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Melhora do quadro econdmico nao
assegura forte ritmo de crescimento

A economia brasileira devera mostrar cresci-
mento de 2,4% em 2013. Essa taxa € maior
que a registrada em 2012, mas ainda insatis-
fatoria. O PIB da indUstria, com alta de 1,4%,
representa uma melhora em comparagao ao
recuo registrado no ano anterior. Qutro ponto
positivo € na composicao do crescimento, com
0 investimento gerando maior contribuicéo a
alta do PIB.

Por outro lado, o setor externo (exportagdes
liquidas) segue dando uma contribuicdo nega-
tiva a expansao da economia. Sem duvida, o
elevado déficit comercial dos manufaturados
— que se mantém hé trés anos no patamar
de US$ 100 bilhdes anuais — mostra-se uma
evidéncia das dificuldades para um melhor
desempenho da indUstria e do PIB.

A retomada do crescimento também ¢é limitada
pela inflagao préxima do teto da meta. O atual
patamar de juros, que devera se manter além
de 2013 para lidar com pressoes origindrias
dos servigos e dos efeitos da desvalorizagéo
cambial, impde amarras adicionais a recupe-
racao. A manutengao de uma politica fiscal
expansionista pouco colabora e termina por
impor ao setor produtivo 0s custos do proces-
so de desinflagao.

0 quadro de crescimento baixo reflete as dificul-
dades de superagao de dois desafios de natureza
estrutural: a baixa competitividade e a reduzida
taxa de investimento, inferior a 20% do PIB.

Hoje ha um consenso que é imprescindivel
elevar nossa competitividade, por meio da
reducéo do custo de produgéo e do aumento
da produtividade. Todavia, a implementagéo
vagarosa, e por vezes incompleta, de politicas
nessa area terminam por gerar efeitos
insuficientes para reverter o quadro.

A mudanca no patamar de cambio é um dado
relevante, ainda que a volatilidade de curto pra-
zo dificulte a percepcao do novo nivel da taxa

cambial. Superado esse momento, seus efeitos
serao progressivamente mais perceptiveis.

Os avangos sdo menos nitidos na questao do
investimento. A taxa de poupanga doméstica
segue ainda reduzida, o que exige maior es-
forgo de poupanca externa (o déficit em conta
corrente). Essa alternativa implica riscos de
fragilizagdo externa, em um cenéario de menor
disponibilidade global de recursos com a futura
normalizacao da politica monetaria americana.

Em suma, o quadro econdmico melhora
gradualmente. O desafio é tornar essa melhora
mais intensa e permanente. A questao chave
é o investimento e a agenda da infragstrutura
€ uma oportunidade. A materializagao dessa
agenda exige horizontes amplos e confianga
elevada. Nesse particular, o comprometimento
com uma meta fiscal clara e crivel, ainda que
menos ambiciosa, ajuda a alicergar a confianca
nos fundamentos econdmicos e melhorar a
capacidade de poupanca e investimento do
setor publico.
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PIB cresce com mais investimento

Crescimento econdmico é mais equilibrado

A alternancia entre queda e
crescimento dos indicadores de
atividade € a caracteristica mais
marcante da evolugdo da economia
brasileira em 2013. Todavia, a CNI
revisou para cima a estimativa para o
crescimento do PIB de 2013, de 2,0%
para 2,4%.

O PIB cresceu 1,5% no segundo
trimestre frente ao trimestre anterior,
taxa mais que o dobro da registrada
no primeiro trimestre, na mesma base
de comparacéo. Com esse resultado,
Ja estaria garantido uma expansao

de 2,2% da economia no ano usando
a hipétese de estabilidade do PIB no
terceiro e quarto trimestres do ano
(efeito carregamento).

Consumo d4 lugar
aos investimentos no
crescimento do PIB

A despeito da confianga dos
empresarios industriais se encontrar
em patamar historicamente baixo, 0s
investimentos, medidos pela formacao
bruta de capital fixo (FBKF/IBGE),
cresceram 6,0% no primeiro semestre
de 2013 frente ao mesmo periodo do
ano anterior.

A maior parte do crescimento da
producéo de bens de capital no Brasil
foi de equipamentos de transporte,

movimento concentrado em caminhoes.

A produgéo desses produtos, no
entanto, mostra sinais de perda de

Consumo das familias e investimentos (FBKF)
Variacdo frente ao trimestre anterior - dessazonalizada (%)
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ritmo: o crescimento passou de 28% em
junho para 16% em julho na comparagao
com 0 mesmo més do ano anterior.

Com excecao de produtos agricolas,
todas as categorias de bens de capital
registraram desaceleragao na taxa de
crescimento frente ao mesmo més do ano
anterior. A expansao da producgdo de bens
de capital para fins industriais passou de
21,4% em junho para 13,3% em julho.

A producdo total de bens de capital (PIM-
PF/IBGE) iniciou o terceiro trimestre em
queda de 3,4% em julho frente ao més
anterior. Mesmo com a quebra de ritmo
de crescimento e a baixa disseminagao
dos investimentos, a CNI espera uma
expansao de 8,0% da FBKF em 2013,

de forma a contribuir com 1,5 ponto
percentual no crescimento do PIB.

0 consumo das familias avangou apenas
2,2% no primeiro semestre de 2013 frente
ao mesmo periodo do ano anterior. A
perda de dinamismo no crescimento do
emprego, 0s ganhos cada vez menores
dos rendimentos reais dos trabalhadores
e 0 alto endividamento das familias resul-
tarao em uma expansao abaixo de 2,0%
do consumo das familias em 2013. Caso
esse resultado se cofirme, o consumo das
familias contribuird com 1,2 ponto percen-
tual no resultado do PIB no ano, portanto,
menos do que 0s investimentos.

Atividade industrial inicia
terceiro trimestre em queda

A producdo industrial recuou 2,0% em
julho frente ao més anterior. A queda de
julho foi duas vezes maior do que todo
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o crescimento do segundo trimestre do
ano. 0 IBC-BR, indicador utilizado como
proxy para observar a evolugdo mensal
do PIB, registrou queda de 0,3% em julho
frente ao més anterior.

Os estoques da industria continuam
acima do planejado. Em agosto, o
indicador de estoque efetivo em relagéo
ao planejado (Sondagem Industrial CNI)
ficou em 51,3 pontos. Para conseguir
adequar o nivel de estoques, a industria
tera que reduzir o ritmo de crescimento
da producao.

Enquanto alguns indicadores apontam
queda da atividade no inicio do terceiro
trimestre, outros mostram resultados
melhores. O indice de Confianca do
Empresério Industrial (ICEI/CNI) cresceu
em agosto e em setembro. O aumento
do ICEl pelo segundo més seguido,
apos o indicador ter ficado préximo da
linha diviséria entre confianca e falta de
confianga, é um sinal importante para a
recuperagao da industria.

Dado o efeito de carregamento
estatistico de 2,1% do PIB da indlstria
de transformacéo e adicionando na
conta a queda da producdo industrial de
julho, a CNI espera que o PIB da indUstria
de transformagao cresga 2,6% em 2013,
de modo a ser o segmento industrial
que mais ira crescer no ano. O PIB da
indUstria extrativa deverd recuar 4,0%,
contribuindo negativamente para o PIB
do setor. Considerando todos o0s quatro
segmentos da industria, o PIB do setor
deverd crescer 1,4% em 2013.

As vendas no comércio varejista
cresceram 1,9% em julho frente ao més
anterior, resultado de uma aceleragéo
do ritmo de crescimento ocorrido nos
meses anteriores. O PIB de servigos
cresceu 1,8% no primeiro semestre do
ano, frente ao mesmo periodo do ano
anterior. Contando com o resultado do

comércio no inicio do trimestre, a CNI
espera uma alta de 2,2% do PIB dos
servigos em 2013.

Do lado da demanda, a desvalorizagéo
do real deverd mostrar impactos mais
claros no dinamismo das exportacoes
apenas no ano que vem, de forma que
as vendas para o exterior figuem muito
perto da estabilidade em 2013 quando
comparadas ao ano anterior. Ja as
importagdes deverao continuar crescendo
no ano (6,0%). Com isso a contribuicao
do setor externo no PIB sera negativa em
0,8 ponto percentual em 2013.

Economia préxima a
estabilidade no terceiro
trimestre

Apesar da aparente melhora na
composicao e na velocidade de
crescimento da economia, 0s

Estimativa da CNI para o PIB

indicadores de atividade continuam
apontando oscilages entre queda

e crescimento més a més, o que é

caracteristico de baixo crescimento
econdmico.

Com a divulgagéo dos poucos
indicadores de atividade dos meses
que compdem o terceiro trimestre

— produgao industrial, IBC-BR,
confianga do empresério industrial

e vendas do comércio —, ndo ha
evidéncias de continuagao do mesmo
ritmo de crescimento ocorrido no
segundo trimestre.

A CNI estima que a economia fique
perto da estabilidade no terceiro
trimestre (-0,3%) e volte a crescer no
dltimo trimestre de 2013 em ritmo
semelhante ao do primeiro trimestre
do ano, o que resultard em uma
expansao de 2,4% do PIB em 2013.

Variagdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

Componentes do PIB

Otica da  Consumo das familias

demanda C
onsumo do governo

FBKF

Exportacoes

(-) Importacoes

Otica da  Agropecuéria
oferta IndUstria
Inddstria extrativa
Inddstria de transformagao
Construcao civil
SIUP
Servicos

PIB pm

2013
Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p-)
1,9 1,2
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8,0 1,5
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Sem espagos para quedas adicionais da taxa de desemprego

Emprego e populagao economicamente ativa crescem no mesmo ritmo

novos empregos gerados nos ltimos
12 meses.

O ritmo de criacdo de empregos
chegou ao seu pior momento em maio
de 2013. Naquele més, a variagao

do emprego na comparagao com o
mesmo més do ano anterior foi de
0,1%, o que representou apenas 23
mil vagas criadas em 12 meses nas
seis maiores regidoes metropolitanas
(PME/IBGE).

Formalizacdo do mercado
de trabalho se mantém

Mesmo em um mercado de trabalho
pouco aquecido, a maior geracao de
empregos formais em detrimento
dos informais continua ocorrendo.

0 emprego formal cresce na
comparagao anual hd 45 meses
seguidos. O emprego com carteira
assinada do setor privado expandiu a
taxa de 3,5% em julho na comparagao
com 0 mesmo més do ano anterior.
Assim, o crescimento do emprego
formal ocorre em ritmo acima da
expansao da economia, 0 que

A tendéncia de desaquecimento do
mercado de trabalho, no entanto,

foi interrompida recentemente. Nos
meses de junho e julho, o emprego
metropolitano voltou a intensificar o
ritmo de crescimento e atingiu alta de
1,5% no Ultimo més, na comparagao
com 0 mesmo més do ano anterior.
Esse crescimento representa 339 mil

Criacao de empregos
Acumulado em 12 meses (em milhares)

Desaceleracao do ritmo de crescimento do emprego ocorre para
todos os setores da economia
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caracteriza o mercado de trabalho
como inclusivo.

0 emprego sem carteira continua
registrando recuos sucessivos na
mesma base de comparagao. Em julho
a queda ficou em 5,6% na mesma base
de comparagéo. A ocupagao por conta
propria passou a crescer, mas ainda
em ritmo inferior ao do emprego com
carteira.

Com isso, o indice de formalizagéo do
mercado de trabalho mantém-se em
trajetéria de crescimento de forma quase
que ininterrupta. Em julho esse indicador,
que é calculado pela soma de empregos
com carteira e regime estatutario sobre
0 total da ocupacéo, atingiu 62,7%, novo
recorde desde o inicio da série histdrica,
em marco de 2002.

No entanto, o crescimento do emprego
com carteira vem perdendo ritmo

de expansao e ainda nao mostrou
sinais de reversdo dessa tendéncia.
Dados do Caged/MTE mostram

uma desaceleracéo da criagéo de
novas vagas em todo o Brasil. Ap6s
atingir 2,3 milhdes de empregos no
acumulado em 12 meses findos em
agosto de 2010, a desaceleracéo do
crescimento do emprego permaneceu
até atingir 388 mil novas vagas em
julho de 2013, também no acumulado
em 12 meses.

A criacéo de empregos nos Servigos e
na inddstria (contemplando os quatro
segmentos) também perdeu ritmo. Em
agosto de 2010, foram criadas perto
de 900 mil ocupagdes em cada setor no
acumulado em 12 meses.
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Importante mencionar que mesmo
em um cenério de muita oscilagao
entre queda e crescimento da
atividade industrial, ndo ha qualquer
sinal de movimento de demissao por
parte da industria. A estratégia de
retencdo de mao de obra qualificada
¢ disseminada na industria brasileira.
Em julho, 0 emprego na indistria

de transformacéo (Indicadores
Industriais/CNI) cresceu 0,3% frente
ao més anterior e acumulou uma alta
de 0,9% frente ao mesmo periodo do
ano anterior.

Taxa de desemprego fica
estavel em 2013

0 contingente de populacéo
economicamente ativa (PEA) cresceu
de forma constante do inicio de 2011
até agosto de 2012. Apés esse periodo
houve um aumento da procura por
trabalho (aumento mais intenso da
PEA), de forma que a PEA cresceu 1,5%
em julho de 2013 frente a0 mesmo més
do ano anterior.

Com esse resultado, a PEA volta a
evoluir junto com a ocupacéo. Se a
PEA mantiver o crescimento préximo
da ocupacéo — cendrio utilizado pela
CNI —, ndo haverd espaco para maiores
quedas da taxa de desemprego.
Haverd uma redugao do indice ao longo
do segundo semestre por motivos
sazonais, mas a taxa de desemprego
média do ano deverd ficar muito
proxima do observado em 2012.

Rendimento médio real
nao cresce como antes

0 rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores (PME/
IBGE) cresceu de forma quase continua
na comparagao com 0 mesmo més do
ano anterior desde 2010. No entanto,

CNI

Rendimento médio real dos trabalhadores metropolitanos

Em R$ - precos de julho de 2013

Queda por cinco meses consecutivos do rendimento médio real ocorreu
em mais duas ocasides (inicio de 2003 e inicio de 2009)
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ha sinais de mudanca na dinamica
dessa variavel.

Com uma inflagdo mais alta, as
negociagdes salariais ndo conseguem
alcangar o mesmo éxito de antes.
Balanco feito pelo Dieese aponta
que no primeiro semestre de 2013,
aproximadamente 85% das unidades
de negociacao coletiva analisadas
conseguiram aumentos reais para 0s
salarios quando comparado ao INPC/
IBGE. Esse percentual € inferior ao
observado em 2012 e em 2010 e é
praticamente o mesmo do registrado
em 2011.

A perda de dinamismo é clara na
evolugdo da renda real do trabalhador.
Esse indicador recuou em julho

pelo quinto més consecutivo, na
comparacao com o més anterior. Uma
retragdo dessa forma s6 ocorreu em
mais duas ocasioes desde o inicio da
série histdrica da PME, em marco de
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2002. A primeira foi no ano de 2003,
periodo de turbuléncias politico-
econdmicas com a mudanga de
governo, quando o PIB cresceu apenas
1,1%. A segunda ocasido foi logo ap6s
a ecloséo da crise internacional no
Brasil (quase todo o primeiro semestre
de 2009).

Menor crescimento dos
rendimentos freia consumo

Se por um lado, ndo ha expectativas de
queda do consumo, por outro, também
ndo ha sinais de intensificacao do
ritmo de crescimento dos rendimentos
médios reais.

Esse comportamento alerta para uma
evolugdo mais modesta do consumo,
uma vez que o mercado de trabalho
nao mostra 0 mesmo dinamismo

de antes e o endividamento das
familias se mantém alto para padroes
histéricos.
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Aperto monetario deve continuar nos proximos meses

Precos administrados seguram IPCA dentro do limite superior da meta

Ainflacéo brasileira persistiu em alto
patamar no terceiro trimestre. Em agosto,
0 IPCA alcangou um acumulado em 12
meses de 6,09%. Apesar da desacelera-
cao (chegou a 6,70% a.a. em junho), a
expectativa é de que esse movimento de
queda seja mais ameno até o fim do ano.

Quando observados os quatro grandes

grupos do IPCA (precos administrados,

de alimentos, de produtos industriais e
de servigos) percebe-se que nao ha, de
fato, um movimento de desaceleracao

em todos 0S grupos.

Os principais responsaveis pelo alto pata-
mar do IPCA continuam a ser 0s pregos
dos produtos alimentares e dos servicos.
0 acumulado em 12 meses dos produtos
alimentares, em agosto, supera 0s 10%.

Contudo, esse foi também o responsavel
pela desaceleragao observada no IPCA,
uma vez que o patamar atual ¢ inferior ao
observado em meses anteriores (em abril
esse acumulado era de 14%).

A ligeira queda no acumulado em 12
meses do grupo se deve a uma reversao
no choque de pregos observado no fim
de 2012 e inicio deste ano, em funcéo de
problemas de safra. Esse movimento de
desaceleracdo deve ser interrompido até
o fim de 2013 por causa da pressao nos
pregos originada pelo cambio mais des-
valorizado do que no inicio do ano. Assim,
0 grupo tende a encerrar 0 ano com um
acumulado pouco abaixo dos 10%.

No sentido contrdrio, os precos dos
produtos industriais mostram uma alta

IPCA dividido entre precos livres e administrados

Acumulado em 12 meses (%)

Precos administrados se descolam dos livres

dez/10

—— Livres
Fonte: IBGE - Elaboragdo: CNI
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nao usual. 0 acumulado em 12 meses do
grupo supera 0s 4,6% desde junho, maior
patamar desde 2008. A alta no acumulado
em 12 meses do grupo, que era inferior a
2% no fim de 2012, se deu principalmente
pela recomposicao do IPI no preco dos
automaoveis. A recomposicao ocorreu em
janeiro e fevereiro deste ano, enquanto
que a queda pelo mesmo motivo foi obser-
vada em junho do ano passado (ja fora do
acumulado em 12 meses).

Para os proximos meses, ndo ha expecta-
tiva de reversao nesse cenario, uma vez
que o cambio exerce impacto direto na
evolugdo dos precos dos produtos indus-
triais. A desvalorizagdo cambial ocorrida
em boa parte do trimestre tende a tornar
a alta nesses pre¢os acima do comporta-
mento sazonal mensal, fazendo com que
0 acumulado no ano do grupo se sustente
préximo aos 4,6%.

0 grupo de servicos continua a mostrar a
inércia caracteristica da evolugdo de seus
pre¢os: 0 acumulado em 12 meses do
grupo alcangou 8,6% em agosto. A desace-
leracéo que era esperada ao longo de 2013
nao aconteceu: esse & 0 mesmo patamar
do fim de 2012. A expectativa é de manu-
tencdo desse patamar até o fim do ano.

0 grupo dos pregos administrados apre-
senta desaceleragéo atipica. O acumulado
em 12 meses do grupo é de 1,4% em
agosto, taxa bastante inferior a do fim do
ano passado (4,2%). Esse patamar est4
ancorado pela desoneragao pontual no
custo da energia elétrica e pelo “congela-
mento” das tarifas de transporte piblico.
Como comparagao, se o IPCA nao levasse
em consideracao 0s precos administrados,
a inflacdo em agosto seria de 7,8%.
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Para os proximos meses, a estimativa da
CNI para esse grupo leva em conta dois
componentes basicos: (i) reajustes ja
aprovados na energia elétrica em alguns
estados e no Distrito Federal, e (i) nenhum
reajuste no preco dos combustiveis.

Esse (ltimo se deve a impossibilidade de
previsao, pois envolve questdes politicas
além de técnicas. Mesmo com aumentos
na energia elétrica, 0 acumulado em 12
meses do grupo desacelerara ainda mais,
terminando o ano préximo a 1%.

Nesse cendrio, a estimativa da CNI é de
que o IPCA termine 0 ano em 5,8%. Caso
haja ainda neste ano um aumento nos
combustiveis de, por exemplo, 5%, o IPCA
de 2013 iria a 6,0%.

Movimento de alta na Selic
continua nas proximas
reunidoes do Copom

Com a inflagéo préxima ao limite superior
da meta, o Copom restabeleceu em abril a
politica de aperto monetdrio via elevacao
na taxa basica de juros (Selic). Apesar do
cenério de baixo crescimento econdmico, a
dificuldade na retragao da inflagdo fez com
que essa politica fosse mantida no terceiro
trimestre. S6 em 2013 foram quatro altas
consecutivas, elevando a Selic de 7,25%
a.a. em abril para 9,00% a.a. em agosto.

Esse cendrio de alta deve continuar nos
proximos meses. A inflagdo continuara se
sustentando préximo as 6% a.a. e outros
fatores contribuem para um cenério de
atencao para a inflagéo (como a desvalori-
zacao cambial e a possibilidade de aumento
no preco dos combustiveis).

Assim, a CNI estima dois novos aumentos
até o fim do ano, levando a Selic a 9,75%
a.a. em novembro, e acumulando um
aperto monetério de 2,50 p.p. na taxa
bésica de juros em 2013. Nesse cenario, e
com a inflagéo de 5,8%, a taxa real de juros

Saldo de operagoes de crédito

CNI

Acumulado em 12 meses contra os 12 meses anteriores (%)

Credito total desacelera no ano
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Fonte: Banco Central do Brasil

média do ano sera de 1,9% a.a., inferior a
observada no ano passado (3,1%).

Taxas de juros dos
empréstimos mostram
tendéncia de alta

A concessao de crédito esta desaceleran-
do em 2013. O saldo de crédito total da
economia acumulado até julho é 16,5%,
superior aos doze meses anteriores.
Contudo, esse mesmo indicador chegou a
mais de 20% em meados de 2011.

E importante ressaltar que essa desace-
leracdo ndo é exclusiva no crédito para
pessoa fisica ou juridica. Ambos apre-
sentam indicador de expansao também
proximos dos 16%, e em desaceleracao.

A prépria desaceleracao da economia
e 0 alto endividamento das familias
contribuem para uma menor demanda
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Pessoa juridica = Pessoa fisica

por credito. A possibilidade de
normalizagao no cendrio internacional,
com reversao do fluxo de capitais para
os EUA, torna a concesséo de crédito
mais cautelosa por parte das instituicdes
financeiras.

Outro fator que contribui para a menor
expansao no crédito é a tendéncia de
elevacéo nas taxas de juros. O movi-
mento de alta na Selic ja comeca a ser
percebido nas taxas ofertadas pelos
bancos: em julho, a taxa média nas
operagdes para pessoa fisica alcangou
25,1% a.a., contra 24,0% a.a. em maio.
Para pessoa juridica, a taxa passou de
13,5% a.a. para 14,4% a.a. no mesmo
periodo.

Uma vez que o movimento de alta na Selic
tende a continuar até fim do ano, novas
altas nas taxas de juros dos empréstimos
e financiamentos ainda devem ser obser-
vadas nos proximos meses.
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Superavit primario segue distante da meta

Despesas dos governos regionais tém forte aceleragao

As despesas do Governo Federal ndo
apresentaram alteragao no ritmo

de crescimento nos Gltimos meses.

0 aumento real de 6,0%, que havia

sido observado entre janeiro e abril,

foi mantido quando se considera o
periodo entre janeiro e julho de 2013,
Na comparagao com 0S mesmaos meses
de 2012. A expansao das despesas do
Governo Federal caracteriza a continui-
dade da politica fiscal expansionista,
particularmente quando comparado ao
crescimento do PIB de 2,6% no primeiro
semestre de 2013, com relacédo ao
mesmo periodo de 2012.

Chama atencéo o aumento das despe-
sas discricionérias, que elevaram seu
ritmo de crescimento real para 10,0%

nos primeiros sete meses do ano, o que
indica a utilizacdo da politica fiscal como
instrumento de estimulo da atividade
econdmica. Todavia, a maior parte
desse crescimento ficou concentrada
em gastos de custeio. Dentro do item
outras despesas de custeio e capital,
as despesas de custeio foram elevadas
em 13,2% entre janeiro e julho de 2013.
Ja os investimentos (GND 4 do Sistema
Integrado de Administragéo Financei-

ra — SIAFI) tiveram queda de 2,7% na
mesma base de comparacao.

Com relagédo as despesas dos estados
e municipios, observou-se uma forte

aceleragao no ritmo de crescimento. 0
gasto total, que registrou aumento real
de 2,3% entre janeiro e maio de 2013,

Superavit primario do setor pablico consolidado e por niveis de governo

Em relacdo ao PIB nos Gltimos 12 meses (%)

Resultado primario do setor pablico se reduziu em mais de 0,3 ponto
percentual do PIB entre dez/12 e jul/13
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Elaboragao: CNI

passou a mostrar crescimento real de
7.8% quando considerados os sete
primeiros meses do ano.

Pelo lado da arrecadagéo, o Governo
Federal registrou aumento real de 2,1%
de suas receitas liquidas entre janeiro
e julho de 2013, na comparacao com o
mesmo periodo de 2012. Esse resultado
mostra aceleragao se comparado ao
crescimento real de 0,8% dos cinco
primeiros meses de 2013. 0 aumento
no ritmo é explicado pelo crescimento
da atividade industrial e pela venda de
bens e servicos em junho, que refletiu
na elevacéo da arrecadagéo, em julho,
de impostos e contribuicdes.

Por outro lado, as receitas dos es-
tados e municipios mostraram forte
reducao no seu ritmo de crescimento
real nos dltimos meses. A expansao

da arrecadagao, que era de 0,6% até
abril, agora apresenta queda de 4,6%
quando considerados os sete primeiros
meses de 2013, com relagdo ao mesmo
periodo de 2012. Essa queda é resultado
da desaceleragdo das transferéncias
recebidas pela Unido e da leve queda
na arrecadacéo do ICMS e em outras
fontes de receita.

No Governo Federal, a evolugéo das
receitas e despesas nos sete primeiros
meses de 2013 provocou queda no re-
sultado primério estrutural — que exclui
fatores atipicos, como o Fundo Sobe-
rano do Brasil — no acumulado em 12
meses de 1,5% em dezembro de 2012
para 1,2% do PIB, em julho de 2013.

Para os estados e municipios, a expres-
siva queda no ritmo de crescimento
das receitas aliado a forte aceleragéo
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das despesas resultou em um superavit
de 0,45% do PIB, distante da meta de
0,95% do PIB estipulado pelo Governo
Federal. Dessa forma, o superdvit prima-
rio do setor publico consolidado caiu de
2,0% do PIB em dezembro de 2012 para
1,6% do PIB em julho de 2013.

A reducéo do superavit primdrio fez com
que o déficit nominal acumulado nos
dltimos 12 meses subisse de 2,8% em
dezembro de 2012, para 3,3% do PIB em
julho de 2013. No entanto, a elevagao

no déficit nominal ndo se converteu em
aumento da relacdo Divida Liquida/PIB
em funcdo da desvalorizacéo da taxa de
cambio. O ajuste nas dividas interna e ex-
terna levou a Divida Liquida/PIB a cair de
35,2% em dezembro de 2012 para 34,1%
em julho de 2013. Por sua vez, a relagéo
Divida Bruta/PIB continua em expansao e
atingiu 59,4% em julho, contra os 58,7%
registrados em dezembro de 2012.

Contingenciamento timido
mantém meta de superavit
primario distante

A politica fiscal deve manter-se
expansionista nos préximos meses. A
expectativa é que o Governo Federal
acelere o ritmo de crescimento das
despesas para 7,3%, em termos reais,
em 2013, caso nao seja anunciado novo
contingenciamento.

Com relagdo as receitas, a CNI pre-

vé expansdo maior que a verificada
até julho. Apesar do menor ritmo de
crescimento da arrecadagao de alguns
impostos em fungao de desoneracoes
tributarias, a projecéo de aumento nas
receitas nao administradas pela RFB
deve aumentar a receita liquida do
Governo Federal, em termos reais, para
4,9% em 2013. Nesse cendrio, 0 supe-
rdvit primario estimado para o Governo
Federal e suas estatais em 2013 é de
R$ 63,7 bilhdes (1,3% do PIB).

Evolucdo da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relagdo ao PIB (%)

Endividamento pdblico com relacao ao PIB deve cair pelo quarto ano

consecutivo em 2013
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Para os estados e municipios, 0
comportamento das despesas e

das receitas sinaliza mais uma vez o
descumprimento das determinages
da Lei de Responsabilidade Fiscal.

0 resultado primdrio nos governos
regionais deve apresentar leve piora
em relagao ao registrado até julho,
atingindo apenas R$ 16,9 bilhdes (0,4%
do PIB) até o fim do ano, valor muito
abaixo do estipulado pelo Governo
Federal (R$ 47,8 bilhdes).

Na busca de atingir a meta fiscal,

o Governo Federal anunciou um
contingenciamento adicional

de R$ 4,4 bilhoes de despesas
discricionarias. Essa nova restrigao
nas despesas autorizadas no
Orcamento é insuficiente e
inviabiliza o alcance da meta de
superavit primdrio, ainda que sejam
considerados os abatimentos de R$
45 bilhoes autorizados pela Lei de
Diretrizes Orcamentadrias de 2013.

2010 2011 2012 2013*

Nesse cendrio, 0 superavit primario do
setor publico consolidado previsto pela
CNI é de R$ 82,8 bilhdes (1,7% do PIB).
Esse resultado ficaria abaixo da meta
ajustada — considerando os abatimentos
—de R$ 110,9 bilhdes ou 2,3% do PIB.

0 resultado esperado para 0 superavit
primario significa uma forte queda em re-
lacdo ao resultado de 2011 (3,1% do PIB)
e 2012 (2,4% do PIB). Essa queda, aliada
a expectativa de pequeno crescimento
nas despesas com juros — que devem
passar de 4,9% em 2012, para 5,0%

do PIB em 2013 — deve elevar o déficit
nominal para 3,3% do PIB.

A elevacao no déficit nominal nao deve
provocar aumentos na relagao Divida/PIB
em funcao dos efeitos da desvalorizagao
da taxa de cdmbio nos ajustes cambiais
nas dividas interna e externa. Dessa for-
ma, a CNI projeta queda da relacéo Divida
Liquida/PIB de 35,2%, em dezembro de
2012, para 34,8% em dezembro de 2013.
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Saldo comercial fica proximo de zero em 2013

Necessidade de financiamento externo aumenta

Cambio reverte trajetoria no
fim do trimestre

A taxa de cdmbio no terceiro trimestre
de 2013 mostra duas trajetorias
distintas. Uma iniciada ainda em maio
que se manteve até o dia 22 de agosto
e outra a partir desta data. Entre os

dias 14 de maio e 22 de agosto, o real
desvalorizou 18% frente ao dolar. Desta
data até o dia 20 de setembro, ou seja,
em menos de um més, a moeda voltou a
valorizar 9,8%.

As possiveis mudangas na politica
monetaria americana sdo a grande
responsavel pela trajetdria recente na
taxa de cambio. No inicio do segundo
semestre, foi dada como certa a retirada
dos estimulos monetarios a economia
americana a partir de setembro. Isso

Taxa de Cambio Real / Délar
Cotagdes de Fechamento Ptax (R$/US$)

provocou valorizagdo ndo somente da
moeda brasileira como também de
diversas outras moedas, sobretudo de
paises emergentes.

A inexisténcia de uma definicao pelo FED,
0 banco central americano, em relagao
a sua politica monetaria, também gerou
bastante incerteza e oscilagdes nas
cotacOes dessas moedas durante esse
periodo. No Brasil, o rdpido aumento do
déficit externo e a elevacéo da incerteza
dos agentes econémicos com relagao
ao crescimento da economia motivaram
a valorizacao da moeda brasileira mais
intensa do que a de outros paises.

Contudo, no dia 22 de agosto, apés a
cotacéo real/ddlar atingir o maior valor
desde 2008 (R$ 2,44/US$), o Banco
Central (BC) anunciou que passaria a

Cambio reverte trajetéria de valorizacao do segundo trimestre
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realizar leiloes diarios de venda de délares
até o fim do ano, podendo injetar no
periodo até US$ 60 bilhdes. Até entdo, o
BC tinha feito uma série de intervengoes
esporadicas com pouco Sucesso.

Além disso, a auséncia de sinais claros de
recuperagao da economia americana fez
com que as apostas até entao vigentes
de uma interrupgao dos estimulos
monetarios em setembro se reduzissem.
Com a concretizacao desse novo cenario
(em 18 de setembro o FED anunciou

que ndo iria interromper o pacote de
estimulos antes de “maiores evidéncias”
de crescimento da economia americana),
o real intensificou a valorizagao.

O real devera manter trajetéria de
valorizag&o provisoriamente, sem retornar
aos patamares do inicio do ano, enquanto
0 mercado ajusta suas expectativas
quanto ao mercado americano. Todavia,

a tendéncia da moeda brasileira é de
desvalorizagao. . Projetamos uma taxa de
cambio de R$ 2,23/US$ para dezembro

e R$ 2,14/US$ para a média de 2013.
Contudo, caso o Banco Central reduza ou
interrompa os leildes de vendas didrios
iniciados em agosto, a taxa de cdmbio se
tornara mais volatil e uma desvalorizagao
adicional podera se verificar.

Exportacoes devem ficar
abaixo do registrado em 2012

As exportacoes brasileiras totalizaram,
em agosto, US$ 238,6 bilhdes no
acumulado em 12 meses, uma queda
de 4,5% na comparag&o com o
acumulado em 12 meses até agosto de
2012. Apds longa trajetdria de queda,
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iniciada em abril de 2012, o valor
exportado acumulado em 12 meses vem
experimentando alguma estabilidade,
mantendo-se pouco abaixo de U$240
bilhdes desde margo deste ano.

As importagdes, por outro lado, mantém
trajetoria de alta desde o inicio de 2013.
Essas totalizaram em agosto US$ 236, 1
bilhdes em 12 meses, um crescimento
de 4% na comparagao com o acumulado
em 12 meses até agosto de 2012.

No mesmo periodo, o saldo comercial
recuou de US$ 22,9 hilhdes para US$ 2,5
bilhdes, uma queda de 89%.

Se mesmo com a desvalorizagéo do
cambio durante o segundo trimestre
as exportagdes brasileiras continuaram
a mostrar pouco félego, a retomada —
ainda que provisdria — de uma trajetdria
de valorizagdo ndo melhora o quadro
de curto prazo. Mesmo ocorrendo

uma reversao e a taxa de cdmbio real/
dolar volte a superar R$ 2,30/US$

ou mesmo R$ 2,35/US$, a oscilacdo
da taxa de cambio gera consideravel
incerteza, o que dificulta a precificagao
das exportacoes e a defini¢ao de
investimentos necessarios no esforgo
exportador. Além disso, os problemas
de competitividade e o cendrio externo
adverso nao serao revertidos no curto
prazo. Dessa forma, as exportagoes
nao irdo mostrar recuperacao e deverao
ficar abaixo do registrado em 2012,
totalizando US$ 240,5 hilhdes em
dezembro de 2013.

As importaces seguem em crescimento,
respondendo ao novo patamar do cdmbio
que € mais valorizado que em anos
anteriores. As importacdes alcangarao,
ao fim de 2013, US$ 238,8 hilhdes, valor
7,0% maior que o registrado em 2012.
Com isso, 0 saldo comercial de 2013 ser4
de apenas US$ 1,7 bilhao, contra US$
19,4 bilhdes em 2012.

Necessidade de financiamento externo

CNI

Em relacdo ao PIB nos 12 meses anteriores (%)

A necessidade de financiamento externo segue crescendo
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Déficit em transagoes
correntes cresce em
proporcao do PIB

No acumulado em 12 meses até julho
de 2013, o déficit em transacdes
correntes alcangou US$ 77,7 bilhdes,
cifra 49,8% maior que o registrado em
12 meses até julho de 2012 (déficit de
US$ 51,9 bilhdes). No periodo, o déficit
externo passou de 2,18% do PIB para
3.39% do PIB.

A maior parte do crescimento do déficit
(74%) se deve a queda do superavit
comercial no mesmo periodo, que
recuou de US$ 25,8 hilhoes para US$ 4,5
bilhdes. O déficit de servicos e rendas
aumentou de US$ 78,4 bilhoes para US$
85,1 bilhdes e contribuiu com os 26%
restantes do crescimento do déficit em
transacdes correntes.

No mesmo periodo, o investimento
estrangeiro direto (IED) recuou 6%. O
IED alcangou US$ 62,3 bilhdes no fim de
julho de 2013 ante os US$ 66,3 em 12

11
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meses até julho de 2012. A necessidade
de financiamento externo (NFE), ou seja,
a diferenca entre o saldo em transacoes
correntes e 0 investimento estrangeiro
direto, que era negativa até fevereiro
deste ano, se tornou positiva e desde
entdo cresce rapidamente. Em janeiro de
2013, a NFE era negativa em 0,22% do
PIB. Em julho de 2013, a NFE alcangou
0,67% do PIB.

0 déficit em transagdes correntes devera
manter-se em crescimento até o fim

de 2013. A conta de servigos responde
pouco a valorizacéo do real ocorrida no
primeiro semestre e a recente reversao
da tendéncia da taxa de cdmbio pode dar
novo impulso as despesas, sobretudo de
viagens internacionais. O saldo comercial
pouco contribuira para deter o ritmo de
piora, com o saldo em 12 meses pouco
alterando até o fim do ano. Assim, o
déficit em transacdes correntes devera
alcancar novo valor recorde em 2013:
US$79,6 hilhdes (3,57% do PIB), um
crescimento de 45,2% em relagdo ao
ano anterior.
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B perspectivas da economia brasileira

2013
rojeca 201
2011 2012 projecao 013
anterior (projecao)
(junho/13)
Atividade econdmica
PIB 2,7% 0,9% 2,0% 2,4%
(variagdo anual)
PIB industrial 1,6% -0,8% 1,0% 1,4%
(variagdo anual) ! ! ! !
Consumo das familias 41% 319% 239 1.9%
(variagdo anual) ! ! ! !
Formacao bruta de capital fixo 479 4.0% 5 19 8.0%
(variacdo anual) e e e e
Taxa de Desemprego o o 0 o
(média anual - % da PEA) 6,0% 5:5% 5:3% 5,1%
Inflacao
Inflacao 0 0 0 9
(IPCA - variacdo anual) 6,5% 5.8% 6,0% 5,8%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 11,76% 8,63% 8,25% 8,27%
(fim do ano) 11,00% 7,25% 9,50% 9,75%
Taxa real de juros 0 0 9 9
(taxa média anual e defl: IPCA) 4,8% 3,1% 1.7% 1,9%
Contas piblicas
Déficit pablico nominal
(% do PIB) 2,61% 2,47% 3,40% 3,30%
Superdvit piblico primario 3,11% 2,38% 1,50% 1,70%
(% do PIB) ’ ’ ’ !
Divida pablica liquida 0 o 0 °
(% do PIB) 36,4% 35,2% 34,9% 34,8%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,83 2,08 2,18 2,23
(média do ano) 1,67 1,95 2,10 2,14
Setor externo

Exportagoes
(USS$ bilhoes) 256,0 242,6 249,3 240,5
Importacoes
(USS bilhges) 226,2 223,2 240,1 238,8
Saldo comercial
(US$ bilhdes) 29.8 19,4 9.2 17
Saldo em conta corrente 525 542 743 -79. 6

(US$ bilhdes)
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