdes (2,7% do
PIB projetado pela CNI), abaixo da meta

de R$ 117,9 bilhdes (2,9% do PIB) sem os
descontos do PAC.

Com a nao reedicdo dos impactos pasitivos
da capitalizacdo da Petrobras, o resultado
esperado para 0 superavit primario em 2011
é menor do que o observado em 2010 (2,8%
do PIB). Essa queda, aliada a expectativa de
maiores despesas com juros (de 5,3% para
5,9% do PIB), provocara aumento significati-
vo do déficit nominal — de 2,55%, em 2010,
para 3,2% do PIB, em 2011.

Esse aumento do déficit nominal ndo levara a
aumento da relagdo Divida Liquida/PIB, pois
o PIB nominal deve crescer significativamen-
te, impulsionado pelo aumento da inflag&o.

2005 2006

*Projecéo para 2011: CNI

2007 2008 2009 2010 2011*

Assim, projetamos queda da relacao Divida
Liquida/PIB de 40,2%, no fim de 2010, para
39,5%, em dezembro de 2011.

Orcamento de 2012 retoma
politica fiscal expansionista

A Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO)

de 2012 indica uma reversao do carater
contracionista da politica fiscal. As
despesas atreladas ao saldrio minimo

irdo crescer fortemente, pois 0 aumento
projetado para o salario minimo é de
13,1%. Cabe ressaltar que a LDO subestima
esse aumento. Isso porque a inflagéo
embutida na projecéo orcamentdria € de
5,2% e o indice deve fechar o ano em torno
de 6,0%. Além disso, a LDO preveé reajuste
real para os beneficios previdenciarios de
valor acima do salario minimo.

Um destaque positivo na lei aprovada foi a
determinacdo de que as despesas correntes
nao podem ter crescimento maior que 0s
investimentos, o que — se implementado —
garante maior qualidade a composicao dos
gastos publicos.



Il setor externo e cambio

Cenario de valorizacao do real persiste
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Fatores que pressionam pela valorizacao devem se manter até o fim do ano

0 real manteve tendéncia de valorizagao
no segundo trimestre de 2011, atingindo,
em junho, a menor cotagao em 12 anos.
A valorizagao nos dltimos 12 meses foi
de 9,7% — sendo 4,3% nos Ultimos 3 me-
ses. Em termos reais, a moeda brasileira
encontra-se no patamar mais valorizado
desde sua criagao.

A expressiva entrada de divisas é a
responsavel pela valorizacdo. Essa entrada
deve-se, principalmente: (i) aos elevados
precos das commodities e o decorrente sal-
do comercial; (ii) a expansao da economia
doméstica, atraindo investimentos diretos;
(iii) a estabilidade economica e a expres-
siva liquidez internacional, que estimula a
emissdo de divida externa por empresas
brasileiras e atrai investimentos em tftulos
publicos; e (iv) por Gltimo, embora certa-

Saldo comercial por categoria de uso
Em US$ bilhdes

mente ndo menos importante, o elevado
diferencial entre as taxas de juros domésti-
cas e praticadas no exterior.

Uma série de medidas foram adotadas
pelo Governo Federal com o objetivo de
reduzir o influxo de recursas, até o inicio
do segundo trimestre. As medidas tive-
ram efeito sobre a trajetdria de valoriza-
¢ao, que reduziram seu impeto, mas néo
foram capazes de reverter ou mesmo
interromper essa trajetoria.

0 cendrio que estimula a entrada de
divisas permanece e pouco deve se
alterar até o final do ano. Nao se espera
contragao nos precos de commodities;
pelo contrario, a manutencao da forte
demanda mundial e a elevada liquidez
internacional devem manter os precos

Déficit comercial de manufaturados é cada vez maior
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em trajetéria ascendente — ainda que de
forma moderada. Tampouco h4 razées
para acreditar em uma alteracao brusca
no Risco-pais, estavel durante todo o
ano, o que refletiria maior preocupagao
com a estabilidade econémica e maiores
custos para as empresas emitirem divi-
da. A economia brasileira devera manter-
-se em evidéncia, atraindo investimentos.
As taxas de juros americana e brasileira
deverao manter-se constantes até o fim do
ano. Por conta disso, havera pressao por
apreciagao adicional da moeda doméstica,
0 que exigird novas medidas para atingir
seu objetivo de reduzir a valorizacao.

Se eficazes, essas medidas fardo que o
cambio mantenha-se proximo do pata-
mar observado no inicio de julho, oscilan-
do ao longo do semestre entre R$/US$
1,60 e R$/US$ 1,55. Com isso, a taxa
média de dezembro serd R$/U$ 1,56 e a
de 2011, R$/US$ 1,59, uma valorizagao
de 9,7% ante a média de 2010.

Exportagcdes de basicos
sustentam saldo comercial

0 saldo comercial brasileiro aumentou
muito no segundo trimestre, alcangando
US$ 12,9 bilhdes no acumulado no ano
até o fim de junho, um crescimento de
64,8% na comparagao com igual periodo
de 2010.

0 aumento do saldo deve-se a um forte
aumento nas exportacdes, que superaram
0 crescimento das importacges. As ex-
portagdes acumularam US$ 118,3 bilhdes
no semestre, um crescimento de 32,6%
frente ao mesmo periodo de 2010. J& as
importacoes cresceram 29,5% na mesma
comparagao. A carrente de comercio,
US$ 223 bilhdes, € recorde no periodo.
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Ressalte-se, contudo, que o saldo
comercial s se sustenta por conta dos
produtos basicos e semimanufaturados.
0 saldo comercial de basicos alcangou
US$ 39,9 bilhdes nos Ultimos seis meses,
enquanto o saldo de semimanufaturados
alcangou US$ 11,7 bilhdes. O comércio
de manufaturados, por sua vez, registra
déficit: US$ 41,1 hilhdes no primeiro
semestre de 2011.

0 déficit na pauta de manufaturados cres-
ce, principalmente, por um aumento mui-
to forte das importagdes. As exportagoes
de manufaturados, em valor, cresceram
19,1% na comparagao com 0 primeiro
semestre de 2010. Ja as importagdes de
manufaturados, por sua vez, cresceram
26,9% na comparagao entre 0s primeiros
semestres de 2010 e 2011.

Mesmo o elevado superdvit dos produtos
basicos € explicado ndo somente por
aumento do volume exportado, mas
também por consideraveis ganhos de
preco. Na comparacéo entre o primeiro
semestre de 2011 e de 2010, o volume
exportado aumentou apenas 1%, enquan-
to 0s precos aumentaram 45%. Deve ser
destacado que os pregos dos produtos
basicos estao em alta por conta da alta
de demanda e de liquidez externa, que
favorece os precos desses produtos.

Até o final do ano, o cendrio externo

de alta liquidez e de alta demanda por
produtos basicos ndo deve se alterar, pos-
sibilitando a manutencao da alta do valor
exportado apesar do fraco desempenho
das vendas externas de manufaturados,
que nao devera mostrar melhora significa-
tiva. A CNI mantém a previsdo de US$ 250
bilhdes para as exportacoes em 2011.

As importactes, por sua vez, deverao
manter o crescimento observado no
primeiro semestre. A importacao de bens
de consumo devera manter o ritmo de
crescimento, uma vez que 0 consumo das
familias devera manter-se forte. As impor-

Investimento estrangeiro liquido
Acumulado em 12 meses (US$ milhdes)

Investimento estrangeiro é a maior fonte de financiamento do

déficit em transacdes correntes
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tacdes de produtos intermediarios e de
bens de capital deverao se tornar menos
intensas uma vez que a produgao industrial
devera manter ritmo mais moderado até

o fim do ano. As importacdes deverao
totalizar US$ 230 bilhdes no fim do ano, o
que geraria um saldo de US$ 20 bilhdes.

Investimento direto financia
déficit em transacgoes
correntes em elevacao

A valorizagao do real contribui para

o crescimento do saldo negativo em
conta corrente da mesma forma que
impulsiona as importagoes. O déficit em
conta corrente alcangou US$ 51 bilhoes
no acumulado em 12 meses até maio.

0 crescimento do déficit reflete a piora
na conta de servigos e rendas, cujo
deficit aumentou 25,6% na comparacéo
entre os primeiros cinco meses de 2011
e 2010. Destacam-se 0s maiores saldos
negativos nas remessas de lucros e
dividendos, viagens internacionais e
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aluguel de equipamentos. A contencgao
do crescimento no déficit em transa-
cbes correntes deve-se, em parte, a
elevacéo do saldo comercial nesse
inicio de 2011.

Até o final de 2011, o déficit de servicos
e rendas devera manter-se em cresci-
mento, respondendo a combinagao de
valorizacdo da moeda brasileira e eleva-
do consumo das familias. Com isso, 0
déficit em conta corrente devera manter
o ritmo de expansao. A CNI estima esse
déficit em US$ 61 bilhdes ao fim de
2011, o que sera equivalente a 2,4% do
PIB em délares.

Outro fator de grande importancia é o
investimento estrangeiro direto (IED),
que acelerou fortemente nos Ultimos
meses e permanece como a maior fonte
de financiamento do déficit em transa-
cbes correntes. Nos dltimos 12 meses,
o |ED acumulado é de US$ 64,1 bilhdes,
ante US$ 26,0 bilhdes no acumulado
até maio de 2010.
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B perspectivas da economia brasileira

2011 2011
2009 2010 projecdo anterior projecdo
margo/11
Atividade econdmica
PIB -0,6% 7,5% 3,5% 3,8%
(variacdo anual)
PIB industrial -6,4% 10,1% 2,8% 3,2%
(variacdo anual)
Consumo das familias 4 2% 7 0% 45% 4.5%
(variacdo anual) ! ! ! !
Formasao bruta de capital fixo -10,3% 21,9% 9,0% 8,5%
(variacao anual)
Taxa de Desemprego 0 0 0 0
(média anual - % da PEA) 7,9% 6.7% 6.0% 5,9%
Inflacao
Inflacao 0 0 o o
(IPCA - variagdo anual) 4,3% 5,9% 6,0% 6,0%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 10,13% 9,90% 12,13% 12,07%
(fim do ano) 8,75% 10,75% 12,50% 12,50%
Taxa real de juros 0 0 0 9
(taxa média anual e defl: IPCA) 5.0% 4/6% 5/4% 5:2%
Contas piblicas*
Déficit piblico nominal 3,34% 2,55% 3,05% 3,20%
(% do PIB)
Superavit piblico primario 2,03% 2,80% 2,70% 2,70%
(% do PIB)
Divida pablica liquida o o o o
(% do PIB) 42,8% 40,2% 39,9% 39,5%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,75 1,69 1,63 1,56
(média do ano) 1,99 1,76 1,63 1,59
Setor externo

Exportacoes
(USS bilhoes) 153,0 201,9 250,0 250,0
Importacoes
(USS bilhdes) 127,6 181,6 230,0 230,0
Saldo comercial
(USS$ bilhoes) 25,4 20,3 20,0 20,0
Saldo em conta corrente 243 475 570 -61.0

(US$ bilhdes)

*Nao inclui as empresas dos Grupos Petrobras e Eletrobras
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