ECONOMIA BRASILEIRA

Edicao Especial do Informe Conjuntural

Modelo precisa mudar para
Brasil sustentar crescimento

0 Ultimo ciclo de forte expansao da
economia brasileira — o periodo 2004-
2008, quando o Brasil cresceu mais
que a economia mundial — foi liderado
pela industria. No periodo pés-crise
econdmica mundial esse quadro se
modificou. Em 2011, o Brasil voltou a
crescer menos que 0 mundo e a indls-
tria menos que o Brasil: o PIB aumen-
tou 2,8% e a indUstria apenas 1,8%.

A perda de dinamismo das economias
avangadas e a mudanca do eixo dinamico
da economia mundial para a Asia se refle-
tem negativamente na indlstria brasileira.
A mudanca significa menor demanda
liquida por produtos manufaturados
brasileiros, pois a Asia é nossa concor-
rente direta nesses produtos. Nao apenas
encolheu 0 mercado externo para nossas
exportacoes industriais como aumentou

a penetragéo de produtos estrangeiros no
atendimento do mercado brasileiro.

Nesse cenario, a prevaléncia de uma
equagao macroeconomica de juros
altos e cambio valorizado e 0s poucos
avancos na eliminacao dos entraves a
melhoria da competitividade mostram-
se fatais: a indUstria de transformagéo
cresceu apenas 1,1% em 2011.

Para a indUstria voltar a ser o centro
dindmico da economia brasileira, e o pais
sustentar um ciclo de expansao maior
que a média mundial, é essencial mudar
nossa estratégia de crescimento e en-

carar dois desafios. De um lado, aumentar
a competitividade brasileira de modo a
permitir aos produtos industriais enfrentar
a concorréncia com os asiaticos. De outro,
mudar o padrédo de expansao doméstico e
eleger o investimento — e ndo o consumo
—como a alavanca do crescimento. Em
um modelo de crescimento sustentavel, o
consumo nao pode crescer mais que o PIB.

Do ponto de vista macroeconomico, 0
aumento da taxa de investimento precisa
ser financiado pela maior disponibili-
dade de poupanga. Na insuficiéncia da
poupanca doméstica, esse esforco de
investimento se traduz em aumento do
déficit em conta corrente.

Como cerca de 60% do PIB sao formados
por “nontradables” (aqueles bens que ndo
fazem parte do comércio internacional,
COMO 0S Servi¢os) e o setor intensivo em
recursos naturais & muito competitivo, o dé-
ficit de poupanca se traduz em um crescen-
te déficit nos produtos manufaturados. O
cambio valorizado viabiliza essa estratégia.

Aindstria precisa crescer mais que o PIB
e 0 PIB mais que o consumo. Sem mudan-
¢a no modelo, a industria de transformagéo
brasileira ird crescer pouco — menos que

0 PIB—e o0 processo de perda de partici-
pacao relativa do setor na economia ira
prosseguir. Sem ter completado seu ciclo
de desenvolvimento, o Brasil ndo pode
correr 0 risco de se tornar precocemente
uma economia pos-industrial.
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Menor atividade da industria limita expansao

do PIBem 2011

A economia brasileira apresentou
forte desaceleragdo em 2011,
devendo fechar o ano com
crescimento de apenas 2,8%, o que
representa uma expansao muito
inferior aos 7,5% de 2010.

Esse fraco desempenho do PIB é
resultado de diferentes dinamicas da
gconomia no primeiro e no segundo
semestre do ano. Para os primeiros seis
meses pesaram as medidas de politica
monetaria baseadas na elevagao dos
juros e nas restricdes ao crédito. Tais
medidas promoveram um moderado
desaguecimento no consumo das
familias, que impulsionou menos o
crescimento do PIB quando comparado
ao ano anterior: 3,8% em 2011 contra
9,0% em 2010.

No segundo semestre, a
desaceleragao no consumo das
familias e 0 agravamento da crise
externa reduziram ainda mais o
ritmo de crescimento da atividade
econdmica. A deterioracéo das
expectativas dos empresarios afetou
o investimento, que deve crescer
apenas 4,8% em 2011 contra 21,3%
em 2010.

A queda na atividade também se deu
em fungdo da retracdo do volume

exportado de manufaturados ao longo
do ano.

A industria foi, sem dvida, o setor mais
impactado pelo cendrio doméstico e
externo adverso. As demandas externa
e interna enfraquecidas e a maior
penetracao dos importados em funcao
da valorizagdo cambial resultaram

em forte desaceleracao da atividade
industrial, que deve crescer apenas
1,8% em 2011.

E importante destacar o descolamento
nas trajetdrias da produgao e do
faturamento na industria. Por conta

da reducéo de estoques indesejados

e elevacao de insumos importados

no processo produtivo, reflexo da
apreciacao cambial, o faturamento do
setor cresce mais que a producéo.

0 actmulo de estoques indesejados
também se refletiu na maior ociosidade
do parque industrial. O indice de UCI
efetiva em relagao ao usual mostra

que a indUstria operou com ociosidade
desde dezembro de 2010.

A tendéncia de valorizagao do cambio
marcou a primeira metade do ano. Esse
movimento foi revertido com medidas de
controle do ingresso de recursos e pelo
novo ciclo de redugao dos juros a partir

de agosto. O cambio segue registrando
grande volatilidade, refletindo os efeitos
da incerteza no cendrio mundial. A taxa
de cambio real-délar deve fechar 2011
em torno de R$ 1,79/US$, segundo
estimativa da CNI.

A vigéncia do real mais valorizado

em 2011 frente a 2010 estimulou um
acréscimo substancial de produtos
industriais importados no pais,
impactando fortemente o resultado
das compras externas: estima-se que
as importacoes totalizardo US$ 225,1
bilhdes em 2011.

Do lado das exportacoes, o pais
manteve a trajetéria de crescimento dos
produtos basicos, que mais uma vez
superou a de manufaturados, reduzindo
ainda mais a participacao desses na
pauta de exportacao.

0 preco foi o fator determinante para
a expansao das exportacoes em 2011,
que deve fechar 0 ano com uma taxa
de crescimento de 25% — percentual
inferior ao registrado em 2010. Em
funcdo disso, o saldo comercial em
2011 — de US$ 28,8 bilhoes — foi
superior ao do ano anterior.

Apesar do bom resultado no saldo
comercial, aumentos do déficit em
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Servigos e rendas impactaram
negativamente as transagoes
correntes, que fecharam com um
déficit equivalente a 2,1% do PIB, no
acumulado em 12 meses até outubro.

Queda nos juros
acompanha
desaceleragao da
inflagéo

Ao contréario da postura adotada

na crise de 2008, o Banco

Central decidiu se antecipar aos
possiveis efeitos de seus novos
desdobramentos e conduzir uma
politica monetéaria expansionista no
segundo semestre do ano. Os cortes
promovidos a partir de agosto fizeram
com que a taxa Selic fechasse o0 ano
em 11,00%. Ainda assim, essa taxa é
maior que a registrada em dezembro
de 2010 (10,75%).

A inflagdo manteve-se acima do
centro da meta (4,5% a.a.) ao

longo de todo 2011, mas mostra
sinais de desaceleracao nos ultimos
meses do ano. Mais uma vez, 0s
precos dos alimentos sustentaram
a inflagao em alto patamar, fazendo
com que o IPCA feche 2011 em
6,5%, no teto da meta. Dessa vez,
porem, a alta dos precos ocorreu
de forma mais disseminada e nao
apenas pelos alimentos. Também
contribuiram para o aumento da
inflagdo os precos dos servigos, dos
administrados e, em menor escala,
dos produtos industriais.

Saldo comercial por classe de produto (janeiro - novembro)

Em US$ bilhdes

Déficit comercial de manufaturados seque crescendo

82,3
58,5
26,0 24,6
14,9 B
-66,4

-85,5

Total Basicos Semimanufaturados Manufaturados
= 2010 2011

Fonte: Secex

Politica fiscal
contribuiu para o
controle da demanda

A politica fiscal foi importante fator para o
controle inflacionario e o alcance da meta
em 2011. Diferentemente do ano ante-
rior, nesse ano 0s governos reduziram o
ritmo de crescimento dos seus gastos
(principalmente o Governo Federal).

Por outro lado, observou-se forte
aumento das receitas em fungao

dos efeitos defasados sobre a
arrecadacédo do desempenho da
economia em 2010 e ainda pela
elevacao do consumo e pelas receitas
extraordindrias. O crescimento real de
12,4% foi superior ao registrado no
ano anterior e amplamente maior ao
registrado para o PIB.

Com isso, a meta de superavit
priméario deve ser superada. O
resultado priméario do Governo
Federal e suas estatais deve mais
que compensar 0 ndo cumprimento
da meta pelos estados e municipios.

Esse cendrio se distingue bastante
do verificado no ano anterior,
quando a meta somente pode ser
cumprida em funcao do ingresso
de recursos do processo de
capitalizagao da Petrobras.

Mesmo com maior superavit
primario, a elevacao das despesas
com juros fara com que o déficit
nominal aumente. Por outro lado,

a inflagdo mais alta de 2011
proporcionara um crescimento do PIB
nominal, reduzindo a relacéo divida/
PIB para 39,1%.
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Tema especial: novos desdobramentos da crise

Impactos da desaceleragao da economia

global no Brasil

0 temor de novos efeitos da crise finan-
ceira internacional voltou em 2011. No
inicio da crise, em 2008, trés possiveis
cenarios foram considerados. O primeiro
seria aquele em que os efeitos dos pro-
blemas observados no sistema financei-
ro trariam impacto na economia real por
um longo periodo de tempo, provocando
uma depressao econdmica semelhante
ao observado nos anos 30.

0 segundo seria aguele em que 0s
efeitos seriam rapidamente superados
por conta da reacao da politica econd-
mica agressiva dos paises avangados,
com um periodo de rapida recuperacao
que recolocaria a economia no caminho
de crescimento anterior a crise (recupe-
racao em “V"). O terceiro seria aquele
em que haveria uma recuperacao, mas
outros efeitos poderiam recolocar o
mundo em nova desaceleragao econd-
mica (recuperacao em “W").

Apds trés anos da ecloséo da crise de
2008 (a quebra do banco Lehmann Bro-
thers em setembro de 2008), o primeiro
cenario, de uma depressao prolongada,
foi descartado. O ano de 2009 refletiu o
ponto critico da crise, com queda no PIB
das economias desenvolvidas e reducao
do crescimento dos paises emergentes.

A recuperacao veio a reboque em 2010.
0 Brasil, que havia apresentado retracao

Divida bruta sobre o PIB

Em (%)

Divida dos paises desenvolvidos
com a crise

cresceu substancialmente

100,0
88,6
79,6
62,3 00,4 62,1 B D
26,9
19,6
T T T l T 1
Estados Zona do Euro Mundo China Brasil
Unidos
= 2007 2011

Fonte: World Economic Outlook — FMI (Set/2011)
Elaboragao: CNI

de 0,3% em 2009, cresceu 7,5% no
ano seguinte. A Zona do Euro passou
de retragao de 4,3% em 2009 para
crescimento de 1,8% em 2010. Os EUA
também mostraram boa recuperacéo,
passando de queda de 3,5% do PIB
para crescimento de 3%. As economias
da india e da China desaceleraram em
2009, mas nao chegaram a entrar em
recessao, retomando crescimento mais
intenso em 2010.

0 segundo cenario também pode
ser descartado. Apesar da forte

recuperagao observada pelos paises
em 2010, o risco de novos efeitos
sobre a atividade deixou de ser uma
possibilidade para uma constatacéo.
As previsoes do FMI em 2011 para o
Brasil e para os EUA sao de metade
do crescimento de 2010. A Zona do
Euro e a China também irdo crescer
menos, principalmente em 2012. O PIB
mundial se expandiu 5,1% em 2010 e
desacelerara para 4% em 2011.

Assim, a retomada do crescimento
nao parece se sustentar, fazendo com
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que o terceiro cenario torne-se 0 mais
plausivel. A discussao agora estad em
torno da extensao dessa nova etapa da
crise (tanto em termos de retracao da
atividade como no periodo da desace-
leracéo), e nas medidas passiveis de
serem implementadas para diminuir
seus efeitos.

Crescimento da
divida limita politica
fiscal dos paises
desenvolvidos

Os impactos sobre o mercado financeiro
e sobre a economia mundial observados
em 2011 nao podem ser considerados
um fato novo e dissociado da crise de
2008. Na verdade, grande parte desses
efeitos sdo desdobramentos das politicas
adotadas em todo 0 mundo para mitigar
os efeitos da crise e dos impactos da
desaceleracao econdmica sobre as
receitas publicas.

Uma vez que a crise de 2008 iniciou-se
em funcéo de uma crise de liquidez, as
medidas adotadas foram, essencial-
mente, politicas fiscais e monetarias
expansionistas. Os EUA e a Zona do

Euro emitiram moeda de forma a dar
liquidez a0 mercado e sustentar o poder
de compra da populagao. Aliado a isso,
reduziram ainda mais suas taxas de juros,
chegando a ficar préximas a zero.

Essas medidas reativaram a concessao
de crédito nesses paises, mas geraram
um novo problema, que comega a se
materializar em 2011: a capacidade de
honrar os custos do novo patamar de

divida publica. Assim, a crise passou

a ser predominantemente de natureza
fiscal e de risco soberano. A divida bruta
dos EUA era de 62,3% do PIB em 2007.
Quatro anos depois, as previsoes sao
de que esse percentual ultrapasse 0s
100% em 2011. Para os proximos anos,
as previsoes do FMI sdo de aumento
continuo desse percentual, alcangando
115,4% em 2016.

Na Zona do Euro, que apresentava divida
de 66,4% do PIB em 2007, passou para
88,6% em 2011. As previsoes do FMI s@o
de crescimento da relacao divida/PIB até
2013 (superando 90% do PIB), voltando a
cair em seguida.

As suspeitas quanto a capacidade de
honrar uma divida dessa expressao sao
evidentes, principalmente na Europa.

0 alto endividamento e a inviabilidade
de novas reducdes nas taxas de juros
impossibilitam o uso das politicas fiscais
e monetérias do bloco do Euro. Assim,
alguns desses paises acabaram por ter
que acessar recursos do FMI de forma a
manter a solvéncia de suas dividas.

0 mercado financeiro refletiu rapidamen-
te a perda de confianga na sustentagéao
do crescimento. A volatilidade das bolsas
de valores mundiais aumentou considera-
velmente desde setembro, principalmen-
te impactada pelas acGes das instituicdes
financeiras europeias que detém titulos
publicos dos paises com mais dificulda-
des (como a Grécia).

Essa situagao traz dois aspectos nega-
tivos sobre a atividade econdmica. O
primeiro se da em funcéo da credibilida-

de. A situagdo de possivel default inibe
investimentos externos no pais devedor,
restringe a concessao de crédito, diminui
os prazos de financiamentos, reduz o
consumo privado e leva a reviséo da pro-
ducdo. A desaceleracao do PIB é mero
reflexo desse cenario.

0 segundo se da em fungao das exigén-
cias para acesso aos recursos do FMI. O
Fundo determina uma série de prerroga-
tivas e condigdes em termos de restrigao
nos gastos publicos, de forma a garantir
0 recebimento de seus recursos. Sao
estabelecidas metas especificas para
cada pais e que, em geral, exigem grande
esforco de contengéo fiscal e restringem
ainda mais o poder de estabelecimento
de politicas fiscais e monetdrias dos
governos. Essa mudanca traz impactos
diretos sobre 0 consumo publico e priva-
do, contribuindo também para a desace-
lerag&o da economia.

As acdes recentes na Zona do Euro
visando recuperar a estabilidade séo
positivas. Seguem na linha da consolida-
cao fiscal e redefinem pardmetros para
o endividamento dos diferentes paises.
Possivelmente também terminarao por
conferir maior poder ao Banco Central
Europeu para assegurar recursos aos
paises com maior dificuldade de rolagem
de sua divida.

Ainda assim, as perspectivas para 0s
proximos anos sao pouco animadoras,
pois a recuperacao da atividade de-
penderd da capacidade de ajuste fiscal
desses paises. Dificilmente esse sera um
processo rapido. As medidas em geral
tracam planos de austeridade de longo



prazo, com metas restritivas anuais, 0
que dilui o efeito negativo sobre o PIB
no curto prazo, mas prolonga o quadro
de estagnacao. O exemplo da economia
japonesa dos anos 90 pode se repetir na
Zona do Euro, com a ocorréncia de uma
década de crescimento préximo de zero.

Empresarios veem
cenario economico
incerto em 2012

No Brasil, 0 sentimento dos empresarios
industriais é de que 0s novos desdo-
bramentos devem impactar também a
economia brasileira. Segundo a Sonda-
gem Especial CNI — Cenario Econdmico
Mundial, realizada em outubro de 2011,
a maioria dos empresarios acredita que
o cenario mundial atual é incerto e com
riscos para sua empresa.

Dos empresarios consultados que

consideram o cenario econdmico atual
incerto, 45% acreditam que esse cena-
rio negativo ird se estender, no minimo,

Crescimento do PIB
Percentual ao ano

até o fim de 2012. Além disso, quase
um terco dos empresarios acredita em
piora do cenario nos préximos meses.

Claramente, o Brasil ndo passara ileso

a deterioracao observada na Europa. A
propria percepgao dos empresarios de
que 0 cenario econdmico passa por uma
turbuléncia afeta as expectativas, que
podem se traduzir em revisao no consu-
mo e nas intengdes de investimento.

De fato, evidéncias da transmissao
desses novos desdobramentos da crise
sobre o Brasil ja podem ser observadas.
As exportacoes brasileiras desacelera-
ram, em razao de uma menor demanda
internacional. O resultado principal recai
sobre a indlstria de transformacao,

que apresenta queda na produgao nos
tltimos trés meses.

Essa situagao prejudica a retomada do
crescimento no pais. O impacto dos
primeiros efeitos da crise de 2008 sobre
o PIB fez com que o Brasil perdesse

a dinamica apresentada no inicio da

Menor ritmo de crescimento do Brasil no pds-crise

2004/2008
China 11,6%
Paises emergentes 7,6%
Mundo 4,6%
Brasil 4,8%
Estados Unidos 2,1%
Zona do Euro 2,1%

2009/2011* 2012~
9,7% 9,0%
5,5% 6,1%
2,8% 4,0%
3,2% 3,0%
0,3% 1,8%
-0,3% 1,1%

Fonte: World Economic Outlook — FMI (Set/2011)
Elaboragao: CNI

*Previsdes 2011 e 2012: CNI (Brasil) e FMI (outros)

EcoNOMIA BRASILEIRA
Ano 27, n. 04, dezembro de 2011 l l

década. De 2004 a 2008, o pals cresceu
em média 4,8% ao ano (a.a.), acima da
média mundial de 4,6%. Como compa-
racao, 0s paises avangados cresceram
apenas 2,3% a.a. no mesmo periodo.

A retracao de 0,3% em 2009 fez com
que o PIB brasileiro se distanciasse de
sua tendéncia, ou seja, do PIB que seria
observado se o pais continuasse cres-
cendo a taxa pré-2008. Em 2010, com o
crescimento de 7,5%, o PIB praticamen-
te voltou ao patamar de sua tendéncia.
Contudo, com os novos desdobramen-
tos da crise e, considerando a revisao
da CNI sobre o crescimento para 2011

e 2012, novamente o PIB se distanciara
de sua trajetoria anterior. Em 2012, a
economia brasileira ird crescer menos
que a média mundial.

0 aspecto positivo € que, de uma
forma geral, o Brasil parece estar
mais bem preparado para mitigar
efeitos agora do que em 2008. Ha
claro espacgo para a acao da politica
econdmica, como a reducéo adicional
da taxa basica de juros (Selic). Além
disso, o pais vem reduzindo sua divida
publica (em proporgao do PIB).

Contudo, ha de se levar em conside-
ragao a questao da inflagao em alto
patamar. A situacéo exige uma combi-
nacao contraciclica das politicas fiscal e
monetdria, mas que traga austeridade e
em consonancia com o regime de metas
de inflagao. Os exemplos de crise fiscal
prolongada da Europa mostram um risco
que nao podemos correr.
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PERSPECTIVASZO,‘Z

Cenario de baixo crescimento segue em 2012

A mudanca de orientagéo na politi-

ca monetaria em conjunto com uma
politica fiscal mais expansionista para o
proximo ano devera sustentar o cresci-
mento da economia brasileira em 2012,
em um cenario de crise internacional
sem maior agravamento.

0 PIB devera crescer apenas 3,0% em
2012. Novamente a indUstria ird crescer
menos: a projecao da CNI para a ex-
pansado do PIB industrial deve passar de
1,8% em 2011 para 2,3% em 2012.

A maior contribuicdo ao crescimento
ainda vira do consumo domeéstico, que
deverd expandir 4% e contribuir com
2,6 pontos percentuais para a elevacao
do PIB. Esse € o resultado da combina-
¢ao do aumento do salario minimo, do
relaxamento dos controles monetarios e
da expansao nos gastos publicos.

Em sentido oposto, no entanto, espera-
se retracao do mercado de crédito
internacional e perda de dinamismo no
mercado de trabalho. O investimento
também se mantera contido, com
aumento de apenas 5% no ano e pouco
contribuindo a expansao do PIB.

A recuperacéo da indUstria sera timida
em 2012. As medidas de estimulo
implantadas no fim de 2011 terao algum

efeito, mas serao insuficientes para
alavancar maior ritmo de expansao.
Continuaremos com o cambio valorizado
e 0s problemas de competitividade, que
induzem a vazamentos da demanda
doméstica para as importagoes.

Como o cendrio externo continuara
desfavoravel as exportacdes brasileiras
de manufaturados, a contribuicéo da
demanda externa sera negativa em 0,6
ponto percentual, valor semelhante ao
observado em 2011.

PIB e PIB mundial
Variagdo frente ao ano anterior (%)

Esperamos dois cortes adicionais na
taxa basica de juros no inicio do ano.
Com isso, a previsao da CNI é que a
Selic encerre 2012 em 10,00% a.a.,

com taxa de juros real média de 4,4%.

A queda diminuira o diferencial entre os
juros domésticos e externos, criando
desincentivo a entrada de capitais
externos. Assim, estimamos que a taxa
de cdmbio deva fechar 2012 com média
anual de R$ 1,80/US$, porém com
oscilagoes ao longo do ano.

PIB brasileiro crescera menos que o mundial por dois anos

consecutivos
8

7

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

= PIB

Fonte: IBGE e FMI
* Estimativas CNI (Brasil) e FMI (Mundo)

PIB mundial



As exportagdes devem continuar se sus-
tentando nos produtos basicos, fechan-

do 2012 em menor ritmo de crescimen-

to, alcangando US$ 275,4 bilhdes.

As importacoes também devem
desacelerar em 2012, em func¢ao da
fraca atividade econdmica. Mas as
compras externas devem crescer

em um ritmo mais forte do que as
exportagdes, fechando 0 ano em US$
2546 hilhdes. A CNI estima que o saldo
comercial deva encerrar o ano em US$
20,8 bilhoes.

Por fim, o déficit em conta corrente deve
ficar préximo do observado em 2011,
apesar da expectativa de reducéo dos
investimentos estrangeiros diretos no
pais para o préximo ano em funcao do
cenario externo conturbado. Esperamos
um déficit de US$ 56 bilhdes para 2012,
0 que corresponde a 2,1% do PIB.

Inflagdo mais préxima
do centro da meta

A inflagdo mostrara desaceleragao em
2012. Em funcéo do desaquecimento
da economia — e de mudancas na
ponderacao do IPCA — esperamos
inflacao de 5,2% em 2012.

Os precos dos alimentos e dos
servigos continuaréo acima da banda
superior da meta, pressionando mais
uma vez o indice. Apesar do carater
inercial existente sobre 0s pregos
administrados, espera-se que esses

gerem uma menor pressao sobre o
IPCA do que a observada em 2011,
em funcéo da desaceleracéo dos IGPs
observada nesse ano.

Os pregos dos produtos industriais,
como em 2011, sequirdo contribuindo
para uma menor inflagdo que em 2012.
Parte desse resultado é também em
funcao da nova ponderacéo do IPCA,
que da mais peso para esses produtos
do que para 0s outros grupos.

Politica fiscal sera
expansionista

A politica fiscal devera ter carater
fortemente expansionista em 2012.
Além do Projeto de Lei Orgcamentéria
Anual (PLOA) prever crescimento
expressivo de despesas obrigatorias,

o0 Governo Federal devera ser menos
rigoroso na execucao das despesas
discricionarias como forma de estimular
a atividade econdmica.

Caso opte pelo cumprimento da meta
de superavit primario sem desconto
de investimentos inseridos no PAC, o
Governo Federal deverd promover um
contingenciamento de R$ 40,0 bilhdes
no PLOA.

A reducdo das despesas com juros fara
com que o déficit nominal recue para
2,6% do PIB. O déficit nominal menor e

o crescimento do PIB em 2012 devem
garantir uma queda na relagéo divida/PIB,
para 38,6% do PIB, ante 39,1% em 2011.
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Implicagoes de uma
piora na crise europeia

0 governo tentou se antecipar aos
efeitos da crise na Zona do Euro. Ha um
claro esforgo no combate a desacele-
racao econdmica por meio de medidas
pontuais de estimulo a atividade.
Contudo, as medidas adotadas até o
momento n&o consideram um cenario
de ruptura na Unido Europeia, com um
agravamento mais contundente da crise
fiscal dos paises do bloco. Ao contrério,
espera-se consolidacao fiscal e agoes
pontuais por parte do BCE a fim de se
evitar esse agravamento.

Entretanto, um cendrio de ruptura nao
pode ser totalmente descartado, em
que a possibilidade de default de algum
pais provogue nova crise bancéria sis-
témica. Nesse ambiente, o Brasil seria
profundamente afetado. Os reflexos,
particularmente sobre a liquidez interna-
cional e os fluxos de crédito, provoca-
riam acentuada desvalorizagao cambial
e instabilidade economica. Como
consequéncia, terlamos um quadro mais
préximo ao observado em 2008, com
queda das exportacoes, do consumo, da
producao e do emprego.

0 crescimento do PIB, nesse cenario,
tenderia a ser bastante reduzido. Esse
quadro exigiria respostas mais agres-
sivas da politica econdmica, visando
preservar a demanda, preferencialmente
com maior agao da politica monetaria.
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atividade economica

PIB volta a crescer abaixo da média mundial

Apbs a expansao de 7,5% em 2010,

a economia brasileira deverd crescer
apenas 2,8% em 2011. Esse desempe-
nho estd aquém da média da economia
mundial, que deverd crescer 4,0%
conforme estimativas do FMI. Com esse
desempenho, o Brasil esta distante da
média de expanséo do PIB das econo-
mias emergentes em 2011 (de 6,4%).

0 ritmo de expansao do PIB perdeu
intensidade ao longo do ano e atingiu
0 pior momento no terceiro trimestre,
com crescimento nulo na comparagao
com o trimestre anterior. Na média
dos trés primeiros trimestres de 2011,
o PIB avancou a taxa de 3,2%, quando
comparado com 0 mesmo periodo do
ano anterior.

Dois fatores levaram a esse resultado:
as dificuldades da economia mundial
e 0 desaquecimento da demanda
doméstica.

A deterioragao do cendrio externo,
principalmente no segundo semestre
do ano, trouxe impactos negativos

a economia brasileira, piorando as
expectativas dos empresarios. A
recessao de algumas economias da
Europa e a dificuldade de recuperacao
da economia americana reduziram o
crescimento das exportacoes brasileiras
para esses mercados.

Estimativa de crescimento do PIB para 2011

Variacao percentual frente ao ano anterior

Crescimento do PIB brasileiro perde para as economias emergentes

6,4

Mundo

Economias
emergentes

Fonte: FMI e CNI

As medidas restritivas de politica
monetaria implementadas no primeiro
semestre do ano — como elevagéo dos
juros e restricdes ao crédito — resulta-
ram no desaquecimento da demanda
doméstica (tanto pelo consumo quanto
pelo investimento) ao ponto de inter-
romper seu processo de crescimento no
terceiro trimestre do ano.

0 consumo das familias, que crescia
frente ao trimestre anterior por 10
trimestres consecutivos, recuou 0,1% no
terceiro de 2011, na comparagao com

0 anterior; 0s investimentos, medidos
pela formagao bruta de capital fixo,

Economias
avancadas

Brasil

que expandiam por nove trimestres
seguidos, cairam 0,2%; 0 consumo

do governo também diminuiu 0,7% no
mesmo periodo. A reducéo da influéncia
da demanda interna como pilar do
crescimento fez com que a contribuicéo
do setor externo para a expansao do PIB
fosse positiva entre julho e setembro

de 2011. Esse resultado destoou do
que vinha ocorrendo nos trimestres
anteriores.

Considerando o acumulado de quatro
trimestres frente aos quatro trimestres
anteriores, todos os componentes de
demanda registraram desaceleracao ao



longo de 2011, consolidando o quadro
de baixo crescimento.

Pela dtica da oferta, a queda da
atividade atingiu com mais intensidade
a industria de transformacao — que

no terceiro trimestre recuou 1,4%
frente ao trimestre anterior. As demais
categorias da indUstria registraram
crescimento na mesma base de
comparagao, mas o PIB de servicos
também diminuiu, dando o tom da
estagnacao da economia.

A taxa de expansao no acumulado de
quatro trimestres do setor servicos,
frente aos quatro trimestres anteriores,
passou de 5,7% no terceiro trimestre
de 2010 para 3,6% no terceiro
trimestre de 2011. A agropecuaria
passou de 6,3% para 2,7%, enquanto

a indUstria passou de uma taxa de
expansao de 10,5% para 2,9%.

A desaceleracéo da atividade
econdmica levou a mudanga na
conducao da politica monetéria no
Brasil. O Banco Central inverteu a
trajetdria dos juros (de alta até entao)
em agosto deste ano e promoveu trés
cortes de 0,5 ponto percentual na
Selic. As restricoes ao crédito foram
relaxadas e medidas de estimulos ao
consumo e de desoneracao tributaria
também foram implementadas pelo
governo. No entanto, essas medidas
ainda nao fizeram o devido efeito

na economia real, de modo que os
impactos positivos s6 serao sentidos
com mais intensidade em 2012.

Producao setorial da inddstria
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Variacdo na média do acumulado de janeiro a outubro de 2011, frente ao mesmo
periodo do ano anterior

16 setores cresceram em ritmo abaixo do PIB industrial

-14,9

Fonte: IBGE

Fumo

Equipamentos hospitalares
e de precisao

Outros equipamentos de transporte
Material eletronico e de comunic.
Minerais ndo metalicos

Veiculos automotores

Edicdo e impressao

Produtos de metal

Méveis

Inddstrias diversas

Inddstria extrativa

Farmacéutica

Refino e alcool

Papel e celulose

Maquinas e equipamentos
Industria geral

Inddstria de tranformacao

10

14,5

9,5
4,6
4,0
3,2
3,1
2,8
2,2
2,0
2,0
1,8
1,5
1,3
1,0
0,7
0,7
Metalurgia basica
Borracha e plastico
Madeira
Alimentos
Bebidas
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Limpeza e perfumaria

Maquinas para escritorio e equip.
de informatica

Outros produtos quimicos
Vestudrio
Calgados e couros

Téxtil
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Inddstria com
dificuldade de reacgéo

A'indUstria é o setor mais prejudicado
pelos desdobramentos da crise. A
manutencao de uma moeda doméstica
valorizada faz o setor enfrentar um
duplo desafio. No mercado externo —
com demanda mundial enfraquecida — o
setor industrial enfrenta forte competi-
cao devido ao prego relativamente mais
caro de seus produtos. No mercado
interno, a indUstria compete com a inva-
sdo de produtos importados, de forma
que a demanda doméstica direciona
parte crescente de suas compras para
as importagoes.

A perda de competitividade do setor
industrial ¢ resultado de um pais com
alto custo para produgao, aspecto
presente ha anos na economia brasilei-
ra. A indUstria utiliza mao de obra muito
mais cara quando comparada com a de
outros palises. O salario do trabalhador
industrial brasileiro em délares cresceu
16,2% no acumulado de janeiro a outu-
bro de 2011, frente ao mesmo periodo
do ano anterior, enquanto nos EUA

0s salarios da industria aumentaram
apenas 1,9% no mesmo periodo. A alta
carga tributéria retira o flego financeiro
das empresas, 0 alto custo de energia
encarece a producao, a alta taxa de
juros desincentiva 0s investimentos

e a burocracia demasiada dificulta o
ambiente para 0s negacios.

Nos 10 primeiros meses de 2011, a
producao industrial cresceu apenas
0,7% (PIM-PF/IBGE) quando comparada
com o mesmo periodo do ano anterior.

A indUstria brasileira cresceu menos

neste ano do que a dos Estados Unidos
(2,3% na mesma base de comparacao),
pais que mostra maiores dificuldades de
superar 0s impactos negativos da crise.

A producdo industrial brasileira de outu-
bro de 2011 ainda ficou 3,5% inferior ao
nivel pré-crise (setembro de 2008). Ou
seja, mesmo apos 37 meses, a indls-
tria ainda ndo conseguiu se sustentar
acima do pico de produgao anterior. Nos
Estados Unidos, a produgao industrial

j& superou o patamar de setembro de
2008 em 2,9%.

Outros indicadores de atividade indus-
trial confirmam o quadro de estagna-
cao. O nivel de estoques ficou acima
do planejado em quase todos 0s meses
deste ano (Sondagem Industrial CNI).
Em outubro, o indicador de estoques
efetivo em relagao ao planejado

aumentou para 53,4 pontos (indices
acima de 50 pontos indicam nivel de
estoques acima do desejado).

0 acimulo de estoques indesejados
aumenta a ociosidade do parque
industrial. A utilizacéo da capacidade
instalada apontou clara tendéncia de
reducdo ao longo do ano, principalmente
no segundo semestre. Em outubro, o
indicador livre de influéncias sazonais
atingiu 81,4% (Indicadores Industriais
CNI), resultado da quinta queda conse-
cutiva do indicador. De fato, o indice de
UCI efetiva em relacédo ao usual para o
més (Sondagem industrial CNI) mostra
qgue a indtstria operou com UCI abaixo
do usual desde dezembro de 2010.

Se na média a indUstria mostra um
guadro de estagnacao, a producao
industrial desagregada setorialmente
aponta desempenhos heterogéneos.

Faturamento real e producao da indistria de transformacao
Nimero indice janeiro de 2010 = 100 - dessazonalizado

Distanciamento das curvas se da pela reducao de estoques indesejados
e pelo maior contelido de importados por unidade de producao
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Estimativa de PIB de 2011

Variacdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

Componentes do PIB

Consumo das familias

) Consumo do governo
Oticada  pgyr

demanda
Exportacoes

(-) importacdes

Agropecuéaria
Inddstria
Inddstria extrativa

e dk Indastria de transformacéo

oferta Construcéo civil
SIUP

Servicos

PIB pm

Elaboragao: CNI

No acumulado do ano até outubro,
16 dos 26 setores consultados

pelo IBGE (PIM-PF) registraram
variacao abaixo do desempenho do
PIB industrial no mesmo periodo.
Alguns setores registram queda da
producao. Dos 12 setores com recuo
da producdo, dois se destacaram
pelos piores desempenhos: Téxtil
(queda de 14,9%) e Calgados e
couros (-9,3%). Na ponta oposta,
trés setores mostraram notavel
desempenho: Fumo (crescimento de
14,5%), Equipamentos hospitalares
e de precisao (11,0%) e Outros
equipamentos de transporte (9,5%).

2011
Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p-)
4,2 2,5
2,0 0,4
4,8 0,9
4,5 0,5
8,5 -1,0
3,5 0,2
1,8 0,5
2,2 0,1
1,1 0,2
3,0 0,2
2,9 0,1
3,0 2,0
2,8

Faturamento real
descola da atividade
industrial

Apesar do cendrio de moderacao da
atividade industrial, o faturamento
real da inddstria de transformacéao
mostra trajetdria diferenciada. A
expansao do faturamento fez com
que esse indicador se descolasse da
producéo industrial. A reducéo de
estoques indesejados e 0 aumento
do componente de importados por
unidade de producao explicam tal
descolamento.
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Com estoques elevados, a induUstria
precisa vender parte excedente

dos estoques para depois voltar

a incrementar sua produgéo. A
valorizagao do real incentiva a compra
de matérias-primas importadas no
processo de producao industrial. Dessa
forma, setores que produzem bens
intermediarios perdem mercado para 0s
competidores internacionais, o que traz
a producao industrial para baixo.

PIB devera crescer
pouco no Ultimo
trimestre de 2011

Passada a estagnacéo do terceiro tri-
mestre, o PIB devera reiniciar o proces-
so de crescimento no dltimo trimestre
de 2011. O ritmo de expansao sera
baixo, por volta de 0,4% na compa-
racdo com o trimestre anterior, 0 que
resultard em uma taxa de crescimento
de 2,8% no ano. Esse desempenho sera
muito inferior ao esperado no inicio
desse ano (4,5%).

0 setor servigos, que recuou no
terceiro trimestre, devera voltar a se
expandir, dando contribuigdo positiva
no crescimento do PIB. A medida que a
desoneracao tributaria de produtos da
linha branca j4 possibilita reducoes nos
precos desses produtos, havera impul-
so nas vendas do comércio varejista.

As dificuldades de crescimento da
indUstria ainda estarao presentes no
quarto trimestre do ano. Em outubro,
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a producao industrial recuou 0,5%
frente ao més anterior e indicadores
setoriais apontam fraco desempenho
em novembro.

PERSPECTIVAS

PIB devera crescer
em 2012 em ritmo
semelhante ao de 2011

Em continuidade ao processo de lenta
aceleragéo do crescimento econémico,
o PIB iniciara o ano em expanséao. 0
aumento do salario minimo aliado as
medidas de estimulos ao consumo irdo
garantir a expansao do consumo das
familias — tendéncia que ganhara forga
no decorrer do ano. No entanto, ha

Estimativa de PIB de 2012

limitagGes para o maior dinamismo do
consumo interno: a contribuic&o positiva
do mercado de trabalho ja ndo é a
mesma. O emprego crescera em menor
velocidade, assim como o crédito, de
forma a gerar um crescimento de 4,0%
no consumo das familias.

Os investimentos também mostrarao
reagao. A expectativa de crescimento
de 5,0% foi pautada em um cenario
de queda da taxa de juros e inflacéo
ainda alta, que resultard em uma

taxa de juros real em niveis muito
baixos para o padrao brasileiro. 0
governo promovera uma politica fiscal
expansionista, em linha com a politica
monetéaria, aumentando seus gastos
em 2,2%, o que também trara algum
impulso a economia.

Variacdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

Componentes do PIB

Consumo das familias

) Consumo do governo
Otica da FBKF

demanda =
Exportagoes

(-) importacdes

Agropecuaria
Inddstria
Inddstria extrativa
Wi &k Inddstria de transformagao
oferta Construgao civil
SIUP

Servicos

PIB pm

Elaboragao: CNI

2012

Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p.)
4,0 2,4
2,2 0,5
5,0 0,9
2 0,3
6,9 -0,9
3,0 0,2
2,3 0,6
2,5 0,1
1,8 0,3
3,0 0,2
3,0 0,1
3,3 2,2
3,0
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Do lado da oferta, a indUstria continuara
enfrentando os mesmos desafios de
2011.E esperada alguma desvalorizagao
do real frente ao délar, mas pouco rele-
vante. A taxa de cdmbio ainda continuara
valorizada, o que ira manter o coeficiente
de penetracao das importagdes em
crescimento. O nivel de estoques devera
ser ajustado ao longo do ano, ainda

no primeiro semestre, de modo que a
producdo industrial devera registrar maior
dinamismo na segunda metade do ano e
expandir 2,3% em 2012.

0 cenério externo continuara
desfavoravel no ano que vem. As
chances de piora sdo maiores do que
de melhora. A Zona do Euro, na melhor
das hipoteses, ficara estagnada, mas
as chances de recessao na regiao
continuam prevalecendo. O desenrolar
da crise fiscal nesses paises perdurara
por algum tempo, dificultando uma
retomada do crescimento.

Os Estados Unidos continuarao

com baixo crescimento, de forma
que 0 avango da economia mundial
dependerd, preponderantemente, das
economias emergentes.

Nesse cenario, a CNI espera um
crescimento baixo das exportacoes
(2,5%), enquanto as importagoes
seguirdo em ritmo mais intenso de
expansao (6,9%), de forma que o setor
externo promova uma contribuigao

de -0,6 ponto percentual no PIB. Os
servicos, como em 2011, sera o motor
do crescimento econémico em 2012,
sendo responsavel por quase 75% da
expansao de 3,0% do PIB no ano.



emprego e salario

Mercado de trabalho oferta

Menos vagas

0 ano de 2011 foi marcado por um
processo de perda de dinamismo do
mercado de trabalho. A renda real do
trabalhador metropolitano, no entanto,
manteve uma trajetoria importante de
crescimento, que aliada a expansao do
emprego formal, garantiu o avanco do
consumo das familias.

A desaceleracéo da atividade
economica ja mostra reflexos no
mercado de trabalho. O emprego
metropolitano (PME/IBGE) cresceu
2,2% na média de janeiro a outubro
de 2011 frente ao mesmo periodo do
ano anterior. Uma taxa bem inferior a
registrada em 2010 (3,5%). A criacéo
de empregos nas seis maiores regioes
metropolitanas do pais foi perdendo
velocidade ao longo do ano. Em
outubro, o emprego cresceu apenas
1,5% quando comparado com o
mesmo meés do ano anterior.

Emprego na industria
desacelera de forma
heterogénea

0 emprego na indistria (Indicadores
Industriais CNI) também segue esse
padrao e mostra uma dinamica
bastante heterogénea entre 0s
setores de atividade. Na comparacgéo

Emprego metropolitano
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Variacdo frente ao mesmo més do ano anterior

Ocupacao perde ritmo de crescimento desde o segundo

trimestre de 2010
5,0
4,5
4,0
3,57
3,0
2,5
2,0

1,5 7

1,0 T T T
jan/10 abr/10 jul/10

Fonte: IBGE

da média dos 10 primeiros meses de
2011 frente ao mesmo periodo do ano
anterior, a maioria dos setores registra
expansao.

Se por um lado setores como Veicu-
los automotores (7,3%), Maquinas,
aparelhos e materiais elétricos (5,6%)
e Outros equipamentos de transpor-

te (5,3%) se destacaram pelo forte
aumento do emprego, por outro, alguns
setores mostram pouco dinamismo no
ritmo de contratagdo. O setor Madeira,
Como excegao, reduziu 0 emprego em
5,3% no mesmo periodo.
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0 emprego formal metropolitano
continua expandindo em ritmo acima

da ocupagdo total, uma vez que 0
emprego sem carteira assinada mostra
sucessivas quedas, na comparagao
anual, desde setembro de 2010. O grau
de formalidade do mercado de trabalho
metropolitano — medido pela soma dos
trabalhadores com carteira, militares e
estatutarios dividido pelo total da ocupa-
¢ao — sequiu a trajetoria de crescimen-
to. Em outubro, esse indicador atingiu o
maior patamar (61,2%) da série da PME/
IBGE iniciada em margo de 2002.



Economia BRASILEIRA
Ano 27, n. 04, dezembro de 2011

Dados do CAGED/MTE apontam o
mesmo cendrio de perda de dinamis-
mo: crescimento menos acelerado do
emprego formal. Em outubro o emprego
formal aumentou em 1,5 milho no acu-
mulado em 12 meses. Cifra bem inferior
ao patamar acima de 2 milhdes registra-
dos em quase todo ano de 2010.

Alguns fenémenos no mercado de
trabalho, no entanto, se mantém
presentes. Mesmo com menor avango,
0 emprego ainda aumenta em veloci-
dade mais intensa do que a expansao
da populag@o economicamente ativa
(PEA). A PEA cresceu 1,2% em outubro
frente a0 mesmo més do ano anterior,
enquanto a ocupacéo avangou 1,5%.
Cabe ressaltar que o diferencial entre
as taxas de expansao do emprego e da
PEA vem caindo.

Menor espaco para
queda da taxa de
desemprego

A taxa de desemprego recua nao

s pelo aumento do emprego, mas
também pelo menor crescimento da
procura por vagas. Esse movimento,
que ocorre desde agosto de 2007, esta
perdendo intensidade. A medida que
o diferencial entre expansédo da PEA e
da ocupagao se reduz, menor sera a
reducdo da taxa de desemprego. Esse
movimento é natural, uma vez que a
taxa de desemprego alcangou niveis
historicamente baixos.

Expanséao dos
rendimentos mantém
consumo

0 rendimento médio real medido nas seis
maiores regides metropolitanas do pais
manteve-se em expansao em todos 0s
dez primeiros meses de 2011. Na média
de janeiro a outubro de 2011, o rendi-
mento médio real cresceu 2,9% frente ao
mesmo periodo do ano anterior.

As negociagoes salariais do primeiro
semestre de 2011 (Dieese) continuaram
bastante positivas. Das 353 negocia-
cOes salariais feitas nos seis primeiros
meses de 2011, 84% ofereceram ga-
nhos salariais acima da inflagao medida
pelo INPC/IBGE.

PERSPECTIVAS

IMenor taxa de
desemprego, mas
menor criacdo de vagas

Para 2012, a CNI acredita na reducao da
taxa média de desemprego para 5,8% e
continuidade da expansao dos rendi-
mentos reais, 0 que mantera o consumo
doméstico como principal motor do
crescimento da economia. O emprego
continuard avancando, mas em menor
intensidade, seguindo a fraca atividade
econdmica. O setor que mais contribuira
com a alta da ocupacao sera o de ser-
Vigos, uma vez que esse setor crescera
mais do que 0s demais da economia.

Diferencial da taxa anual de crescimento entre ocupacao e PEA

Em (%)

Queda da taxa de desemprego é resultado do menor

crescimento da PEA

LM e

=3

Fonte: IBGE Elaboragéo: CNI
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Inflagao, juros e crédito

Inflacao volta a ser problema

em 2011

0 ano de 2011 mostrou deterioracdo
no quadro inflacionario do pais com a
taxa de inflagdo no limite superior da
meta (6,5%). O indice oficial de inflagao
(IPCA) iniciou 0 ano em aceleracao e
manteve-se acima do centro da meta
(4,5%) durante todo o ano, e desde abril
acima também do teto da meta (6,5%).
0 IPCA no acumulado em 12 meses
atingiu o dpice em setembro, quando
alcangou 7,31%. Desde entdo, o indice
esta em queda, alcangando 6,64% em
novembro.

A aceleracéo da inflagao foi observada
em todos os quatro grupos do IPCA.
Essa situacao difere de outros periodos
de maior pressao sobre 0s pregos,
como em 2008, em que a alta se deu
unicamente em funcao dos pregos dos
alimentos.

Esses precos, como observado nos
Gltimos anos, apresentaram alta volati-
lidade em 2011. No acumulado em 12
meses, a taxa desse grupo iniciou 0 ano
em 10,4% (janeiro), sendo a principal
fonte de pressao sobre o IPCA. Como
comparacao, em janeiro de 2010 essa
taxa era de apenas 3,6%. A aceleracéo
desse grupo nao se sustentou, embora
esses pregos tenham mantido taxas
elevadas durante 0 ano (acumulado em
12 meses entre 8% e 10%).

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

Desaceleracao nos alimentos se intensifica no fim do ano
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Fonte: IBGE Elaboragéo: CNI

Nos ultimos meses do ano, em

especial a partir de outubro, 0s

precos dos alimentos desaceleraram
principalmente em fungao da piora no
cendrio internacional, que moderou 0s
precos das commadities. Assim, com

a substituicdo das altas taxas mensais
registradas pelo grupo (superiores a 2%)
no fim do ano de 2010 por elevagdes
mais amenas em 2011, a tendéncia é
que em dezembro esse grupo apresente
a taxa mais baixa do ano, entre 6% e
7%, no acumulado em 12 meses.

Os pregos dos produtos industriais sao
0s que menos contribuem para a alta
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do IPCA. Esse grupo também mostrou
aceleracao em 2011, passando de um
acumulado em 12 meses de 3,5% em
Janeiro para 4,5% em setembro. Apesar
disso, a piora no cenério internacional
afetou a demanda por esse tipo de bem
e seus pregos vao fechar o ano em
desaceleragdo, com um acumulado em
12 meses abaixo dos 4%.

Os precos administrados, que apresen-
tam elevada indexagao, mostraram um
salto acima da média durante o ano. Os
indices de precos de 2010 chegaram

a registrar alta em 12 meses superior

a 10% (como o IGP-M), e foram funda-
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mentais para a alta dos pregos admi-
nistrados. O acumulado em 12 meses
desse grupo, que era de apenas 3,3%
em janeiro, alcangou niveis acima de 6%
em outubro.

A inflagao dos servigos mostrou tendéncia
de alta e reflete a forte demanda interna
que se sustentou durante 2011. O indice
acumulado em 12 meses dos precos
desse grupo iniciou 2011 acima de 7%, e
acelerou a taxa de crescimento durante
todo 0 ano (alcangou 9% em novembro,
sendo a principal sustentagao do IPCA
acima do centro da meta).

A despeito do elevado patamar em que
se encontram 0s precos monitorados

e dos servicos, o IPCA de 2011 deve
situar-se no limite superior da meta. A
alta desses dois grupos sera compen-
sada com a reversao do processo de
aceleracao dos pregos dos alimentos e
a manutencao de um baixo patamar dos
precos dos produtos industriais.

0 cenério para o fim do ano, entéo, dife-
re do de 2010. A substituicdo das taxas
de inflagdo mensais em aceleragao do
fim do ano passado por taxas mais ame-
nas no fim de 2011 fard com que o IPCA
termine o0 ano sobre a banda superior
da meta (6,5%), situagédo contraria a
expectativa dominante no inicio do ano,
quando a projecao era de 5,0%.

Copom se antecipa
aos efeitos da crise

A atuacgéo do Copom em 2011 mostrou
dois movimentos bem distintos. O primeiro
movimento foi um ciclo de alta que

perdurou até julho, passando de 10,75%
a.a. em janeiro, para 12,50% a.a.. 0
segundo, de agosto em diante, retomou
o ciclo de queda e reduziu a taxa para
11,00% a.a..

A alta da inflagdo no inicio do ano trouxe
preocupacao com o nao cumprimento
da meta. Com a deterioracao do cenério
inflacionario doméstico, o Copom
entendeu ser necessaria a elevagéao da
taxa basica de juros, de forma a conter
a demanda e diminuir a oferta de moeda
na economia. Essa decisao norteou as
cinco primeiras reunioes do ano.

Contudo, a rapida piora do cenério
internacional trouxe novos rumos para
a politica monetaria. Diferentemente
da crise de 2008, quando a politica mo-
netaria reagiu tardiamente aos efeitos
negativos ja em curso no pais, em 2011
0 Banco Central optou pela antecipa-
cao a esses efeitos. Assim, em agosto
(reunido seguinte a dltima decisdo de
elevacao), iniciou-se um processo de
reducao na taxa Selic, que a levou para
0 atual patamar de 11,00% a.a..

Do ponto de vista inflacionéario, as
reducdes da Selic nao comprometeram
0 alcance da meta de 2011. Assim
como em 2008, a crise atual tem efeitos
deflacionérios. O principal canal dessa
reducao da inflacéo sdo os pregos dos
alimentos, que crescem a taxas subs-
tancialmente menores. Além disso, a
adocéo de medidas macroprudenciais
até o primeiro semestre do ano também
contribuiu para retirar 0 peso excessivo
da politica monetaria, abrindo espaco
para a reducéo na taxa de juros.
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Assim, a taxa Selic terminara o ano de
2011 em 11,00% a.a., ainda acima do
patamar do fim de 2010. Com a inflagéo
em 6,5%, a CNI estima que a taxa de
juros real média de 2011 sera de 4,8%.

Credito a pessoa
fisica desacelera
durante o ano

A concessao de crédito iniciou 0 ano
em aceleracéo, fruto de uma série de
medidas de incentivo as concessoes
adotadas durante a crise de 2008/2009
que ainda estavam em vigor. Posterior-
mente, o crédito passou por um periodo
de desaceleragdo, em razao da retirada
dessas medidas.

No inicio do ano, o crédito a pessoa juri-
dica, que havia sido mais afetado pelas
restricoes de liquidez impostas pela crise
de 2008, ja apresentava recuperacao.

0 crédito a pessoa fisica mostrava

mais vigor, chegando a alcangar um
crescimento de 22% na concessao em
fevereiro (média dos Ultimos 12 meses
contra os 12 meses anteriores). Na
mesma base de comparacao, o credito a
pessoa juridica apresentava alta de 9,6%
no mesmo més.

A piora no cenério inflacionario apresen-
tada nos primeiros meses do ano levou
o Governo a adotar medidas macropru-
denciais de forma a evitar a concessao
descontrolada. A principal medida se
deu pela elevacao do IOF para o crédito
a pessoa fisica, que havia sido reduzido
a 1,5% a.a. durante a crise, e recompos-
to a 3% a.a. em abril.



Medidas dessa natureza visam elevar

0 custo do empréstimo ao tomador (e
reduzir o ganho do aplicador) sem elevar
a Selic. Essa medida foi eficaz em res-
tringir a concessao de crédito a pessoa
fisica, desacelerando para 13,9% em
outubro (média dos ultimos 12 meses
contra os 12 meses anteriores). O crédi-
to a pessoa juridica, que nao foi afetado
pela alta do I0F, manteve-se expandindo
a taxas entre 8% e 9%.

As taxas de juros de empréstimos
praticadas pelas instituicdes financeiras
acompanharam as medidas macropru-
denciais. As taxa de juros médias dos
contratos as pessoas fisicas chegaram a
47% em outubro (contra 43,8% a.a. em
janeiro), carregadas pela elevacao do I0F
Ja as taxas as pessoas juridicas pouco
variaram no ano, passando de 29,3% a.a.
em janeiro para 29,8% a.a. em outubro.

Contudo, a antecipagéo do Governo aos
efeitos negativos dos novos desdobra-
mentos da crise, aliada a desaceleragéao
das pressoes inflaciondrias do fim do
ano, abriu espago para que um novo
conjunto de medidas fosse anunciado
em novembro e dezembro. A principal
medida foi a reducao da aliquota do IOF
incidente sobre o crédito a pessoa fisica,
dos 3% a.a. para 2,5% a.a. (porém, ainda
acima do patamar do periodo agudo da
crise de 2008/2009).

0 intuito das medidas é estimular a con-
cessao via redugao no custo do toma-
dor, de forma a manter a demanda inter-
na por bens. Sob esse cenario, deve-se
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Concessao de crédito com recursos livres as pessoas fisicas e juridicas

Média nos altimos 12 meses contra os 12 meses anteriores (%)

Crédito a pessoa fisica mostra clara desaceleracao
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: CNI

observar em 2012 uma reaceleragao
na concessao a pessoa fisica, sendo 0
crédito a pessoa juridica pouco afetado.
0 impacto sobre as taxas de juros é
incerto, pois dependera das condicoes
de liquidez bancéria tanto do mercado
financeiro interno como externo.

PERSPECTIVAS

Novos ponderadores
do IPCA devem
contribuir para reducao
da inflagdo em 2012

Para 2012, espera-se um novo cenario
para o IPCA. A inflacéo do ano tera trés
aspectos determinantes: (i) os impactos
dos novos desdobramentos da crise
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Pessoa juridica

mundial, (i) a capacidade de repasse de
reajustes ja contratados, e (iii) a nova
ponderacao do IPCA, baseada na Pes-
quisa de Orgcamentos Familiares (POF)
2008/2009.

Os novos desdobramentos da crise

de 2008/2009 tendem a diminuir as
pressoes inflacionarias no pais. A
queda na demanda internacional deve
gerar menor pressao sobre 0s precos
internacionais de commodities, além
de proporcionar um direcionamento de
parte do que seria exportado pelo pais
para 0 mercado interno.

Por outro lado, os reajustes de pregos e
salarios programados para 2012 devem
pressionar a inflagao, principalmente
os relacionados ao salario minimo. O
aumento previsto (em torno de 14%)
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dara maior capacidade de consumo a
populacéo, o que deve contrabalangar
os efeitos de desaceleragao da crise,
mas também gerara pressao de custos,
em especial nos servigos.

A nova ponderacéo do IPCA, divulgada
em novembro de 2011, passara a ser
valida a partir de janeiro de 2012. Até
entao, o IPCA era baseado na POF
2002/2003, e trazia uma estrutura

de pesos com cerca de 29% para

0s precos administrados, 25% para
servigos, 23% para alimentos e 23%
para produtos industriais.

Com a nova edigéo da POF, a estrutura
de pesos foi sensivelmente alterada.
0 grupo que mais ganhou participacao
foi 0 de produtos industriais, passando
a representar pouco mais de 29% do

Peso dos grupos do IPCA
Participacdo na composicao (%)

IPCA. O item que mais contribuiu para
esse crescimento foi o de veiculos au-
tomotores (novos e usados), que mais
que dobraram sua participagao no IPCA
(somados, representam agora 6,7% do
total).

Todos os outros grupos perderam
participagao. Os pregos administrados
passaram para 27%, alimentos para
22% e servigos para pouco mais de
21%. O grande destaque foi a redugao
do peso dos servigos, principalmente
em funcao do item educacao (caiu de
7,3% para 4,2%).

Essa mudanca deverd impactar o IPCA
para baixo. Desde a adogao da POF
2002/2003 como base, 0s produtos
industriais apresentaram as menores
taxas de variagao. A média do acumu-

Produtos industriais crescem em participagao no IPCA

a partir de 2012

25,0

29,0 29,4
27,1

22,6

Alimentos Servigos

M Peso antigo (POF 2002/2003)*

* Referéncia: novembro de 2011 Fonte: IBGE

Elaboragao: CNI

Industriais
Peso novo (POF 2008/2009)

Administrados
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lado em 12 meses desses produtos (de
junho de 2007 a novembro de 2011) é
de 3,3%, contra 3,7% dos pregos admi-
nistrados, 6,7% dos servigos e 8,6% dos
alimentos. Assim, 0 aumento no peso
dos industriais tende a reduzir o IPCA
como um todo.

A'inflacao em 2012 devera ser bem
menor que no ano anterior. Os pregos
administrados devem gerar menores
pressdes sobre o IPCA, principalmente
em funcéo da desaceleragao dos IGPs
durante o ano de 2011. Os pregos dos
produtos industriais continuarao abaixo
do centro da meta, sendo o principal
grupo a contribuir por um menor IPCA.
Os precos dos servicos e alimentos
continuarao acima da banda superior
da meta, mas nao serao suficientes
para prejudicar seu cumprimento no
fim do ano.

Nesse cenario, a CNI estima que o IPCA
termine 0 ano de 2012 em 5,2%, uma
expressiva desaceleragdo em compara-
céo a 2011, mas ainda acima do centro
da meta de 4,5% a.a..

Essa situagao de inflagdo mais
reduzida estad em consonancia com o
baixo ritmo de crescimento esperado.
Leva também em consideracao as
reducdes na taxa Selic praticadas no
fim de 2011 e as medidas de estimulo
ao crédito. 0 movimento de redugao
da Selic deve continuar, fazendo com
que essa alcance 10,00% a.a. em
2012. A taxa de juros real passara,
entdo, a 4,4% a.a., menor que a
observada em 2011.



politica fiscal
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Crescimento menor dos gastos publicos
contribui para o controle da inflacao

A politica fiscal apresentou expressiva
reversao em 2011. O Governo Federal
reduziu significativamente o ritmo de
crescimento das despesas como forma
de conter a expansdo da demanda e
auxiliar a politica monetéaria no controle
da inflagdo. Os gastos de estados

e municipios também aumentaram

em ritmo menos acelerado que em
2010 e, embora tenham superado
amplamente a expansao da economia,
contribuiram para um incremento mais
moderado na demanda.

Além do menor aumento das despesas,
0 cumprimento da meta de superavit
primario do setor publico foi facilitado
pelo forte ritmo de aumento das
receitas. Essa elevacao foi mais
acentuada no Governo Federal, que
contou com um grande volume de
receitas extraordindrias para superar a
sua meta de superavit primario e mais
do que compensar o resultado abaixo da
meta nos governos regionais.

Para 2012, o cendrio da politica fiscal é
completamente diferente, pois o Gover-
no Federal tende a valtar a praticar uma
politica fiscal fortemente expansionista
como forma de reduzir a desaceleragao
do ritmo da atividade economica. Essa
tendéncia também deverd ser seguida
por estados e municipios. Nesse caso,

Crescimento da despesa primaria do Governo Federal e do PIB

Em (%)

Despesas primarias cresceram menos que o PIB até o terceiro

trimestre de 2011
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* Despesas: acumulado de janeiro a outubro, contra o mesmo periodo de 2010.
* PIB: acumulado de janeiro a setembro, contra 0 mesmo periodo de 2010.

as razoes devem ser as elei¢des munici-
pais e o fim do primeiro ano de mandato
dos governadores, quando normalmente
as despesas crescem menos.

Investimentos do
Governo Federal tém
queda real em 2011

As despesas primarias do Governo
Federal tiveram aumento real (deflator
IPCA) de 3,0% entre janeiro e outubro
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de 2011, com relagéo ao mesmo peri-
odo do ano anterior. Cabe ressaltar que
essa variagao exclui a despesa extraor-
dinéria de R$ 42,9 bilhdes referente ao
aporte do Tesouro Nacional no processo
de capitalizacdo da Petrobras, ocorrida
em setembro de 2010.

A elevada rigidez dos gastos publicos
faz com que a contencéo de despesas
necessaria para ajudar no controle do
crescimento da demanda seja feita com
grande énfase sobre os investimentos.
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Nos primeiros dez meses de 2011,
os investimentos do Governo Federal
apresentaram queda real de 9,5% na
comparagao com 0 mesmo periodo
de 2010.

Ja as despesas correntes tiveram au-
mento real de 4,0% nessa mesma base
de comparagao. O controle do cresci-
mento dessas despesas é mais dificil,
pois elas apresentam elevada parti-
cipacao de despesas obrigatorias, ou
vinculadas a determinadas receitas ou
com regras automaticas de aumento.

Apesar disso, essa expansao real

nas despesas correntes pode ser
considerada positiva do ponto de vista
do uso da politica fiscal para o controle
da inflacéo. E dois fatores contribuiram
decisivamente para isso.

0 primeiro deles foi a decisao do
Governo Federal de nao conceder
novos reajustes salariais aos
servidores publicos. Com isso, as
despesas com pessoal cresceram
apenas 2,5% entre janeiro e outubro
de 2011, com relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

0 segundo fator foi a auséncia de
reajuste real do salario minimo em
2011. Nesse sentido, a contengéo do
aumento das despesas foi ajudada
pela regra de reajuste do salario
minimo, que usa como parametro para
0 reajuste real o crescimento real do
PIB de dois anos antes. Como o PIB
real teve queda de 0,3% em 2009, a
elevacao do salario minimo foi menor
em 2011. Isso ajudou a conter a

expansao de despesas previdenciarias
e também de alguns itens das
despesas com custeio e capital, como
seguro desemprego, abono salarial e
beneficios assistenciais.

Com isso, as despesas com previdéncia
apresentaram crescimento real de 3,5%
entre janeiro e outubro de 2011, quando
comparadas as do mesmo periodo de
2010. Ja as despesas com custeio e
capital tiveram aumento real de 2,6% na
mesma base de comparagao.

Despesas de estados
e municipios crescem
menos que em 2010

Estimamos que as despesas do conjunto
dos estados e municipios apresentaram
aumento real de 5,9% entre janeiro e
setembro de 2011, com relagdo as do
mesmo periodo do ano anterior. Trata-se
de uma redugao expressiva se com-
parado ao crescimento real de 10,5%
observado em 2010.

As motivagdes para tal comportamento
dos governos regionais sao diferentes
daquelas apresentadas para o0 Governo
Federal. Sem grandes preocupactes
com o controle macroecondmico, 0s
governos estaduais e municipais tiveram
o crescimento das despesas controlado
pela menor expansao das receitas e,

no caso dos estados, pelo efeito do
calendario eleitoral. Como 2010 foi ano
de eleigbes estaduais, € comum uma
aceleragéo no ritmo de aumento de gas-
tos nesses anos e uma desaceleracao
no ano seguinte.
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Crescimento da
receita do Governo
Federal supera
amplamente o
aumento do PIB

A receita liquida do Governo Federal
apresentou aumento real de 12,4%
entre janeiro e outubro de 2011,
quando comparada a do mesmo
periodo de 2010. Esse aumento
superou amplamente o crescimento da
economia nos trés primeiros trimestres
(3,2%) e até mesmo a expansao da
receita em 2010 (9,6%), ano em que o
PIB expandiu-se 7,5%.

Esse forte crescimento na receita
liquida pode ser explicado pelos efeitos
defasados sobre a arrecadacao do
desempenho da economia em 2010,
pelo aumento do consumo e da massa
salarial e por receitas extraordinarias.

0 bom momento da economia em
2010 se refletiu em maiores lucros das
empresas e repercutiu no recolhimento
do Imposto de Renda e da CSLL nos
dois primeiros trimestres de 2011. J& o
aumento do consumo ao longo de 2011
proporcionou uma significativa elevagao
na receita de PIS/COFINS e IPI. O cres-
cimento da massa salarial teve impacto
positivo nos recolhimentos de contribui-
coes previdencidrias e do Imposto de
Renda Pessoa Fisica.

Finalmente, deve-se destacar o ingres-
so0 de receitas extraordinarias de R$
5,8 bilhdes, relativos a desisténcia de



contestacao judicial de recolhimento de
CSLL, e de R$ 14,4 bilhdes, referentes
aos pagamentos de débitos em atraso
proporcionados pelo parcelamento de di-
vidas da Lei 11.941/09 (REFIS da crise).

0 expressivo aumento da arrecadagao
de tributos federais compartilhados com
estados e municipios foi o principal deter-
minante para o crescimento real estima-
do de 7,8% nas receitas dos governos
regionais. As transferéncias do governo
federal para esses entes expandiram-se
15,7% entre janeiro e setembro de 2011,
se comparadas as do mesmo periodo

de 2010. Por outro lado, a arrecadagao
do ICMS expandiu-se apenas 4,2% na
mesma base de comparagao.

Superavit primario
do setor publico fica
acima da meta

A contengdo no aumento de gastos e as
receitas extraordinarias observadas no
Governo Federal farao com que o supe-
ravit primario do Setor Plblico exceda a
meta estabelecida para 2011. Para isso,
0 Governo Federal deverd mais do que
compensar 0 ndo cumprimento da meta
pelos governos regionais e suas estatais.

Nos Ultimos 12 meses encerrados em
outubro, o setor plblico apresentou
superavit primario de R$ 133,6 bilhdes
(3,3% do PIB). No Governo Federal, o re-
sultado primario foi de R$ 102,4 bilhdes
g N0S governos regionais o superavit
atingiu R$ 31,2 bilhdes.
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Evolucao do superavit primario do Setor Piblico

Acumulada em 12 meses (% do PIB)

Receitas extraordinarias e contencao de gastos fazem superavit

primario superar a meta
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Fonte: Banco Central

Até o fim de 2011 o superavit primario
deve apresentar ligeira redugao, pois 0
Governo Federal deve acelerar o ritmo
de expansao das despesas. Os gastos,
que cresceram apenas 3,0% até outubro,
devem encerrar 0 ano com aumento real
de 4,1%. Além disso, o crescimento da
receita liquida deve continuar perdendo
intensidade e passar dos atuais 12,4%
para 11,7% ao final do ano.

Dessa forma, estimamos que o supera-
vit primario do Governo Federal e suas
estatais alcance R$ 99,7 bilhdes contra
uma meta de R$ 91,8 bilhoes. Jé o
superavit dos governos regionais e suas
estatais deve terminar o ano proximo
do observado nos Ultimos 12 meses
até outubro e alcangar R$ 32,4 bilhdes,
abaixo da meta de R$ 36,1 bilhdes.
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Meta Fiscal

Nesse cenario, o superavit primario

do setor publico deve ser de R$ 132,1
bilhdes (3,25% do PIB estimado pela
CNI), contra uma meta que foi ampliada
em R$ 10,0 bilhdes durante o ano para
R$ 127,9 bilhdes (3,1% do PIB).

0 resultado primario em 2011 deve ser,
portanto, maior do que o verificado em
2010 (2,8% do PIB). Apesar disso, 0
aumento das despesas com juros — de
5,3% para 6,0% do PIB — fara com que o
déficit nominal cresca de 2,55% do PIB,
em 2010, para 2,75% do PIB em 2011.
Mesmo com o déficit nominal maior, a
inflacéo mais alta devera elevar o cresci-
mento do PIB nominal e provocar redugao
do endividamento liquido do setor pbli-
co, com a relagéo divida/PIB passando de
40,2%, em 2010, para 39,1%, em 2011.
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PERSPECTIVAS

Orcamento e
desaceleragéao
econdmica indicam
expansao fiscal

A politica fiscal devera retomar, em 2012,
seu carater fortemente expansionista
interrompido em 2011. Além do Projeto
de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) prever
crescimento expressivo de despesas
obrigatorias, o Governo Federal devera
SEer menos rigoroso na execugao das
despesas discricionarias como forma de
estimular a atividade econdmica, que
mostra sinais de enfraguecimento.

Com relagdo as despesas obrigatorias, a
maior pressao por crescimento dos gas-
tos vira do aumento real de 7,5% a ser

concedido ao salario minimo em 2012.
Com isso, as despesas previdenciarias
devem ter expansao real de 6,1%,
contra uma elevacao de apenas 3,7%
em 2011. Outros componentes das
despesas, como seguro desemprego,
abono salarial e beneficios assistenciais,
devem ter comportamento semelhante.

Com relagdo as despesas discriciona-
rias, o PLOA prevé um crescimento real
significativo de 8,4% em 2012. Entre-
tanto, caso o Governo Federal busque
cumprir a meta de superdavit primario
sem o desconto de despesas com
investimentos, devera promover um
contingenciamento de R$ 40,0 bilhdes,
reduzindo esse carater expansionista.

A necessidade de um contingenciamento
dessa magnitude se deve a previsao de
crescimento real do PIB de 5,0% contida
no PLOA. A CNI estima um crescimento

Trajetoria da Divida Liquida do Setor Piblico em relagcao ao PIB

Em relagdo ao PIB (%)

Endividamento publico deve cair pelo segundo ano consecutivo
e acumular reducao de 3,7 p.p do PIB

55 7

| | I I I
35 T T

2004 2005 2006 2007

Fonte: Banco Central

2008 2009 2010 2011% 2012*

Obs.: Os valores para 2011e 2012 foram estimados pela CNI.
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real de apenas 3,0% para o PIB em 2012
e trabalha com uma projecao de receita
liquida R$ 29,0 bilhdes abaixo da esti-
mada pelo PLOA, com aumento real de
apenas 2,4% na comparagao com 2011.
Além disso, algumas despesas devem
ser superiores as estimadas no PLOA,
como, por exemplo, aquelas ligadas ao
salario minimo, cujo valor previsto ja foi
alterado pelo Poder Executivo.

Acreditamos que o Governo Federal
promovera contingenciamento proximo
aos R$ 40,0 bilhoes que garantiriam a
meta fiscal sem ajustes, pois a base
contingenciavel do orcamento deve
ficar em torno de R$ 100,0 bilhdes e o
valor é préximo do contingenciamento
inicial feito em 2011. Dessa forma, a
CNI projeta crescimento real de 10,2%
para as despesas em 2012, com relacao
a 2011, e estima superavit primario do
Governo Federal de 2,2% do PIB.

Novamente os estados e municipios nao
devem cumprir sua meta de superavit
primario de 0,9% do PIB. Além de nao
terem alcangado esse patamar nos Ulti-
MOs anos, 0S governos regionais deve-
rao acelerar o ritmo de crescimento das
despesas devido as eleicoes municipais.
Como esperamos superavit primario

de 0,8% para esses entes, projetamos
resultado primdrio positivo de 3,0% do
PIB para o setor publico em 2012.

Nesse cenario, o déficit nominal deve
recuar para 2,6% do PIB, em especial
devido a queda de 0,4 ponto percentual
do PIB nas despesas com juros. Com
menor déficit nominal, o endividamento
plblico cairia levemente, com a relagao
divida/PIB atingindo 38,6% do PIB.
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Precos de produtos basicos determinam
evolucao das exportagoes

Cambio seqgue
instavel em ligeira
desvalorizagao

Até setembro de 2011 o real manteve
trajetdria de valorizacéo, atingindo,

em julho, a menor cotagdo em mais
de uma década. Para evitar a continui-
dade na apreciacdo cambial, algumas
medidas foram tomadas pelo Governo
Federal. Entretanto, as primeiras agoes
mostraram-se incapazes de reverter
ou interromper a valorizagao. Apenas
reduziram seu impeto.

Em setembro, a piora no quadro externo
e a mudanca na politica monetéria bra-
sileira provocaram uma rapida mudanca
no cenario cambial. Os cortes na taxa
Selic reduziram o diferencial entre as
taxas de juros domésticas e externas,
reduzindo o estimulo ao ingresso de
divisas e, consequentemente, interrom-
peram a valorizagéo do real.

Desde entdo, a taxa de cdmbio real-dolar
segue volatil, mas com tendéncia para a
desvalorizacéo. Entre o final de setembro
e a primeira semana de dezembro, a taxa
de cambio real-délar desvalorizou 2,1%.
Até o fim do ano, o cenério pouco se
altera, de forma que a taxa média de de-
zembro ficara em torno de R$ 1,79/US$ e
a média anual sera R$ 1,67/US$.

Precos de produtos
basicos respondem
por aumento das
exportagoes

As exportagdes somaram, até novem-
bro, US$ 233,9 bilhdes, cifra 29% maior
que a de novembro de 2010. A taxa

de expansao deve manter-se em torno
de 25%, de forma que as exportacoes
deverdo fechar o ano de 2011 em US$
253,9 bilhdes.

As exportagdes de produtos basicos
seguem como as mais dinamicas: cres-

ceram 39% no acumulado até novembro,
frente ao mesmo periodo de 2010. As
vendas de semimanufaturados cresce-
ram 30%, enquanto as de manufaturados
cresceram apenas 17%.

Como consequéncia, a participacao de
produtos manufaturados na pauta de ex-
portacéo segue em queda. No acumulado
entre janeiro e novembro, as manufaturas
responderam por apenas 35,8% da pauta
ante 39,5% em 2010 e 60,7% em 2000.
A participacao de basicos, por sua vez,
alcangou 47,9% em 2011, contra 44,4%
em 2010 e 23,4% em 2000.

Evolucao da taxa de cambio Real / dolar

Cotacoes de fechamento PTAX (R$/US$)

Real volta a se desvalorizar
2,00
1,90
1,80
1,70
1,60

1,50

1,40 +

Fonte: Banco Central
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Indices de preco das exportacées brasileiras por categoria de produto

Base: setembro 2008 = 100

Precos de basicos registraram forte crescimento em 2011 e

estabilidade nos Gltimos meses
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Fonte: Funcex

E importante também notar que muito
do crescimento do valor exportado é
determinado por ganhos de pregos e nao
pela expansao do volume embarcado.
Entre Janeiro e outubro, os precos de
exportacao aumentaram 25,5%, enquan-
to 0 volume cresceu apenas 3,5%. 0s
ganhos de prego respondem por 88% do
crescimento do valor exportado em 2011
(até novembro).

A diferenca entre os ganhos de prego

e de volume se verifica para todas as
categorias de uso, especialmente para 0s
basicos: 36,2% de aumento nos pregos,
ante 2,9% de crescimento dos volu-

mes. Os ganhos de preco dos produtos
basicos foram responsaveis por 42% do
crescimento das exportagoes, ou seja,
US$ 22,2 bilhdes.

out jan/10 abr  jul

Semimanufaturados

T T T T T T T T

out jan/11 abr jul out

= Manufaturados

Um em cada cinco
produtos industriais
consumidos no pais é
importado

As importag6es totalizaram US$ 207,9
bilhdes até novembro — um crescimento
de 25,2% na comparagao com 0 mesmo
periodo de 2010. Nos dltimos meses, 0
aumento na comparagao com o0 mes-
mo perfodo de 2010 esta sendo mais
moderado, de forma que as importagoes
deverdo totalizar US$ 225,1 bilhdes ao
final de 2011.

Tanto ganhos de preco como aumento
do volume importado s&o responsaveis
por parcela significativa do crescimento
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do valor das importagoes. Enquanto os
precos de importagdo aumentaram 15%,
0 volume importado cresceu 10%.

As importaces de combustiveis
registraram o maior crescimento em
2011 até novembro, na comparagao
com o ano anterior: 41,7%. Ressalte-
se, contudo, que 0 aumento nos
precos de importacao foi, quase que
exclusivamente, responsavel pelo
crescimento do valor importado dessa
categoria de uso. Até outubro, a
FUNCEX registrou aumento de 39,9%
nos precos e de apenas 1,3% no seu
volume importado.

A manutencao do cambio em patamar
valorizado e crescimento do consumo
das familias seguem estimulando as
importacoes de bens de consumo. O
valor importado de bens de consumo
durdveis acumulado até novembro
cresceu 36,9% na comparagéo

com 2010, enquanto o de nao-

durdveis aumentou 27,3% na mesma
comparacao. O crescimento se deu
especialmente no volume importado
desses bens: 27,8% no caso de bens de
consumo duraveis e 17,5% no caso de
nao-duraveis, no acumulado até outubro.

Também vé-se que parte consideravel
do investimento estd sendo direcionado
para a compra de bens de capital
importados. O valor importado cresceu
19,0% até novembro; até outubro, 0s
precos registraram crescimento de
4,2%, enquanto o volume importado
aumentou 13,1%.



Como a atividade industrial ndo

vem seguindo 0 mesmo ritmo, as
importagoes de bens intermediarios
também crescem menos. O valor
importado aumentou 20,6% ate
novembro, mas 0s precos respondem
por mais de metade desse crescimento
(aumentaram 13,2% até outubro).

Novo estudo da CNI, em parceria com
a FUNCEX, mostra que a participacao
de importados no consumo doméstico
de bens industriais (conhecido

como coeficiente de penetragao das
importagdes) alcangou 21,5% no
terceiro trimestre desse ano. Ou seja,
mais de um quinto do consumo total é
atendido por importados. O percentual
deve aumentar até o fim de 2011.

Superavit de produtos
basicos sustenta
saldo comercial

0 saldo comercial até novembro totali-
zou U$ 25,9 bilhdes, valor 74,3% supe-
rior ao acumulado no mesmo periodo de
2010. Més apds més, o saldo comercial

brasileiro superou o registrado em 2010,

de forma que acumulado em 12 meses
manteve trajetéria de crescimento ao
longo de todo 0 ano de 2011.

0 aumento do superavit comercial em
2011 ocorreu, principalmente, por conta
dos saldos positivos e crescentes do
comércio exterior de produtos basicos.
0 saldo de basicos alcangou US$ 82,2

Coeficiente de penetracao de importacoes

Precos constantes de 2007 (%)

Presenca de importados no mercado brasileiro &

cada vez maior
24 4
22
20 1
18+
16
14
12

10

8

20,3 21,5
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** Acumulado em quatro trimestres até o terceiro trimestre de 2011
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bilhdes (crescimento de 40,7% na
comparagéao com 2010), enquanto o de
semimanufaturados ficou em US$ 25,5
bilhdes (aumento de 28,6%). Ja as ma-
nufaturas registram déficit de US$ 85,5
bilhdes no acumulado até novembro,
uma expansao de 28,9% na comparacéo
com 2010.

Déficit em transacoes
correntes interrompe
trajetoria de
crescimento

Ao longo do ano, o saldo comercial
crescente compensou 0 aumento do
déficit em servigos e rendas, de forma
que o déficit em transagdes correntes
em 12 meses aumentou lentamente
no primeiro semestre e inverteu essa
tendéncia apenas no fim do ano. Em
12 meses findos em outubro, o déficit
em transagOes correntes totalizou
US$ 47,3 bilhdes, o que equivale a
2,1% do PIB.

0 deficit na conta de servicos e rendas
cresceu 19,7% nos primeiros dez meses
de 2011 na comparag&o com 0 mesmo
periodo de 2010. Despesas com viagens
internacionais, aluguéis de equipa-
mentos e transportes vém, ha algum
tempo, pressionando pelo aumento do
deficit. A contencao dessas contas nos
dltimos meses auxiliou seu controle no
fim de 2011. Até agosto, o crescimento
do déficit na comparacao com 2010
alcancava 24%.
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Cenario continuara
pouco propicio para
a exportacao de
manufaturados

Até 0 momento, os efeitos da crise
europeia e a lenta recuperagao da eco-
nomia americana no Brasil sao inferiores
ao observado logo apds a quebra do
Lehmann Brothers, em 2008.

Em um cendrio no qual ndo haja aprofun-
damento dessa crise, a taxa de cambio
ndo devera se situar por longos periodos
além da faixa entre R$ 1,85/US$ e R$
1,75/US$, de forma que a média anual
devera ser proxima a R$ 1,80/USS.

Nao esperamos novas intervencoes no
mercado de cambio, a aversao ao risco
devera se estabilizar e o diferencial en-
tre os juros domésticos e externos deve
se reduzir. Além disso, as condicoes de
oferta e demanda por commodities nao
permitirdo que 0s precos revertam as
elevadas altas dos ultimos anos. Tam-
pouco estimularao novas altas.

Os principais impactos do cenario
externo desfavoravel sobre a economia
brasileira se dardo pelo comércio. O
crescimento da economia global sera,
em 2012, inferior ao de 2011, espe-
cialmente na Zona do Euro. Mesmo 0s
emergentes — incluindo a China — deve-
rao crescer em ritmo menor. Com isso,
0s precos e a demanda por produtos
manufaturados permanecerao deprimi-
dos em 2012.

Como as vendas externas brasileiras
cresceram motivadas especialmente por
precos e produtos basicos (e 0s pregos
de commodities deverao manter-se es-
taveis), as exportacoes deverao reduzir
seu ritmo de crescimento em 2012,
alcangando US$ 275,4 bilhdes.

Quanto as compras, as condigoes

da demanda brasileira continuarao a
estimular a importacéo de bens de
consumo — ainda que menos que em
anos anteriores. As compras de insumos
também devem se reduzir devido a
atividade industrial mais fraca, mas com
possivel melhora no final de 2012. Além
disso, dificimente os pregos de com-
bustiveis manterao o mesmo nivel de
crescimento que em 2011. Dessa forma,
o ritmo de crescimento das importacoes
também devera se reduzir tanto em
volume como em pregos. As compras

Saldo comercial brasileiro
US$ bilhdes

externas devem, contudo, se expandir
em ritmo mais forte que as exportacoes,
alcangando cerca de US$ 254,6 bilhdes.
Com isso, o0 saldo comercial serd menor
que em 2011: US$ 20,8 bilhdes.

0 déficit em transagdes correntes deve-
ra manter-se sob controle, aumentando
ligeiramente por conta do menor saldo
comercial. Os saldos de lucros e dividen-
dos, viagens e transportes devem se
manter relativamente constantes, com
tendéncia para melhora, reagindo ao
cambio e a demanda doméstica mais
fraca. O investimento estrangeiro direto
deverd se reduzir na comparagéo com
2011, devido ao menor crescimento
brasileiro, mas permanecerd alto o
suficiente para financiar o déficit em
transagdes correntes. Esperamos déficit
em transagdes correntes de US$ 56
bilhdes, cerca de 2,1% do PIB.

Saldo comercial em 2012 sera menor que em 2011

44,9

46,5

-1,3 0,7

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

* Previsao
Fonte: Secex
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 2011 - 2012

2009 2010 2011 2012
estimativa projecao
Atividade econdmica
PIB -0,3% 7,5% 2,8% 3,0%
(variacdo anual)
PIB industrial 5,6% 10,4% 1,8% 2,3%
(variacdo anual)
Consumo das familias 4,4% 6,9% 4,2% 4,0%
(variacao anual)
Formasao bruta de capital fixo -6,7% 21,3% 4,8% 5,0%
(variacao anual)
Taxa de Desemprego o 0 o 0
(média anual - % da PEA) 7,9% 6.7% 6,0% 5,8%
Inflacao
Inflacao o 0 o 0
(IPCA - variagdo anual) 4,3% 5:9% 6,5% 5:2%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 10,13% 9,90% 11,76% 10,12%
(fim do ano) 8,75% 10,75% 11,00% 10,00%
Taxa real de juros 0 0 o
(taxa média anual e defl: IPCA) 5.0% 4/6% 4,:8% 4,4%
Contas piblicas

Déficit piblico nominal 3,34% 2,55% 2,75% 2,60%

(% do PIB)

Superavit piblico primério 2,03% 2,77% 3,25% 3,00%
(% do PIB)
Divida pablica liquida
(% do PIB)

42,8% 40,2% 39,1% 38,6%

Taxa de cambio

Taxa nominal de cdmbio - R$/US$

(média de dezembro) 1,75 1,69 1,79 1,80
(média do ano) 1,99 1,76 1,67 1,80
Setor externo

Exportacoes

(USS$ bilhdes) 153,0 201,9 253,9 275,4
Importacoes

(US$ bilhes) 127,6 181,6 225,1 254,6
Saldo comercial

(USS$ bilhdes) 25,4 20,3 28,8 20,8
Saldo em conta corrente 243 475 50,0 56,0

(US$ bilhdes)
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