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Competitividade € a chave do

crescimento

0 ano se encerra com expectativas
relativamente otimistas. O ambiente
macroeconomico — cambio e juros — é
mais favoravel; e as medidas de redugao
de custos — desoneracao da folha e
reducéo das tarifas de energia — deveréao
mostrar efeitos. O Brasil ird crescer mais
em 2013.

Todavia, 2012 registrou nova frustragéo
com o crescimento da economia brasi-
leira. A CNI estima que o PIB crescera
apenas 0,9%, um terco do que havia
projetado no inicio do ano.

0 desempenho da indlstria é ainda mais
decepcionante, com queda estimada de
0,6% para o PIB industrial e de 2,0% para
a industria de transformacao. Com isso,
a participacao da inddstria no PIB iré se
reduzir ainda mais em 2012.

A perda de ritmo nao reflete apenas os
efeitos da crise mundial. Paises emer-
gentes, inclusive da América Latina, irdo
crescer mais que o Brasil. Esses paises
tém, em geral, taxa de investimento
maior que a nossa. Isso explica, em
parte, a diferenca no desempenho.

A estagnacéo da produtividade e o

alto custo de produzir estao na raiz do
problema. O baixo nivel de investimento,
a qualidade da regulacgéo, o excesso de
burocracia e a qualidade da educacéo
sao algumas das razoes para a baixa
produtividade. Com ganhos de produti-

vidade escassos, 0 aumento de custos se
transforma em perda de competitividade.

0 retorno a um crescimento vigoroso

exige um ataque frontal ao problema da
competitividade. Esse ataque engloba duas
vertentes: a publica e a privada. O governo
deve concentrar as politicas piblicas na
melhora da infraestrutura, na redugéao dos
custos sistémicos e na construgdo de um
ambiente de estimulo ao investimento.

As empresas, em resposta aos menores
custos e a um ambiente favoravel aos
negdcios, devem investir em inovagao e no
aumento da produtividade.

0 Brasil ja tem o diagnostico para se tornar
uma economia competitiva. O desafio é
avancar com celeridade na agenda da
transformacao. A experiéncia mostra

que temos um deficit na implementagao
das politicas publicas, em especial pelos
resquicios buracraticos que limitam ou
impedem a efetividade dos mecanismos.

0 Brasil pode crescer com mais ou menos
intensidade: é possivel vislumbrar dois
cenérios no horizonte. O alto crescimento
depende de melhora efetiva na competiti-
vidade, ou seja, reducéo de custos e maior
produtividade. Com avangos podemos
crescer 4% ou mais de forma sustenta-
da; sem eles o teto é de 3%. No cendrio
virtuoso a industria é crucial e lidera o
crescimento. No outro, continuaremos a
ver a progressiva perda de participacéo do
setor no PIB.
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Mais um ano de baixo crescimento para a
economia brasileira

A expectativa de uma mudanga no
desempenho econémico brasileiro

em 2012 frustrou a todos — Governo,
empresarios e sociedade. Ainda que
nao se esperasse um desempenho
extraordindrio, o resultado projetado
pela CNI (0,9% de crescimento do PIB)
mostra que 0 modelo de crescimento
brasileiro, baseado apenas no consumo,
é insustentavel.

Isso ndo é novidade. Desde o fim do
ano passado, a CNI chama a atengéo
para o0 fraco desempenho da economia,
particularmente da indUstria, e para

a necessidade de um crescimento

do investimento em equilibrio com o
crescimento do consumo das familias.

Retracao do
Investimento e da
Industria

As dificuldades em estabelecer um
ritmo de crescimento sustentavel ficam
cada vez mais claras. Mesmo com

a continuidade da politica monetéaria

e uma politica fiscal fortemente
expansionista em 2012, nao foi possivel
atingir um crescimento razoavel da
economia. A principal razao para isso

esta no baixo nivel de investimento, que
cai por cinco trimestres consecutivos —

até o terceiro trimestre de 2012. Isso se
reflete em um desempenho frustrante
da industria. A CNI estima uma queda de
0,6% do PIB industrial.

Agrava ainda mais essa dinamica

0 acimulo indesejado de estoques
que fez com o que as empresas
operassem com ociosidade, retraindo
0s investimentos. Ademais, 0 consumo
das familias vem se direcionando de
forma gradativa e continua para os
produtos importados e para o setor de
servigos. A varidvel que melhor reflete
esse comportamento é o coeficiente
de penetracéo de importagdes (CNI/
Funcex) — indica a participagéo

dos bens industriais importados no
consumo doméstico desses produtos
— que saltou mais de dez pontos
percentuais entre 2003 e 2012 .

Os Unicos segmentos da indlstria que
deverdo registrar aumento do PIB em
2012 séo a indUstria da construgao e 0s
servigos industriais de utilidade publica:
2,0% em ambos 0s casos.

A inflagdo manteve-se em niveis
relativamente elevados no ano — acima
do centro da meta — assim como em
2011 e em 2010. A pressao altista neste
ano vem basicamente dos alimentos.
A'inflacéo do grupo passou de 6,9%

em janeiro para 10,4% em outubro,

no acumulado em 12 meses. No
sentido inverso, a inflagéo dos produtos
industriais passou de 3,2% para 1,0% no
mesmo periodo.

Queda acentuada da
Selic

Do ponto de vista de politica monetaria,
0 ano se destacou pelas consecutivas
reducdes na taxa basica de juros

(Selic) — dez cortes em sequéncia. A
mudanca para uma politica monetéria
expansionista, iniciada ainda no segundo
semestre de 2011, continuou ao longo
de 2012, proporcionando uma queda de
5,25 pontos percentuais entre agosto de
2011 e outubro de 2012.

Com a queda acentuada da Selic, que
termina o ano em 7,25%, e com a
previsao do IPCA fechando 0 ano em
5,5%, a taxa de juros real média do ano
sera de 3,1%.

Do lado externo, destaca-se a
desvalorizacao do cambio, que desde
junho de 2012 situa-se em novo
patamar.

Observou-se ainda relativa estabilidade
da flutuagdo cambial, ao contrario do
verificado em 2011. Os fatores que



influenciaram essa mudanga foram:
cendrio internacional um pouco menos
volatil, juros em queda e, em especial,
a continua intervencao do Governo.
Por conta desses fatores, a taxa de
cambio real-dolar se encerrara mais
desvalorizada em relagao ao ano
passado, ficando em torno de R$ 1,95/
USS$, segundo estimativa da CNI.

Outra diferenga marcante frente a 2011
se deu em relacdo as exportacoes.
Em 2012, houve forte queda das
vendas nao apenas dos produtos
manufaturados e semimanufaturados,
mas também dos produtos basicos,
que reverteram a trajetoria de
crescimento verificada em 2011,
registrando queda de 7,3% no
acumulado no ano até outubro de
2012. Os precos foram determinantes
para essa queda, recuando 4,3%. Ja o
volume exportado manteve-se estavel
na comparagao com 0 ano anterior.

A importagéo, por outro lado,
manteve-se estavel em relagao aos
resultados alcangados em 2011. A
varidvel relevante foi diferente nesse
caso. O volume importado — com
variagao negativa — é que determinou
0 comportamento das importages em
2012. Os precos, em contrapartida,
permaneceram praticamente
inalterados no mesmo periodo.

Essa composicéo resultou em queda no
superavit do saldo comercial, que deve
fechar o ano em torno de US$ 19,7
bilhdes (33,9% menor que em 2011).
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Producao da inddstria de transformacao
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Recuperacdo da inddstria de transformacdo no segundo semestre
foi insuficiente para reverter queda registrada desde 2011
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Fonte: IBGE

Politica fiscal
fortemente
expansionista

Em 2012 atribuiu-se a politica fiscal um
papel bastante distinto do observado
no ano anterior. Em 2011, a politica
fiscal teve importante papel no controle
inflacionario, com reducao de gastos e
forte aumento das receitas. Neste ano,
a politica fiscal teve carater fortemente
expansionista, com o objetivo de conter
a desaceleragao da economia.

Essa politica anticiclica se fez valer

em funcéo de uma forte expanséo no
crescimento dos gastos federais — 6,4%
entre janeiro e outubro de 2012 — e das
desoneragoes tributérias concedidas

pelo Governo. Em contrapartida,

esse movimento de contracdo na
arrecadacao aliada a menor expansao
do PIB provocaram forte queda no
ritmo de crescimento das receitas, que
cresceram apenas 1,3% entre janeiro e
outubro de 2012.

0 resultado desse movimento foi uma
retracao do superavit primdrio: 2,25%
do PIB nos Ultimos 12 meses encerrados
em outubro ante 3,1% do PIB em
dezembro de 2011. Apesar disso, havera
uma pequena queda do déficit nominal,
em funcéo, principalmente, da redugao
das despesas com juros. A retragao

do déficit aliada ao ajuste cambial nas
dividas interna e externa, conduzira a
relagéo Divida/PIB de 36,4% em 2011
para 35,2% em 2012.



perspectivas 2013
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Melhora da economia esta condicionada
a recuperacao da industria

A CNI projeta para 2013 um desempe-
nho da atividade econdmica superior
ao apresentado em 2012, com expec-
tativa de crescimento de 4% do PIB.
No entanto, tal melhora da economia
somente serd alcancada se as medidas
de estimulo a competitividade surtirem
efeito, especialmente na inddstria, de
forma a aumentar a utilizagao da capaci-
dade instalada, ampliar a confianga dos
empresarios industriais e, consequen-
temente, elevar o nivel de investimento
nesse segmento.

Ainda que muitos dos entraves ao cres-
cimento da economia sejam passiveis de
solugdo doméstica, cabe ressaltar que
um eventual agravamento do cenario
externo pode alterar o curso da recupera-
¢ao da economia brasileira em 2013.

Em um cendrio externo estavel — sem
deterioracao adicional das dificuldades
atuais das economias maduras — e com
efetividade das medidas de estimulo a
economia nacional, espera-se que haja
reducdo do custo de produgéo e forta-
lecimento da competitividade. Assim, a
CNI estima que o PIB industrial cresca
4,1% em 2013.

Combinado a esse ritmo de crescimen-
to da indUstria, também vira um forte
avango nos investimentos, que devem

crescer em torno de 7% em 2013. Essa
€ uma condigao fundamental para que a
economia brasileira consiga dar inicio a
um processo de crescimento sustentado.

Dentro desse horizonte de crescimento
mais forte, projeta-se para 2013 um au-
mento de 3,8% no consumo das familias,
0 que significa a continuagao da trajetoria
ascendente que esse componente do PIB
vem apresentando nos Ultimos anos.

A recuperacao da economia trard um
maior crescimento do emprego em
2013. A modalidade de emprego formal

Crescimento do PIB
Variagdo frente ao ano anterior (%)

deve continuar crescendo de forma mais
intensa do que 0 emprego informal.
Dessa maneira, o rendimento médio real
dos trabalhadores seguird em alta no
préximo ano.

Com o aumento do nimero de novos pos-
tos de trabalho, a CNI estima que a taxa
de desemprego devera cair para 5,3% em
2013, novo piso histérico.

Caso as referidas medidas de estimulo
a economia ndo tenham efeito pleno, é
provavel que a industria ndo consiga se
recuperar de forma significativa, cres-

Efetividade dos estimulos a economia condicionam dois cenarios

de crescimento do PIB
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cendo apenas 2,3% em 2013. Nesse
cendrio alternativo — menos otimista

—, 0 PIB aumentaria 3% e o0s investi-
mentos teriam alta de somente 4%.
Vale ressaltar que para o consumo das
familias pouca coisa mudaria, mesmo
considerando menor ritmo da economia.
A diferenca estaria somente na origem
dos produtos adquiridos, ja que uma
parcela maior do consumo seria direcio-
nada para os produtos importados.

0 cenario da inflagdo pouco mudard em
2013. A CNI estima que a leve pressao
sobre 0s precos se mantenha durante o
ano todo, com IPCA acumulado em 12
meses acima da casa dos 5%, podendo
ultrapassar os 6% em alguns periodos.

Sao quatro os pressupostos considerados
na projecdo da inflagao para 2013: retoma-
da da atividade econémica, recomposicao
do IPI nos automdveis, efeitos da redugéo
dos encargos sobre energia elétrica para
pessoas fisica e juridica, bem como a
possibilidade de reajuste nos combus-
tiveis. Ao somar os efeitos de cada um
desses fatores com 0 movimento dos
precos dos alimentos (desaceleragao do
patamar atual) e servigos (crescimento
no fim de 2013), projeta-se que o IPCA de
2013 sera 5,5%, igual ao estimado para 0
ano vigente.

Além disso, a CNI avalia que o Copom
seguira com a politica adotada em
2012, ou seja, foco na manutengao da
inflacéo dentro da banda superior da
meta. Nesse cendrio, estima-se que a
taxa Selic se mantera estavel nos 7,25%

a.a.em 2013. Assim, a taxa de juros
real média do ano caird para 1,4%.

Cenario externo ainda
sera desfavoravel

Em razao das dificuldades que as
gconomias centrais encontram para Su-
perar a crise, as perspectivas externas
para 2013 seguem desfavoraveis.

A CNI projeta que as exportagdes de-
vem crescer (em valor) 5,6% em 2013,
isso se as medidas voltadas a com-
petitividade da inddstria de fato forem
efetivas, totalizando US$ 258,3 bilhdes.
Quanto as importagoes, a expectativa é
de 6,8% de crescimento para o proximo
ano, o que representa US$ 240,2
bilhdes, movimento que acompanha

0 aquecimento da economia brasileira
como um todo.

0 déficit em transagdes correntes
devera aumentar em valor por conta
do menor saldo comercial. Da mesma
forma, a atividade interna mais agueci-
da ir4 dar novo estimulo ao déficit em
servicos. Ja o investimento estrangeiro
permanecerd elevado o suficiente para
cobrir o déficit crescente. Assim, a CNI
projeta déficit em transagdes corren-
tes de US$ 62,1 bilhdes para 2013, o
equivalente a 2,60% do PIB.

Para o cambio, ndo se espera uma
ruptura com relagéo a atual politica

adotada pelo Governo. Ao longo do ano,

possivelmente o “teto” de R$ 2,10/US$
sera “testado” pelo mercado algumas
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vezes. Salvo mudangas mais bruscas no
mercado internacional, 0 cdmbio poderéa
situar-se préximo desse patamar supe-
rior por algum tempo, mas nao de forma
permanente. Com isso, a CNI projeta
uma taxa de cambio média em torno de
R$ 2,06/US$ em 2013.

Politica fiscal seguira
expansionista

A politica fiscal devera manter-se
expansionista em 2013. O Projeto

de Lei Orcamentaria Anual (PLOA)
prevé crescimento expressivo tanto
de despesas obrigatdrias quanto de
despesas discricionarias. Além disso,
também é esperado que o Governo
Federal seja menos rigoroso na execucao
das despesas discricionarias, e as
utilize para sustentar a recuperacao da
atividade economica.

Considerando um provavel contingencia-
mento de R$ 12,1 bilhdes em 2013, a
CNI projeta crescimento real de 6,0% nas
despesas do Governo Federal.

A CNI estima um aumento real também de
6,0% das receitas, com a ndo prorrogacao
de algumas desoneragoes tributdrias, o fim
do efeito provocado pelas receitas extraor-
dinarias de 2011 e a expectativa de maior
crescimento econdmico.

A partir dessas projegoes para as
despesas e receitas, a CNI estima para
2013 um superavit pablico primério de
R$ 112,7 bilhdes, o que corresponde a
2,3% do PIB.
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TEMA ESPECIAL hiato de competitividade

0 que esta por tras do fraco desempenho
da industria brasileira?

0 fraco desempenho da indUstria
brasileira ndo é algo momentaneo, efeito
apenas da crise internacional que asso-
la, sobretudo, os paises desenvolvidos.
0 problema tampouco é a falta de de-
manda. A demanda doméstica brasileira
pouco sentiu a crise. Entre 2008 e 2011,
0 consumo das familias cresceu 16,3%;
o PIB do comércio cresceu 13,5% e o
PIB de servicos cresceu 10,7%. Nesse
mesmo periodo o PIB da indUstria de
transformacao cresceu apenas 0,6%.

A perda de competitividade nao é um
processo recente, mas que vem se
desenrolando hd mais tempo, resultado

de uma combinacéo de fatores. Com a
crise internacional, os efeitos da perda
de competitividade foram exacerbados,
devido ao acirramento da competigdo
por mercados no mundo.

IndUstria nacional perde
importancia entre o0s
paises emergentes

A evolugao da indUstria brasileira na
Gltima década deixa claro o processo

de perda de competitividade e a
consequente reducdo de importancia
no cenario internacional. Em 2000, se-

gundo a UNIDO, a producao industrial
brasileira respondia por 8% do total
produzido pelos paises em desenvol-
vimento. Em 2010, essa participagao
se reduz para perto de 5%. Em direcéo
oposta, a China aumentou sua partici-
pacdo de 32% para 47%.

As exportacoes brasileiras de manufatu-
rados também perderam mercado. Entre
2000 e 2010, a participacéo do Brasil nas
exportacdes de manufaturados originadas
dos paises em desenvolvimento caiu de
3,6% para 3,2%. Nossa indistria perdeu
participacao até no mercado interno.

Em 2000, apenas 11,8% do consumo

Participacdo da indistria brasileira no VTI (Valor de Trasnformacdo da Indistria) dos paises em desenvolvimento

Em (%)

Indastria perde mercado na dltima década

2000

Brasil
7,97%

Outros

39,12% \

China
31,91%

Taiwan / \

6,66% . México
India 8,89%
5,45%

Fonte: UNIDO
* valores estimados
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Brasil
5,26%

Outros
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47,10%

india
6,23%

México
4,72%



doméstico de produtos manufaturados
era atendido por importados. Em 2011
esse percentual praticamente dobrou,
chegando a 20,7% (dados CNI/FUNCEX).

0 baixo dinamismo da indistria brasilei-
ra se reflete na estrutura de vantagem
comparativa do pais. Entre meados da
década de 1990 e fim da década de
2000, a China nao s6 se tornou um dos
principais centros manufatureiros do
mundo, como conseguiu redefinir sua
estrutura de vantagem comparativa de
produtos intensivos em trabalho em
direcdo a produtos mais elaborados.

Em 1995/97 os produtos manufaturados
trabalho-intensivo respondiam por 52%
das exportagoes de produtos que a Chi-
na tinha vantagem comparativa revela-
da. Em 2007/09 esse percentual recuou
para 30%, enquanto que a participacéo
de manufaturas de provedores espe-
cializados (sobretudo, bens de capital)
passou de 3% para 17% e a de manu-
faturados intensivos em P&D passou de
10% para 33%.

Nesse mesmo periodo, a (nica mu-
danca significativa na estrutura de
vantagem comparativa do Brasil foi 0
aumento da participacdo de produtos
basicos minerais. Em termos de ma-
nufaturados, poucas mudangas foram
vistas e as vantagens comparativas do
pais mantiveram-se concentradas nos
produtos intensivos em economia de es-
cala, tais como, produtos siderdrgicos,
produtos de metal, plasticos, quimicos e
produtos de borracha.

Produtividade do
trabalho nao evolui na
ultima década

A produtividade da méo de obra da
indUstria brasileira manteve-se pratica-
mente estagnada na década de 2000 e
ainda ndo da sinais de recuperagao. A
producao da indUstria de transformagéo
cresceu a uma taxa média anual de
2,4% entre 2000 e 2011, porém esse
crescimento é quase que inteiramente
explicado pelo aumento do ndmero de
trabalhadores: o emprego na indstria
cresceu a uma taxa média anual de
2,1% no mesmo periodo.

0 que estd por trds da perda de com-
petitividade da industria brasileira? Por
gue as empresas nNao aumentam sua
produtividade? Ha diversos fatores que
explicam o desempenho ruim da inds-
tria e que precisam ser enfrentados para
que a indUstria reencontre seu caminho.

Alguns fatores séo inerentes as em-
presas. O baixo nivel de investimento,
sobretudo em inovacéo, certamente se
apresenta como uma das explicagoes.
Mas porque as empresas deixariam

de investir se isso é crucial para sua
sobrevivéncia? E aqui que o ambiente
econdmico-institucional desfavoravel, a
deficiéncia na infraestrutura do pais e a
baixa qualidade da educagéo mostram
sua importancia.

A educagao € a base de tudo. Sem
educacao nao ha inovacéo e os ganhos
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Produtividade do Trabalho -
Indistria manufatureira

Taxa de crescimento média
anual (%)

2000-2010
Taiwan 6,9
Replblica Tcheca 6,0
Coreia do Sul 5,6
Estados Unidos 5,2
Suécia 4,4
Finlandia 4,0
Cingapura 3,4
Reino Unido 3,1
Japao 31
Noruega 2,7
Dinamarca 2,6
Paises Baixos 2,6
Franca 2,1
Australia 2,0
Bélgica 1,8
Alemanha 1,4
Espanha 1,2
Canada 0,7
Brasil 0,6
Itélia -0,8

Fonte: BLS/US e CNI

de produtividade tornam-se escassos.
A baixa qualidade da educacéo é uma
das principais deficiéncias do Brasil,

0 que é comprovado pelos testes do
Programa Internacional de Avaliacéo
dos Estudantes (PISA, na sigla em
inglés), organizado pela OCDE, e pelo
baixo percentual da populacdo adulta
com educagao superior.

A baixa qualidade da educagao dificulta
a geracao de mao de obra qualificada,
0 que impacta a produtividade de duas
maneiras. O primeiro, um impacto
imediato, advém da contratagao de tra-
balhadores nao qualificados adequada-



mente para exercer o oficio. Com isso,
a produtividade cai quase que instanta-
neamente. Os novos trabalhadores vao
ter que aprender o oficio, mas é aqui
que se apresenta o segundo efeito.

Dada a baixa qualidade da educagao,
os trabalhadores, independente do
nivel educacional, tém dificuldade de
aprendizado. Isso nao sd dificulta a
recuperacao da produtividade perdida
pela empresa, como também dificulta
a inovagao, outra fonte de aumento da
produtividade. Os trabalhadores tém
dificuldade de se adequar a mudangas
tecnolégicas e ndo tém criatividade e
capacidade de raciocinio légico para
propor processos mais eficientes

de producéo. A baixa qualidade

da educacao é um sério entrave a
inovacao.

A baixa qualidade da educacao,
somam-se 0 custo e o dificil acesso ao
financiamento; a elevada carga tributa-
ria (que também onera o investimento);
0 alto custo do transporte e da ener-
gia; e o elevado custo trabalhista que
engloba tributos, obrigacoes acesso-
rias, elevada burocracia, desincentivo

a busca da eficiéncia e alto risco de
inseguranca juridica.

Nao se pode deixar de citar o efeito
negativo da apreciagao do real sobre
a competitividade, ocorrida a partir de
meados dos anos 2000. Entre 2001

e 2011, o custo unitario do trabalho,
isto &, o custo com trabalho para se
produzir uma unidade de produto na

indUstria de transformacao brasileira,
caiu 12,7%, quando medido em reais.
No entanto, ao considerar o custo em
ddlares, medida relevante nas compa-
ragoes internacionais, verifica-se um
crescimento de 94,5%.

A evolucéo da taxa de cambio reverteu
a tendéncia de queda e ja se encontra
acima de 2,00 R$/US$. Mesmo consi-
derando a taxa atual, o crescimento do
custo unitario em ddlares ficaria proximo
de 60%. O cdmbio é um fator de perda
da competitividade, mas nao pode ser
considerado o fator primério.

Ambiente de negdcios
brasileiro nao estimula
o investimento

Em suma, o Brasil é hoje um pals

caro. Nosso ambiente de negocios
desestimula o investimento e classifica
0 pais nas piores posigoes com relagao
ao seu impacto na competitividade.
Segundo o Banco Mundial, em termos
de ambiente favoravel aos negécios,

o Brasil esta no 1309 lugar em um
ranking que considera 185 paises
(Doing Business 2013). No relatério do
Férum Econoémico Mundial, o Global
Competitiveness Report 2011-2012,
que considera 142 economias, o Brasil
encontra-se na 532 posigao. De acordo
com o IMD World Competitiveness
Yearbook 2012, o Brasil situa-se na 462
posi¢ao no ranking de competitividade
de um total de 59 economias.
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A conclusao é comum, o Brasil

tem uma defasagem competitiva
comparativamente aos demais paises
emergentes. Essa defasagem explica
grande parte do hiato entre a taxa de
crescimento desses paises e a taxa

de crescimento do Brasil. Por isso é
imperativo que o Brasil atue com vistas
a reduzir os custos sistémicos.

Como politicas de médio e longo
prazo, o Brasil precisa investir na
qualidade da educacéo. E preciso me-
lhorar a qualidade da educagao bésica,
estimular a educacéo profissional e a
formacao de engenheiros.

0 Brasil também precisa estimular o
investimento em inovacao. Nos paises
desenvolvidos, o apoio do Governo
tem se mostrado fundamental para o
investimento em inovagao. Isso néo

é diferente para as economias em
desenvolvimento, como a brasileira. 0
Brasil precisa ampliar sua estrutura de
apoio as empresas que querem inovar
e construir um ambiente normativo
favoravel a inovagao.

No curto prazo, é preciso aprofundar
as politicas de reducdo de custo. E
essencial atuar na redugéo do Custo
Brasil. Medidas desse tipo certamente
aumentarao a competitividade das
empresas com efeitos positivos

na confianca do empresario e na
capacidade de investimento. S6
assim sera possivel fazer com que a
inddstria volte a crescer de maneira
sustentada.



atividade economica
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Aumento do investimento é crucial para
mailor crescimento do PIB

A economia brasileira devera crescer
0,9% em 2012, 0 que representa

um tergo da expansao registrada

em 2011. A atividade econ6mica
mostrou dois momentos distintos ao
longo do ano. No primeiro momento
(primeiro trimestre), a economia ficou
estagnada. No segundo periodo, que
compreende os demais trés trimestres
do ano, a economia iniciou uma
gradual recuperagao.

A demora de uma recuperacéo
sustentada da economia ocorre mesmo
com uma demanda interna sélida no
que tange ao consumo das familias. Os
investimentos, por sua vez, cairam por
cinco trimestres consecutivos (até o
terceiro trimestre de 2012).

A questao é que o consumo das
familias tem sido cada vez mais
direcionado para 0 mercado externo,
via importagdes, e para o setor
Servigos, o que limita seu efeito sobre
0 crescimento da produgao industrial.

Processo semelhante ocorre no
setor produtivo, uma vez que as
empresas aumentam a compra de
insumos importados, em detrimento
dos fabricados no pafs, o que acaba
afetando o desempenho da cadeia
produtiva como um todo.

Consumo das familias e formacao bruta de capital fixo (FBKF)
Namero indice, base 12 trimestre de 2010 = 100 - dessazonalizado

Consumo das familias cresce, mas investimento se reduz
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Consumo das familias
Fonte: IBGE

Esse escoamento da demanda na
forma de aumento das importagoes €
explicitado pela evolugao do coeficiente
de penetracdo de importagdes
(CNI/Funcex). Esse indicador, que
corresponde a participagao dos bens
industriais importados no consumo
domeéstico desses produtos, saltou de
12,1% em 2003 para 22,2% em 2012.

0 aumento do coeficiente de penetragao
de importagéo € resultado direto da
dificuldade de competitividade da
industria brasileira. A indUstria se

2012

FBKF

depara com dois desafios: colocar seus
produtos no mercado externo a pregos
competitivos e enfrentar a crescente
entrada de produtos importados no
mercado doméstico.

Nesse cendrio, o PIB industrial devera
recuar 0,6% em 2012. A producéo fisica
da industria de transformacao (PIM-
PF/IBGE) recuou em quatro dos seis
primeiros meses do ano. No acumulado
de janeiro a setembro de 2012 houve
queda de 3,6% comparativamente ao
mesmo periodo do ano anterior.



Dos 26 setores da indUstria de
transformagao, 16 mostraram queda na
producéo de janeiro a setembro de 2012
frente a0 mesmo periodo do ano anterior.

Todas as categorias de uso registram
queda. Houve retragéo de 12,4%

nos bens de capital (grande parte
dos investimentos continua sendo
feita via importagdes de maquinas

e equipamentos), de 6,2% nos

bens duraveis e de 2,2% nos bens
intermediarios.

Para que haja crescimento sustentado
é preciso que 0 aumento do consumo
seja acompanhado pela expansao dos
investimentos. Porém, isso ndo vem
ocorrendo. As medidas do Governo
focaram inicialmente no estimulo ao
consumo, tal qual a redugéo de IPl em
setores selecionados, como Veiculos
automotores. Progressivamente, foram
criadas medidas visando o ganho de
competitividade do setor industrial.
Porém, tais medidas sé terao maior
efetividade em 2013.

Os desafios nao se restringiram ao
mercado doméstico, e a indUstria segue
com grande dificuldade para exportar, com
a deterioragao do cendrio internacional.

0 processo de ajuste dos estoques
da industria foi lento — teve inicio

em meados de 2011. Com estoques
em excesso, a indlstria operou com
ociosidade. O indicador de UCI efetiva
em relacao a usual (Sondagem
Industrial/CNI) ficou abaixo de 50
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Producao industrial por setores e por categoria de uso

Variacdo (%) média de janeiro a setembro de 2012 frente ao mesmo periodo
do ano anterior

Maioria dos setores mostra queda da producao industrial

-16,3 Material eletr. e equip. de comunic.
-15,4 Veiculos automotores
-15,3 Fumo

-13,0 Magq. para escritério e informatica
-12,4 Diversos
-11,2 Vestuario

Méquinas, aparelhos e mat. elétricos
Edicao e impressao

-5,1 Teéxtil
43, il
4,8

-4,1

Calgados e couros
Metalurgia basica

Maquinas e equipamentos

-3,6 INDUSTRIA DE TRANSFORMACAQ
-3,5 Alimentos
-3,4 INDUSTRIA GERAL
-3,2 Borracha e pléstico
-1,8 Produtos de metal

-0,8 Minerais ndo metalicos

0,0 Farmacéutica
INDUSTRIA EXTRATIVA | 0,4
Equip. médico-hospitalar e de precisao
Papel e celulose

Méveis

Bebidas

Outros produtos quimicos

Refino de petréleo e alcool

Limpeza e perfumaria

Madeira 7,5

Outros equipamentos de transporte 7,7

PRODUGAO POR CATEGORIA DE USO

Semi e ndo duraveis
Bens de consumo
Bens intermediarios

Duraveis

12,4 Bens capital

Fonte: IBGE
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pontos desde dezembro de 2010, o que
representa utilizagdo da capacidade
abaixo do usual para o més. Com
capacidade ociosa, 0 investimento

indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI)
Valores acima de 50 pontos indicam aumento da confianca

Confianca do empresario volta a crescer

se retraiu. Para haver aumento do
investimento, a utilizacao da capacidade 68,5
instalada precisa crescer e voltar ao
nivel usual.

Dados recentes indicam que a
inddstria ajustou seus estoques.
0 indicador de estoque efetivo em
relagdo ao planejado (Sondagem 50 pontos 54.5
Industrial/CNI) ficou perto da linha
diviséria de 50 pontos em setembro

e em outubro de 2012 (valores acima
de 50 pontos indicam estoques acima
do planejado, enquanto que abaixo

de 50 pontos indicam estoques
abaixo do planejado). A adequagéo
dos estoques é importante, pois

abre espago para o crescimento da

jan/10 jul/10

jan/11 jul/11 jan/12 jul/12

Fonte: CNI

Estimativa de PIB para 2012
Variacdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

produgéo industrial de forma mais e01e
. d , . Componentes do PIB Taxa de Contribuicao
continuada nos proximos meses, crescimento (%) (p.p.)
reforgando o processo de recuperagéo Consumo das familias 3,1 1,9
da atividade industrial. - Consumo do governo 2 b
Oticada  pgyF -4,5 -0,9
demanda S 0.0 0.0
~ Xportacoes ’ ’
Recuperagao da (-) importacdes 1,5 -0,2
. , . ~ .
industria nao evita
d Agropecuaria -1,6 -0,1
que a no ano Inddstria -0,6 -0,2
. Inddstria extrativa -1,0 0,0
Se na primeira metade do ano —r <
B o Otica da Industria de transformacao -2,0 -0,3
a producéo da industria de oferta Construgio civil 2.0 01
transformacao recuou, a partir de STUP 2.0 0,1
junho o setor iniciou um processo Servicos 1,8 1,2
de recuperagao. O crescimento da
atividade industrial, entretanto, ndo se PIB pm 0,9

deu de forma continua. Em setembro, o -
aboragao: CNI
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a produgao caiu 0,6% em relagao ao
més anterior, 0 que atrasou o ritmo de
recuperagao da industria.

A recuperacao da inddstria é bem
representada pela melhora do
indice de Confianga do Empresario
Industrial (ICEl) levantado pela CNI,
que mostra gradual retomada no
segundo semestre de 2012.

Mesmo com a recuperacao da
indastria de transformacao no
segundo semestre do ano, o PIB do
setor ainda devera registrar queda
de 2,0% em 2012.

Os Gnicos segmentos da industria
que deverao crescer sao a industria
da construcdo, que apesar da
desaceleracdo da atividade ainda
atingira uma expansao de 2,0% no
ano, e 0s servicos industriais de
utilidade publica (2,0%).

Uma vez que parcela crescente do
consumo das familias é direcionada
para 0 consumo de servigos, o setor
deverd crescer 1,8%, taxa duas
vezes a do PIB.

Pela metodologia das Contas
Nacionais do IBGE, que incluem
também o comércio de servigos,
a contribuigao do setor externo ao
PIB sera negativa em 0,2 ponto
percentual. As exportagbes nao
deverdo crescer no ano, enquanto
que as importacdes poderao
expandir 1,5%.

PERSPECTIVAS

Economia devera
crescer mais em 2013

A CNI trabalha com dois cenarios
para 2013. Um cenério base — com
maior probabilidade de ocorréncia — e
outro alternativo. A diferenca entre os
dois cendrios esta na efetividade das
medidas do Governo visando ganhos
de competitividade e estimulos aos
investimentos da inddstria. Nao ape-
nas a reducao das tarifas de energia
elétrica e a desoneracao da folha de
pagamento sao fatores importantes
para gerar ganho de competitividade
da industria, mas também as conces-
soes das rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos sao fundamentais para o
incentivo ao investimento.

0 crescimento da economia sera maior
na medida que a celeridade na imple-
mentacgao das diversas medidas reforce

a retomada da confianga do empresario.

No cendrio base, além de a economia
encerrar 0 ano de 2012 em acelera-
cao, a CNI acredita que a vigéncia de
taxas de juros em baixas historicas

e as medidas do Governo de ganhos
de competitividade para a inddstria
de fato trardo impulso importante ao
crescimento do setor, assim como no
do PIB. A CNI estima um crescimento
de 4,0% tanto para o PIB quanto para
o PIB da industria de transformacéao
para 0 ano que vem.
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0 PIB da industria da construcéo
devera crescer 5,0% — a maior taxa

de crescimento do lado da oferta. O
bom resultado é esperado nao sé pelas
medidas de concesséo de rodovias, fer-
rovias, portos e aeroportos, mas pela
intensificacao das obras para a Copa
do Mundo e para as Olimpiadas.

Maior equilibrio
entre consumo e
Investimento

0 crescimento econdmico sera susten-
tado por uma demanda interna mais
equilibrada em termos de consumo e
investimento. Uma vez que 0 consumo
das familias continuara crescendo em
2013 (estimativa de 3,8%), a reacao
dos investimentos serd uma importante
mudanga na composi¢ao do cresci-
mento do PIB. A CNI estima que os
investimentos deverdo crescer 7,0% no
ano que vem.

Com uma indUstria mais competitiva, as
exportacoes crescerao 5,0% em 2013 e
as importagoes 8,0%, pois grande parte
do investimento continuard sendo aten-
dida pelas importagdes. A contribuigdo
negativa do setor externo ao PIB sera de
0,4 ponto percentual.

0 cenério alternativo tem menor proba-
bilidade de ocorréncia, mas ainda tem
relevancia. Se fundamenta em uma
reacao mais fraca dos investimentos (ex-
pansao de 4,0%), o que resultaria em um
crescimento de 3,0% do PIB em 2013.



Em ambos cenérios, a demanda domés-
tica continuara crescendo, uma vez que

o mercado de trabalho seguira dindmico.

Em 2013 havera um crescimento mais
robusto do emprego — principalmente
formal — do que em 2012.

Em um cendrio de menor confianga,
as medidas do Governo para o ganho
de competitividade da indUstria
teriam baixo impacto, de forma que

0 setor alcancaria uma taxa de 2,3%
de crescimento (quase a metade da
estimativa do cendrio base), com a
industria de transformagao avangando
apenas 2,0%.

Estimativa de PIB para 2013

Maior crescimento
do PIB em 2013
dependera do ganho
de competitividade da
inddstria

As incertezas continuardo no ambien-
te externo para 2013. Nao se espera
nenhuma ruptura do euro ou a saida de
paises da Unido Europeia, muito menos
um agravamento da crise em proporgao
semelhante a 2008. Porém, a recupe-

racao dos paises industrializados sera
muito lenta nos préximos anos.

Variacdo percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

Componentes do PIB

Consumo das familias

) Consumo do governo
Oticada  pgyr

demanda =
Exportagoes

(-) importacdes

Agropecuaria
Indastria
Industria extrativa
Otica da Inddstria de transformacdo
oferta Construgao civil
SIUP

Servicos

PIB pm

Elaboragao: CNI

Cenario base
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Nos dois cenarios 0s servigos e a agrope-
cuaria continuardo crescendo acima da
industria (3,5% e 3,0%, respectivamente).

Portanto, o ritmo da economia brasi-
leira em 2013 ira depender das agoes
de natureza doméstica. A diferenca
entre um crescimento mais intenso ou
de menor vigor sera determinada pela
efetividade das medidas de estimulo ao
investimento e a competitividade. Os
ganhos de competitividade da inddstria
e a reacao dos investimentos serao
pecas-chave para que a economia
brasileira entre em um processo de
crescimento continuado.

Cenario alternativo

Taxa de Contribuicao

crescimento (%) (p-p.)
3,8 2,3
3,9 0,8
7,0 1,3
5,0 0,6
8,0 -1,0
3,0 0,2
4,1 1,1
3,1 0,1
4,0 0,6
5,0 0,3
4,5 0,1
3,8 2,6
4,0
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Taxa de Contribuicao

crescimento (%) (p-p.)
3,5 2,2
3,6 0,8
4,0 0,7
1,0 0,1
6,1 -0,8
3,0 0,2
2,3 0,6
1,5 0,1
2,0 0,3
3,0 0,2
3,5 0,1
3,5 2,4
3,0



emprego e salario
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Ano de baixo crescimento do emprego

0 mercado de trabalho passou por um
processo de desaquecimento desde
meados de 2010 — ano em que houve
0 maior crescimento do emprego nos
dltimos sete anos.

Desde entdo, 0 emprego passou a
crescer em menor ritmo, de forma
que de janeiro a outubro de 2012,
houve um aumento de apenas 2,0%
do nimero de vagas nas seis maiores
regides metropolitanas (PME/IBGE),
quando comparado com 0 mesmo
periodo do ano anterior.

0 menor crescimento do emprego

se da pela queda continuada da
categoria de ocupacao informal e pela
desaceleracdo do crescimento do
emprego formal. Mesmo expandindo
em menor ritmo, 0 emprego total
ainda crescera em ritmo acima do PIB
em 2012.

N&o sé o crescimento do emprego,
mas o0 aumento do emprego formal
em detrimento do informal sao as
principais razoes de sustentacao da
demanda interna. O emprego com
carteira dd mais seguranga financeira
ao trabalhador do que o sem carteira,
basicamente, por dois motivos. Os
novos entrantes na categoria do
emprego formal passam a ter mais
acesso ao mercado de crédito, uma
vez que podem provar a origem de
sua renda. O emprego formal também
concede salario consideravelmente

Emprego metropolitano

Variacdo frente ao mesmo més do ano anterior

Ocupacao perde ritmo de crescimento desde o segundo

trimestre de 2010
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—— Emprego total

Fonte: IBGE

superior do que a modalidade de
emprego sem carteira.

A média dos Ultimos sete anos (desde
janeiro de 2005) do rendimento médio
real dos trabalhadores com carteira
assinada do setor privado medido
pela PME é 40,7% superior a média
da renda real dos trabalhadores sem
carteira.

Considerando o mercado de trabalho
formal de todo o Brasil, medido pelo
CAGED/MTE, de janeiro a outubro
de 2012 foram criadas 1,3 milhao
de vagas. Considerando o baixo
crescimento do PIB, o mercado de
trabalho formal continua absorvendo
grande numero de trabalhadores.
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— Emprego sem carteira

Mercado de trabalho
da inddstria de
transformacao fica
estavel em 2012

0 mercado de trabalho da industria
aponta total perda de dinamismo,

de forma que o emprego esta no
mesmo patamar de inicio de 2011,

E importante notar que mesmo com
queda de 2,0% do PIB da industria de
transformagao em 2012 (estimativa
da CNI), o setor manteve o nimero de
empregados praticamente estavel.

Ha algumas possiveis explicagoes
para essa aparente disparidade, como



0 alto custo de demissao e a maior
dificuldade de se achar mao de obra
qualificada — no caso de uma esperada
recuperacao da atividade industrial.
Segundo a Sondagem Industrial CNI,
0 problema de falta de méo de obra
qualificada cresceu ao longo de 2012,
mesmo com a lenta recuperagao da
atividade industrial. Esse problema vai
ganhar importancia a medida que haja
recuperacéo da atividade.

A industria de transformagao mostra
um dinamismo bastante diferente
entre os diversos setores de
atividade. Dos setores considerados
pela pesquisa Indicadores Industriais
CNI, o emprego cresce em

metade. Qutros equipamentos de
transporte e Vestuario foram os que
mais aumentaram o0 emprego no
acumulado de janeiro a setembro

de 2012, frente ao mesmo periodo
do ano anterior: 4,0% e 2,8%,
respectivamente. Na outra ponta,
os setores Madeira e Materiais
eletronicos e de comunicagao
registraram queda de 4,1% e 3,9%,
respectivamente.

Cabe ressaltar que apenas cinco
setores da indistria de transformagao
registrardo queda do emprego
superior a queda de seu PIB: Produtos
de metal, Madeira, Material eletrénico
e de comunicagao, Couros e Calgados
e Téxteis.

0 mercado de trabalho ainda ndo
reagiu em 2012, dada a defasagem de
seus movimentos diante de alteragdes

na atividade. Com isso, 0 emprego na
industria deveré ficar estavel em 2012.
0 emprego da indUstria de transforma-
cao so devera crescer de forma consis-
tente em 2013, quando se espera um
aumento da atividade industrial.

PERSPECTIVAS

Maior crescimento
economico em 2013
Intensificara expansao
do emprego

0 emprego na indlstria, assim como
nos demais setores produtivos, vai

crescer em 2013 e o emprego formal
continuara crescendo de forma mais
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intensa do que a modalidade de
emprego informal. Dessa forma, o ren-
dimento médio real dos trabalhadores
seguira em alta.

A populagao economicamente ativa
vai continuar crescendo em velocida-
de abaixo do emprego. Como o contin-
gente de novos entrantes no mercado
de trabalho em busca de emprego
sera menor do que o0 nimero de vagas
criadas, a taxa de desemprego média
devera cair para 5,3% em 2013, o que
representa novo piso historico.

0 aumento do emprego, da formali-
zagao do mercado de trabalho e da
renda média real deverdo sustentar o
consumo das familias, que registrara
aumento de 3,8% no ano de 2013.

Emprego na indistria de transformacao
Namero indice 2006 = 100 - dessazonalizado

Emprego se encontra no mesmo patamar do inicio de 2011

116

112 4

108

104 A

100 -

96

jan/05 jan/06 jan/07 jan/08

Fonte: CNI
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inflagao, juros e crédito

Inflagao acima do centro da meta pelo
terceiro ano consecutivo

A'inflagdo em 2012 manteve-se em
niveis elevados, porém em patamar
inferior ao registrado em 2011. Em 2012
a inflacao anual ficard em 5,5%. No ano
passado, o IPCA (indice de inflacdo que
baliza a meta) situou-se no limite superior
da meta, em 6,5%, distante do centro de
4,5%, e chegando a alcancar 7,31% em
setembro.

Esse desempenho ndo é homogéneo
entre 0s quatro grandes grupos do IPCA
(alimentagéo, servicos, produtos indus-
triais e administrados). Os pregos dos
alimentos se aceleraram ao longo do ano,
enquanto que o acumulado em 12 meses
dos pregos dos servicos mantiveram-se
em um alto patamar, ambos contribuindo
para um IPCA elevado.

Por outro lado, os produtos industriais,
que ja eram o grupo de alta mais contida
nos pregos, desaceleraram ainda mais.
Os precos administrados também
mostram desaceleragdo, ambos contra-
balangando as altas mais expressivas nos
precos dos alimentos e servigos. Ainda
assim, nao foram suficientes para colocar
o IPCA préximo ao centro da meta.

Os pregos dos alimentos voltaram a ser
destaque na elevacao do IPCA no ano. 0
acumulado em 12 meses do grupo pas-
sou de 6,9% em janeiro para 10,4% em
outubro, sendo o componente do IPCA

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

Precos dos produtos industriais desaceleraram ainda mais no ano
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com inflagdo acumulada mais alta. Em
outubro do ano passado, como compara-
Gao, 0 grupo apresentava acumulado em
12 meses de 8,5%.

Essa presséo sobre 0s precos dos
alimentos nao é exclusiva do Brasil. Ha
um aumento mais expressivo nos pregos
de commadities agricolas em 2012, em
parte recuperando a queda desses precos
em 2011. O indicador de commodities do
FMI que acompanha a evolugao de precos
de alimentos e bebidas apresentou, em
outubro, alta acumulada de 8,7% no ano.

Para os dltimos dois meses do ano, a
expectativa € de moderagao na inflagéo
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do grupo, baixando da casa dos dois
digitos. Contudo, essa moderacéo nao
sera suficiente para fazer com que os
alimentos deixem de ser o grupo com
maior inflagéo anual do IPCA.

Os pregos dos produtos industriais
mantém-se como 0 grupo que menos
pressiona a inflagéo. O acumulado em
12 meses do grupo passou de 3,2% em
janeiro (ja inferior ao centro da meta de
inflacao) para 1,0% em outubro.

Essa desaceleracéo se deu por dois moti-
vos principais. Em primeiro lugar, o baixo

desempenho da economia, principalmen-
te no primeiro semestre, com grande



dificuldade da industria para reduzir
seus estoques. Em segundo lugar, pela
reducéo no IPI dos veiculos automotores
(impacto de quase 1 p.p. sobre 0 grupo).
A prorrogagéo do restabelecimento des-
se IPI para janeiro garante o grupo com
inflagdo no ano na casa de 1%. Assim, a
evolugdao mais contida que nos demais
grupos acarreta efeitos positivos para o
indice geral de inflagao.

Ainflagdo dos servicos manteve-se, no
ano, em um alto patamar e com pouca
volatilidade. Devido a inércia que esse
grupo carrega em funcéo da alta taxa de
precos atrelados ao saldrio minimo e ao
desempenho ainda positivo do consumo
doméstico, os pregos do grupo mantém-
se com alta acima dos 8% no ano.

Contudo, alguma desaceleracao pode
ser observada em 2012, mesmo que
timida. Em janeiro, 0 acumulado em 12
meses do grupo era de 9,0%, caindo para
8,5% em outubro. Para os dois meses
restantes, a expectativa é de continui-
dade nessa lenta desaceleracgéo, porém
mantendo-se acima dos 8% no ano.

Os precos administrados mostraram re-
versao comparativamente ao observado
em 2011. No ano passado, 0 acumulado
em 12 meses saltou para uma média
anual de 5,3%, contra uma média de
3,3% de 2007 a 2010.

Essa alta em 2011 foi fortemente influen-
ciada pelos reajustes atrelados a indices
de precos como os IGPs, que apresen-
taram forte alta em 2010, o0 que nao

ocorreu em 2011. Assim, em 2012 esse
movimento foi mais ameno. O acumulado
em 12 meses do grupo caiu entio de
5.8% em janeiro para 3,1% em outubro.
Até o fim do ano, a expectativa é de li-
geira aceleragao na taxa, fechando o ano
com um acumulado préximo a 3,5%.

0 balanco desses efeitos fard com que a
inflacdo de 2012 seja inferior a apresen-
tada em 2011 (quando situou-se sobre

o limite da banda superior de 6,5%). O
IPCA acumulado em 12 meses situou-se
acima dos 5% em quase todos 0s meses
do ano e o centro da meta mais uma vez
nao sera alcangado.

A previsao da CNI € que o IPCA acumu-
lado em 12 meses alcance em dezembro
5,5% — um ponto percentual acima do
centro da meta. A inflagdo do ano s6 ndo
foi maior em fungao do fraco crescimen-
to nos pregos dos produtos industriais.
Como comparagéo, caso em 2012 0s
precos dos produtos industriais tivessem
apresentado altas mensais iguais a média
dos anos anteriores, o IPCA terminaria o
ano proximo aos 6%.

Reducoes na Selic
nao comprometeram
cumprimento da meta
de inflacao

A desaceleragao da inflagéo dos 6,5%
de 2011 para abaixo da casa dos 6%
atuais permitiu a manutengao da politica
de redugdo na taxa basica de juros
(Selic) em 2012.
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Ha uma percepcéo por parte do Copom
de que, mesmo acima do centro da
meta, ndo ha riscos no curto prazo de
uma aceleragéo na inflagdo. Além disso,
0 Banco Central e 0 Governo parecem es-
tar comprometidos com uma estabilidade
dos pregos em um horizonte mais amplo
e com menor impacto sobre a atividade
econdmica.

Com a continuidade das redugdes, a taxa
Selic, que em agosto de 2011 chegou

a 12,50% a.a., alcangou 7,25% a.a. em
outubro — queda de 5,25 p.p. em um
espaco de pouco mais de um ano, totali-
zando 10 cortes consecutivos.

Esse processo de reducéo teve como
principal objetivo diminuir os efeitos
negativos que a persisténcia da crise
internacional tem causado sobre a econo-
mia doméstica. Com a atividade industrial
retraida, 0 Governo optou por dar mais
liquidez a0 mercado via diminui¢do do
custo de captagdo de crédito.

Além da Selic, notadamente de curto pra-
20, 0 Governo atuou também na reducao
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
de 6% para 5,5%, bem como nas taxas
de juros praticadas pelo BNDES (princi-
palmente do Programa de Sustentagao
do Investimento — PSI —, que agora conta
com taxas nominais a partir de 2,5% a.a.).

0 espaco para esse movimento de politi-
ca monetaria mais expansionista parece
ter chegado ao fim. Na Ultima reunido
do ano (27 e 28 de novembro) o Copom
optou pela manutencado na taxa atual



(7,25% a.a.), deixando claro que essa
devera permanecer nesse patamar por
um periodo prolongado.

Assim, a Selic terminara o ano nos
7.25% a.a.. Com a inflagéo projetada
pela CNI em 5,5% para 2012, a taxa de
juros real média do ano sera de 3,1%.

Queda nas taxas
cobradas nao
alavanca concessao
de crédito

A atividade econbmica menos aquecida
afetou também a concessao de crédito.
Além da transmisséo nas taxas priva-
das da reducéo na Selic, uma série de
medidas foi adotada de forma a reduzir
0 custo de concessao de crédito no
pais, principalmente com o estimulo a
concorréncia bancéria. Apesar disso, as
concessoes de recursos livres para pes-
soa fisicas desaceleraram no ano, e para
pessoas juridicas ficaram estaveis.

A taxa de juros média cobrada das
pessoas fisicas iniciou 0 ano em 45,1%
a.a., préximo ao patamar médio do ano
anterior. Com as medidas, essa taxa
alcangou 35,4% a.a. em outubro (dltimo
dado disponivel). Para pessoa juridica, a
taxa passou de 28,7% a.a. para 22,1%
a.a., No mesmo periodo.

Parte dessa queda ¢ explicada pela re-

ducéo nos spreads bancdrios. De janeiro
a outubro, os spreads nos empréstimos
as pessoas fisicas cairam de 34,9% a.a.

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

Selic cai a despeito de inflacao acima do centro da meta
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para 27,8% a.a.; para pessoa juridica, a
queda foi de 28,0% a.a. para 22,3% a.a.
no mesmo periodo.

Apesar desse ambiente mais propicio
para a captacao com custo menor, essa
gueda nao foi traduzida em maior conces-
sao de crédito. A expansao da concessao
com recursos livres para pessoa fisica,
que chegou a ser de 22,1% ((ltimos 12
meses contra 0s 12 meses anteriores)
em janeiro de 2011, vem desacelerando
desde entdo. Em dezembro do ano pas-
sado essa taxa era de 11,2%, e alcangou
8.8% em outubro de 2012. Na mesma
comparagéo, a expansao da concessao
para pessoa juridica ficou estavel no
periodo (8,1% em dezembro de 2011 e
em outubro de 2012).

18

Por outro lado, a continuidade do PSI
(programa do BNDES para a compra de
maquinas e equipamentos) alavancou os
desembolsos com recursos do BNDES
nos Ultimos meses. Excluindo o setor de
petréleo, que distorce o indicador em
fungdo da capitalizagéo da Petrobras
executada em setembro de 2010, a ex-
pansao dos desembolsos em setembro é
de 5,7% (Ultimos 12 meses contra 0s 12
meses anteriores).

Para o restante do ano, a expectativa é
de retomada da concessao de crédito,
em funcao de um desempenho econd-
mico no segundo semestre superior ao
primeiro semestre e pelos efeitos defasa-
dos da transmissao da queda na taxa de
juros basica sobre 0 mercado de crédito.



PERSPECTIVAS

Melhora da economia
mantera pressao sobre
a inflagédo em 2013

Para 2013, o cendrio da inflagéo pouco vai
mudar. A CNI estima que a pressao sobre
0s pregos se mantenha durante 0 ano
todo, com IPCA acumulado em 12 meses
acima da casa dos 5%, podendo ultrapas-
sar 0s 6% em alguns periodos.

Esse cendrio esté fundamentado na
retomada da atividade econdmica, com
crescimento superior ao observado em
2011 e 2012, combinado com politicas
monetaria e fiscal expansionistas.

Para a inflagéo, alguns pontos merecem
ser destacados. Uma pressao maior por

Taxa de juros real média anual
Percentual ao ano (%)

parte dos pregos dos produtos indus-
triais ocorrera em janeiro, em funcao da
recomposicao do IPl nos automaveis.

0 impacto direto no IPCA deve ser em
torno de 0,25 p.p..

Por outro lado, a redugéo nos encargos
incidentes sobre a energia elétrica tera
impacto de queda sobre o IPCA nos pri-
meiros meses do ano, contrabalangando
o efeito de alta do IPI. A redugéo média
na tarifa de energia para o consumidor
pessoa fisica, estimada em 16%, tera
impacto de queda em torno de 0,5 p.p.
sobre o IPCA.

A reducdo dos encargos para as pessoas
juridicas também devera trazer impactos
deflaciondrios no IPCA, mas esse efeito é
de dificil mensurago. A queda nas tarifas
contribuird para reduzir os custos das em-
presas, mas 0 tamanho do repasse para

Taxa de juros real média mantém tendéncia de queda em 2013

11,5
10,7

10,2

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

Fonte: IBGE e Banco Central
* Estimativa CNI
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precos desses efeitos vai depender das
condi¢des de mercado e da velocidade da
retomada do crescimento no pais.

Além disso, esta em discussao a elevagao
no prego dos combustiveis. N&o ha data
para ocorrer, mas ha expectativa de
aumento em torno de 10% em algum
momento de 2013. Um aumento dessa
magnitude trara impacto de elevagao no
IPCA em torno de 0,4 p.p..

A estimativa da CNI para a inflagao em
2013 tem como pressuposto esses
quatro pontos: retomada da atividade,
recomposigao do IPI nos automoveis,
redugdo dos encargos sobre energia
elétrica para pessoas fisicas juridicas e
a possibilidade de reajuste nos combus-
tiveis. Os pregos dos alimentos devem
desacelerar do patamar atual, mas
continuarao a exercer pressao sobre o
IPCA. Os precos dos servigos s6 devem
mostrar nova aceleragao no fim de
2013. Assim, o IPCA de 2013 sera de
5,5%, igual ao estimado para este ano.

Nesse cendrio de inflacéo, a CNI avalia
que o Copom seguird com a politica
adotada em 2012: perseguindo a
manutencéo da inflagdo dentro da
banda superior da meta. Uma vez

que o cendrio inflacionario estimado
contempla essa politica e a queda no
custo de captagéo sera fundamental
para o estimulo a atividade econémica,
a CNI estima que a taxa Selic se
mantenha estavel nos 7,25% a.a. em
2013. Assim, a taxa de juros real média
do ano caira para 1,4%.



politica fiscal
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Politica fiscal expansionista tenta conter
desaceleracao da economia

0 expressivo aumento das despesas
plblicas e uma série de redugdes na
tributagao caracterizaram uma poli-
tica fiscal fortemente expansionista

em 2012. No Governo Federal esses
instrumentos fiscais, aliados a politica
monetaria também expansionista, fo-
ram utilizados na tentativa de conter a
desaceleracdo do ritmo de crescimento
econdmico. J& no ambito dos governos
estaduais e municipais, 0 crescimento
dos gastos é reflexo do ciclo eleitoral e
do aumento das operacoes de crédito
autorizadas pelo Governo Federal.

A utilizagao anticiclica da politica

fiscal deve fazer com que o superavit
primario do setor publico tenha forte
retragdo quando comparado ao resul-
tado de 2011. O Governo Federal ainda
conseguird cumprir a meta ajustada
com o desconto das despesas com in-
vestimentos, mas estados e municipios
deverdo registrar resultado primario
muito abaixo da meta determinada pelo
Governo Federal.

Para 2013, o cenério da politica fiscal
nao é muito diferente. O Governo
Federal deve manter o ritmo de cres-
cimento das despesas de forma a dar
sustentacao a recuperagao da ativida-
de econdmica observada nos Gltimos
meses de 2012. Apenas pelo lado das
receitas nao se deve esperar compor-

Crescimento real da despesa primaria do Governo Federal e do PIB

Em percentual (%)

Despesas primarias cresceram muito acima do PIB até o

terceiro trimestre de 2012
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* Despesas: acumulado de janeiro a outubro de 2012, contra o mesmo periodo de 2011.
* PIB: acumulado de janeiro a setembro de 2012, contra o mesmo periodo de 2011.

tamento semelhante ao de 2012. Se,
por um lado, a mudanca da base de
contribuigdo para a Previdéncia Social
promete reduzir a tributagéo, por outro,
algumas desoneracoes tributarias
poderao deixar de vigorar.

No caso de estados e municipios, as
despesas devem continuar crescendo
em ritmo expressivo, porém o resul-
tado primério deve apresentar ligeira
melhora com a recomposicéo das
receitas, principalmente a parcela pro-
veniente das transferéncias da Uniao.
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Crescimento dos
gastos federais dobra
em relagao a 2011

As despesas primérias do Governo
Federal apresentaram aumento real
(deflator IPCA) de 6,4% entre janeiro

e outubro de 2012, com relagdo ao mes-
mo periodo do ano anterior. Esse ritmo
de expansdo dos gastos é mais que o
dobro do observado no mesmo periodo
de 2011, quando comparado ao acumu-
lado entre janeiro e outubro de 2010.



A utilizacéo da politica fiscal anticiclica
fica mais evidente dado o forte aumen-
to das despesas discriciondrias, que

se expandiram 12,2% entre janeiro e
outubro de 2012, na comparagao com
igual perfodo do ano anterior. Embo-

ra esse crescimento das despesas
discricionarias tenha forte contribuigao
do aumento das despesas de custeio
— expansao de 12,3% —, é importante
ressaltar a reversao no comportamento
dos investimentos quando comparado
ao observado em 2011.

Os investimentos do Governo Federal (da-
dos do Sistema Integrado de Administra-
cao Financeira — SIAF) tiveram aumento
real de 11,6% nos primeiros dez meses
de 2012, quando comparados ao realiza-
do no mesmo periodo do ano anterior. Em
2011, os investimentos sofreram queda
real de 12,0% em fungdo da contengao
de despesas feita pelo Governo Federal
para ajudar no combate a inflagéo.

Outro componente que contribuiu
decisivamente para o crescimento das
despesas federais foram os beneficios
previdenciarios, que apresentaram
aumento real de 7,4% entre janeiro e
outubro de 2012, na comparagéo com
o mesmo perfodo de 2011. O principal
fator explicativo para a ampliacéo dos
gastos com a Previdéncia Social foi 0
reajuste nominal de 14,1% no valor do
saldrio minimo em janeiro de 2012.

Com a pressao do aumento dos gastos
com custeio, investimentos e beneficios
previdencidrios, o Governo Federal deci-

diu conter o crescimento das despesas
com pessoal. Nos primeiros dez meses
de 2012 essas despesas tiveram queda
real de 1,9%.

Receitas federais
crescem pouco

A receita liquida do Governo Federal
teve crescimento real de 1,3% entre
janeiro e outubro de 2012, quando com-
parada a do mesmo periodo de 2011.
Esse aumento esta proximo da expan-
sao observada no PIB nesse periodo.
Porém, esse resultado difere dos dltimos
anos, quando 0 aumento constantemen-
te superou o ritmo de crescimento da
economia — com excecéo de 2009.

Esse comportamento atipico observado
em 2012 pode ser explicado por trés
fatores. O primeiro € a nao reedicéo, em
2012, do elevado volume de receitas ex-
traordindrias obtidas em junho e julho de
2011. Nesse periodo entraram receitas
extraordinarias relativas a desisténcia

de contestacao judicial de recolhimento
da Contribuicéo Social sobre o Lucro
Liquido — CSLL (R$ 5,8 hilhdes) e aos pa-
gamentos de déhitos em atraso propor-
cionados pelo parcelamento de dividas da
Lei 11.941/09 (R$ 14,4 bilhdes).

0 segundo refere-se as desoneragdes
tributarias promovidas pelo Governo
Federal que se refletiram nas quedas
reais de arrecadacao do IOF (-7,0%), IPI
nao vinculado as importagdes (-15,8%) e
CIDE-combustiveis (-66,8%).
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0 terceiro fator é a queda da lucratividade
das empresas, que gerou uma redugao
real de 4,0% na arrecadacao de Imposto
de Renda Pessoa Juridica e da CSLL.

Estados e municipios
mantém aumento das
despesas

A CNI estima que as despesas de
estados e municipios tenham registrado
aumento real de 5,7% entre janeiro

e setembro de 2012, com relagao as

do mesmo periodo do ano anterior.
Observa-se, dessa forma, 0 mesmo
comportamento observado em 2011,
quando as despesas cresceram

5,9% em relacdo a 2010. Esse
comportamento chama a atencéo, pois
em 2012 a arrecadagao dos governos
regionais registra aumento de apenas
2.8%, ao passo que em 2011 as receitas
cresciam 7,8%,

Cabe ressaltar que o crescimento das
despesas de estados e municipios
precisa estar em sintonia com o
comportamento das receitas em
fungao das determinagdes da Lei de
Responsabilidade Fiscal e dos acordos
de refinanciamento das dividas. O
descolamento observado em 2012 pode
ser explicado pelo forte aumento do
volume de operag6es de crédito dos
estados autorizadas pelo Ministério da
Fazenda. Em 2012, o volume autorizado
ja chegou a R$ 58,3 bilhdes, contra R$
39,4 bilhdes em 2011.



Superavit primario
tem forte retracéo

0 forte aumento das despesas e o fraco
crescimento das receitas fizeram com
gue o superavit primario se retraisse
significativamente ao longo de 2012. Nos
dltimos 12 meses encerrados em outu-
bro, o setor publico apresentou superavit
primario de R$ 98,4 hilhdes (2,25% do
PIB). No Governo Federal e suas esta-
tais, o resultado primario foi de R$ 71,4
bilhdes (1,6% do PIB) e nos governos
regionais e suas estatais o superavit
atingiu R$ 26,5 bilhdes (0,6% do PIB). Em
2011, o superavit priméario do setor publi-
co foi equivalente a 3,1% do PIB, com o
Governo Federal atingindo 2,25% do PIB e
0s governos regionais 0,85% do PIB.

Até o fim de 2012, a CNI projeta que

o ritmo de crescimento das despesas
do Governo se intensifique e alcance
aumento real de 7,7%. Esse movimento
deve ocorrer em fungao da aceleragao
no ritmo de elevagao das despesas

com pessoal, custeio e investimentos.
No caso das despesas com pessoal, 0s
reajustes salariais concedidos a algumas
categorias no segundo semestre devem
reverter a queda real observada até
outubro e levar a crescimento real de
0,5% até dezembro. As despesas de
custeio e os investimentos devem se-
guir a trajetéria de aceleragdo no ritmo
de crescimento verificada nos dltimos
meses, notadamente apds o descontin-
genciamento de R$ 8,5 bilhdes realizado
em novembro.
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Evolucdo do superavit primario do Setor Piblico

Acumulada em 12 meses (% do PIB)

Superavit primario teve queda de 0,8 ponto percentual do PIB

entre dez/11 e out/12
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Fonte: Banco Central

0 ritmo de crescimento da receita liquida
do Governo Federal deve se acelerar até o
fim do ano e terminar 2012 com expan-
sao real de 4,2% com relagéo a 2011. 0
principal motivo para essa aceleragao deve
ser o forte aumento nas receitas com divi-
dendos e compensacdes financeiras, para
as quais o Governo Federal aumentou em
R$ 8,5 bilhdes a previsdo de arrecadacao.
Dessa forma, estimamos que 0 superavit
primario do Governo Federal e suas esta-
tais alcance R$ 74,3 bilhdes (1,7% do PIB)
em 2012, superando a meta ajustada de
R$ 71,4 bilhdes.

Nos governos regionais, o ritmo de
crescimento das despesas também deve
se intensificar até o fim do ano. Entretan-
to, no caso das receitas, nao se espera
movimento semelhante ao observado no
Governo Federal, pois 0 aumento do ritmo
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de crescimento na arrecadacao federal
devera ocorrer em receitas ndo comparti-
lhadas com estados e municipios. Dessa
forma, o superdvit dos governos regionais
e suas estatais deve continuar registran-
do queda e terminar o ano préximo de

R$ 24,0 bilhdes (0,5% do PIB), abaixo da
meta de R$ 42,8 bilhdes. Nesse cenério,
0 superavit primario do setor pdblico
deve ser de R$ 98,3 bilhdes (2,2% do PIB
estimado pela CNI), contra uma meta
ajustada de R$ 114,2 bilhdes.

Apesar da forte queda esperada para o
resultado primario, a reducéo das des-
pesas com juros deve proporcionar uma
pequena retragao do déficit nominal.
Com a taxa de juros Selic em patamar
historicamente baixo, as despesas

com juros devem cair de 5,7%, em
2011, para 4,8%, em 2012. Com isso, 0



déficit nominal deve ser de 2,6% do PIB,
mesmo patamar observado em 2011.
Ainda assim, 0 aumento do PIB nominal
e 0 ajuste cambial nas dividas interna e
externa devem fazer com que o endivi-
damento liquido do setor publico caia de
36,4%, em 2011, para 35,2%, em 2012.

PERSPECTIVAS

Politica fiscal seguira
expansionista em 2013

A politica fiscal devera manter-se
expansionista em 2013. O Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (PLOA) prevé cres-
cimento expressivo tanto de despesas
obrigatdrias como de despesas discri-
ciondrias. Além disso, o Governo Federal
nao devera buscar o cumprimento da

meta de superavit primério cheia, ou
seja, sem abater os R$ 25,0 bilhdes em
despesas com investimentos. Dessa
forma, podera ser menos rigoroso na
execucao das despesas discriciondrias e
utiliza-las para sustentar a recuperagao
da atividade econdmica.

0 PLOA prevé um crescimento real de
16,2% nas despesas discricionarias em
2013, quando comparadas a dotagao
orcamentdria autorizada em novembro
de 2012. Entretanto, caso o Governo
Federal cumpra apenas a meta de
superavit primario ajustada, precisara
promover um contingenciamento de R$
12,1 bilhdes. Nesse caso, o crescimento
real das despesas discriciondrias sera
de 10,1%. Com isso, a CNI projeta um
aumento real das despesas de 6,0% em
2013, na comparagao com 2012.

Trajetoria da Divida Liquida do Setor Piiblico em relagcao ao PIB

Em relagdo ao PIB (%)

Relacdo Divida Liquida/PIB deve cair 1,4 p.p. em 2012 e

chegar ao terceiro ano de queda
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Do lado das receitas, a CNI projeta um
crescimento real de 6,0%. A acele-
racdo no ritmo de crescimento das
receitas em relacdo ao observado em
2012 devera ocorrer em funcao da nao
prorrogacao de algumas desoneragoes
tributarias, do maior crescimento econd-
mico e do fim do efeito base provocado
pelas receitas extraordinarias de 2011.
Por outro lado, a mudanca da base de
financiamento da Previdéncia Social e

0 menor crescimento das receitas com
dividendos, royalties e compensagoes fi-
nanceiras sao fatores que impedirdo um
crescimento ainda maior das receitas
em 2013.

Com essas projecoes de receitas e
despesas, a CNI estima superavit
priméario do Governo Federal de R$ 83,1
bilhées (1,7% do PIB) em 2013, igual a
meta nao ajustada. Para os estados e
municipios estimamos superavit prima-
rio de R$ 29,6 bilhdes (0,6% do PIB),
inferior a meta para 2013 que é de R$
47,8 bilhdes. Dessa forma, o resultado
primdrio do setor plblico em 2013
deve ser de R$ 112,7 bilhdes (2,3%

do PIB), inferior a meta ajustada de R$
130,9 bilhdes.

Nesse cenario, o déficit nominal deve
recuar para 2,2% do PIB, em especial
devido a queda de 0,4 ponto percentual
do PIB nas despesas com juros. Com
menor déficit nominal e crescimento
mais acelerado do PIB, a relagéo Divida
Liquida/PIB deve ter nova retracéo,
passando de 35,2% do PIB, em 2012,
para 33,9% do PIB, em 2013.
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setor externo e cambio

Cambio muda de patamar em 2012

Ap6s quatro meses de relativa
estabilidade, oscilando entre R$ 2,00/
US$ e R$ 2,05/USS$, o real voltou a
depreciar-se no inicio de novembro,
alcancando R$ 2,09/US$ na segunda
quinzena do més. Noticias negativas do
exterior tiveram impacto na maioria das
moedas de paises emergentes, mas a
depreciacao do real foi mais forte que a
registrada na maior parte desses paises.

Desde abril, a taxa de cambio é utilizada
como instrumento para aumentar a com-
petitividade dos setores produtivos, de
forma que dificilmente voltara a valorizar-
-se para abaixo de R$ 2,00/US$ no curto
prazo. Por outro lado, aparentemente

0 governo nao mostra disposi¢ao em
permitir flutuagdes acima de R$ 2,10/
US$. Assim, esta implicita uma banda de
flutuacdo cambial administrada.

Nao hd muito espago para nova desva-
lorizacao do real além do limite superior
da “banda”. O Governo teme o repasse
para 0s precos e a inflacdo projetada
para 2013 encontra-se acima do centro
da meta. A outra opgao para controle
da inflagéo, 0 aumento dos juros, no
momento encontra-se descartada, dado
a preocupagao do Governo com o ritmo
da atividade economica.

A CNI projeta que o cambio se mantera
mais frequentemente proximo de R$
2,10/US$ até o fim de 2012. Como
resultado, a taxa média de dezembro

sera R$ 2,06/US$ e a taxa média anual
R$ 1,95/US$. Assim, a taxa de cambio
média em 2012 sera mais desvalorizada
que no ano anterior, que foi R$ 1,67/USS.

Exportacoes de
produtos industriais
em queda

As exportacdes totalizaram US$ 202,3
bilhées no acumulado em 2012 até
outubro, cifra 4,6% inferior ao registra-
do em igual periodo de 2011. Todas as
trés categorias de produto contribuiram
para a queda: basicos (-7,3%), semi-
manufaturados (-9,2%) e manufatura-
dos (-2,0%).

0 cendrio externo negativo (elevada
incerteza da economia europeia, lenta
recuperacao dos Estados Unidos e de-
saceleracao da China) afeta as expor-
tacOes brasileiras de duas formas. Os
precos das commodities, sobretudo as
metalicas, mostram forte queda, devi-
do ao menor crescimento da economia
global. Além disso, a demanda de pro-
dutos industriais dos nossos principais
parceiros segue deprimida, seja por
conta do menor dinamismo de suas
economias, seja por maior protecionis-
mo. Com isso, 0s precos de exportacdo
de commadities e alguns produtos
derivados desses sao reduzidos e as
empresas brasileiras mostram dificul-
dade de exportar produtos industriais.

Evolucdo da taxa de cambio Real / dolar

Cotacdes de fechamento PTAX (R$/US$)

Apds quatro meses de relativa estabilidade, real

se valoriza em novembro

2,20 A

2,10 A

1,50

Fonte: Banco Central
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Saldo comercial por classe de produto (janeiro - outubro)

Em US$ bilhdes

Déficit comercial de manufaturados seqgue crescendo

75,2 71,7

Total Basicos

= 2010

Fonte: Secex

De fato, os indices de preco e volu-

me de exportacoes, calculados pela
Funcex, revelam na comparagao entre
0s primeiros dez meses de 2012 e 2011
que 0s precos recuaram 4,3%, ao passo
que o volume exportado manteve-se
estavel (crescimento de apenas 0,1%).
A queda nos pregos de exportacao é
explicada pelos produtos basicos e
semimanufaturados, que registram va-
riacdo negativa de 8,0% e 5,8%, respec-
tivamente. Os manufaturados registram
variacao positiva de 0,9%. J& a queda
no volume exportado é explicada pelas
vendas externas de produtos industriais:
semimanifaturados (-2,2%) e manufatu-
rados (-1,7%). O quantum exportado de
produtos basicos aumentou 2,1%.

0 cenério externo e seus condicionan-
tes ndo devem se alterar de maneira

-76,2 -78,8

Semimanufaturados Manufaturados

2011 m 2012

brusca em 2012, de forma que as em-
presas exportadoras brasileiras deverao
encontrar dificuldades semelhantes até
o fim do ano. Com isso, a CNI projeta
que as exportacgdes irdo totalizar US$
2446 bilhdes, valor 4,4% inferior ao
registrado em 2011.

Importagoes de bens
de consumo seguem
aumentando

As importagdes brasileiras somaram
US$ 184,9 bilhoes de janeiro a outubro
de 2012, valor muito préximo ao obser-
vado em igual periodo do ano passado
(recuo de 0,9%). As importagoes de
matérias-primas e intermedidrios e de
combustiveis refletem o fraco dinamis-
mo da economia brasileira e registram
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queda de, respectivamente, 2,9% e
6.8% na mesma comparagéo. A impor-
tacao de bens de consumo duraveis
também registra queda (-5,4%). Ja as
compras externas de bens de consumo
ndo-durdveis brasileiros aumentaram
7,9% na mesma comparagao, enquan-
to que as de bens de capital aumenta-
ram 2,6%.

0 volume de importacdo mostra varia-
cdo negativa em 2012, no acumulado
no ano até outubro, de 1,4%, enquanto
que 0S pregos encontram-se estaveis,
com aumento de 0,6%.

0 crescimento da demanda doméstica
e 0 patamar do cambio deverao se
manter até o fim de 2012. Contudo,

ao fim de outubro havia cerca de US$
6,0 bilhdes em valores nao contabili-
zados em importacoes de petréleo e
derivados por parte da Petrobras. Parte
foi contabilizada na terceira semana

de novembro (o que levou a balanga
daquela semana a registrar o pior
déficit semanal em 15 anos). Tendo em
vista que ainda restam USS$ 4,5 bilhdes
a serem contabilizados, as importa-
cOes deverao aumentar nas proximas
semanas. Com isso, a CNI estima que
as importagoes somem US$ 224,9
bilhdes ao fim do ano, valor préximo ao
observado em 2011 (queda de 0,6%
nessa comparagao).

Dessa forma, o saldo comercial brasilei-

ro em 2012 totalizard US$ 19,7 bilhdes,

contra um superavit de US$ 29,8 hilhdes
em 2011, uma queda de 33,9%.



Déficit em transacgoes
correntes segue
estavel

0 deficit em conta corrente acumulado
em 12 meses totalizou US$ 52,2 bilhdes
em outubro, valor praticamente idén-
tico ao registrado em 2011 (US$ 52,4
bilhdes) e que representa 2,3% do PIB.
A entrada persistente de investimentos
estrangeiros diretos (IED), em patamar
elevado e disseminado entre o0s setores,
continua a financiar com sobras esse
déficit. Nos tltimos 12 meses encerrados
em outubro, o IED acumulou ingresso
liquido de US$ 66 bilhdes, ou 2,9% do
PIB. O déficit devera segquir estavel até o
fim do ano, totalizando US$ 54 bilhdes.

PERSPECTIVAS

Competitividade

maior é fundamental
para exportacoes de
produtos industriais

As perspectivas do cendrio externo
para 2013 seguem desfavoraveis. A
CNI projeta que as economias centrais
permanecerao com grande dificuldade
para superar a crise. Nesse cenario,

a China deve acelerar o processo de
estimulo ao consumo doméstico e 0s
capitais devem fluir em direcao aos pa-
ises emergentes, em busca de projetos
rentdveis. A demanda por alimentos

Déficit em transagdes correntes e investimento direto estrangeiro

(IED) liquido

Acumulado em 12 meses - em US$ bilhoes

IED financia déficit em transacoes correntes
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mantém-se aquecida, mas a demanda
por commodities minerais e energéticas
mantém-se menor. A Argentina, por
sua vez, é um capitulo a parte. Um

dos principais mercados dos produtos
industriais brasileiros, o pais devera
ainda exibir desempenho econdmico
fraco, além de manter sua politica

de imposicéo de fortes restrigoes as
importacoes.

Em um cendrio mais otimista para

a economia mundial — com desem-
penhos mais favoraveis de China e
Estados Unidos, por exemplo — as
perspectivas sdo mais positivas para
os produtos industriais brasileiros no
mercado externo. Porém, a evolugao da
competitividade da indUstria brasileira
serd decisiva para se conseguir ou nao
uma recuperagao mais expressiva das
vendas de produtos industriais.

Com relagao ao cambio, ndo ha perspec-
tiva em 2013 de mudangas na politica

do governo em tentar manter o cambio
no patamar atual, tendo em vista o duplo
papel que o cdmbio vem desempenhando
na economia. Ao longo do ano, possi-
velmente o “teto” de R$ 2,10/US$ sera
“testado” pelo mercado mais algumas
vezes. Salvo mudangas mais bruscas no
mercado internacional, o cdmbio podera
situar-se acima desse patamar por algum
tempo, mas deve ceder. Assim, a CNI
projeta uma taxa de cAmbio média em
torno de R$ 2,06/US$ em 2013.

0 cenério base para 2013
incorpora os impactos positivos e a



continuidade de politicas de aumento
da competitividade dos produtos
industriais brasileiros; com isso, as
vendas de produtos industriais ao
exterior aumentarao tanto em volume
como em preco. O cenério externo
sugere, contudo, que exportagoes

de produtos basicos deverdo variar
pouco, pois aumentos de volume serao
compensados por menor prego. Nesse
caso, as exportacoes cresceriam 5,6%,
e alcangariam US$ 258,3 bilhdes.

As importagdes deverao aumentar,
acompanhando a atividade econémica
que sera certamente mais aquecida do
que em 2012. As compras de maté-
rias-primas e combustiveis voltarao

a exibir crescimento na comparagao
anual. Acompanhando o maior inves-
timento, 0 mesmo acontecerd com 0s
bens de capital.

Ao mesmo tempo, considerando o ce-
nario de maior efetividade das medidas
do governo na competitividade e nos
investimentos da inddstria, a utiliza-
cao de bens importados no processo
produtivo e a penetracao de produtos
importados perderao impeto. O cambio
mais elevado limitard o aumento nas
compras de bens de consumo. Esses
fatores irdo conter parcialmente o
aumento das importagdes, mas nao
impedirao que o crescimento das
importagdes seja mais vigoroso que o
das exportacoes.

A CNI projeta um crescimento de
6,8%, que levaria as importaces

a totalizarem US$ 240,2 bilhdes.
Como resultado, o saldo comercial
alcancaria US$ 18,1 bilhdes, com uma
participagdo maior de manufaturados
na pauta de exportagoes.

0 déficit em transagdes correntes
devera aumentar em valor por conta
do menor saldo comercial. Da mesma
forma, a atividade interna mais aqueci-
da ird dar novo estimulo ao déficit em
servicos. Considerando ainda o cendrio
externo no qual as economias centrais
permanecem com dificuldade de supe-
rar a crise, o investimento estrangeiro
permanecerd elevado o suficiente para
cobrir o déficit crescente. Projetamos
déficit de US$ 62,1 bilhdes para 2013,
0 equivalente a 2,60% do PIB.

Saldo comercial brasileiro
US$ bilhdes
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Supondo menor efetividade das
medidas voltadas a competitividade
dos produtos industriais brasileiros, as
exportacOes de industrializados, sobre-
tudo manufaturados, seriam menores,
crescendo apenas marginalmente na
comparacdo com 2012. Por outro lado,
enquanto a menor atividade limitaria o
aumento das importacées, a utilizagdo
de importados no processo produtivo e
a penetracao de produtos importados
continuariam elevadas, garantindo um
aumento das importagoes acima das
exportacoes. Nesse caso 0 superavit
comercial seria menor, em torno de
US$ 12 bilhoes, uma queda de mais
de 30% na comparagao com nossa
projecao no cenario base.

Saldo comercial em 2013 sera o menor em onze anos

46,5

44,9

-0,7

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

* Previsao CNI
Fonte: Secex
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 2012 — 2013

2010 2011 2012 2013
estimativa projecdo
Atividade econdmica
PIB 7,5% 2,7% 0,9% 4,0%
(variagdo anual)
PIB industrial 10,4% 1,6% -0,6% 4,1%
(variacdo anual)
Consumo das familias 6.9% 41% 3.19% 3.8%
(variacdo anual) ! ! ! !
Formacdo bruta de capital fixo 21 39 4.7% -4.5% 7 0%
(variacdo anual) = e ot e
Taxa de Desemprego 0 0 o 0
(média anual - % da PEA) 6,7% 6,0% 5,5% 5.3%
Inflacao
Inflacao 0 0 0 0
(IPCA - variagdo anual) 5,9% 6,5% 5:5% 5,5%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 9,90% 11,76% 8,63% 7,25%
(fim do ano) 10,75% 11,00% 7,25% 7,25%
Taxa real de juros 0 0 9 0
(taxa média anual e defl: IPCA) 4/6% 4/8% 3,1% 1,4%
Contas piblicas
Déficit piiblico nominal 2,55% 2,61% 2,60% 2,20%
(% do PIB)
Superdvit pablico primario 2,77% 3,11% 2,20% 2,30%
(% do PIB)
Divida puablica liquida o o o o
(% do PIB) 40,2% 36,4% 35,2% 33,9%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cdmbio - R$/US$
(média de dezembro) 1,69 1,83 2,06 2,07
(média do ano) 1,76 1,67 1,95 2,06
Setor externo

Exportacoes
(US$ bilhdes) 201,9 256,0 244,6 258,3
Importacoes
(USS$ bilhges) 181,6 226,2 224,9 240,2
Saldo comercial
(USS$ bilhoes) 20,3 29,8 19,7 18,1
Saldo em conta corrente 475 529 -54.0 -62.1

(US$ bilhdes)
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