Sintese da Conjuntura
Conjuntura econémica

Exce-Minisive da Fazenda

A economia brasileira em 2011,/2012

A evolugio da atual crise mundial acabou impactando a economia
brasileira, embora com menor intensidade do que em 2009,

O IBC-Br (PIB) do Banco Central cresceu apenas (,02% em setembro
e o 3° trimestre, comparado ao 2°, apresentou queda de 0,32%. A
previsio de mercado para o crescimento do PIB em 2011 € ligeira-

mente inferior a 3%.

A reducdo das atividades economicas esti sendo puxada pela retracio
da industria, cuja producio vem apresentando nitida tendéncia de
queda desde novembro de 2010. A producio industrial caiu 2,0%
outubro, em relacio a setembro.
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A mesma tendéncia de desaceleragao vem sendo apresentada pelo
comércio, cujo volume de vendas cresceu 0,6% em outubro frente
a setembro. O comércio cresceu 10% em 2010 e devera crescer 6%
em 2011.

O setor agricola € o que apresentou melhor resultado, em face da forte
demanda externa e interna. A producio de graos na safra 2010/2011
cresceu 6% sobre a safra anterior. As chuvas torrenciais no Sul e no

Sudeste podem prejudicar a proxima safra de 2012.

Um ponto preocupante € o desempenho fiscal, com o crescimento
da carga tributiria e da divida publica, em paralelo com a falta de
investimentos em servicos publicos e infraestrutura, em detrimento
do setor privado. Entretanto, até agora, esse quadro negativo nao
prejudicou o mercado de trabalho, cujo nivel de desemprego chegou
a 5,2% (o mais baixo da historia).

A nosso ver, ainda ndo constitui maior preocupacao o indice de in-
flacao (IPCA), que devera chegar a 6,5% em 2011, dentro do limite
superior da meta, e cair para 5,5% em 2012,

O que esta sustentando a situacdo no Brasil, em grande parte, sdo as
exportacoes, que vém mantendo a média mensal de USS 23 bilhoes,
desde maio, registrando um aumento de US$ 48,8 bilhdes em 12
meses, dos quais grande parte se deve ao aumento das exportacoes
para a China.

As previsoes para 2012 apontam uma situacio ligeiramente inferior
a 2011, contrarando a visao otimista do Governo. O PIB de 2012
devera registrar expansio entre 2% e 3%, ligeiramente menor de que
2011, em face do agravamento da crise europeia, ligeira reducdo na
demanda da China e fraco desempenho do mercado interno.
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Agricultura — Vai ter crescimento possivelmente menor do que em
2011, como consequéncia das chuvas torrenciais de dezembro, no

Sul e Sudeste.

Indistria — Crescimento de 1,3% em 2011 e no maximo de 2%
em 2012.

Comércio — Crescimento de 6%, pouco abaixo da média dos lti-

mos anos.
Exportagées — Crescimento de 10%, ante 26% em 2011.

Governo — A execucdo orcamentaria da Unifio vai ser o ponto crucial

na evolucdo da economia em 2012:
Despesa primaria: + 15,9%

Receita primaria: + 12,8%

O PIB Brasil

Uma surpresa agradivel de fim de ano foi a constatagio de que o PIB
nacional alcancou US§ 2,52 trilhdes, ocupando o 6° lugar mundial,
acima da Inglaterra com US$ 2,48 trilhées. O resultado decorre nio s6
do crescimento da economia nacional, como também da estagnacio

economica da Europa.

Nos altimos 10 anos, o PIB brasileiro teve a seguinte evolugao: 2002:
2,7%; 2003: 1,1%; 2004: 5,7%; 2005: 3,2%; 2006: 4,0%; 2007: 6,1%;
2008: 5,2%; 2009: -0,6%; 2010: 7,5% e 2011: 2,7%.

Em termos de renda per capita, estima-se os Estados Unidos com USS$
48,2 mil, Alemanha, Japdo e Franca com US$ 45 mil, Inglaterra com
USS 39,6 mil, China com US8 5,2 mil e Brasil com USS$ 12,9 mil.
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A crise mundial em 2001

A economia mundial, e especialmente a americana, atravessava longo
periodo de prosperidade, quando ocorreu o ataque terrorista as Torres
do World Trade Center, em Nova York, em 11,/09/2001. O medo e as
incertezas promoveram uma forte retragio das atividades, a comecar
pelas viagens aéreas. Em 2 de dezembro, a situagdo agravou-se, com
a quebra inesperada da holding ENRON.

Segundo Paulo Guimaraes, do Jornal do Commercio, a empresa fora
eleita, por seis anos consecutivos, a mais inovadora dos EUA. Em
menos de 15 anos, seu valor de mercado subiu de US$ 2 bilhdes
para USS$ 70 bilhGes. Com a faléncia, a cotagdo de suas acoes caiu de
USS 90 para USS 0,20, uma tragédia que arrastou, também, a Arthur
Andersen, uma das maiores empresas de auditoria do mundo. Os
principais diretores executivos da ENRON, Kenneth Lay e Joffrey
Skilling, tiveram fim tragico: Lay morreu de ataque cardiaco e Skilling
encontra-se preso, cumprindo pena de 24 anos.

Corrida armamentista

A industria bélica mundial estd em festa, faturando tudo que pode com
a corrida armamentista que se desenvolve no mundo. O espetaculo
maior esti sendo realizado no Oriente Médio, em que o Ird gasta
bilh6es de ddlares em misseis de médio e longo alcance, a titulo de
defesa de seu projeto de construir armas nucleares. De outro lado,
Israel, Inglaterra e Estados Unidos, principalmente, exibemn gastos
colossais em avides e helicopteros de combate, porta-avides gigantes-
cos e toda a parafernalia da guerra. A China também faz parte dessa

corrida irresponsavel, assim como a Russia e outros paises europeus.
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Ha sinais ostensivos de uma politica de guerra nos Estados Unidos,
construindo bases militares na Austrilia e em vérios pontos do leste
asiatico, uma repeticdo da Guerra Fria que foi desenvolvida entre os
Estados Unidos e a Unido Soviética, nos anos 1970 e 1980.

E evidente que raciocinar em termos de uma terceira guerra mundial
parece um absurdo inomindvel. Mas hi evidéncias de interesses tao
fortes que estariam desconsiderando tal absurdo. Algo realmente fan-
tistico e inconcebivel contra a Paz mundial, tAo decantada desde 1945.

O ponto nevralgico atual € a ameaca do governo do Ird de fechar o
Estreito de Ormuz e a anunciada reacio violenta dos Estados Unidos.
Segundo noticidrio da imprensa, os Estados Unidos estdo negociando
a venda de USS 46 bilhdes de avides de ataque supersonicos, para os

paises do Oriente Médio. Isso ajuda a entender os acontecimentos.

Uma noticia auspiciosa, ligada ao corte de gastos fiscais, € a anunciada
retirada de 15 mil soldados americanos da Europa, onde existe uma
forca estacionada de quase 100 mil.

Inflacao e politica econéomica

Quando a soma da demanda agregada (consumo, investimentos,
gastos do Governo, exportacdes menos importacdes) supera a
oferta global de bens e servigos, o resultado tende a ser a inflagio.
Mas, logico, nido necessariamente, pois ¢ esse desequilibrio de curto
prazo que vai gerar estimulos para que os empresarios respondam
com mais investimentos e maior produgio. As inovagées induzem
20 aumento do consumo e dos investimentos e o sistema financei-
ro amplia o crédito, para proporcionar o “transporte financeiro da

produgio”, com o que aumentam a arrecadagio e os gastos do Go-
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Verno, a0 Mesmo tempo em que cresce o comércio exterior. E esse
circulo virtuoso — aumento da demanda, expansio do emprego, da
renda e dos investimentos — que caracteriza o efeito multplicador
dos investimentos e explica a dinamica do crescimento econdmico.
Mas niio se pode perder de vista o desequilibrio ex ante do mercado,
que pressupde um ggp inflacionirio se a demanda persistir em nivel
superior a oferta potencial, enquanto nio se produz um aumento
da producio. Nessas condig¢des, se ndo houver resposta do lado da
oferta, 56 havera equilibrio ex pos?, através da elevacio dos pregos.

A fungio principal do Banco Central como controlador da inflagio,
visando a estabilidade monetaria, tem por finalidade assegurar uma
elevacio sustentivel da raxa de desenvolvimento econémico. Nio faz

sentido colocar o controle da inflacio como um fim em si mesmo.

Sem duvida, esse deve ser, também, o objetivo das demais unidades do
Governo, apenas com inversdo da ordem, ou seja alcancar uma taxa
elevada e sustentivel de desenvolvimento econdmico e de emprego,

com a menor inflacio possivel.

Dai a necessidade de coordenacio entre a politica monetiria e a
politica fiscal, que vdo tragar as bases para a politica econémica do
Pais. Essa coordenacio nio existia, até pouco tempo. Parece que esta

comegando a existir.

A Selic e a politica monetaria

Parabéns a nova Diretoria do Banco Central, sob o comando de
Alexandre Tombini, que estd quebrando o tabu do comportamento
da taxa de juros, no contexto da politica monetiria de prevencio das

pressdes inflacionarias.
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A elevada taxa de juros SELIC, fixada pelo Banco Central, produz
dois impactos diretos, de curto prazo: de um lado, aumenta o déficit
fiscal do Governo e sobrecarrega os custos da divida publica; de
outro, induz o sistema financeiro a aumentar o rendimento de seus
titulos (CDBs etc.) e dos Fundos de Renda Fixa. Por esse processo, a
elevacio da SELIC encarece o financiamento dos bens de consumo
duraveis e eleva os ganhos da poupanca, reduzindo a propensio a
consumir. E mais, encarece o crédito para as empresas, reduzindo as

taxas de retorno €, pois, diminuindo a propensio a investir.

Assim sendo, a elevada taxa SELIC reduz o nivel da demanda agre-
gada (C+I), aliviando a pressio sobre os precos.

Essa € a teoria dos juros. Na pritica, a eficicia da politica monetéria
baseada na taxa de juros vai depender da oferta de crédito. Sio as
variacoes na disponibilidade do crédito que mais influenciam as va-
riacoes dos precos (inflacio). Uma elevacao das taxas de juros pode
atrair capitais do exterior, que vio expandir a liquidez e aumentar
a oferta de crédito, anulando o primeiro impacto da elevacao da

taxa de juros.

-

E isso, basicamente, o que ocorre no Brasil. A taxa de juros alta
estimula o ingresso de capitais e expande o crédito. Para impedir o
impacto da expansao do crédito sobre a inflagdao, o Banco Central
entra no mercado vendendo titulos do Tesouro, comprando délares
e acumulando reservas cambiais. Um giro financeiro desordenado,
cujos resultados praticos sdo a sobrecarga fiscal e a desnecessaria e

onerosa acumulacio de reservas.

Por outro lado, hi uma forte expansio de crédito dos bancos piiblicos
— CEF, BNDES, Banco do Brasil, BNE e BASA — independentemente
da politica monetaria do Banco Central.
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No fundo, observa-se uma correlagio minima ou quase nula entre
a manipulacdo da taxa SELIC pelo Banco Central e seus resultados
sobre a inflacio. Ao fechar o circuito de todos os resultados produ-
zidos, resta a conclusio de que a teoria da taxa de juros, no Brasil,

nio funciona.

Atividades economicas

Quadro do PIB 2012 — Estimativas

Em %
Crescimento do PIB 3,0%
Indistria 2,0%
Comércio 6,0%
Agricultura -2,8%
Exportacoes 5,0%
Importagoes 7.0%
Nivel de desemprego 5,0%
Expansio de crédito 15,0%
Juros Selic — 31/dez. 8,5%
Transacdes correntes USS 68 bilhdes
Ingresso de IEDs USS 60 bilhdes
Taxa de cimbio — 31 /dez. 1.85/U58%

No ambito interno, devem continuar as mesmas preocupacoes com
os reajustes salariais, que puxam a inflacio, a falta de recursos fiscais
para os investimentos na infraestrutura, o que eleva os custos da
producio e reduz o nivel de competitividade, e fundamentalmente a
menor contribuicio das exportagoes, em face da baixa expectativa de
expansio do comércio internacional e dos pregos, exceto petroleo. Se
o Banco Central tiver juizo, pode continuar baixando a SELIC até 9%.
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Nesse mundo de incertezas, € dificil prever o desfecho da crise Irad/
Estados Unidos, assim com o curso das eleicoes na Europa. O que
menos parece preocupar € a situacdo da China, que tem meios e
recursos suficientes para enfrentar algum ligeiro arrefecimento na
expansio das exportacdes e do PIB. Do ponto de vista externo, vem

da China a maior possivel influéncia sobre o Brasil.

Assim sendo, para o Brasil, o ano de 2012 ndo deveri ser muito
diferente de 2011, mesmo considerando as varidveis politicas das

eleicoes municipais.

Industria

Apos crescer 10,5% em 2010, a industria brasileira cresceu apenas
0,3% em 2011. Dos 27 setores analisados, 12 apresentaram queda.
Em novembro e dezembro, a indistria voltou a crescer. A produ-
¢ao de bens de capital subiu 3,3% e equipamentos para transportes
12,4%; a produgio de bens duriveis caiu 2%, puxada pela inddstria
automobilistica (-7,8%). Espirito Santo (+6,8%) e Parana (+7,0%)
tiveram forte alta, enquanto Ceara (-11,7%) e Santa Catarina (-5,1%),

tveram fortes quedas.

A produgio téxiil caiu 14,9% em 2011, sendo -10,1% no Ric e -8,7%
em Sio Paulo. A agroindustria sofreu queda de 2,3%, sendo -1,6%
no setor agricola e -0,6% na pecuaria (IBGE).

Segundo a CNI, o faturamento real da inddstria de transformacio
cresceu 5,1%, com queda nas horas trabalhadas de 1,2% e aumento
de 3% no rendimento médio real. O nivel do emprego cresceu 2,2%.
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Em janeiro/2012, a producio de veiculos caiu 19,2% ante dezem-
bro/2011 e as vendas -23% (Anfavea). As vendas da induistria flumi-
nense subiram 13,3% (Firjan).

A produgio de petroleo, em 2011, aumentou 2,5% e a de gas natural
4,9%. Mas a venda de gis teve uma reducio de 32%, devido ao menor
uso das termoelétricas. A induistria consumiu mais 5,64%, o comércio
+16,48 e as residéncias + 13,22% (Abegis). O consumo de energia
cresceu 1,8% em dezembro/2011/dezembro/2010.

A produtividade industrial (PTF), que deslanchou desde 2000, perdeu
folego nos dltimos trimestres e fechou estdvel (+0,07%) em dezem-
bro/2011 (FGV).

Comércio

Segundo a Abrasce, as vendas dos shapping centers, em 2011, tiveram
crescimento de 18,6%. As vendas do comércio varejista, em geral, per-
deram forca, em dezembro/2011 e janeiro tltimo, a0 mesmo tempo
em que se reduziu em 2,3% o indice de confianca dos empresérios
(ICEC), divulgado pela CNC. A intengio de investir caiu 4,5% e a
de contratar mao de obra caiu 10,8%.

Pelos dados da Serasa, o varejo caiu 1,6% em janeiro, ante dezem-
bro/2011, mas com alta de 6,4% sobre janeiro/2011. A CDL registrou
alta de vendas de 7,8% no Rio de Janeiro em 2011.

A PEIC da CNC apurou que o endividamento das familias com
renda inferior a 10 saldrios-minimos recuou de 61,3% para 59,5%
e dos que ganham mais de 10 salarios subiu de 48,9% para 53,4%,
nos ultimos 12 meses.
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O otimismo dos paulistanos aumentou 0,9% em janeiro segundo a
Fecomercio-SP, mas o ICEC caiu 1,7%. Em Goiis, caiu a intencdo
de contratar, mas o ICEC continua positivo (Fecomercio-GO). No
Rio Grande do Sul, a0 contrario, o ICEC sofreu queda de 4,1% em
janeiro (Fecomercio-RS). Segundo o IPEA, o otimismo das familias
cresceu de 67,2 em dezembro para 69 pontos em janeiro.

A inadimpléncia do consumidor caiu 0,4% em janeiro, ante dezem-
bro/2011, conforme levantamento da Serasa, em face do recuo dos
cheques sem fundos e das dividas com bancos. Para o SPC, entretanto,
a inadimpléncia do consumidor registrou alta de 2,91% em janeiro,
sobre janeiro/2011.

Agricultura

Segundo a Conab, a safra 2012 de grios deve ficar em 158,4 milhdes
de toneladas, 2,8% abaixo da anterior. A queda da producio na Regido
Sul, por causa da seca, seri em boa parte compensada pelo aumento
no Centro-Oeste.

As chuvas continuam em Minas Gerais, onde 230 municipios estio
em situacao de emergéncia, com mais de 100 mil pessoas desalojadas.
De outro lado, 70% dos municipios gatchos estio em emergéncia,
por causa da seca. O Governo vai subsidiar a compra de milho pelos
pequenos produtores, a RS 20,00/ saco, contra RS 30,00 no mercado.

A estimativa da safra de soja no Brasil caiu de 75,6 bilhdes de tone-
ladas para 72 milhdes.

O indice de precos recebidos pelo agricultor subiu 0,45% em janeiro.
Na Bolsa de Chicago, no inicio do més, subiram os precos da soja,
do milho e do trigo, revertendo em uma breve tendéncia anterior de

queda. O café continua em queda na Bolsa de New York.
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Mercado de Trabalho

Certamente, o baixo indice de desemprego € o fator mais importante
na atual conjuntura economica do Brasil, com nivel recorde de 4,7%,

registrado em dezembro dltimo.

O emprego na industria cresceu 0,2% em dezembro, em relacio a
novembro/2011. Na construgio civil, houve contratagio de 211 mil
vagas (FGV/Sinduscom-SP).

O piso salarial subiu cerca de 14% em quase todos os Estados; no
Rio de Janeiro, o salario-minimo do empregado doméstico passou
a RS 729,58.

O mercado de trabalho esti sofrendo uma revolucdo: a taxa de ex-
pansio do PEA caiu de 2,5% em 2010 para 1,1%, segundo a Fiesp.
O numero de estrangeiros residindo no Brasil, entre 2010 e 2011,
subiu 56%b, enquanto 2 milhoes de brasileiros retornaram do exterior.

Setor Financeiro

Sinal amarelo: a inadimpléncia aumentou 23%, em 2011, e ja repre-
senta RS 154 bilhdes no ativo das institui¢des financeiras. Segundo
o Banco Central, a inadimpléncia de 5,7% em 2010 subiu a 7,3%
em 2011, em linha com o resultado da PEIC coordenada pela CNC,
para familias com renda acima de 10 salirios-minimos, cuja alta foi
de 48,9% para 53,4%. O Banco Central esta liberando RS 30 bilhdes
para os bancos grandes comprarem ativos dos pequenos.

O mercado financeiro brasileiro esta em véspera de criar mais uma
“jabuticaba”, a securitizacdo do Certificado de Recebiveis Imobilidrios
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(CRI), além da liberdade que ji existe nesse mercado e nos derivati-
vos da BM&F Bovespa. Parece que a CVM e o Banco Central nio
conhecem a historia do Lehman Brothers.

Os economistas de plantio estio tentando vender ao Banco Central a
ideia de um juro neutro que, aliado ao PIB potencial, serviria de base
para a politica monetdria. Juro neutro seria o juro real que controla
a inflacdo sem sacrificar o crescimento. O Banco Central continua
vivendo 4 sombra da teoria quantitativa da moeda e achando que é
a SELIC que controla a inflacio.

Segundo a CNSeg, o mercado segurador no Brasil vai de vento em
popa, com reservas técnicas de previdéncia privada de cerca de
RS 300 bilhdes.

Inflagio

A inflacdo de janeiro vai refletir a alta dos alimentos provocada pelo
clima muito seco no Sul e muito chuvoso no Sudeste. No atacado,
em janeiro, a soja subiu 3,4% (-3,5% em dezembro) e o milho 5,2%
(-7,0% em dezembro). Ainda assim, o IGP-M subiu apenas 0,25%
e o IGP-DI 0,30%. No varejo, o IPCA subiu 0,56%, reflexo da alta
na alimentacdo, transporte, aluguéis e educagio, mantendo-se em
torno de 0,5% nos dlimos cinco meses. Ha uma significativa queda
no preco dos bens de consumo duriveis. A didria dos hotéis subiu
20% no 4° trimestre 2011.

O indice do Dieese (ICV de Sao Paulo) subiu 1,32% em janeiro e a
cesta basica aumentou em: Brasilia (+4,72%), Jodo Pessoa (+3,90%),
Florianépolis (+3,51%), Rio de Janeiro (+3,25%), Recife (+3,32%),
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Curitiba (+3,17%) e Aracaju (+3,11%). Houve queda em Vitoria
(-1,54%) e Porto Alegre (-0,81%). Na cidade de Sdo Paulo, o indice
ICV-Fipe subiu 0,51%.

Ao fixara taxa SELIC em 10,5%, o Banco Central continua transmitin-

do ao mercado a expectativa de que a inflacio ainda gira acima de 6,0%.

Setor Fiscal

O Governo continua trabalhando com a ilusdo de que um superavit
primario de 3,1% do PIB € suficiente para equilibrar as contas pa-
blicas. Nio €. O peso dos juros chegou a RS 236,7 bilhdes em 2011,
elevando a divida bruta a 54,3% do PIB. Mas o Governo caminha
para substituir as LFTs indexadas 2 SELIC por titulos prefixados.

O Tesouro Nacional autorizou a emissao de RS 49,2 bilhdes de
NTN-B, para pagar ao Banco Central o custo de carregamento das
reservas internacionais, no 1° semestre 2011. O Governo Federal
esperava arrecadar RS 5,5 bilhoes com a concessio dos aeroportos
e arrecadou RS 245 bilhdes. Os investimentos a que se obrigam os
vencedores terdo 80% financiados pelo BNDES. Segundo os ana-
listas de Term6metro Tributirio, a carga tributiria no Brasil chegou
2 36,2%, em 2011.

Setor Externo

Esta “secando” a boa temporada das exportaces. Pelas estimativas
do Governo, em 2012, as exportacoes devem crescer apenas 5,0% e as
importagoes 7,0% deixando um saldo de US$ 23 bilhoes. Para a AEB,

as exportacoes devem diminuir 7% e as importacGes crescer 3,2%,
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com saldo pouco superior a USS 3 bilhoes (). Em 2011, o minério de
ferro foi negociado a US$ 126/tonelada e, hoje, a US$ 100,00, uma
baixa de 20%, e a soja vendida a USS$ 430/tonelada, 13,13% abaixo
da média de 2010.

No cenirio internacional, melhoraram as expectativas com a apro-
vacdo da proposta da Troika (FMI, BCE e MCE). A Grécia, que
ja recebeu ajuda de € 110 bilhdes, vai receber mais € 130 bilhdes,
inclusive para pagar € 14,5 bilhdes que vencem em margo. Vamos
aguardar os resultados.

Nos Estados Unidos, o Governo fechou um acordo de USS 26 bi-
lhdes com os cinco principais bancos, com o objetivo de subsidiar
e solucionar a divida hipotecdria de 2 milhdes de mutudrios, o que
deveria ter sido feito em 2008. Por outro lado, o FDIC estendeu até
31/12/2012 uma cobertura, sem juros, para garantir os depdsitos
bancarios 4 vista.

O Banco Central Europeu estd em vias de realizar novo leilio de
créditos, além dos € 489 bilhdes de 21,/12/2011. Também o Banco
da Inglaterra planeja operacio idéntica, no montante de £ 275 bilhGes.
Como se sabe, esse aumento de liquidez monetaria pode produzir
um efeito equivalente 4 desvalorizagdo cambial. Agora, sim, ha uma

guerra cambial, entre o dolar e o euro.

Um fato que abalou os danimos na Europa foi a queda de 2,9% na
producio da Alemanha, em dezembro/2011. Some-se a isto a terrivel
onda de frio que se abateu sobre toda a Europa, especialmente no
Leste, nos Balcis, na Austria e na Itilia.
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A exportacio da China caiu 15,3% em janeiro, mas sua produgio
industrial cresceu levemente. Em mais um Relatorio terrorista, o
FMI adverte que o crescimento chinés pode cair 2 metade, isto €,
até cerca de 4%(]).
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