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E preciso fazer

correcoes de rota

0 desempenho da economia em
2013 foi melhor que no ano anterior.
0 crescimento do PIB alcancara

2,4%, mais que 0 1,0% de 2012. A
composicao do crescimento também
foi mais favoravel, com a expanséo do
investimento e da inddstria. Em 2012
ambos se retrairam.

0 desempenho em 2014 sera similar ao
deste ano, com o PIB crescendo 2,1% e
0 investimento aumentando em 5,0%.
Aindustria, no sentido amplo, crescera
2,0%; a transformagao 2,5%.

0 cambio mais desvalorizado e as
medidas de redugao de custos (energia
elétrica e desoneracao da folha)
explicam a reagao parcial do setor.
Todavia, ainda ndo foi em 2013 que

se observou uma mudanca efetiva na
trajetoria de crescimento.

As dificuldades em retomar um
crescimento mais vigoroso permanecem.
A confianca dos empresérios ainda

ndo retornou aos niveis do passado.
Persistem na economia distorgoes que
encarecem os projetos de investimento e
desestimulam as decisdes empresariais.
A elevacdo nos juros € um complicador
adicional nesse cenario.

H4 uma inadequacao entre a oferta e a
demanda na economia. Mesmo com o
fraco crescimento do PIB, observou-se
pressoes inflaciondrias e aumento dos
déficits pablico e em conta corrente.
Ainda que ndo se encontrem em faixa
critica, os déficits gémeos elevados ndo
se materializaram no aumento da taxa
de investimento e do produto potencial,

condi¢do essencial para sustentar uma
taxa de crescimento robusta e estavel no
médio prazo.

Ha claros indicios de que a taxa de
crescimento do produto potencial reduziu-
se em mais de um ponto percentual
desde 2008, caindo para menos de 3% ao
ano (ver secao especial deste Informe).
Portanto, é necessario promover um
aumento na capacidade doméstica de
poupanca, publica e privada, para elevar o
potencial de expansao.

E preciso fazer correcdes de rota

e, nesse sentido, é crucial fazer
escolhas. A melhora apenas gradual no
crescimento econdmico exige ajustes
que busquem reforgar o papel indutor do
investimento. O uso do consumo como
alavanca do crescimento tem limitagoes
macroecondmicas, além das restricoes
de natureza fiscal. Como o espago

fiscal estreitou-se de forma expressiva
em 2013, as desoneracdes tributarias
devem ter como foco a redugao do custo
de producao, em detrimento das que
estimulam maior consumo.

Ha riscos que devem ser antecipados,
como a mudanca na politica monetéria
americana, que reduzira a disponibilidade
de recursos para financiar o déficit
externo. Os efeitos dessa mudanca
poderao se manifestar em desvalorizagao
acentuada e pressao sobre a inflacdo. Se
nao forem corretamente acomodados
por uma politica fiscal adequada, as
consequéncias serao uma combinagao
de maior inflagdo e menor expansao, com
riscos de consolidar uma baixa taxa de
crescimento do PIB potencial.
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Dificuldades em retomar um crescimento
mais vigoroso permaneceram em 2013

Os avancos alcangados em 2013 foram
insuficientes para garantir um cresci-
mento mais expressivo no ano. Se por
um lado, recorrentes reivindicagoes
foram parcialmente atendidas, como a
expansao do investimento e a redugao
de custos (energia e desoneragéo da
folha de pagamento), por outro, 0 aperto
monetario, a deterioracéo da conta
corrente e a reducéo da confianca dos
empresarios impediram avangos mais
significativos da economia.

Expansao do
iInvestimento e da
Industria

A expansao do investimento e a
retomada do crescimento do setor
industrial sao os pontos positivos de
2013. Todavia, 0 investimento avangou
principalmente com base em movimen-

tos atipicos que nao se repetirdo com a
mesma intensidade em 2014.

Os avancos no investimento (Formacao
Bruta de Capital Fixo) — que deve expan-
dir-se 7,1% em 2013 — foram calcados
basicamente na categoria equipamentos
de transporte (crescimento de 21,6%

na comparacao da média de janeiro até
outubro de 2013 contra média do mesmo
periodo do ano anterior) em fungéo de
mudanca na legislacéo que exigiu motores

a diesel com menor emissao de enxofre.
Outros grupos que também contribuiram
para 0 avango na producdo — ainda que
com menor peso — foram os bens de ca-
pital para fins industriais seriados (14,2%)
e os bens de capital agricolas (16,9%).

A énfase no consumo das familias como
propulsor do crescimento econdmico per-
deu seu espaco. Na verdade, 0 modelo
de crescimento orientado pelo consumo
j& vem mostrando sinais de exaustéao
pelo terceiro ano consecutivo: em 2010,
o crescimento do consumo das familias
foi de 6,9%; em 2013, a CNI prevé um
crescimento de apenas 2,1%. Esse
arrefecimento ocorreu particularmente
em funcao dos aumentos dos juros e da
desaceleracao na concessao de crédito.

Com relagao a indUstria, o cenério &
relativamente mais positivo. O setor
industrial, que se contraiu 0,8% em 2012,
deve expandir-se em 2013. A previsao
da CNI é que a industria cresca 1,4%,

e a industria de transformagao 2,3%. O
crescimento ainda é modesto. A falta de
robustez se deve a antigas distorgoes —
alto custo do investimento, inseguranca
juridica, gargalos de infraestrutura — além
de aspectos conjunturais, como 0 aperto
monetario e a pressao inflacionaria.

A inflacdo manteve-se em niveis eleva-
dos —acima do centro da meta — em

2013, assim como em 2011 e 2012, e
deve fechar 0 ano em 5,7%. A pressao
veio mais uma vez dos alimentos e dos
servigos. Essa taxa seria maior se 0s re-
ajustes nas tarifas de transporte publico
nao tivessem sido cancelados (alguns
casos, a tarifa foi reduzida) ou se nao
tivesse ocorrido a desoneracao da
energia elétrica. Esses fatores reduziram
0 impacto dos precos administrados
sobre o IPCA.

Do ponto de vista da politica monetéria,
2013 se destacou pela retomada do ciclo
de elevacao na taxa basica de juros (Se-
lic), que termina 0 ano em 10,00% a.a.,
contabilizando uma alta de 2,75 p.p..

Apesar da elevacéo na Selic, a taxa
média de 2013 serd menor que a taxa
média de 2012. J4 a inflagao mostra
comportamento contrario: a taxa média
de 2013 € maior que a de 2012. Como
resultado, a taxa de juros real média
caira, passando de 3,1%, em 2012, para
2,0%, em 2013.

Déficit em transagoes
correntes aumenta
em 2013

Em 2013, as exportagOes apresentaram
desempenho inferior ao do ano anterior,
acumulando US$ 239,4 bilhdes, cifra
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Saldo em transacoes correntes e saldo nominal das contas piblicas

Em %

Déficits comprometeram avancgos da economia
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= Saldo em transagdes correntes, em propor¢do do PIB
Saldo nominal das contas pablicas, em proporcdo do PIB

Fonte: IBGE e Banco Central * Estimativa da CNI

1,3% abaixo do registrado em 2012.

A importacao, por outro lado, mostrou
crescimento 7,0% superior ao registrado
em 2012, totalizando US$ 238,7 bilhdes
no ano. Dessa forma, o saldo comercial
passou de um superavit de US$ 19,4
bilhdes em 2012 para um superavit de
apenas US$ 740 milhdes em 2013.

Esse resultado afetou fortemente o
déficit em conta corrente, que devera
alcangar US$ 81,3 bilhdes em 2013, o
maior valor em 12 anos. Paralelamente,
houve recuo no investimento
estrangeiro direto (IED) de 11,2% no
acumulado até outubro, o que elevou a
necessidade de financiamento externo
a um patamar superior a 1% do PIB em
outubro desse ano.

— Crescimento do PIB
(média movel de trés anos)

A relativa estabilidade da taxa
cambial, verificada em 2012, nao

se repetiu em 2013, especialmente
no segundo semestre. Além da
volatilidade, houve mudanga no
patamar do cambio, atualmente mais
depreciado. Essa desvalorizagao
mais recente se deve a deterioracao
do déficit em conta corrente e a
expectativa de reducdo das compras
de titulos pelo Banco Central
americano.

Por conta disso, a taxa média anual

de cambio real-ddlar se encerrara

mais desvalorizada em relac&o ao ano
passado, ficando em torno de R$ 2,16/
USS$, segundo estimativa da CNI, ante
R$ 1,95/US$ em 2012.

CNI

Politica fiscal segue
com forte expansao

Em 2013, a politica fiscal manteve seu
carater expansionista, com o objetivo de
acelerar o crescimento da economia.

Essa orientacéo foi viabilizada pela forte
elevacéo no crescimento dos gastos fe-
derais — 7,3% entre janeiro e outubro de
2013 — e pelas desoneracdes tributérias
concedidas pelo Governo Federal.

Ja o crescimento da receita liquida do
Governo Federal manteve o ritmo de
expansao proximo ao observado no ano
anterior — 2,0% entre janeiro e outubro
em 2013 ante 2,2% de 2012.

0 descompasso entre receitas e des-
pesas provocou forte deterioragao dos
indicadores fiscais em 2013. Assim,
apesar do aumento esperado no ritmo de
crescimento das receitas tributarias até o
fim do ano, o resultado primario do setor
publico consolidado ficou comprometido,
devendo alcancar apenas R$ 91,0 bilhdes
(1,9% do PIB), longe da meta ajustada de
R$ 120,9 bilhdes para o ano.

Com a queda no superavit primario e 0
resultado das despesas com juros, que
devem permanecer estaveis este ano,
espera-se uma significativa elevacao do
déficit nominal, que deve ser de 3,0%

do PIB, ante 2,5% registrados em 2012.
Apesar do maior déficit nominal, o aumen-
to do PIB nominal aliado ao ajuste cambial
nas dividas interna e externa devem redu-
zir a relagao Divida Liquida/PIB de 35,2%,
em 2012, para 33,9%, em 2013.
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Desaceleracao do investimento limita

crescimento

0 desempenho da economia brasileira
em 2014 deverd ser similar ao de 2013.
Ainda que tenhamos observado um
quadro mais favoravel que em 2012, a
melhora foi pequena e as expectativas
para 0 préximo ano sao apenas modes-
tas. A expansao do PIB em 2014 devera
ser de 2,1%, um pouco menor que em
2013. O crescimento, no entanto, sera
mais homogéneo entre 0s setores, com
a agropecuaria registrando a maior taxa
(4,0%). Ainda ndo sera em 2014 que ire-
mos observar uma retomada da lideranga
da indUstria no processo de crescimento.

A contribuicao da industria ao crescimen-
to ainda sera modesta, um aumento de
apenas 2,0%, com a indUstria de transfor-
magc&o se expandindo em 2,5%.

As limitagdes a um crescimento maior
sao tanto de origem externa quanto inter-
na. Do lado externo, os riscos de deterio-
racao estao associados as mudancgas na
politica monetaria americana. Pelo lado
doméstico, os riscos estao no calendario
eleitoral, que concede pouca liberdade
para corregoes de rota mais ousadas, e
na desaceleragdo do investimento.

Evolucao da FBCF e da taxa de investimento

Em (%)

Crescimento da FBCF ainda nao foi suficiente para levar a taxa
de investimento ao patamar desejavel
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Crescimento modesto
do investimento

0 menor crescimento do PIB se expli-

ca, em parte, pela desaceleragao no
investimento, que deve crescer apenas
5,0% em 2014, menos que em 2013. A
principal razao para 0 menor ritmo esta,
de um lado, no ciclo de elevagéo da taxa
de juros e no baixo patamar da confianca
dos empresarios. De outro, ndo teremos
em 2014 a contribuicéo excepcional do
investimento em equipamentos de trans-
porte que marcou 2013. Os avangos no
programa de concessdes na infragstrutu-
ra, Um aspecto positivo no médio prazo,
deverao ter impactos efetivos moderados
no proximo ano.

0 consumo das familias, motor do cres-
cimento dos dltimos anos, deve seguir
em desaceleracao. Prevemos, para 2014,
expansao de apenas 1,7%, abaixo do ob-
servado em 2013. O menor crescimento
se deve aos efeitos do aperto na politica
monetaria, com a alta nas taxas de juros
e desaceleracao no crédito, mas também
pelo menor reajuste do salario minimo
(em funcao do baixo crescimento do PIB
em 2012).

Devemos observar menor crescimento
das importagoes e leve melhora das
exportacoes de bens e servigos. Dessa
forma, a contribuicéo das exportacoes
liquidas em 2014 serd menos negativa
(-0,4 p.p.) que no ano corrente (-0,9 p.p.).
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Politica economica
menos expansionista

A inflacdo alta dificulta um crescimento
mais robusto. As perspectivas sao de
uma taxa em 2014 mais proxima dos
6,0% do que do centro da meta (4,5%)
pelo quarto ano consecutivo. Diversos
fatores justificam essa expectativa: o fim
dos efeitos redutores sobre 0s precos
dos servigos publicos, a taxa de cam-
bio mais desvalorizada e a inércia dos
precos dos bens nao transacionaveis, em
especial dos servigos. Contrabalangando
esses efeitos, ha o impacto do ciclo de
alta de juros, que ird moderar 0s reajus-
tes dos precos dos segmentos livres.

Nesse cenario, o IPCA terminara 2014

com taxa de 6,0%, contra 5,7% em 2013.

Assim, a inflexao na politica monetaria
observada em 2013 nao seré revertida
em 2014. A expectativa da CNI é de

que ocorra nova alta na Sefic no inicio

de 2014. Com a taxa basica de juros em
patamar superior a 10% por quase todo
0 proximo ano, a taxa de juros real média
da economia se elevara para 4,4% a.a..

As perspectivas sdo de uma politica
fiscal menos expansionista em 2014. A
deterioracao dos fundamentos fiscais
devera levar a revisao de algumas
desonerag0es tributarias. Pelo lado das
despesas, o reajuste menor do salario
minimo e o patamar ja elevado das
despesas discriciondrias devem provocar
um crescimento moderado.

A CNI estima que o superavit primario do
setor publico consolidado em 2014 deve
ser de R$ 71,0 bilhdes (1,4% do PIB),

inferior a meta ajustada de R$ 109,4 bi-
Ihdes. Assim, o déficit nominal deve subir
para 3,7% do PIB, devido tanto a queda
do superavit priméario como ao aumento
nas despesas com juros em 0,2 ponto
percentual do PIB.

Apesar do déficit nominal maior, o efeito
da desvalorizagdo cambial sobre o ajuste
das dividas interna e externa possibilitara
estabilidade da relagao Divida Liquida/PIB,
que deve encerrar 2014 em 33,9% do PIB.

Déficit externo sequira
elevado

A taxa de cambio serd mais
desvalorizada em 2014, favorecendo as
exportagoes e contendo as importagoes.
Isso ird ocorrer mesmo no cenario

em que seja mantido o rating dos
titulos publicos brasileiros ou que nao
haja retirada abrupta dos estimulos
monetarios americanos. A CNI projeta
uma taxa de cdmbio em torno de R$
2,45/US$ ao fim de 2014, com média
anual de R$ 2,35/USS.

As exportagdes (em valor) deverao au-
mentar 4% em 2014, totalizando US$ 249
bilhdes. As importacdes (em valor), por
sua vez, deverao manter-se praticamente
estaveis, totalizando US$ 240 hilhoes.
Assim, o saldo comercial em 2014 sera
positivo, em torno de US$ 9 bilhdes.

0 déficit em transacoes correntes sera
menor em valor, com recuo de 13,3%
para US$ 72,2 bilhdes em 2014, o
equivalente a 3,3% do PIB. Ainda assim,
sera um valor elevado considerando a
possibilidade de reducéo da liquidez.

CNI

Os riscos no cenario
internacional

As perspectivas do cenério internacional
mostram dois aspectos distintos. A
recuperacao gradual da crise parece se
consolidar, com efeitos positivos sobre o
comércio, com potencial de crescimento
para as exportacoes brasileiras.

Do lado financeiro, 0 ambiente de liquidez
abundante terminou. A normalizagéo

da politica monetaria americana devera
ocorrer ao longo de 2014, com a redugéo
gradual das intervences quantitativas e a
elevagéo das taxas de juros de mercado.

A mudanca nao sera abrupta, mas iré
ocasionar reducéo do fluxo de recursos
em direcao as economias emergentes.
Essa nova situacao ensejard menor facili-
dade para o financiamento de déficits em
conta corrente nos paises emergentes,
caso do Brasil, com pressdes sobre a
taxa de cambio.

Os riscos maiores estao associados
a um movimento mais abrupto do
Federal Reserve, se conjugado com
a continuidade de deterioracéo dos
fundamentos fiscais e do balango de
pagamentos do Brasil.

Nesse cenario, aumentaria a
probabilidade de um eventual
rebaixamento da nota brasileira por

parte das agéncias de avaliacéo de

risco. Os efeitos seriam danosos para

a estabilidade cambial e a inflagao,
exigindo respostas mais firmes da politica
econdmica domeéstica com impacto
redutor sobre o crescimento.
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PIB potencial: como o Brasil pode

crescer mais?

E grande a discussao se o Brasil tem
potencial para crescer mais ou se 0
desempenho atual da economia reflete
0 crescimento com utilizagdo maxima de
seus fatores de produgao.

De fato, o desempenho da economia
brasileira mostra desaceleragao nos
Gltimos anos. Nos cinco anos pré-crise,
de 2004 a 2008, o PIB brasileiro cresceu
a uma taxa média de 4,8%. Como
comparagao, essa taxa é superior a
média de crescimento mundial (4,6%)

e a dos paises avancados (2,4%). Os
paises emergentes cresceram 7,6%
nesse periodo, em média.

Nos cinco anos posteriores ao inicio da
crise, de 2009 a 2013, o crescimento
médio do pais caiu a 2,6% (estimativa
da CNI). Apesar de superior a taxa de
crescimento das economias avancadas
(0,9%, em média), esse desempenho é
menos da metade do que foi registrado
nos paises emergentes (5,3%). Vale
ressaltar que nesse mesmo periodo,

o crescimento mundial é de 2,9%
(estimativa do FMI).

Essa desaceleragao da claros indicios
de que, nos (ltimos anos, ndo s6 o
pais cresceu menos do que poderia (ou
deveria), mas que alguma tendéncia de
queda no potencial produtivo também
deve estar em curso.

Na busca de evidéncias empiricas para
essa discussao, € comum na literatura
econdmica se estimativar o que seria

o PIB potencial do pais. O PIB potencial
é aquele em que o crescimento nao
causa distor¢Oes na economia, COMo
inflacéo ou desemprego acima do nivel
considerado “natural”, ou desequilibrios
no balango de pagamentos.

Com essa informagéo, € possivel
verificar se o desempenho corrente esta
acima ou abaixo do que seria 0 espe-
rado, caso nao houvessem choques na
economia, e qual a real trajetdria desse
desempenho potencialmente esperado.

0 que esta por tras do
PIB potencial

0 PIB potencial de um pais é explicado,
basicamente, por trés grandes itens:

0 estoque de capital, o estoque de
trabalho e a Produtividade Total dos
Fatores de produgao (PTF).

0 estoque de capital contabiliza

a quantidade de maquinario e de
instalacdes disponiveis para a produgao.
Contudo, apenas o indicativo do estoque
nao é suficiente para determinar o
potencial do capital, uma vez que nem
sempre todo 0 maquindrio disponivel
plenamente utilizado.

0 que se observa, de fato, é que a
utilizacao de 100% da capacidade
instalada (principalmente pela industria)
s6 acontece em periodos emergenciais.
Em geral, as empresas mantém certa
margem de ociosidade, em funcao de
oscilagdes da demanda e do tempo

da maturagao dos investimentos. O
crescimento do fator capital depende da
expansao dos investimentos.

0 fator trabalho indica o potencial de
mao de obra disponivel para produzir.

0 crescimento desse fator depende da
taxa de crescimento populacional e do
percentual da populagdo que se encontra
disponivel para trabalhar (a Populagcao
Economicamente Ativa - PEA).

Assim como no capital, 0 estoque de
trabalhadores disponiveis nao indica
ainda o potencial do fator trabalho.
Esse potencial depende de qual a
proporcao desses trabalhadores estao
efetivamente empregados. Ou seja,
depende da taxa de ocupagéo.

A PTF aponta qual é a quantidade
produzida com uma unidade de capital
e uma unidade de trabalho. Quando

a produtividade sobe, significa que o
capital, o trabalho ou ambos estao mais
produtivos. Ou seja, € possivel produzir
mais com as mesmas quantidades de
capital e trabalho.
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0 aumento da produtividade, do
ponto de vista do capital, depende

da producéo e absorgao de novas
tecnologias. Do ponto de vista do
trabalho, depende de aumentar

a qualificagao do trabalhador, via
melhoria na educagao bésica, técnica,
superior e de gestao.

Uma estimativa
do PIB potencial
brasileiro

Existem diversas metodologias que
permitem estimar o PIB potencial, como
filtros estatisticos (o0 mais comum

¢ o HP — filtro Hodrick-Prescott) ou
estimativa via fungdo de producéo.

E possivel também uma combinagao
das duas metodologias. Para este
estudo, optou-se pelo filtro Hodrick-
Prescott, alternativa aceita na literatura
internacional e com respostas aderentes
a realidade.

Para tanto, utilizou-se os dados
trimestrais do PIB brasileiro, entre

0 primeiro trimestre de 1996 e o
terceiro trimestre de 2013 (Ultimo dado
disponivel).

Apds a estimativa, foi calculada a taxa
de variacao do PIB efetivo e do PIB
potencial, pela metodologia utilizada
para a variacao do PIB (média dos
Gltimos quatro trimestres contra a
média dos quatro anteriores). Percebe-
se, pela estimativa, que nesse periodo
a economia brasileira passou por trés
ciclos distintos.

PIB e PIB potencial

CNI

Ultimos 4 trimestres contra os 4 trimestres anteriores (%)

PIB potencial desacelera desde 2008
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Primeiro, até o quarto trimestre de
1999, a taxa de crescimento do PIB
potencial encontrava-se abaixo de
2,0% a.a. e em desaceleracéo. Nesse
ciclo, a taxa media de crescimento
do PIB potencial cai de 1,9% a.a. para
1,7% a.a. e o PIB efetivo situou-se
abaixo do potencial na maior parte do
perfodo.

0 segundo é o que se caracteriza como
0 mais préspero, com aceleragao na
taxa de crescimento do PIB potencial.
Entre o primeiro trimestre de 2000 e

0 primeiro trimestre de 2008, a taxa

de crescimento do PIB potencial mais
que dobra, passando de 1,8% a.a. para
4,3% a.a. Durante esse ciclo, o PIB
efetivo situou-se acima do potencial na
maioria dos trimestres.

06 07 08 09 10 11 12 13
PIB Potencial

0 terceiro ciclo, do segundo trimestre
de 2008 em diante, é de desaceleracao.
A forte taxa de crescimento de 4,3%
a.a. observada no inicio de 2008 nao se
sustentou, reduzindo-se para 2,7% a.a.
no terceiro trimestre de 2013.

Em especial, nesse dltimo ciclo,

ha trés periodos distintos: entre o
primeiro trimestre de 2009 e o primeiro
trimestre de 2010, durante o periodo
mais agudo da crise, o PIB situou-se
substancialmente abaixo do potencial.

Entre 0 segundo trimestre de 2010

e o terceiro de 2011, observou-se o
contrario: o PIB situou-se bastante
acima do potencial, mostrando uma
breve recuperagao ao periodo mais
negativo da crise. Contudo, a partir do
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TEMA ESPECIAL

quarto trimestre de 2011, o PIB volta
a situar-se abaixo do potencial, 0 que
ainda se mantém.

Os determinantes do
PIB potencial ao longo
dos ultimos anos

Em razdo da discrepancia entre as
taxas médias de crescimento dos dois
dltimos periodos comentados — do
primeiro trimestre de 2000 até o
primeiro de 2008 e do segundo de
2008 ate o terceiro de 2013 — vale

o esforgo de identificar os provaveis
determinantes do PIB potencial em
cada um desses intervalos.

0 potencial de expansao médio
estimado entre o primeiro trimestre
de 2000 e o primeiro de 2008 é mais
intenso que o estimado para ciclo
seguinte em razao da maior absorgao
de recursos produtivos capital e
trabalho.

Observou-se no periodo o crescimento
da Populagao Economicamente Ativa
(PEA) e a redugéo mais aguda da

taxa de desemprego. Aliado a isso,
verificou-se um forte aumento da taxa de
investimento.

De 2004 a 2008 a PEA (IBGE) subiu,
em média, 1,7% ao ano, acima do
registrado no periodo de 2008 a 2012
(1,5% a.a.).

Além da maior oferta de trabalhadores,
também foi observada no periodo uma

reducdo mais acentuada da taxa de
desemprego (IBGE): -4,4 p.p. entre 2003
e 2008 e -2,4 p.p. entre 2008 e 2012.

Com relacéo a taxa de investimento
(Formacao Bruta de Capital Fixo em
proporcao do PIB - IBGE), nota-se
crescimento de 2,3 p.p. entre 2000 e
2008 (de 16,8% para 19,1%), enquanto
no periodo mais recente (de 2008 a
2012) houve queda de 1,0 p.p. (de
19,1% para 18,1%).

A Utilizagéo da Capacidade Instalada da
industria (UCI — Indicadores Industriais/
CNI), por sua vez, cresceu 3,7 p.p. no
periodo de 2000 a 2008, e caiu 1,2 p.p.
entre 2008 e 2012 (comparagao entre
as médias anuais).

Além dos fatores trabalho e capital,
a produtividade também explica,
em parte, 0 melhor desempenho no
intervalo de 2000 a 2008.

Estimativas da Produtividade Total

dos Fatores (PTF) apresentadas em
Souza Junior (2013) mostram que de
2004 a 2008 a PTF contribuiu em 1,2
p.p. para o crescimento do produto
potencial. Em ritmo bem mais lento, a
PTF contribuiu para o crescimento do
PIB potencial em apenas 0,4 p.p. entre
2009 e 2012.

Frente a essas constatacdes nota-

se gue o crescimento da taxa de
investimento foi fundamental para que o
PIB potencial crescesse mais nos anos -
de 2000 a 2008 em comparagao ao
periodo de 2008 a 2013.
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Como alavancar
0 crescimento do
produto potencial?

Ha certo consenso de que,
independente da estimativa e das
metodologias utilizadas para o célculo
do PIB potencial brasileiro, a sua taxa de
crescimento desacelerou nos Ultimos
anos. Esse desempenho ¢é reflexo de
uma série de entraves na economia
brasileira, que se manifestam no baixo
aumento da produtividade e na perda de
competitividade dos produtos nacionais.

Alavancar o PIB potencial ndo é tarefa
trivial. E preciso investir mais para
aumentar a capacidade produtiva, o que
exige a elevagao da poupanca interna
(tanto pUblica como privada). Além disso,
é fundamental investir na educacao e na
gestao, para termos trabalhadores mais
eficientes e produtivos.

Soma-se a isso a necessidade de
mudancas estruturais, que trardo
maior produtividade aos fatores

capital e trabalho. Destacam-se as
questodes regulatdrias, tributérias e de
infraestrutura. Nesse cenario, so ha
uma alternativa para 0s proximos anos:
avancar nessas reformas, aumentar

a taxa de investimento e melhorar

a educacao. Esse é o caminho para
retomar um crescimento mais robusto e
sustentavel.

Referéncia

Souza Junior, J.R.C. Produto potencial: Onde
estamos? Para onde vamos? In.: Propostas para
o0 Governo 2015/2018. Org.: Fabio Giambiagi e
Claudio Porto. Elsevier, 2013.
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atividade economica

IndUstria volta a crescer em 2013

A economia brasileira devera crescer
2,4% em 2013. Essa taxa é superior a
registrada em 2012, mas aquém do ritmo
apresentado por diversos paises emer-
gentes nesse ano e pelo proprio Brasil na
Ultima década — média de 3,6% ao ano.

Apesar desse desempenho modesto,

0 investimento, requisito indispensavel
para se alcangar o crescimento
sustentado, mostrou reacéo e deve
aumentar 7,1% em 2013. Contudo,
parte significativa desse crescimento é
fruto de movimentos excepcionais, que
dificilmente se repetirao com a mesma
intensidade no préximo ano — aumento
da venda de caminhdes motivado pela
mudanca na legislagao sobre os padroes
de emissao de gases poluentes, por
exemplo.

Ainda sobre o investimento, é
importante mencionar que mesmo
COM 0 expressivo crescimento no ano,
a taxa de investimento (Formacao
Bruta de Capital Fixo em proporgéo do
PIB) ficar, em 2013, préxima de 19%
e muito abaixo da média dos paises
em desenvolvimento e emergentes,
estimada pelo FMI em 32,8%.

Do lado da oferta, o0 destaque positivo
em 2013 foi a agropecudria, com
crescimento de 7,5% na comparagao
dos trés primeiros trimestres desse
ano com relagao ao mesmo periodo
de 2012. A expectativa € de que a
agropecuaria cresga 9,0% em 2013.

Consumo das familias
Variacdo anual (%)

CNI

Consumo das familias desacelera nos Gltimos anos

-0,8

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*2014**

Fonte: IBGE
*Estimativa CNI **Projegéo CNI

Consumo das
familias da sinais de
enfraquecimento

Com relacao ao consumo das familias,
a CNI estima que em 2013 deve ocorrer
expansao de 2,1%. O menor ritmo de
crescimento vem como resposta, entre
outros fatores, ao aumento da taxa

de juros e ao menor crescimento da
concessao de crédito. Dessa maneira,
0 consumo das familias segue como
importante propulsor da economia, mas
ja ndo mostra tanto vigor como nos
Ultimos anos: 2012 (crescimento de
3.2%), 2011 (4,1%) e 2010 (6,9%).

Inddstria mostra leve
recuperacao, mas
segue com dificuldade

Marcada por oscilagoes ao longo desse
ano, a indlstria continua a mostrar
dificuldade em retomar o crescimento
continuo e vigoroso. De todo 0 modo, é
importante ressaltar que apés registrar
desempenho negativo no ano passado,
a atividade industrial voltou a crescer
em 2013 — ainda que com pouca
intensidade.

Na comparagéao da média de janeiro
a outubro de 2013 frente a média do
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mesmo perfodo do ano anterior, houve
crescimento de 1,5% da producéo

na indUstria geral e de 1,9% na
industria de transformacéo (PIM-PF/
IBGE). Esse crescimento ainda nao foi
suficiente para elevar a utilizagao da
capacidade instalada (UCl) ao patamar
de 2010, quando a indstria cresceu
expressivamente, e reduzir a ociosidade
do parque industrial.

0 crescimento modesto da produgao
fisica também esta refletido nas

horas trabalhadas na indistria. Ao

se comparar 0s primeiros 10 meses
desse ano com 0 mesmo periodo do
ano passado, é observado crescimento
de apenas 0,1% nesse indicador
(Indicadores Industriais/CNI).

Na avaliagao setorial, nota-se
comportamento bastante heterogéneo
entre os segmentos da inddstria

de transformagao, o que reforga a
leitura de uma recuperagao lenta

da atividade industrial. Entre os 26
setores avaliados pelo IBGE, 9 mostram
variagdo negativa da producéo e 17
apresentam variagao positiva — todos
na comparagao da média de janeiro

a outubro de 2013 frente a média do
mesmo periodo de 2012.

Ao se repetir essa analise por
categoria de uso, o quadro de
discrepancias se mantém. No
acumulado até outubro de 2013, houve
crescimento de 14,9% na produgao de
bens de capital (expansdo composta
em grande parte por equipamentos

de transporte), 0,2% nos bens de
consumo — duraveis (1,6%) e semi e
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Producao industrial por setores e categoria de uso

Média de janeiro a outubro de 2013 frente ao mesmo periodo do
ano anterior (%)

Mesmo com comportamento heterogéneo, maioria dos
setores apresenta crescimento

Veiculos automotores
Outros equipamentos de transporte 7,6

Refino de petréleo e alcool 7.4

Couro e calcados 7,1
Méquinas e equipamentos 6,8
Equip. de instrumentacdo médico-hospitalar
Mégquinas, aparelhos e materiais elétricos 5,3

Diversos 5,1

Madeira 4,1
Limpeza e perfumaria 3,4
Borracha e plastico 2,8
Mobilidrio 2,6

1,9
1,9

Mat. eletron., aparelhos e equip. de comum.

INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAQ

INDUSTRIA GERAL 1,5
Outros produtos quimicos 1,2
Minerais ndo metélicos 0,9
M&gq. p/ escritorio e equip. de informética | 0,4
Alimentos | 0,0

-0,1 | Papel e celulose

-0,2 | Produtos de metal
Vestuario e acessorios
Téxtil

Metalurgia basica
Bebidas

INDUSTRIA EXTRATIVA
-8,3 Fumo

Farmacéutica

Edicao e impressao

Bens de capital 14,9

Duraveis
Bens de consumo | 0,2
Bens intermediarios |0,1
-0,2 | Semi e ndo duraveis

Fonte: IBGE
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nao duraveis (-0,2%) — e de apenas
0,1% nos bens intermediarios.

Por cinco meses consecutivos a
indlstria teve excesso de estoques —
entre abril e agosto de 2013 —, mas os
dados mais recentes (de setembro e
de outubro) mostram que 0s estoques
efetivos estao ajustados no nivel do
planejado (Sondagem Industrial/CNI).
0 equilibrio dos estoques planejados

é fundamental para a inddstria ampliar
sua utilizacdo da capacidade instalada e
reativar o investimento.

0 retrato sintese da indlstria em
2013 é muito similar ao observado
nos dois Ultimos anos. Isso porque 0s
limitadores do seu crescimento ainda
sa0 0s mesmos: custos elevados

e, consequentemente, dificuldade

de competir com os produtos
importados. Entre 1996 e 2012, a
parcela de importados no consumo de
produtos industriais intermedidrios e
finais passou de 12,5% para 22,0%,
segundo o coeficiente de penetracao
de importados. No ano de 2013, essa
tendéncia se manteve e no terceiro
trimestre o referido coeficiente chegou
a 22,8% (Pesquisa Coeficientes de
Abertura Comercial CNI/FUNCEX).

Com relagéo aos custos na industria,
deve-se destacar a tendéncia
ascendente dos custos com mao de
obra, cujo peso no custo direto de
producédo na média da inddstria de
transformacgao é de aproximadamente
18% (estimado pela CNI a partir

da PIA/IBGE). Entre 2006 e 2012 0
salario médio real na indUstria cresceu

27,5%, enquanto a produtividade

do trabalhador industrial subiu

7.0% (estimativas da CNI com

dados do IBGE), comportamento

que tem comprometido o grau de
competitividade da indlstria nacional.

Nesse cenario, a CNI estima que a
indUstria terd expansao de 1,4% em
2013, e a industria de transformacéo
devera crescer 2,3%.

Para reverter tal situacao, esforcos
continuos devem ser direcionados a
agenda de promogao do ambiente de
negacios e reducéo do Custo Brasil:
melhorar a qualidade da educacgao
formal, intensificar os programas de

Estimativa de PIB para 2013

CNI

capacitacao profissional, diminuir a
carga tributéria, mitigar o déficit em
infraestrutura (transporte, energia e
telecomunicacéo), reduzir a burocracia,
modernizar a legislagao trabalhista,
dentre outras agoes.

Os servigos devem crescer 2,3% em
2013, taxa proxima a do PIB. Parte
desse crescimento é explicada pela
manutengado da ascendente parcela do
consumo que € direcionado a esse setor.

Pela metodologia das Contas Nacionais
do IBGE, que incluem também o
comércio de servigos, a contribuicéo do
setor externo ao PIB sera negativa em
0,9 ponto percentual.

Variacdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

Componentes do PIB

Consumo das familias

) Consumo do governo
Otica da FBKF

demanda -
Exportagoes

(-) importacoes

Agropecuéria
Indistria
Inddstria extrativa

Otica da Inddstria de transformagao
oferta Construgdo civil
SIUP
Servicos
PIB pm

Elaboragdo: CNI

11

2013
Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p.)
2,1 1,3
1,7 0,4
7,1 1,3
0,7 0,1
7,3 -1,0
9,0 0,5
1,4 0,4
-2,9 -0,1
2,3 0,3
1,9 0,1
23 0,1
2,3 1,6
2,4



indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI)

Em pontos

Confianca da inddstria oscila em baixo patamar em 2013
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60 -

55 41

50

54,3
dez/13

45

Fonte: CNI
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indice varia de 0 a 100. Valores acima de 50 pontos indicam aumento da confianga.

As exportagoes deverao apresentar
crescimento modesto (0,7%), enquanto
as importagdes poderao expandir
acima de 7,0%.

PERSPECTIVAS
Ritmo lento da
economia deve
persistir em 2014

0 cenario tracado para 2014 pouco
difere do que foi visto em 2013. A
expectativa é que a economia brasileira
siga com dificuldade de acelerar o ritmo
de crescimento, uma vez que a maior
parte dos entraves a essa aceleracao
esta fundamentada em questoes
estruturais, que dificilmente serdo
solucionadas no curto prazo.

Além disso, para 0 proximo ano sao
esperados alguns complicadores
adicionais, como os efeitos do ciclo
de alta da taxa de juros na atividade
econdmica. Dessa forma, a CNI
projeta expansao de 2,1% para o PIB
em 2014, taxa inferior ao estimado
para este ano.

Aumento da taxa de
juros deve limitar o
consumo das familias
no proximo ano

Embora o0 mercado de trabalho continue
aquecido, o consumo das familias deve
seguir em desaceleracao. Para 2014,

a CNI prevé expansao de 1,7%, abaixo
do esperado em 2013. O crescimento

12
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limitado é explicado, em parte, pela
subida da Selic, pelo menor reajuste
do salério minimo (em fungéo do baixo
crescimento do PIB em 2012) e pela
desaceleragao no crédito (ja em curso).

0 consumo do Governo, por sua vez,
deve registrar, em 2014, crescimento
superior ao estimado para 2013. Isso
porgue em anos eleitorais 0s governos
costumam ampliar a quantidade

de servicos publicos oferecidos a
populagdo, assim como elevar os
gastos com pessoal. No entanto,
essa expansao nao deve ser muito
expressiva, dado o atual quadro
fiscal do pafs. Assim, a CNI projeta
crescimento de 2,1% nos gastos do
Governo em 2014.

Ainda do lado da demanda, a expectativa
é de que o investimento cresga 5,0% em
2014, menos que em 2013.

0 menor ritmo est4 associado a
descontinuidade dos movimentos
excepcionais ocorridos em 2013
(elevada comercializagao de caminhdes,
como ja mencionado), bem como as
provaveis restricdes que o ciclo de

alta da taxa de juros deve impor aos
investidores nos préximos meses.

Com a Selic mais alta, a expectativa
de demanda ¢ reduzida e, além disso,
0 custo de oportunidade do capital se
eleva, o que deve tornar os projetos de
investimento menos atrativos.

Para o0 investimento crescer de forma
continua e a taxas expressivas, é
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preciso elevar a taxa de poupanga
domeéstica do pais, tanto a do Governo
como a privada. No entanto, essa
mudanga exigiria uma readequagao no
modelo de crescimento econdmico do
pais, baseado atualmente no consumo.

Com a taxa de cdmbio mais

elevada em 2014, espera-se que

as exportagoes — calculadas pela
metodologia das Contas Nacionais do
IBGE, que incluem também o comércio
de servigos — subam 3,2%, acima do
estimado para 2013 (0,7%).

Ja as importactes devem crescer
menos gue esse ano: 5,5%, contra 7,3%
em 2013. Esse menor crescimento é
explicado pelo consumo das familias,
que subird a uma taxa inferior a de
2013, e pela desvalorizagao do cambio.

Dessa forma, a contribuicdo das
exportacoes liquidas deve ser menos
negativa no préximo ano: -0,4 p.p., ante
-0,9 p.p. em 2013.

Crescimento da
industria deve ser
maior em 2014

Na industria, as dificuldades devem ser
ligeiramente amenizadas pela provavel
desvalorizacao da moeda doméstica, o
que torna os produtos manufaturados
nacionais mais competitivos frente

aos concorrentes estrangeiros. Dessa
maneira, a CNI prevé que o crescimento
na industria sera de 2,0%, acima do
estimado para 2013 (1,4%).

Apesar da expectativa de melhora
moderada no desempenho da
indUstria no préximo ano, o atual
nivel de confianca do empresario do
setor revela que o horizonte ndo € de
facilidade.

0 indice de Confianca do Empresério
Industrial (ICEl) estd em 54,3 pontos
(dezembro). Ainda que sinalize otimismo
(acima da linha divisdria dos 50 pontos),
o indicador encontra-se muito abaixo

da média registrada em 2010 (64,8
pontos), quando a indUstria cresceu
mais de 10%.

Estimativa de PIB para 2014

CNI

Os servigos devem crescer em 2014
menos que em 2013, uma vez que 0
consumo das familias permanecera
desacelerando. A CNI projeta ex-
pansao de 2,0% dos servigos para o
préximo ano, contra 2,3% estimado
para 2013.

0 menor ritmo de crescimento
também deve ser observado na
agropecuaria no préximo ano.
Depois de expandir 9,0% em 2013
(estimativa da CNI), a expectativa é
de que essa atividade aumente em
4,0% em 2014.

Variacdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

Componentes do PIB

Consumo das familias

Consumo do governo

Otica da FBKF
demanda
Exportagoes

(-) importacoes

Agropecuéria
Industria
Inddstria extrativa
Otica da Inddstria de transformacgao
oferta Construgdo civil
SIUP

Servicos

PIB pm

Elaboragdo: CNI
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2014

Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p.)
1,7 1,1
2,1 0,4
5,0 1,0
3,2 0,4
5,5 0,8
4,0 0,2
2,0 0,5
1,0 0,0
2,5 0,3
2,1 0,1
2,1 0,1
2,0 1,4
2,1
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emprego e renda

Produtividade em cheque

0 mercado de trabalho vive atualmente
um paradoxo. Por um lado, a taxa de
desemprego permanece abaixo de 6%
em praticamente todos 0s meses dos
tltimos dois anos. Ao mesmo tempo, 0
pais apresenta baixo crescimento, sem
indicagdo de mudangas significativas.
Nesse cenario, 0s salarios médios
cresceram acima da produgao
industrial, impactando fortemente

a competitividade da inddstria. Para
interromper essa distor¢éo é imperativo
melhorar a qualificagao da méao de obra
no pais como indicado nas dltimas
Sondagens e Pesquisas da CNI.

Desemprego atinge
seu minimo historico
em 2013

A taxa de desemprego subiu
ininterruptamente no primeiro semestre
de 2013. Em julho, teve seu ponto

de inflexao, quando caiu 0,4 ponto
percentual em relagdo ao més anterior, e
seguiu em trajetéria continua de queda,
atingindo 5,2% da PEA em outubro.

A expansao no ritmo de crescimento do
emprego nos Ultimos seis meses findos
em outubro evoluiu praticamente na
mesma velocidade do crescimento da
populagdo economicamente ativa (PEA),
restringindo o espaco para quedas
adicionais na taxa de desemprego. Toda-
via, para o final do ano, espera-se um
leve descolamento entre os indicadores,

Taxa de desemprego
Em (%) da PEA
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Tendéncia de reducdo nos proximos meses € sazonal

8,0

7,0 4

5,0

410 T T T T T

“ /_/\/\

jan fev. mar abr mai jun
2011

Fonte: IBGE

dado o efeito sazonal provocado pelas
festas de fim de ano sobre o nimero
de contratagdes temporarias. Com
isso, a CNI prevé uma taxa média de
desemprego de 5,4% da PEA em 2013,
atingindo o minimo da série histérica.

A despeito da evolugao da taxa de
desemprego, a despesa com 0 seguro
desemprego segue em expansao. Entre
janeiro e novembro, o governo federal
desembolsou R$ 26,4 bilhdes em
pagamentos de seguro-desemprego, R$
2,6 bilhdes a mais do que o valor gasto
no mesmo periodo do ano passado.
Parte desse aumento ocorreu em funcéo
da propria formalizagao do mercado de
trabalho. Parte pelo maior reajuste do

2012

salario minimo, que tem impacto direto
sobre o valor do beneficio.

Formalizacao do
mercado de trabalho
segue em expansao

0 emprego sem carteira assinada recuou
significativamente em 2013. Em outubro,
0 emprego informal foi 12,6% inferior ao
observado no mesmo periodo de 2012,

0 que representou menos 308 mil postos
de trabalho no acumulado em 12 meses.
E a maior queda da série histrica.

Por outro lado, 0 emprego com carteira,
que vinha perdendo ritmo de expansao
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desde o inicio do ano, reverteu sua
trajetoria a partir de agosto, alcangando
um crescimento de 3,6% em outubro
quando comparado com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Essa reversao
garantiu ao mercado de trabalho 413 mil
novos empregos formais no acumulado
em 12 meses terminados em outubro.

Com as mudangas no ritmo de
crescimento dos empregos formal e
informal, o indice de formalizagao do
mercado de trabalho, calculado pela
soma de empregos com carteira e
regime estatutario sobre o total da
ocupacéo, atingiu 63,5% em outubro,
12,8 pontos percentuais acima do
menor indicador da série historica,
registrado em dezembro de 2003.

Aumentos nos
rendimentos reais nao
garantem avango do
consumo

Os rendimentos médios reais
habitualmente recebidos (PME/IBGE)
voltaram a crescer desde agosto,
revertendo a trajetéria de queda dos
cinco meses anteriores. O aumento pode
ser explicado, em parte, pelo avango do
emprego formal, que oferece maiores
saldrios que as demais ocupagoes.

0 aumento da formalizagéo e dos
rendimentos medios propicia um
ambiente mais favoravel ao consumo.
Todavia, a influéncia do crescimento dos
juros, a previsao de menor reajuste do
salario minimo em janeiro, em fungao do

baixo crescimento do PIB em 2012, e a
desaceleragéo da concessao de crédito
contrapdem a possibilidade de avancos
mais expressivos no consumo, que
devera crescer em menor ritmo em 2014.

PERSPECTIVAS
Menor crescimento do
emprego em 2014

0 emprego formal continuara crescendo
em 2014, ainda que a ritmo mais lento,
pressionando o rendimento médio real
dos trabalhadores, que seguira em

alto patamar. Dada a atipicidade de
2014, em funcao da Copa do Mundo,

0 emprego sem carteira também deve
crescer, mas apenas em carater sazonal.

Emprego por categoria de ocupacao

CNI

A populagado economicamente ativa
deve continuar crescendo a mesma
taxa do emprego no primeiro semestre
de 2014. Para o segundo semestre,
espera-se um leve descolamento,
com o contingente de empregados

e desempregados em busca de

uma ocupacgao crescendo em maior
velocidade que o nimero de vagas
criadas. Nesse cendrio, a CNI projeta
uma taxa média de desemprego para
2014 de 5,6% da PEA.

0 menor ritmo de crescimento do
emprego, da formalizagao do mercado
de trabalho e da renda média real
arrefecera o consumo das familias, que
registrara aumento de apenas 1,7% no
ano de 2014.

Variagdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior

Emprego sem carteira cai 12,6% em outubro em relacao ao

mesmo periodo de 2012
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Inflagao, juros e crédito
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Inflagao segue no mesmo patamar

do ano passado

A'inflagido manteve-se acima da meta
durante todo o ano de 2013. O IPCA,
indice que baliza a meta de inflacao de

4, 5%, apresenta acumulado em 12 meses
de 5,77% em novembro, mas chegou a al-
cangar 6,70% em junho. Faltando apenas
um més para o fim do ano, ndo ha espaco
para grande mudanca nesse cenario: 0
IPCA deve terminar 0 ano em 5,7%.

Essa situacao exigiu uma atuacao mais
contundente via politica monetaria,
desoneracdes tributarias e controle

de pregos administrados. Por parte da
politica monetéria, o ciclo de alta nos
juros foi retomado, acumulando uma alta
de 2,75 pontos percentuais (p.p.) na taxa
basica de juros (Selic) no ano.

Com relagdo a tributagao, algumas
desoneragoes pontuais foram efetuadas e
outras foram prolongadas. Além disso, al-
guns reajustes de servicos plblicos foram
cancelados. Essa situacao fez com que a
alta nos precos administrados alcancasse
acumulado em 12 meses bastante inferior
a média histérica do grupo, diferente dos
outros grupas: os precos dos produtos in-
dustriais aceleraram no ano, os alimentos
apresentaram volatilidade em alto nivel e
0s servigos mantiveram-se expandindo
em alto patamar.

Os pregos dos alimentos pressionaram
ainflagdo do ano. Historicamente, esse
grupo mostra grande volatilidade nos

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

Precos dos alimentos desaceleram para patamar dos servicos
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precos, em funcédo da forte correlacao
com a evolucao dos precos internacionais
de commodities.

Os pregos do grupo ja iniciaram o
ano gerando pressao sobre o0 IPCA.

0 acumulado em 12 meses de
janeiro situava-se em 11,1%. Ainda
assim, o indice do grupo se acelerou,
alcangando 14,0% em abril — maior
patamar desde julho de 2008. Essa
situacao foi influenciada por questdes
de safra, afetando também os precos
internacionais desses produtos.

Em maio, contudo, houve reversao
nesse quadro, proporcionada pela
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equalizagao dos problemas de safra e a
medida de desoneragao dos produtos
da cesta basica. Com isso, a alta nos
precos dos alimentos desacelerou,
alcangando o patamar de 8,6% em
novembro. Ainda assim, 0 grupo situa-
se bastante acima do nivel do IPCA,
contribuindo para o nao alcance do
centro da meta.

Para dezembro a tendéncia é que o
grupo encerre 0 ano com acumulado
em torno de 8,7%. A desaceleracao
seria mais forte nao fosse pelo efeito da
desvalorizagdo cambial observada nos
dltimos meses, que contribui para maior
pressao sobre esses precos.
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Os precgos dos servicos mostraram em
2013 a inércia caracteristica do grupo.
Um dos fatores para essa inércia € que
esses precos sao diretamente afetados
por reajustes baseados na inflagéo
passada e no salario minimo. Outro fator
¢ que, por serem nao transacionaveis, a
concorréncia externa € minima.

0 acumulado em 12 meses do grupo
sustenta-se em alto patamar desde o
inicio do ano, oscilando entre 8,5% e 8,8%
(taxa observada em novembro). Para
dezembro, estima-se alta de 8,5%. Assim,
0 acumulado em 12 meses dos pregos
dos servigos e dos produtos alimentares
se situarao em patamares bastante
proximos, pressionando o IPCA.

Os precos dos produtos industriais
mostraram em 2013 reversao no

cenério observado em 2012, que foi de
desaceleragao. Em janeiro, 0 acumulado
em 12 meses era de 2,6%; ja em
novembro, esse acumulado alcangou
5,2%. Essa alta tem algumas explicagoes.

Primeiro, em janeiro, parte da desonera-
cao do IPI dos veiculos automotores foi
restabelecida, levando a aliquota para

2%. Em junho, o efeito de queda nos
precos dos veiculos pela desoneracao

foi revertido. O restante da aliquota seria
restabelecida de forma progressiva duran-
te 0 ano, mas foi postergada para 2014
para estimular o setor e evitar maiores
pressoes sobre 0S pregos.

Em segundo lugar, a desvalorizagéo
cambial observada nos ultimos meses
elevou o prego interno dos produtos

importados, além de pressionar 0s
precos de produtos que utilizam insumos
importados. Assim, estima-se que 0
grupo termine 0 ano com alta de 5,1%.

0 grupo que apresentou comportamento
mais atipico em 2013 foi o dos precos
administrados. Seu comportamento foi
crucial para o alcance do teto da meta
de inflacéo no ano. O acumulado em 12
meses do grupo passou de 3,4% em
janeiro para apenas 1,1% em novembro.
Desoneragoes pontuais e postergacéo de
reajustes garantiram essa desaceleragao.

0 componente principal para esse baixo
patamar foi a desoneracao da energia
elétrica. A reducao de aproximadamente
16% na conta de energia elétrica gerou
um impacto de redugao no IPCA em torno
de 0,6 p.p. entre janeiro e margo.

Outra questao que contribuiu para essa
situacdo foi 0 ndo reajuste no transporte
plblico nas grandes capitais, reflexo dos
protestos ocorridos no meio do ano. As
altas no Gnibus urbano, trem e metro,
observadas em junho, foram mais que
revertidos em julho. Para dezembro, a
expectativa é que 0 acumulado em 12
meses do grupo mantenha-se em 1,1%.

Com o cendrio de alto patamar na inflagéo
dos alimentos e dos servigos, elevagao na
inflagdo dos produtos industriais e inflagéo
dos administrados bastante abaixo da
média histérica, a CNI estima que o

IPCA termine o0 ano em 5,7%, proximo

ao observado em 2011 e 2012, mas
acima do centro da meta pelo quarto ano
consecutivo.

17

CNI

Aperto monetario
recoloca Selic a dois
digitos

A alta na inflagao em 2013 fez com que
0 Copom retomasse o ciclo de elevagéo
na taxa basica e juros. A Selic iniciou 0
ano a 7,25% a.a., patamar alcangado em
outubro de 2012. Contudo, ja em abril
de 2013 o Copom voltou a elevar a taxa,
quando o IPCA rondava o teto da meta.

A percepcao foi de que dificilmente
ainflaao iria ceder sem uma politica
mais efetiva e que as desoneracoes
praticadas nao seriam suficientes para
contrabalancar as altas nos pregos dos
alimentos e servigos.

0 Copom, entao, elevou a Selic para
7,50% a.a. em abril. A despeito dos
efeitos negativos para a atividade
economica gerados pelo aperto
monetario, nas reunioes seguintes do ano
a alta foi intensificada, com aumentos de
0,50 p.p. em cada.

0 repasse da desvalorizagéo cambial
sobre a inflacdo e a resisténcia dos pregos
(principalmente dos alimentos) fez com
que o Copom mantivesse o ciclo de alta
até o fim do ano. Assim, a Selic termina o
ano em 10,00% a.a., contabilizando uma
altade 2,75 p.p. em 2013.

Os efeitos em termos de inflacao, contu-
do, ainda sdo timidos. Dada a defasagem
usual que a alta nos juros exerce sobre a
demanda e, consequentemente, sobre o
nivel de precos, é esperado que seu efeito
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seja mais contundente a partir do inicio
de 2014.

Com a Selic em 10,00% e considerando
inflagdo de 5,7%, projetada pela CNI para
2013, a taxa de juros real média do ano
caira novamente, passando de 3,1% em
2012 para 2,0% em 2013.

Alta nos juros provoca
desaceleracao no
crédito

Um dos canais de transmissao da

politica monetéaria para a economia real

é 0 mercado de crédito. A alta na taxa
basica de juros dos titulos publicos (Sefic)
encarece a concessao de empréstimos

e financiamentos. Essa questao é mais
evidente nos empréstimos com recursos
dos bancos, os chamados recursos livres.

Os dados do Banco Central confirmam
esse movimento. Em outubro (Ultimo
dado disponivel), a taxa de juros média
cobrada de pessoas juridicas alcangou
14,8% a.a.. Como comparagao, em maio
essa taxa era de 13,5% a.a.. Para pessoa
fisica, a taxa encontra-se em 26,1% em
outubro, contra 24,0% em maio.

Esse movimento, aliado a baixa atividade
econdmica, diminui a demanda por
crédito. De fato, é possivel observar uma
desaceleragao na evolugdo dos saldos de
crédito durante o ano, tanto para pessoa
fisica como juridica.

A comparagao dos Ultimos 12 meses com
0s 12 meses anteriores do saldo para

IPCA e Selic

EcoNOMIA BRASILEIRA l
Ano 29, n. 04, dezembro de 2013 l l

Variacdo acumulada em 12 meses do IPCA e taxa anual da Selic (%)

Selic volta a subir em 2013
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Elaboragao: CNI

pessoa fisica apresenta alta de 15,8%
em outubro, uma queda de 1,8 p.p. em
relagéo a alta de janeiro. Na mesma
base de comparacdo, o saldo de crédito
para pessoa juridica mostra expansao

de 15,4% em outubro, uma queda de

1,5 p.p. na mesma comparacéo. Para 0s
dois dltimos meses do ano, a tendéncia é
que a alta nos juros e a desaceleragao na
expansao de crédito se sustentem.

Quando se observa unicamente 0s
financiamentos do BNDES percebe-

se claramente a divergéncia de
comportamento entre 0s recursos livres
e direcionados. A taxa de juros para
financiar o investimento é atrelada a TJLP
que caiu de 5,5% a.a. para5,0% a.a. a
partir de janeiro, acompanhando a queda
na Selic promovida em 2012.

18

nov/11

mai/12  nov/12  mai/13  nov/13

Selic

Apesar disso, a TJLP nao foi elevada
novamente para acompanhar as recentes
altas na Selic. Assim, a taxa de juros
média dos financiamentos ao investimen-
to do BNDES encontra-se relativamente
estabilizada em torno dos 6,6% a.a.
desde abril. Por outro lado, a taxa de juros
do financiamento ao capital de giro asso-
ciado ao investimento, que acompanha
taxas de mercado, passou de 7,9% a.a.
em margo para 9,9% a.a. em outubro.

PERSPECTIVAS
Inflacéo continua a
preocupar em 2014

A inflacao foi 0 ponto de atencao em
2013. Para 0 ano que vem, ndo ha
perspectiva de mudanca nesse cenario: a
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inflacdo continuara a rondar mais proxima
dos 6,0% do que do centro da meta.

Alguns fatores justificam essa situacao:
o fim do efeito da desoneragao da
energia elétrica elevara o acumulado

em 12 meses dos precos administrados
e 0 cambio mais desvalorizado devera
ter efeito mais perceptivel no ano que
vem. Contrabalangando esse efeito, hd o
impacto do ciclo de alta de juros.

Os precos dos alimentos deverao
manter a volatilidade durante o ano,
sustentando um alto patamar. Alguma
desaceleragéo nesses pregos deve ser
observada nos primeiros meses, mas 0
fim do efeito da desoneragéo da cesta
basica tende a elevar o acumulado em
12 meses a partir do meio do ano. A
desvalorizagao cambial também tem
impacto nesse grupo; o balango desses

Saldo de operacdes de crédito

efeitos fara com que o grupo acumule
alta de 8,9% em 2014.

Os pregos dos servigos tendem a mostrar
desaceleragdo no ano, mas sustentando
alto patamar. O reajuste no salario minimo
serd inferior a 2013 (em torno de 6,7%,
contra 9,0% em 2013), o que resulta

em menor pressao sobre 0s servigos. A
inflacdo media de 2013, que balizara os
reajustes atrelados a inflagao passada,
sera praticamente igual a de 2012,
fazendo com que esse componente de
inércia se sustente. Assim, 0 acumulado
em 12 meses do grupo deve encerrar
2014 em 7,8%, abaixo dos 8,5% de 2013.

Os pregos dos produtos industriais

tendem a mostrar desaceleragao durante
2014. A alta na taxa de juros afeta direta-
mente 0 comportamento dos precos des-
ses produtos, via diminuicéo da demanda

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

Crédito mantém tendéncia de desaceleracao em 2013
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com a menor concessao de crédito. A
desaceleracdo desses precos so nao sera
mais forte em funcao da recomposicao do
IPI nos automaveis (prevista para janeiro)
e pelos efeitos defasados da desvaloriza-
¢ao cambial. Ainda assim, 0 grupo deve
encerrar 0 ano com alta de 4,2%, pouco
inferior aos 5,1% de 2013.

0 comportamento dos pre¢os
administrados mostrara trajetoria inversa
da observada em 2013. A aceleragéo
nesses pregos tem como base o fim do
efeito da desoneragao na energia elétrica.
Contribui também para esse cendrio a
provavel alta acima da média nos pregos
das passagens aéreas, em fungao da
realizagéo da Copa do Mundo.

A alta s6 ndo sera mais intensa em
funcao do calendério eleitoral. A proximi-
dade das eleicdes e a realizacao da Copa
do Mundo fazem com que néo se espere,
pelo menos até as eleicdes, reajustes nos
transportes publicos. Assim, 0 acumulado
em 12 meses do grupo devera passar de
1,1% em 2013 para 3,4% em 2014. Nes-
se cenario, o IPCA terminara 2014 com
taxa de 6,0%, contra 5,7% em 2013. Sob
esse ambiente, o ciclo de alta de juros
nao deve se encerrar em 2013. A CNI
estima uma nova alta na Selic no inicio
de 2014, fazendo com que a taxa basica
alcance 10,50% a.a. e se mantenha nesse
patamar até o fim de 2014.

Como os efeitos da politica monetdria séo
defasados, o ciclo se encerraria nessa
taxa, com 0 Copom acompanhando a
evolugdo do IPCA até o fim do ano. Assim,
a taxa de juros real média da economia se
elevaria para 4,4% a.a..
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Carater expansionista da politica fiscal se
Intensifica em 2013

0 aumento das despesas e desonera-
cOes tributarias localizadas voltaram a
caracterizar a politica fiscal em 2013. No
caso das despesas, verificou-se intensifi-
cacao no ritmo de crescimento em rela-
¢ao ao observado em 2012. No Governo
Federal, a maior uso dos instrumentos
fiscais foi uma tentativa de acelerar o
fraco crescimento econdmico. No caso
dos estados e municipios, 0 maior cres-
cimento dos gastos foi determinado pela
expansao das receitas e pelo aumento
nas operagoes de financiamento.

0 resultado foi a continuidade da
deterioracao dos indicadores fiscais,
com destaque para a forte queda do
superavit primario do setor publico.
Apenas com elevado volume de receitas
extraordinarias o Governo Federal
cumprira a meta ajustada com desconto
de investimentos. Ja o resultado dos es-
tados e municipios ficara muito distante
da meta estipulada pela Lei de Diretrizes
Orcamentérias de 2013.

Em 2014 a politica fiscal deverd alterar-
-se no Governo Federal, com o ritmo de
crescimento das despesas e das recei-
tas sensivelmente abaixo do registrado
em 2013. Situacao oposta deve ocorrer
nos estados e municipios, que deverao
acelerar o ritmo de crescimento de
despesas e de receitas. De modo geral,
é provavel que ocorra nova queda do
superavit primario.

Crescimento real da despesa primaria do Governo Federal e do PIB

Em percentual (%)

Despesas cresceram 5 pontos percentuais acima do PIB nos

primeiros nove meses de 2013
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* Despesas: acumulado de janeiro a outubro de 2013, contra o mesmo periodo de 2012.
* PIB: acumulado de janeiro a setembro de 2013, contra o mesmo periodo de 2012.

Despesas do Governo
Federal aceleram

As despesas primarias do Governo Fe-
deral aceleraram ao longo do ano e em
relagdo a 2012. Entre janeiro e outubro
de 2013, com relagdo ao mesmo perio-
do do ano anterior, 0s gastos apresen-
taram aumento real (deflator IPCA) de
7,3%. Esse ritmo de expansao é maior
do que os 6,0% verificados entre janeiro
e julho de 2013 e também do que 0s
5,4% observados em 2012. Embora
varios gastos obrigatérios tenham regis-
trado expanséo significativa, a utilizagao
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da politica fiscal de forma anticiclica fica
evidente no expressivo aumento das
despesas discricionarias, que cresceram
10,7% entre janeiro e outubro de 2013,
na comparagao com 0 mesmo periodo
de 2012.

Dada a opgao pela politica anticiclica,

a composigao do crescimento das
despesas discricionarias nao foi a

ideal, uma vez que privilegiou as
despesas de custeio em detrimento
dos investimentos. Os investimentos do
Governo Federal (GND-4) tiveram queda
real de 0,3% nos primeiros dez meses
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de 2013, em relagao ao mesmo periodo
de 2012. Por sua vez, as despesas de
custeio ndo obrigatdrias apresentaram
aumento real de 13,5% na mesma base
de comparacao.

Entre os gastos obrigatdrios, aqueles li-
gados a seguridade social, que recebem
forte influéncia do reajuste do salario
minimo, foram os que mais contribuiram
para o seu crescimento. Os beneficios
assistenciais apresentaram aumento
real de 8,2% entre janeiro e outubro de
2013, na comparagao com 0 mesmo
periodo de 2012. J4 os beneficios
previdenciarios cresceram 6,4% e as
despesas com abono salarial e seguro
desemprego avangaram 6,7%.

Receitas crescem no
ritmo do PIB

A receita liquida do Governo Federal
teve aumento real de 2,0% entre janeiro
e outubro de 2013, na comparagao com
o mesmo perfodo de 2012. A expan-
séo ficou préxima do crescimento real
de 2,4% observado no PIB nos nove
primeiros meses de 2013 e também do
observado em 2012, quando ocorreu
elevacao de 2,2%.

Com relacéo ao observado em 2012,
embora as receita tributérias tenham
mostrado recuperagao, as receitas
previdenciarias e as nao administradas
pela Receita Federal apresentaram pior
desempenho. As receitas tributarias
reverteram a queda real de 0,2% de
2012 e tiveram aumento real de 1,4%
nos primeiros dez meses de 2013. Esse

movimento foi explicado pela ligeira
melhora na atividade econdmica, com
reflexo sobre o recolhimento de PIS/Co-
fins, e por receitas extraordinérias de R$
3,0 bilhdes no ambito do IRPJ e da CSLL.

Por sua vez, as receitas previdenciarias
desaceleraram de um crescimento real
de 6,4%, em 2012, para expansao de
5,1% entre janeiro e outubro de 2013.
A menor elevacao das receitas do INSS
se deve a ampliagdo de quase R$ 9,8
bilhdes na desoneragao da folha de
pagamento.

No caso das receitas ndo administradas
pela Receita Federal, a queda real de
2,9% observada entre janeiro e outubro
de 2013 contrasta com o0 aumento de
2,5% registrado em 2012. Grande parte
dessa retragao € explicada pelos divi-
dendos recebidos pela Unido, que pas-
saram de um aumento real de 33,2%,
em 2012, para uma queda de 30,7% nos
dez primeiros meses de 2013.

Gastos aumentam nos
governos regionais

A CNI estima que os gastos dos gover-
nos regionais apresentaram aumento
real de 4,8% entre janeiro e setembro
de 2013, com relagéo ao mesmo peri-
odo de 2012. Assim como no Governo
Federal, observa-se uma aceleragéo nas
despesas em comparagao com o Cresci-
mento de 2,6% registrado em 2012.

Esse movimento nas despesas de

estados e municipios pode ser explicado
por dois fatores: maior expansao das
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receitas e ampliagdo das autorizagoes
para contratacéo de financiamentos. O
aumento das despesas de estados e
municipios deveria acompanhar o au-
mento das receitas devido as restricoes
da Lei de Responsabilidade Fiscal e dos
acordos de refinanciamento das dividas.

A arrecadacao dos governaos regionais,
que em 2012 teve aumento real de
apenas 0,1%, registrou crescimento real
de 3,8% nos nove primeiros meses de
2013, na comparagdo com 0 mesmo
periodo de 2012. A ampliacéo das
garantias da Unido para a contratagéo
de novas operagdes de crédito explica

o fato do crescimento das despesas ser
maior que o das receitas. Apenas entre
abril e agosto de 2013, o volume de
garantias aumentou em R$ 40,0 bilhdes.

0 expressivo aumento das despesas pro-
vocou a queda do superdvit priméario em
2013. Nos Ultimos 12 meses encerrados
em outubro, o setor pablico apresentou
superavit primério de R$ 67,9 bilhdes
(1,4% do PIB). Se excluidos os valores
do Fundo Soberano e as antecipagoes de
dividendos de dezembro de 2012, o su-
peravit primario seria de R$ 48,5 bilhdes
(1,0% do PIB). Em 2012 esse resultado
foi equivalente a 2,4% do PIB.

Dada a queda do superavit primario e a
estabilidade das despesas com juros em
4,9% do PIB, o déficit nominal acumulado
em 12 meses elevou-se de 2,5%, em
dezembro de 2012, para 3,45% do PIB,
em outubro 2013. Esse aumento nao

se refletiu na relacao Divida Liquida/PIB,
pois foi compensado pelo efeito do ajuste
cambial nas dividas interna e externa.
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Assim a relacao Divida Liquida/PIB ficou
estavel, passando de 35,2%, em dezem-
bro de 2012, para 35,1%, em outubro de
2013. Por sua vez, a relagéo Divida Bruta/
PIB teve pequena elevacao e atingiu
59,0% do PIB em outubro de 2013, con-
tra 58,7% em dezembro de 2012.

Resultados fiscais
devem melhorar

Os indicadores fiscais devem melhorar
nos Gltimos dois meses de 2013. Isso
deve ocorrer apesar da previsao de
aceleragao no ritmo de aumento das
despesas até o fim do ano. A CNI pro-
jeta que o crescimento real dos gastos
federais deve atingir 8,6%.

Portanto, a melhora nos indicadores sera
proporcionada por uma ampliagéo signi-
ficativa no ritmo de crescimento das re-
ceitas federais, que devem terminar 2013
com aumento real de 7,7% com relagéo a
2012. As receitas tributarias, que vinham
monstrando reag&o ao longo do ano,
devem ser beneficiadas pelo recolhimento
extraordinério de R$ 20,0 bilhdes relativos
a parcelamentos de débitos. Além disso,
as receitas nao administradas pela Recei-
ta Federal devem ser impulsionadas por
receitas com concessoes, especialmente
os R$ 15,0 bilhdes do campo de petrdleo
de Libra. Como também consideramos

o resgate de R$ 3,1 bilhdes do Fundo
Soberano, a CNI estima que o supera-

vit priméario do Governo Federal e suas
estatais alcance R$ 78,0 bilhdes (1,6% do
PIB estimado pela CNI) em 2013. Assim
o resultado deve ser superior a meta
ajustada de R$ 73,1 hilhoes.
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Evolucao do superavit primario do Setor Piblico

Acumulado em 12 meses (% do PIB)

Superavit primario teve queda de 1,0 ponto percentual do PIB

entre dez/12 e out/13

4 c

0

R/\/\

— Setor Piblico Consolidado

Fonte: Banco Central

Para os governos regionais a expecta-
tiva é de que as despesas continuem
crescendo acima do ritmo de expansao
das receitas. Dessa forma, o superavit
de estados e municipios deve sofrer um
ligeira reducao até o fim de 2013 e atin-
gir cerca de R$ 13,0 bilhdes (0,3% do
PIB), muito abaixo da meta de R$ 47,8
bilhdes. Com isso, o superavit priméario
do setor publico consolidado deve ser
de R$ 91,0 bilhdes (1,9% do PIB), contra
uma meta ajustada de R$ 120,9 bilhdes.

Com relacao a 2012, a queda do resulta-
do primério e a estabilidade das despe-
sas com juros devem provocar elevagao
no déficit nominal. As despesas com
juros devem permanecer em torno dos
4,9% do PIB observados em 2012, pois a
elevagdo na taxa de juros deve ser com-
pensada pelo efeito da desvalorizagao
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Governo Federal

jan/12 mar/12 mai/12 jul/12 set/12 nov/12 jan/13 mar/13 mai/13 jul/13 set/13

— Governos Regionais

cambial nos swaps cambiais reversos.
Dessa forma, o déficit nominal deve ser
de 3,0% do PIB, contra 2,5% em 2012.
Ainda assim, 0 aumento do PIB nominal
e 0 ajuste cambial nas dividas interna e
externa devem fazer com que a relacao
Divida Liquida/PIB caia de 35,2%, em
2012, para 33,9%, em 2013.

PERSPECTIVAS
Superavit primario
continua em queda

Ao contrdrio dos dltimos anos, a politica
fiscal de 2014 nao deve se caracteri-
zar por forte aumento das despesas
federais. Os gastos que sofrem maior
influéncia do salario minimo devem ser
menos pressionados com o reajuste
mais baixo, devido ao crescimento real
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de apenas 1,0% do PIB de 2012. Com
isso, a CNI estima que as despesas pre-
videnciarias deverao ter aumento real de
apenas 2,8%, contra 4,4% que deve ser
observado em 2013.

As despesas com custeio e capital
também sofrerdo menor impacto do
reajuste do salario minimo. Esse fator,
aliado a base extremamente elevada de
2013, deve segurar o0 crescimento real
desse componente em apenas 1,0%,
contra 14,5% que deve ser observado
em 2013. Nessa projecéo, conside-
ramos que o Governo Federal devera
tao somente buscar o cumprimento da
meta ajustada de superavit primério, 0
que deve exigir contingenciamento de
apenas R$ 2,0 bilhdes nas despesas
discricionarias previstas no Projeto de
Lei Orcamentaria Anual de 2014. A

Unica despesa para a qual se espera
aceleracao no ritmo de crescimento
sd0 0s gastos com pessoal, que devem
subir de 2,4%, em 2013, para 3,4%, em
2014. Com isso, a CNI projeta elevagao
real de 2,2% para as despesas federais
em 2014.

Com relagdo a receita liquida do Gover-
no Federal, a CNI projeta uma queda real
de 0,4%. As receitas nao administradas
pela Receita Federal devem registrar
queda real de 15,7% em 2014, com
relacdo a 2013. Essa retracao se deve

a menor receita com concessoes. Além
disso, as receitas previdenciarias devem
expandir-se apenas 2,0% em 2014,
devido ao menor crescimento da massa
salarial e ao maior impacto da desone-
racao da folha de pagamentos. Final-
mente, as receitas tributarias devem

Trajetoria da Divida Liquida do Setor Piblico em relagao ao PIB

Em relagdo ao PIB (%)

Ajuste cambial deve garantir queda da relacdao Divida Liquida/

PIB em 2013
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Fonte: Banco Central
* Estimativa CNI.
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ter aumento real de apenas 1,1%, dada
a nao reedicéo do elevado volume de
receitas extraordinarias de 2013. Com
essas projecoes, a CNI estima superavit
primario do Governo Federal de R$ 58,1
bilhdes (1,15% do PIB) em 2014, igual a
meta ajustada.

Para os estados e municipios, a expec-
tativa é que mantenham a expansao
significativa das despesas. Além da
continuidade dos efeitos do aumento
na possibilidade de endividamento,
governos estaduais e municipais
sofrerdo maior pressao por elevacéo de
gastos com pessoal em fungéo da Copa
do Mundo e do ano eleitoral. Pelo lado
das receitas, espera-se aceleracéo no
comparativo com 2013 em fungao do
aumento das transferéncias, dada a ex-
pectativa de maior expansao da receita
tributaria da Unido. Assim, a CNI estima
superavit primario de R$ 13,0 bilhdes
(0,25% do PIB) nos governos regionais,
inferior & meta para 2014 que € de R$
51,3 bilhoes. Dessa forma, o resultado
priméario do setor plblico consolidado
em 2014 deve ser de R$ 71,0 bilhdes
(1,4% do PIB), inferior a meta ajustada
de R$ 109,4 bilhoes.

Nesse cendrio, o déficit nominal deve
subir para 3,7% do PIB, devido a queda
do superavit primario e ao aumento
de 0,2 ponto percentual do PIB nas
despesas com juros. Apesar do déficit
nominal maior, os efeitos da desva-
lorizac&o cambial sobre o ajuste das
dividas interna e externa possibilitara
estabilidade da relagao Divida Liquida/
PIB, que deve encerrar 2014 em torno
de 34,0% do PIB.
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setor externo e cambio

Deficit em transacdes correntes sera
0 maior em 12 anos

Cambio volatil no
segundo semestre

0 cambio continuou a mostrar
instabilidade ao longo do segundo
semestre de 2013. Apos registrar

alta entre fevereiro e agosto e
valorizag&o nos dois meses seguintes,
0 cambio exibe nova tendéncia de
desvalorizagdo, passando de RS$ 2,19/
US$ em outubro para R$ 2,36/US$ em
dezembro (até a segunda semana).
Ressalta-se que a variagcdo média
mensal entre junho e dezembro de
2013 superou 0s 3% ao més.

A desvalorizagao mais recente pode ser
explicada pelo aumento do risco Brasil,
sobretudo nos Gltimos meses de 2013.
Esse pessimismo decorre da reacao dos
investidores internacionais a piora dos
resultados fiscais e a deterioragao do
déficit em conta corrente (que embora
esteja relativamente baixo, ndo da
sinais de reversao).

A conducao da politica monetéria norte-
americana explica a maior volatilidade
do cambio. H4 dificuldade de se prever
quao intensa devera ser a recuperagao
da economia americana para que a
politica de reducao dos estimulos
monetéarios concedidos pelo banco
central norte-americano (o Fed) terd
inicio e como a redugao serd feita.

0 cambio se manterd em torno de

R$ 2,36/US$ em dezembro. Como
resultado, a taxa média em 2013

sera de R$ 2,16/US$. Assim, a taxa
de cambio média em 2013 serd mais
desvalorizada que no ano anterior, que
foi R$ 1,95/USS.

Saldo comercial em
2013 sera o menor
desde 2000

As exportacoes totalizaram US$
221,3 bilhoes no acumulado em 2013
até novembro, cifra 1,1% inferior ao

Taxa de cambio Real / Délar

Cotacoes de fechamento PTAX (R$/US$)

registrado em igual periodo de 2012.
As importacGes brasileiras somaram
US$ 221,4 bilhées no mesmo periodo,
um crescimento de 7,2% na mesma
comparacao. Com isso, a balanca
comercial registra déficit de US$ 89
milhdes no acumulado no ano até
novembro, o pior resultado em 13 anos.
No mesmo periodo de 2012, a balanca
comercial registrava superavit de US$
17,1 bilhdes.

A CNI projeta que as exportagoes irao
atingir US$ 239,4 hilhdes, valor 1,3%
inferior ao registrado ao registrado em
2012. As importagoes, por sua vez,

Cambio alternando trajetérias de valorizacao e desvalorizagao no

segundo semestre

2,00

1,90 -

jan/13 fev/13mar/13 abr/13 mai/13 jun/13 jul/13 ago/13 set/13 out/13 nov/13 dez/13*

Fonte: Banco Central
* Até dia 13/12/13
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Saldo comercial brasileiro
Em US$ bilhdes

Saldo comercial em 2013 sera o menor desde 2000

46,5

44,9

-0,7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*2014*

Fonte: Secex
* Projegao CNI

totalizardo US$ 238,7 bilhdes, 7,0%
mais que em 2012. Nesse cenario, 0
saldo comercial seria inferior a US$

1 bilhdo (US$ 740 milhdes), mas ndo
esta descartado um déficit comercial
ao fim de 2013.

A queda nas exportagoes em 2013

se deve a redugao nas exportacoes

de semimanufaturados e de basicos.

0 recuo nos precos de exportacao de
semimanufaturados (10,1% até outubro,
segundo a FUNCEX) foi o principal
responsavel pela queda de 8,7% no
valor exportado desses produtos no
acumulado no ano até novembro. Ja os
basicos registraram recuo por conta da
forte contragao nas vendas de petréleo
bruto (US$ 6,8 bilhdes, uma queda de
38,1%). Retirando-se o petréleo bruto

da comparacéo, as exportacoes de
basicos crescem 7,5%.

Os manufaturados registraram
crescimento de 0,6% no acumulado

no ano até novembro. Observa-se,
contudo, que as plataformas de petréleo
pela Petrobras foram o principal item
entre os manufaturados em 2013,

mas nao apresentam fluxo continuo de
exportacdes. Retirando as plataformas,
cujas exportacoes totalizaram US$

6.6 bilhdes até novembro, os produtos
manufaturados registram queda de 5,6%
em 2013.

No tocante as importagdes, no

periodo janeiro-novembro de 2013, na
comparagao com 2012, houve aumento
na importagao de todas as categorias
de uso. As compras de combustiveis
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e lubrificantes aumentaram 13,8%,
sobretudo por conta das importacées
de petréleo, que cresceram 22,5%.
As compras de bens de consumo
registraram expansao de 4,0%,
impulsionadas pelas compras de bens
de consumo nao durdveis, com aumento
de 9,3%. Além disso, as importagdes
de matérias-primas e intermedidrios
aumentaram 6,9% e as de bens de
capital, 5,6%.

Necessidade de
financiamento externo
continua aumentando

O déficit em conta corrente acumulado
em 12 meses totalizou US$ 67,6 bilhdes
em outubro de 2013, valor 71% superior
ao registrado em igual perfodo de

2012. O valor representa 3,6% do PIB,
ante 2,4% registrado ao fim de 2012.

0 déficit deverd reduzir a tendéncia de
crescimento até o fim do ano, mas ainda
totalizard US$ 81,3 bilhdes, o maior
valor em mais de uma década. Esse
valor representa 3,7% do PIB estimado
pela CNI.

A maior parte do crescimento do déficit
no acumulado do ano até outubro (69%
do total) se deve a queda do superavit
comercial no mesmo periodo. O déficit
de servigos e rendas aumentou 16%,
de US$ 59,3 bilhdes para US$ 68,6
bilhdes, e contribuiu com o restante do
crescimento do déficit em transacoes
correntes. As despesas com viagens
internacionais aumentaram 15% e foram
responsaveis por quase metade do
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aumento no déficit em servigos e rendas
no periodo.

No mesmo perfodo, o investimento
estrangeiro direto (IED) recuou 11,2%.
0 IED alcangou US$ 49,1 bilhdes no fim
de outubro de 2013 ante os US$ 55,3
bilhdes em 12 meses até outubro de
2012. Além da diferenca nos valores
de cada periodo, também se observa
mudanga na composicao do [ED. Em
2012, no acumulado até outubro, o
investimento em participacdo no capital
respondia por 81% do IED, enquanto

0s empréstimos intercompanhias
representavam 19%. Em 2013, a
participacdo no capital caiu para

66,7% do IED, e a participagao dos
empréstimos passou a responder por
um tergo.

Necessidade de financiamento externo

A necessidade de financiamento
externo (NFE), ou seja, a diferenca
entre o saldo em transacoes correntes
e o IED, que era negativa até fevereiro
deste ano, se tornou positiva e desde
entao cresce rapidamente. Em janeiro
de 2013, a NFE era negativa em 0,22%
do PIB. Em outubro de 2013, a NFE
superou 1% do PIB.

PERSPECTIVAS

Cambio sera mais
favoravel para contas
externas em 2014

A taxa de cambio média de 2014 sera
mais desvalorizada que a de 2013,
favorecendo as exportagoes e contendo

Em relagdo ao PIB nos 12 meses anteriores (%)

Necessidade de financiamento externo cresceu

rapidamente em 2013
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as importacoes. 1sso ira ocorrer mesmo
no cenario em que seja mantido o rating
dos titulos publicos brasileiros ou que

a retirada dos estimulos monetarios
americanos seja feita de forma suave.
Caso contrario, a taxa de cambio terd

o potencial de se elevar ainda mais.
Isso daria estimulo maior a geracao do
superavit comercial, mas como nesse
cendrio o Banco Central teria dificuldade
em conter a volatilidade, os efeitos
positivos sobre o comércio exterior
seriam limitados.

A CNI trabalha com a hip6tese de
que em 2014 os titulos mantenham
grau de investimento (mesmo caso
tenha algum rebaixamento pelas
agéncias de risco, nao haveria viés de
queda) e que a retirada de estimulos
norte-americanos seja feita de forma
gradual, a partir de meados de 2014
(fim do primeiro semestre ou inicio do
segundo). Além disso, a expectativa
da CNI é de que o Banco Central
mantenha sua intervengao no mercado
cambial de forma ativa para conter a
volatilidade.

0 fortalecimento do ddlar tem o
potencial de gerar desvalorizagao do
Real e, consequentemente, pressao
sobre 0s precos. Como a inflagéo
encontra-se proxima ao teto da meta,
0 BC tem pouco espaco de manobra.
Nesse cenario, 0 cdmbio devera
alcancar R$ 2,45/US$ ao fim de 2014,
com média anual de R$ 2,35/USS.

A economia global ird crescer mais
em 2014. O crescimento nos EUA
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sera maior e seguido por uma reducéo
na taxa de desemprego. A economia
europeia devera crescer (ainda que
marginalmente) em contraponto a
recessao registrada em anos anteriores.
Os emergentes crescerao mais,
beneficiados pela maior atividade das
economias desenvolvidas. A China,
em particular, ainda se beneficiara dos
planos de reformas promovidas pelo
governo do pafs.

A economia brasileira, na contramao da
economia global, devera crescer menos
em 2014 do que em 2013. Isso limitara
ainda mais a importacao, nao s6 de
bens de consumo, como também de
bens de capital e insumos.

Adicionalmente, o déficit na balanca de
petrdleo e derivados, que derrubou o
saldo comercial de 2013, néo sera tao
negativo em 2014. A economia mais
desaquecida e, sobretudo, o0 aumento
da produgdo interna de petréleo
contribuirdo para reduzir o déficit.

Nesse cenario, as exportacoes
deverao aumentar 4% em 2014,
totalizando US$ 249 bilhdes.
Ressalta-se que o crescimento
poderia ser maior, mas o aumento das
exportacoes de manufaturados sera
restrito mesmo nesse cenario mais
favoravel. A baixa competitividade

da industria brasileira limitara ganhos
de mercado mais expressivos. Os
produtos basicos experimentarao
maior crescimento, sobretudo pelo
aumento da producao de petrdleo e de
minério de ferro.

As importacoes, por sua vez, deverao
manter-se praticamente estaveis,
totalizando US$ 240 bilhdes. O saldo
comercial em 2014 sera positivo, em
torno de US$ 9 bilhdes, mas ainda
serd o menor desde 2001 (excluindo
2013).

0 déficit em transacoes correntes

sera menor em valor: recuo de 13,3%
para US$ 72,2 bilhoes em 2014, o
equivalente a 3,3% do PIB. O aumento
no déficit de servicos anula parte

do aumento no saldo comercial. As
despesas com aluguel de equipamentos
deverao se elevar por conta do
aumento do nimero de plataformas em
operagao, enquanto que as despesas
com transportes também deverao
aumentar com a expansao do quantum

Déficit em transacoes correntes
Em relagdo ao PIB (%)

CNI

exportado. As receitas com viagens
internacionais ndo irdo mostrar forte
aumento, a exemplo da experiéncia
de outros paises que sediaram Copas
do Mundo, enquanto que as despesas
deverao se reduzir, refletindo a
desvalorizagao do cadmbio.

0 investimento estrangeiro direto

(IED) sera menor em 2014, ndo sendo
suficiente para cobrir o déficit pelo
segundo ano consecutivo. Varios fatores
contribuem para a redugao no IED, dos
quais se destacam: a perspectiva de
crescimento menor no médio prazo (ao
mesmo tempo em que as economias de
paises desenvolvidos deverdo mostrar
maior crescimento), a probabilidade
crescente de rebaixamento do rating do
Pais e a menor liquidez global.

Déficit permanecera acima de 3% do PIB em 2014

-4,2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Secex
* Previsao CNI
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 2013 — 2014

2013 2014
2011 2012 estimativa projecdo
Atividade econdmica
PIB 2,7% 1,0% 2,4% 2,1%
(variacdo anual)
PIB industrial 1,6% -0,8% 1,4% 2,0%
(variagdo anual) ! ! ! !
Consumo das familias 41% 329, 219% 1.7%
(variacdo anual) ! ! ! !
Formacdo bruta de capital fixo 479 4.0% 7 19 5 0%
(variacdo anual) e o i e
Taxa de Desemprego o o o o
(média anual - % da PEA) 6,0% 5:5% 5/4% 5,6%
Inflacao
Inflacao 0 0 0 o
(IPCA - variagdo anual) 6,5% 5,8% 5:7% 6,0%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 11,76% 8,63% 8,29% 10,48%
(fim do ano) 11,00% 7,25% 10,00% 10,50%
Taxa real de juros 0 0 9 o
(taxa média anual e defl: IPCA) 4,8% 3,1% 2,0% 4/4%
Contas piblicas
Déficit piblico nominal 2,61% 2,47% 3,00% 3,70%
(% do PIB) ’ ’ ’ ’
Superdvit piblico primario 3,11% 2,38% 1,90% 1,40%
(% do PIB) ’ ’ ' ¢
Divida puablica liquida o o o o
(% do PIB) 36,4% 35,2% 33,9% 33,9%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cdmbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,83 2,08 2,36 2,45
(média do ano) 1,67 1,95 2,16 2,35
Setor externo

Exportagées
(USS bilhoes) 256,0 242,6 239,4 249,0
Importacoes
(USS$ bilhges) 226,2 223,2 238,7 240,0
Saldo comercial
(US$ bilhoes) 29,8 19,4 0.7 2.0
Saldo em conta corrente 525 542 813 722

(US$ bilhdes)
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