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Novo ciclo de expansao exige
persistencia nas reformas

A ECONOMIA BRASILEIRA SAIU DA RECESSAO MAIS PROFUNDA DE SUA HISTORIA.
Os dados recentes do Produto Interno Bruto (PIB) mostram, com clareza, a recu-
peracao da demanda doméstica, em especial do consumo das familias, que cresce
ha trés trimestres consecutivos. No terceiro trimestre de 2017, até o investimento
- Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) - voltou a crescer, ap6s longo periodo de
queda continua.

Investimento é fundamental para o novo ciclo de crescimento

Variagao anual do PIB e da taxa de investimento (FBCF)
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Recuperagao ciclica tem limites, por isso
é fundamental criar as condi¢oes para a
reativa¢do do investimento privado

EM 2017,AECONOMIAVOLTARA A REGISTRAR CRES-
CIMENTO, DEPOIS DE DOIS ANOS DE QUEDA.A CNI
prevé alta de 1,1% do PIB.Apds trés anos,o PIB da
industria também voltara ao campo positivo,com
crescimento de 0,2% - a transformacao crescera
1,7%, mas a construgao registrara queda de 5,0%.
O consumo das familias, com alta de 1,3%, sera o
principal determinante do crescimento pelo lado
da demanda; enquanto o investimento ainda ira
mostrar contracao de 2,1%, a quarta queda anual
consecutiva. Com isso, a taxa de investimento da
economia se mantera reduzida, representando
apenas 15,6% do PIB.

HA ESPACO PARA CRESCER NO CURTO PRAZO SEM
GRANDE ESFORCO DE INVESTIMENTO. Existe
ociosidade, tanto de capital como de mao de
obra, para atender a um aumento da demanda
sem pressionar custos, principalmente no setor
manufatureiro. Mesmo assim, em determinados
segmentos, como bens de consumo duraveis
e bens de capital, mais sensiveis as mudancas
tecnoldgicas, pode haver necessidade de investi-
mento para atualizacao de produtos e processos.
Para crescer no médio e longo prazos, contudo, é
imprescindivel retomar o ciclo de investimento.

0 PAIS PRECISA CONSTRUIR AS BASES PARA ESSE
NOVO CICLO DE CRESCIMENTO. O motor do cres-
cimento sustentado deve, necessariamente, ser
a elevacao do investimento privado. Reativar
esse motor exige aprofundamento e persisténcia
no processo de reformas voltadas a melhoria
do ambiente de negdcios e a competitividade
produtiva.

ABUSCAPOR UM CICLO VIRTUOSO DE CRESCIMEN-
TONAOPODE SER FUNDADAAPENAS NO CONSUMO.
O consumo deve ser o objetivo final da socieda-
de,como resultado do aumento da produtividade
e da competitividade da economia; nao deve ser
entendido como a alavanca principal do cresci-
mento. Esse foi, inclusive, o grande equivoco dos
primeiros anos desta década.

~

A RECUPERACAO ATUAL DA ECONOMIA TEM UM
COMPONENTE CiCLICO COM FOLEGO LIMITADO.No
periodo recessivo, familias e empresas realiza-
ram ajustes, principalmente no que se refere ao
nivel de endividamento, fortemente alavancado
nos primeiros anos da década. Todavia, a forte
queda da inflacao - em especial dos precos da
alimentacao - foi fator determinante para a recu-
peragao do consumo, pois preservou a renda real
dos individuos que mantiveram seus empregos.
Fatores pontuais, como a liberagao dos recursos
do FGTS, também contribuiram para sedimentar
a reativagao da demanda.

ASEXPORTACOES FORAM ELEMENTO IMPORTANTE
PARA A RECUPERACAO DA DEMANDA. No periodo
recessivo, ocorreram mudangas nas condicoes de
competitividade das empresas, como a estabili-
dade da taxa de cambio e a reducao dos custos
com mao de obra, que fizeram com que as expor-
tagoes se constituissem em elemento importante
para a recuperacao de segmentos da industria.

O PROCESSO DE DESINFLACAO SURPREENDEU PELA
INTENSIDADE. A taxa anual de inflagao, medida
pelo IPCA, devera ficar em 2,9% em 2017, abai-
xo do piso da meta. A safra agricola excepcional
contribuiu decisivamente, levando a redugao nos
precos dos alimentos. Adicionalmente, a ma-
nutencao de uma politica monetaria apertada,
em um ambiente de forte recessao, possibilitou
o controle da inflacao e a quebra da inércia in-
flacionaria em segmentos importantes, como 0s
servigos.Em 2018, entretanto, o setor agricola nao
deve contribuir com a mesma intensidade e, além
disso, a economia deve ficar mais aquecida em
relacao a este ano. Por isso, a estabilidade precisa
estar ancorada em fundamentos solidos.

AQUEDADOS JUROS POTENCIALIZA A REATIVACAO
DAECONOMIA.Com a queda da inflagao, a taxa de
juros basica (Selic) caiu para 7%, seu nivel histo-
rico mais reduzido, levando, assim, os juros reais
para nivel préximo de 3%, considerando a expec-
tativa de inflagao para 2018. Manter os juros reais
em patamar baixo é um dos desafios da politica
macroeconOmica. A consolidacao de expectativas
de um ajuste gradual, mas consistente, nas contas
fiscais é a condicao necessaria para o equilibrio
macroeconémico - crescimento com inflacao na
meta e divida publica sob controle. Sem reverter
o0 processo recente de elevagao da relacao divida
publica/PIB, a estabilidade ficara comprometida.
Em uma perspectiva de médio prazo, essa &, sem
duvida, a variavel mais relevante e a de maior
visibilidade para os investidores internacionais.
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CENARIOS

A INTRODUCAO DO “TETO DO GASTO” E UM ELE-
MENTO NOVO NO CENARIO.Com o crescimento do
gasto publico federal total limitado a variacao da
inflagdo, a aprovacao da Reforma da Previdéncia
torna-se ainda mais urgente. Sem essa refor-
ma, sera praticamente impossivel executar um
orcamento da Uniao com despesas outras que
nao beneficios previdenciarios e pagamento de
pessoal. Programas sociais e investimento serao
diretamente prejudicados.

A POSICAO FAVORAVEL DAS CONTAS EXTERNAS
FOI UM FATOR DE ESTABILIDADE. Contrariamente
a outros momentos de crise, as dificuldades
atuais nao foram ocasionadas por restricoes de
ordem externa. A manutengao de reservas ele-
vadas e a reducao do déficit em conta corrente
foram elementos estabilizadores para o mercado

de cambio, favorecido pelo ambiente de ampla
liquidez internacional.

REVERSAO DE EXPECTATIVAS FOI PONTO
IMPORTANTE. Além da explicacao ciclica, a
componente de expectativas - melhora do
cenario politico e suas implicacdes para apro-
vacao de reformas estruturantes - contribuiu
para a recuperacao da confianca e a reativagao
da economia. Alguns avangos que levaram a
melhora das expectativas merecem destaque: a
mudanca na legislacao trabalhista, o programa
de concessOes e privatizacao da infraestrutura,
0 novo marco regulatério do setor de dleo e
gas e as mudancgas nas regras de governanga
das empresas estatais. Perseverar nessa agen-
da é imprescindivel para superar o desafio da
competitividade.

E RISCOS: a dominancia do calendario eleitoral

NO CURTO PRAZO, A ECONOMIA CONTINUARA A
MOSTRAR CRESCIMENTO MODERADO, com me-
lhora gradual do emprego, aumento da renda
real, inflagao baixa e juros em patamar redu-
zido. As forcas enddgenas seguirao gerando a
demanda de consumo necessaria para produzir
um crescimento do PIB na ordem de 2,6%, em
2018. Crescer mais, e para além de 2018, exigira
esforco adicional na agenda da modernizagao e
competitividade.

AS INCERTEZAS ASSOCIADAS AO CALENDARIO
ELEITORAL DEVEM, GRADUALMENTE, INFLUEN-
CIAR 0 MEDIO PRAZO, possivelmente no sequndo
semestre de 2018. A evolugao do debate eleitoral
deve ‘contaminar” o ambiente econémico, com
reflexos nas decisdes dos agentes. A consolidacao
da vitoria de uma candidatura comprometida com

a continuidade e aprofundamento das reformas
devera intensificar o processo de recuperagao e
pavimentar um novo ciclo de crescimento com
base na expansao do investimento.

DO OUTRO LADO,A OCORRENCIA DE UM CENARIO
DOMINADO POR CANDIDATURAS POPULISTAS
PROMOVERA UM QUADRO DE INSTABILIDADE. A
insisténcia com uma “agenda do passado”, com
criticas ao ajuste fiscal, provavelmente afetara
negativamente a conflanga dos agentes, com
potencial reflexo no mercado de cambio e
nos precos dos ativos, além de comprometer
0 investimento e crescimento. Esse cenario
tendera a reproduzir as dificuldades macroeco-
ndmicas, que dominaram grande parte da atual
década, promovendo um quadro de estagnacgao
econdmica.
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CENARIO INTERNACIONAL: o desafio da competitividade

O baixo crescimento da produtividade dominou a economia brasileira neste inicio de século. Essa é uma questao
estrutural,em especial na industria de transformacao, que limita nossa competitividade e o crescimento da economia.
Estudo recente da CNI (Produtividade na Industria, dezembro 2017) mostra que os ajustes promovidos nas empresas,
em fungao da crise recessiva, ja se refletem na elevagao da produtividade da industria em 2015 e 2016.

O estudo mostra, ainda, que nossa defasagem de produtividade é expressiva em relacao aos nossos principais
parceiros comerciais. Na comparagao com dados de 2000, a produtividade do Brasil caiu cerca de 25% em relagao
a esse grupo de paises, 0 que explica, em grande parte, o desempenho econdmico bem mais modesto do Brasil na
comparacao com economias maduras e em desenvolvimento nesta década, como mostra a secao Tema Especial deste
documento, sobre “Dez anos pds crise financeira global”.

A AGENDA DA COMPETITIVIDADE

Equacionar a agenda da competitividade e da modernizacao € fundamental para recuperar a capacidade
competitiva dos produtos brasileiros e iniciar um novo ciclo de crescimento. E necessario avancar ndo apenas na
agenda macroecondmica e no ajuste fiscal, mas, simultaneamente, na agenda das reformas microeconémicas para
remover os entraves -regulatérios e burocraticos - que dificultam a operacao cotidiana das empresas e afetam
negativamente as decisdes de investimento. E preciso reduzir custos do capital e ampliar as fontes de financiamento
ao setor privado, dar eficiéncia e racionalidade a regulacao e a burocracia, além de definir marcos regulatérios com
clareza e seguranca juridica. Essas sao agendas de baixa complexidade e sem custo fiscal,e que devem ser agilizadas.

A reforma tributaria precisa entrar na agenda do Pais. Apds os avangos nas reformas trabalhista e da previdéncia
(na expectativa que essa Ultima seja aprovada em 2018), é imperioso colocar a modernizacao da estrutura tributaria
brasileira na agenda prioritaria. O foco dessa reforma deve ser simplificagao e eficiéncia. O atual sistema é oneroso as
empresas e gera grande custo de conformidade e contenciosos, em funcao de regras complexas e que sao alteradas
com frequéncia. Esses custos afetam a competividade dos produtos brasileiros e geram inseguranca juridica, com
impacto negativo no investimento. Além disso, 0 nosso sistema dificulta a integracao das empresas brasileiras as
cadeias globais de valor.

Reducéo da produtividade do trabalho compromete competitividade do Brasil
Produtividade do trabalho relativa efetiva; industria de transformacao (2000-2016)
Indice, base: 2000=100
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Fonte: IBGE, INDEC, INEGI, FUNCEX, The Conference Board e CNI.

Elaboragao: CNI.

* 0 indicador mede a evolugao da produtividade do trabalhador da indUstria brasileira em relagao a produtividade média dos trabalhadores das indUstrias dos
principais parceiros comerciais do Brasil.
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Dez anos pos crise financeira global

Brasil no fim da fila do crescimento: o papel das politicas estruturantes

Passada uma década desde a eclosao da crise das
hipotecas subprime norte-americanas, iniciada
em julho de 2007, o quadro econdmico mundial
mostra-se muito mais favoravel. Os paises desen-
volvidos voltaram a crescer de forma consistente
e 0s emergentes tém mantido taxas elevadas de
crescimento — ainda que em nivel inferior ao ob-
servado antes de 2007. O Brasil, contudo, oscilou
bastante nos anos pds crise, atravessou recessao
profunda recentemente e esta passando por um
Novo processo de recuperagao.

Entre 2010 e 2016,depois do momento mais agudo
da crise, o PIB mundial cresceu 3,8% ao ano (a.a.),
em média, sequndo dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI). No mesmo periodo, a econo-
mia dos paises desenvolvidos avancou 1,9% a.a.,
enguanto, nos paises em desenvolvimento, essa
taxa foi de 5,4% a.a. Com comportamento mais
modesto, 0 PIB do Brasil cresceu a uma taxa anual
média de 1,4%, ritmo abaixo, até mesmo, das eco-
nomias maduras.

Brasil ndo acompanha crescimento da economia mundial

Trajetdria do PIB (em délar internacional e paridade de poder de compra) - comparagao do Brasil com paises e grupos selecionados
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BRASIL CRESCEU MENOS QUE A MEDIA MUNDIAL
APOS A CRISE

Se nos concentrarmos Nos anos mais recentes, in-
clusive com previsoes para 2017 e 2018, o quadro
se torna ainda mais adverso para o Brasil. Sequndo
o FMI, no intervalo de 2014 a 2018, o crescimento
médio da economia mundial deve ser de 3,5%
a.a., dos paises ricos deve ficar em 2% a.a. e dos
emergentes em 4,6% a.a..Ja o Brasil, tera variacao
média negativa, de 0,9% a.a., o que lhe coloca na
1832 colocagao no ranking de 192 paises estuda-
dos pela instituicao.

O tamanho do nosso atraso também fica evidente
quando comparamos a curva de crescimento do
PIB brasileiro com as curvas do México, pais que
guarda semelhancas com o Brasil e sentiu forte-
mente a crise, e dos EUA, pais de origem da crise.
Entre 2010 e 2017, o México deve crescer, em
meédia, 3% a.a.,o0s EUA 2,1% a.a. e o Brasil somente
1,3% a.a..

0 FALSO POSITIVO

O fato curioso é que,em 2009 - o “olho do furacao”
-, 0 Brasil apresentou queda de 0,1%, enquanto
México e EUA cairam com intensidade bem maior
(4,7% e 2,8%,respectivamente). Além disso,chama
atengao o crescimento mais forte do Brasil em
2010, logo no inicio do processo de recuperacao
da economia mundial: Brasil (7,6%), México (5,1%)
e EUA (2,5%).

Os sinais iniciais pareciam indicar um Brasil imune
a crise. Enquanto a maioria dos paises registrava
forte contracao do PIB,em 2009, e lenta retomada
do crescimento, a partir de 2010, o Brasil se auto-
proclamava uma economia alheia aos problemas
internacionais.

Essa blindagem, no entanto, foi fragil e momen-
tanea. O Brasil até saiu na frente na busca pela
reabilitacao econdmica, mas lhe faltou combusti-
vel para sustentar o ritmo de aceleracgao.

0 Brasil até saiu na frente na busca pela
reabilitacao econémica, mas lhe faltou combustivel
para sustentar o ritmo de aceleragao

APOSTANO CONSUMO NAO GARANTIU \
CRESCIMENTO SUSTENTADO

A explicacao para esse fendmeno esta associada
a estratégia adotada pelo Pais para estimular a
economia naquele momento, bem como sua du-
racao. O Brasil escolheu a rota do consumo, sem
estimular o aumento de produtividade e trabalhar
com medidas que ampliassem a competitividade.

Para tanto, 0 governo,a época, expandiu o gasto pu-
blico e incentivou o crédito as familias e empresas.
Logo apds a crise, o resultado colhido saiu como o
esperado: o PIB cresceu puxado pelo consumo.

Entretanto, a falta de competitividade da econo-
mia fez com que a continuidade do crescimento
sé fosse possivel com mais gasto publico e mais
estimulos ao crédito, na maior parte subsidiado
por bancos publicos. A manutencao dessa estra-
tégia passou a gerar desequilibrios, com o Pais
reduzindo sua poupanga para manter um nivel
de investimento que sustentasse o crescimento
econdmico, ainda que “artificial”.

Isso s6 foi viavel gracas a apreciacao cambial,
que levou a grandes déficits nas contas externas.
O crescimento do consumo, sem correspondente
ampliagao da oferta, além de gerar déficit na ba-
lanca comercial também pressionava os precos. O
possivel esgotamento desse modelo era percebi-
do pelo consumo abastecido por importagoes,sem
proporcionar aumentos significativos do PIB.

Alguns anos ap@s a crise, ja era possivel perceber
sinais mais agudos de desajuste. A taxa de infla-
¢ao gravitava acima do teto da meta, os déficits
gémeos (saldo negativo nas contas externas e
resultado nominal negativo das contas publicas)
cresciam, o investimento era cada vez menor e a
industria nao conseguia liderar o crescimento.

No fim de 2014, tornou-se flagrante a inconsistén-
cia dessa politica, uma vez que o consumo ja nao
era mais suficiente nem para garantir uma taxa ra-
zoavel de crescimento. O PIB do Brasil apresentou
alta de apenas 0,5%, com inflacao de 6,4% e juros
beirando 12%. A sirene vermelha tocou e o alerta
com nossa economia se tornou maximo.

A economia internacional deixou de ser um deter-
minante desse retrocesso. O mundo ja havia dado
as costas para a crise de 2007-09. O crescimento
medio global, em 2014, foi de 3,6%, e dos paises
emergentes 4,7%. Portugal e Grécia, icones da cri-
se europeia, ja tinham voltado a crescer.
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China. A excecdo da Irlanda, todos sdo considera-
dos em desenvolvimento. Além disso, sao paises,
em geral, com ambiente de negdcios em aper-
feicoamento e fundamentos macroecondmicos
razoavelmente solidos.

0 Brasil pecou ao focar demasiadamente na
demanda e, por outro lado, negligenciar os fatores
determinantes da oferta. Em outras palavras, nao
foi direcionado esforgo suficiente para reduzir os

R S Os dados da pesquisa Doing Business, elaborada
custos sistémicos e melhorar a competitividade

pelo Banco Mundial para medir a facilidade de se

T fazer negocios, corroboram essa analise. Na com-

A partir de 2015, ficou ainda mais claro que os
resultados negativos do Brasil eram explicados
por dificuldades internas, e nao por influéncia
externa. De la para ca, o mundo seguiu crescendo
em ritmo consistente, enquanto o Brasil entrava
em recessao e sofria com descontrole das contas
publicas, elevada taxa de desemprego e inflacao e
juros acima de dois digitos. Nesse contexto, 0 go-
verno reviu sua estratégia de politica econémica e
passou a adotar uma postura monetaria contracio-
nista, além de iniciar um processo de contencao
dos gastos publicos.

Apenas em 2017,€é que essa situagao comecou a se
reverter,ainda que gradualmente e com incertezas
no horizonte. Mas, diferentemente do que ocorreu
no pds crise internacional de 2007-09, agora nos-
sa caminhada é quase solitaria.

COMPETITIVIDADE E A CHAVE DA PROSPERIDADE
ECONOMICA

O Brasil pecou ao focar demasiadamente na de-
manda e, por outro lado, negligenciar os fatores
determinantes da oferta. Em outras palavras,
nao foi direcionado esfor¢co suficiente para
avancar na reducao dos custos sistémicos e na
melhora da condicao competitiva. Esse parece
ter sido exatamente o ponto que nos fez destoar
dos paises bem-sucedidos ap6s a crise financeira
internacional.

Quando avaliamos os paises, economicamente
relevantes, com melhor desempenho no perio-
do pds crise (entre 2010 e 2017), identificamos
perfis variados, mas com algumas caracteristicas
comuns. No grupo daqueles que cresceram a
uma taxa anual média de 3% a 6% se encontram
México, Coreia do Sul, Chile, Colémbia, Tailandia,
Peru e Singapura. Paises que, em maior ou menor
grau, tém avancado na agenda da competitividade
e preservado a estabilidade macroeconomica.

No grupo de paises com taxa média de cresci-
mento acima de 6%, estao presentes Malasia,
Indonésia, Paraguai, Irlanda, Turquia, india e

paragao entre os levantamentos de 2010 e 2018,
a Indonésia avangou 50 posicoes no ranking geral,
a India 33, 0 Paraguai 16 e a China 11. Enquanto
isso, o Brasil ganhou apenas 4 posi¢des (passando
da 1299 para 125%),em um total de 183 paises,em
2010, e 190 paises,em 2018.

Vale ressaltar, contudo, que alguns dos paises des-
tacados anteriormente regrediram no ranking. O
Peru, por exemplo, caiu 2 posicdes. De todo modo,
o Brasil seque mal colocado perante seus con-
correntes. Todos os paises com bom desempenho
no pos crise estao consideravelmente a frente do
Brasil no classificacao do Doing Business - México
(49%), Tailandia (26), Chile (55) e Colémbia (59?).
Mesmo o Peru, que perdeu colocacgoes, esta atual-
mente 65 posicdes na frente do Brasil.

PARTICIPACAO DO COMERCIO EXTERIOR
BRASILEIRO E BAIXA E PAIS CARECE DE MAIS
INVESTIMENTO

Ainda merecem mengao outras duas caracte-
risticas marcantes dos paises relacionados nos
paragrafos acima: a elevada taxa de investimento
e a participacao no comércio mundial. Na média
de 2010 a 2016, a taxa de investimento, calcula-
da pelo FMI, foi de 28% do PIB, enquanto o grau
de abertura, medido pela representatividade da
corrente de comércio - soma das exportagoes
e importacoes - foi de 75% em relacao ao PIB,
com base nos dados da Organizacao Mundial do
Comeércio (OMC) e do FMIL.

Esses resultados contrastam com a realidade do
Brasil, cuja taxa de investimento média foi de 21%
e a corrente de comércio de 19% (em proporg¢ao do
PIB),com relagao ao mesmo periodo de analise.Afal-
ta de investimento e baixa participacao no comércio
exterior comprometem a competitividade da nossa
economia; seja no mercado interno,competindo com
o produto importado; seja no mercado externo,com-
petindo com os principais exportadores mundiais.

Por fim, cabem duas ponderagdes importantes.
Primeira: a despeito da trajetéria desfavoravel do
Brasil, é preciso reconhecer os avancos obtidos
este ano (desinflacao, reducao da Selic, retomada
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moderada do emprego, crescimento do consumo e
da industria, além da recente volta do investimen-
to). Deve-se ainda destacar as reformas realizadas
para trazer mais competitividade ao Pais, sobretu-
do a trabalhista.

Segunda ponderagao: apesar da situagao corrente
relativamente positiva, a economia mundial re-
quer atengao, no médio e longo prazos, com riscos
associados ao baixo investimento privado e ao
baixo nivel da taxa de juros dos paises desenvol-
vidos. Além disso, é preciso levar em consideracao
as iminentes alteracoes de ordem geopolitica e
econ6mica que podem ocorrer nos turbulentos
processos decisorios da gestao Trump e dos pai-
ses europeus, também pressionados por ondas
protecionistas.

Fim da recessao

Os resultados observados em 2017 sinalizam uma
recuperagao moderada da economia brasileira,
marcando o fim da recessao que atingiu o Pais nos
ultimos anos. O consumo teve papel de destaque
nessa recente trajetoria de crescimento. Do lado
da oferta, a agropecuaria foi o setor protagonista;
mas a industria também se destaca por voltar a
crescer, depois de trés anos seguidos de retragao.

Acompanhando o desempenho positivo da ativi-
dade econOmica, a taxa de desemprego caiu ao
longo do ano, embora ainda permaneca em pata-
mar elevado. A questao fiscal segue critica, mesmo
com algum esfor¢o realizado na contengao das
despesas nao obrigatdrias. A pressao exercida pe-
lo continuo crescimento dos gastos obrigatorios
e 0s constantes abrandamentos das metas de
resultado primario inviabilizaram uma melhora
significativa no quadro fiscal. No que diz respeito
a politica monetaria, os resultados de 2017 me-
recem comemoracao: a inflagao fechara o ano
ligeiramente abaixo do piso da meta, com a taxa
basica de juros (Selic), por consequéncia, em seu
menor nivel histérico.

AVOLTA DO CRESCIMENTO. O PIB de 2017 apresentara
aumento de 1,1% frente a 2016, sequndo as es-
timativas da CNI, a primeira alta desde 2014. A
retomada do crescimento estda fundamentada no
consumo, que deve subir 1,3%. O investimento, por

REFORMAS NAO PODEM SER ADIADAS \
O futuro econémico do Brasil esta associado aos
resultados das proximas eleicoes gerais. Para
voltarmos ao trilho do crescimento solido e
sustentavel sera preciso comprometimento das
liderancas politicas no enfrentamento dos pro-
blemas estruturais do Pais, sobretudo no ambito
fiscal, o que demanda, entre outras medidas, a
aprovacao da reforma da Previdéncia.

O impeto reformista nao pode ser interrompido.
Precisamos nos aproximar das melhores praticas
globais de producao e competicao, objetivo que
depende fundamentalmente de um sistema tribu-
tario mais eficiente. Isso, é claro, sem abandonar a
estabilidade macroeconémica.

sua vez, devera cair pelo quarto ano consecutivo
(-2,1%), mesmo com moderado crescimento no
segundo semestre. Pelo lado da produgao, o princi-
pal destaque é a agropecuaria, com alta estimada
em 11,1%, por conta da safra recorde registrada
no ano. Ainda que timido, o aumento de 0,2% da
industria,de acordo com os calculos da CNI, encer-
rara ciclo de quatro anos seguidos de contragao
(veja secao Atividade econémica).

MELHORA DO MERCADO DE TRABALHO. O mercado de
trabalho se recuperou ao longo de 2017. Segundo o
CAGED/MTE, houve criacao liquida de mais de 300
mil postos de trabalho, no acumulado até outubro.
Com isso,a taxa de desemprego,que chegou a 13,7%
no primeiro trimestre, deve terminar 2017 com mé-
dia de 12,8%, nas contas da CNI. Outro resultado
positivo foi o crescimento do rendimento médio,em
termos reais (veja secao Emprego e renda).

FORTE DESINFLACAO E JUROS NO MENOR NIVEL HISTORICO.
A inflacao desacelerou fortemente ao longo de
2017. A CNI estima que o IPCA fique em 2,9% no
ano, abaixo do piso da meta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). Os fatores
que levaram a esse processo de desinflacao fo-
ram a menor variagao dos precos de servico e,
principalmente, a desaceleragao dos precos dos
alimentos. A forte recessao dos ultimos anos con-
tribuiu para conter o impeto dos precos.
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O melhor comportamento dos precos e a redugao
das expectativas inflacionarias possibilitaram a
intensificagao do ciclo de queda dos juros. No acu-
mulado das oito reunides de 2017,0 Banco Central
reduziu os juros em 6,75 pontos percentuais, con-
duzindo a Selic de 13,75% para 7% ao ano (veja
secao Inflacao, juros e crédito).

AFROUXAMENTO DA META LEVA AO AUMENTO DAS
DESPESAS. A pressao exercida pelo continuo cres-
cimento dos gastos obrigatdrios e as constantes
mudancas nas metas de resultado primario nao
permitiram uma mudanca expressiva do quadro
fiscal, apesar de alguma tentativa de contencao
de despesas nao obrigatorias. Com isso, 0 ano de
2017 encerrara com déficit primario elevado e
aumento das despesas. A novidade desse ano é a
retomada do crescimento das receitas, que ocorre
em resposta a melhoria da atividade econ6mica
e ao aumento de tributacao (veja secao Politica

fiscal).

O ano de 2018 deve marcar a consolidacao de um
novo ciclo para a economia brasileira,mas ainda ha
muitas duvidas no horizonte,sobretudo no espectro
politico e na viabilidade da agenda de reformas.

No curto prazo, ainda ha capacidade ociosa capaz
de permitir crescimento de atividade sem pressio-
nar a inflagao, mesmo com o baixo investimento
previsto para o préximo ano. A taxa de inflacao
devera permanecer dentro da meta, permitindo
manutencao da taxa basica de juros em patamar
historicamente baixo.

O mercado de trabalho deve seguir sua trajetoria

de recuperacao, com criagao liquida de empregos.

A questao fiscal, por sua vez, continuara critica e
fonte de instabilidade e incertezas ao longo do
ano. O cenario externo deve permanecer benigno.

0 PASSO SEGUINTE DA RECUPERACAO. A atividade
econdmica como um todo deve se intensificar
ao longo de 2018, deixando de lado as oscila-
¢oes e solidificando uma trajetdria mais clara de
crescimento. Nesse cenario, estimamos um cres-
cimento de 2,6% do PIB para o ano que vem, com
participacao nao s6 do consumo, mas também do

CAMBIO ESTAVEL E SUPERAVIT COMERCIAL RECORDE.
O processo de ajuste das contas externas se
manteve ao longo de 2017. No acumulado em 12
meses até outubro, o déficit em transagoes corren-
tes recuou para US$ 9,6 bilhdes, o equivalente a
0,48% do PIB. No mesmo periodo de 2016, o défi-
cit era de US$ 22,3 bilhdes, ou 1,25% do PIB.

A principal razao para a queda do déficit em tran-
sacoes correntes foi o superavit comercial, que
apresentou o maior valor da série histérica para
0 acumulado de janeiro a novembro. O superavit
comercial de US$ 62 bilhdes ¢ resultado de um
amento de 18,2% das exportacoes e de 9,6% das
importacgoes, na comparacao do acumulado de ja-
neiro a novembro de 2017 com o mesmo periodo
de 2016.

A taxa de cambio real/ddlar, que ficou relativa-
mente estavel em boa parte do ano, encerrara
2017 em R$ 3,25/US$ (veja secdo Setor externo).

Incertezas e promessa de um novo ciclo de crescimento

investimento. Do lado da oferta, o crescimento
sera mais uniforme do que o observado em 2017,
com a contribuicao positiva da industria, agrope-
cuaria e servigos.

Deve-se destacar a alta projetada em 3% para o
PIB da industria,taxa acima do crescimento do PIB
pela primeira vez desde 2011. A explicacao para
tal movimento esta no ritmo de recuperagao da
demanda interna.

O setor de servicos também devera exibir cresci-
mento significativo, de 2,2%. A agropecuaria, por
sua vez, deve registrar aumento moderado, dada a
comparagao com o excepcional ano de 2017 (veja
secao Atividade econ6mica).

DESEMPREGO EM QUEDA. O mercado de trabalho
tende a acompanhar o desempenho da atividade
econdmica, por isso a expectativa é que a criacao
liquida de postos de trabalho avance no préximo
ano. Dessa forma, a CNI espera que a taxa média
de desemprego em 2018, medida pela PNAD
continua, se reduza em relacao a 2017, chegando
a 11,8% da forca de trabalho. Com a inflacao em
trajetoria favoravel, o rendimento meédio real do
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ser mantida a trajetdria de elevacao das despesas,
com a melhora da arrecadacgao.

Em 2018, o resultado primario do setor publi-
co consolidado deve ser negativo em R$ 153,1
bilhoes (2,12% do PIB). Além de estar abaixo da
meta para o ano, que € de R$ 161,3 bilhdes, esse
resultado representaria uma queda em relagao ao
déficit projetado para 2017.

Em 2018, o resultado primario do setor ptiblico
consolidado deve ser negativo em R$ 153,1 bilhées
(2,12% do PIB). Além de estar abaixo da meta para o
ano (R$ 161,3 bilhdes), esse resultado representaria
uma queda em relagao ao déficit projetado para 2017

trabalhador deve crescer, sequndo as projegoes
da CNI, 1,6% em 2018, enquanto a massa salarial
deve aumentar 2,8% (veja secao Emprego e renda).

SELICEM NOVO PISO HISTORICO. Em 2018, a infla-
cao deve permanecer em niveis baixos, em funcao
da ainda alta ociosidade da economia brasileira
e da quebra da inércia inflacionaria ocorrida em
2017. No entanto, € esperada uma aceleracao do
IPCA para 4,4%, ligeiramente abaixo do centro da
meta de inflacao, de 4,5%. Tal comportamento se
dara pela recomposicao dos precos de alimentos e
e pelo reajuste dos precos administrados ,causado
sobretudo pelo aumento esperado nas tarifas de
energia elétrica.

A manutengao em niveis baixos da inflagao cor-
rente e das expectativas deve permitir uma nova
queda da taxa Selic na primeira reuniao de 2018,
a ser realizada em fevereiro, que chegara a 6,75%
a.a.. A estimativa da CNI é que esse patamar seja
mantido durante todo o ano de 2018.

Para a sustentabilidade, no longo prazo, dessa
taxa em nivel reduzido, sem impactos na inflacao,
€ necessario assegurar o ajuste fiscal e dar maior
celeridade as reformas, sobretudo a da previdén-
cia. Caso contrario,o Banco Central se vera forcado
areverter a trajetdria de queda observada até aqui
(veja secao Inflacao, juros e crédito).

CUMPRIMENTO DA META FISCAL DEPENDE DA
APROVACAO DE MEDIDAS. As restricbes impos-
tas ao crescimento das despesas primarias do
Governo Federal pelo Novo Regime Fiscal exigirao
a aprovacao de proposicoes legislativas que visam
conter despesas obrigatorias, como a reforma da
previdéncia e a postergacao do reajuste salarial
dos servidores publicos. Caso ocorra frustragao
de alguma dessas proposigoes, o governo federal
devera contingenciar gastos nao obrigatérios.
Mesmo assim, a inércia das despesas obrigatérias
levara a novo aumento real das despesas federais
em 2018. Nas esferas estadual e municipal, deve
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Entretanto, o principal fator de melhoria das con-
tas publicas em 2018 devera ser a reducao das
despesas com juros nominais. A expressiva queda
da taxa Selic, ocorrrida em 2017, e a relativa esta-
bilidade da taxa de cambio, esperada para 2018,
se refletirao na reducao das despesas com juros
para 5,5% do PIB.

Dessa maneira, o déficit nominal deve cair para
7,6% do PIB em 2018. Ainda assim, esse patamar
nao sera suficiente para estabilizar a relagao
Divida Bruta/PIB, que deve crescer para 76,2% do
PIB,em 2018 (veja secao Politica fiscal).

O SUPERAVITCOMERCIALDEVE DIMINUIRAO LONGO
DE 2018. A expectativa é que o ambiente externo
favoravel se mantenha em 2018. Esperamos, as-
sim, que a taxa de cambio média fiqgue em torno
de R$ 3,27/US$, representando uma desvaloriza-
¢ao moderada em relagao a média registrada em
2017 (R$ 3,19/US$).

O superavit comercial deve diminuir ao longo do
ano, pois o ritmo de crescimento das importagoes
deve se acelerar em 2018, como resultado da re-
cuperacao da demanda doméstica. As exportacoes
também devem crescer, mas em menor intensida-
de, uma vez que a base esta muito elevada e as
estimativas sao de manutencao do atual ritmo de
crescimento global. Projetamos, assim, um saldo
comercial de US$ 54 bilhdes no acumulado do
proximo ano: crescimento de 5,1% das expor-
tacoes, que alcancariam US$ 228 bilhoes, e de,
15,2% nas importacdes, que chegariam a US$ 174
bilhoes.

Esperamos um aumento no déficit em conta
corrente para US$ 27 bilhdes, 1,5% do PIB proje-
tado pela CNI em 2018, acompanhando o ritmo
maior de crescimento das importagdes com a
recuperagao da atividade domeéstica. Apesar desse
crescimento, as contas externas continuarao ainda
em uma situagao confortavel, umas vez que o
déficit estimado continua sendo perfeitamente
financiavel pelo Investimento Direto no Pais (veja
secao Setor externo).




Economia Brasileira
ISSN 1676-5486 * Ano 33 * Nimero 04 * dezembro de 2017

Crescimento da industria ainda @ modesto em 2017

Queda na industria da construcao limita recuperacao do PIB industrial

O Produto Interno Bruto (PIB) registrara crescimen-
to de 1,1% em 2017, apds acumular recuo de 6,9%
apos dois anos seguidos de queda. Diferentemente
de situagOes anteriores, a recuperacao da crise
recente se da de forma gradual. Com o passar dos
meses, tornava-se cada vez mais claro que a reces-
sao ficava para tras, mas a oscilacao de uma série
de indicadores econdmicos refletia as dificuldades
de uma recuperagao consolidada, sem uma me-
Llhora disseminada entre todos os setores.

No primeiro trimestre de 2017,0 PIB cresceu 1,3%
frente ao trimestre anterior (dados dessazona-
lizados). Parte expressiva desse crescimento foi
devida ao excepcional resultado da safra agricola,
que influenciou nao sé os dados da agropecuaria,
como também da agroindustria. No segundo tri-
mestre, o PIB registrou crescimento de 0,7%, mas
restavam duvidas sobre o real vigor da demanda,
que poderia ter tido resultado pontual, em funcao
do impulso ao consumo viabilizado pela liberagao
de recursos do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTYS).

Apesar do crescimento mais fraco no terceiro
trimestre (0,1% frente ao trimestre anterior), a
demanda mostrou forca: o consumo das familias
avancou 1,2%, mesmo apds o fim do periodo de
saques do FGTS. Além disso, a formacao bruta de
capital fixo aumentou 1,6%, ap6s 15 trimestres
sem resultados positivos. Para o quarto trimestre,
projetamos um resultado mais positivo, com no-
vo aumento do investimento e do consumo das
familias, e um correspondente crescimento da
industria e servicos.

RECUPERACAO DA INDUSTRIAESTAEM SEU INiCIO
Em 2017, finalmente a indUstria ira interromper uma
sequéncia de trés anos de resultados negativos,
quando acumulou retracao de 10,9%. O crescimen-
to esperado para este ano € de apenas 0,2% na
industria total. Mesmo com essa leve alta, a parti-
cipagao da industria no PIB continuara em queda,
alcancando 21% em 2017,ante 26% em 2012.

Embora a indUstria como um todo mostre resulta-

do modesto,em 2017,a industria de transformacao
apresenta numeros mais consistentes. Em outubro,

11

a produgao da industria da transformacao, medida
pela pesquisa PIM-PF/IBGE, cresceu 0,5% na série
livre de efeitos sazonais. No acumulado do ano, o
crescimento alcanga 1,5%.

A pesquisa Indicadores Industriais, da CNI, por sua
vez,mostrarecuperacao do faturamento da industria
de transformacao. O faturamento exibe tendéncia
de crescimento desde outubro de 2016, mas essa
trajetoria tem uma configuracao de “serrote’,ou seja,
frequentemente interrompida por recuos,ainda que
menos intensos que os crescimentos subsequentes.

Industria tem um longo
caminho até retornar aos
niveis anteriores a crise

Indicadores de atividade industrial
(dessazonalizados)

Variagdo de outubro de 2017 em relagdo ao periodo indicado
(maximo antes da crise recente)

FATURAMENTO REAL
Queda de 22,1% ante agosto
de 2013

..........................................

HORAS TRABALHADAS NA

‘ PRODUCAO
Queda de 23,5% ante margo
de 2012
o 4
\%} PRODUCAO
A i Queda de 19,1% ante junho
‘® ‘® de 2013
EMPREGO
‘ Queda de 17,6% ante

fevereiro 2014

..........................................

UTILIZACAO DA CAPACIDADE
INSTALADA

Queda de 5,8 pontos
percentuais ante junho de
2013

..........................................

Fonte: Indicadores Industriais/CNI e PIM-PF/IBGE
Elaboragao: CNI
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Nesse cenario, o acumulado no ano ainda é 1,3%
menor que o registrado em igual periodo de 2016,
embora o faturamento tenha crescido 1,9% no ulti-
mo bimestre e avancado, em outubro, 11,9% frente
ao observado no mesmo més de 2016.

Também de acordo com os dados da CNI, tanto o
emprego, quanto as horas trabalhadas, ainda nao
mostram tendéncia de alta e encontram-se em
patamar inferior ao registrado em 2016 (3,2% e

2,6% abaixo, respectivamente), muito proximos
aos piores niveis apos o fim da recessao recente.

Enquanto a recuperacao da industria de transforma-
¢ao esta em seu inicio, na industria da construgao
ela sequer comecou. A Sondagem Industria da
Construcao, da CNI, mostra ndimeros muito ne-
gativos para o setor ao longo do ano. O nivel de
atividade e o de emprego indicam queda, mas em
um ritmo menor do que o observado em 2016.

Empresarios estdao mais confiantes

A tendéncia de recuperagao da economia, ainda que lenta, esta dando impulso a melhora das expectativas,
sobretudo entre os empresarios. O Indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI/CNI) mostrou clara tendéncia
de melhora no segundo semestre. Em novembro, registrou o terceiro més consecutivo acima de sua média histdrica e
0 maior valor desde abril de 2013.

A confianca vinha melhorando apenas pelas perspectivas mais favoraveis. Enquanto o indice de Expectativas
aumentava bem acima da linha de 50 pontos, o indice de Condigoes Atuais (que avalia a evolugao recente das
condicoes correntes de negocios) mantinha-se abaixo dos 50 pontos, com incrementos modestos. Nos Ultimos meses,
a confianca recebeu novo impulso pela avaliagao nas condicoes de negécios. Em novembro, o indice de Condigoes
Atuais aumentou 1,1 ponto na comparagao com outubro, alcancando 51,5 pontos. Isso indica que o empresario
percebe melhora das condicoes correntes de negocios, 0 que nao acontecia desde novembro de 2012. O indice é o
maior desde abril de 2011 e esta 7,7 pontos acima do registrado em novembro de 2016.

A confianga dos consumidores, por sua vez, nao mostra melhora clara como a dos empresarios. O [ndice Nacional
de Expectativa do Consumidor (INEC/CNI-Ibope) vem alternando variagoes positivas e negativas e,com isso, mantém-
se em patamar relativamente baixo. O INEC de novembro de 2017 é 2,1% menor que o registrado em novembro de
2016 e 6,6% inferior a média historica.

As perspectivas dos consumidores sao favoraveis com relagao a evolugao futura do emprego e da inflacao (os
indices estao acima de suas respectivas médias historicas,o que revela otimismo),enquanto os indices de avaliacao de
situacao financeira e endividamento sequem baixos, decorrente do ainda alto endividamento e da situagao financeira
também ainda delicada das familias. Essa situacao vem impedindo a melhora da confianca, apesar das perspectivas

mais favoraveis.

melhora nas condigdes
correntes de negdcios Melhora/
Otimismo

Componentes do ICEI 50 \
(Indices de Condicdes Atuais Piora/
e de Expectativa) Pessimismo

\

Empresarios percebem

NV

Indice de difusdo (0 a 100 pontos)

Fonte: indice de Confianca do Empresério
Industrial (ICEI/CNI)

NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Os indices vaiam de 0 a 100 pontos.
Valores acima dos 50 pontos indicam
melhora das condigoes de negécios ou
expectativas otimistas

= Linha divisdria

——(ondicoes atuais —— Expectativa
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A indUstria extrativa é menos influenciada pelas
condicoes domésticas de demanda, pois a dinami-
ca desse segmento segue 0 mercado internacional.
Em outubro, a producao desse segmento indus-
trial (PIM/PF-IBGE) aumentou 0,3%, acumulando
crescimento de 1,4% nos ultimos dois meses. No
acumulado do ano até outubro, cresce 6,2%.

Destaque-se, ainda, o longo caminho que ha pela
frente até a industria retornar aos niveis anteriores
a crise iniciada em 2014. Apesar de ter reduzido
em 2017, a ociosidade do parque produtivo ainda
segue elevada em todos os segmentos indus-
triais. A Utilizacao da Capacidade Instalada (UCI)
da industria de transformagao, em outubro, ficou
em 77,7%, 3,7 pontos percentuais abaixo da mé-
dia dos anos anteriores (Indicadores Industriais/
CNI). Da mesma forma, o indice de utilizacao da
capacidade instalada efetiva em relacao ao usual
(Sondagem Industrial/CNI) da industria extrativa
em outubro ficou em 44,9 pontos, abaixo dos 50
pontos, linha diviséria entre atividade abaixo e
acima do usuall. Da mesma forma, a industria de
construcao também vem operando muito abaixo
do usual. O indice de nivel de atividade efetivo em
relagdo ao usual de outubro ficou em 34,1 pontos?.

Os servicos também registrarao crescimento em
2017, apdés dois anos de queda. Para o fim do
ano, projetamos aumento de 0,3%, apds recuo
acumulado de 5,3% no ultimo biénio. A retoma-
da dos servicos esta bastante concentrada no
comeércio, por sua vez influenciada pelo consumo
das familias. O comércio acumula crescimento de
2%, nos ultimos quatro trimestres, enquanto 0s
servicos acumulam alta de 0,2%, na mesma base
de comparacao.

CONSUMO ALAVANCA 0 CRESCIMENTO

Pela dtica da demanda, a maior contribuicao para
o crescimento da economia em 2017 advém do
aumento do consumo das familias. Projetamos
crescimento de 1,3%, o que seria uma contribui-
¢ao de 0,8 ponto percentual em relacao ao 1,1%
de crescimento do PIB estimado pela CNI. Mesmo
com o crescimento deste ano, 0 consumo segue
em nivel inferior ao registrado em 2012, dada a
queda de 7,4% acumulada entre 2015 e 2016.

Embora o saque de recursos do FGTS tenha, sem
duvida, exercido um importante papel no aumento
do consumo,uma série de outros fatores estruturais

~

Estimativa do PIB para 2017

Variagdo projetada (%)

COMPONENTES DO PIB Taxa de variacao (%)

- Consumo das familias 13
E Consumo do governo -0,6
(]
E Formagao bruta de capital fixo -2,1
~5§ Exportacdes 78
(-) Importagdes 6,1
Agropecuaria 111
Industria 0.2
g Industria extrativa 5.2
.'3 IndUstria de transformacao 1,7
g Industria da construgao -50
Servicos ind. de utilidade publica 1,7
Servicos 0,3
PIB 1,1

Elaboracao e projegao: CNI

sustentam a continuidade desse processo no
segundo semestre. A forte reducao da inflagao,
em especial a queda dos pregos dos alimentos,
aumenta o poder de compra dos consumidores.
Da mesma forma, a queda das taxas de juros e o
aumento da disponibilidade de crédito as pessoas
fisicas também contribuem para o crescimento do
consumo. Adicionalmente, ha o impacto do aumen-
to do emprego, que aumenta a massa salarial.

O consumo do governo continua em queda, em
linha com o ajuste fiscal em curso (veja secao
Politica fiscal). A queda em 2017 é menor que a
observada em 2016:-0,1% ante -0,6%.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que
mede o investimento no pais, continuara regis-
trando queda em 2017. Esperamos recuo de 2,1%.
Com isso, a FBCF ira totalizar quatro anos de
resultados negativos, acumulando contragao de
impressionantes 27,6%. Ressalte-se que a FBCF
mostra recuperagao no ultimo semestre do ano.

O investimento estava sendo limitado por uma
série de fatores: ociosidade elevada, situacao fi-
nanceira das empresas debilitadas, expectativas
em baixa e alto custo do capital. Parte dessas

1 - 0 indice varia de 0 a 100 pontos e valores abaixo de 50 pontos indicam utilizagdo da capacidade instalada abaixo do usual. Quanto menor o nimero, maior a distancia entre o

observado e o usual para 0 més.

2 -0 indice varia de 0 a 100 pontos e valores abaixo de 50 pontos indicam nivel de atividade abaixo do usual. Quanto menor o nimero, maior a distancia entre o observado e o usual

para o més.
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amarras estao se afrouxando: a confianca esta
aumentando, o custo de capital esta caindo e as
finangas das empresas estao mais equilibradas.

A elevada capacidade ociosa permite que a eco-
nomia, no curto prazo, cres¢a com o investimento
mais contido. Mas, para que o crescimento da
atividade econdmica possa se acelerar, sem gerar
pressao inflacionaria, sera necessario retomar o
investimento. Para isso,a manutencao da agenda
de reformas que proporcionem um ambiente de
negdcios favoravel e uma maior competitividade
¢ de extrema importancia.

O ano de 2017 sera mais um com contribuicao
externa positiva para o PIB. Exportacoes deverao
mostrar crescimento de 7,8%. Ao longo de 2017,
as exportagoes foram estimuladas pela baixa de-
manda doméstica e beneficiadas por um mercado
externo mais favoravel, com elevados ganhos de
preco, sobretudo de produtos basicos. As impor-
tacoes deverao subir 6,1%, comecando a mostrar
maior crescimento nesse final de ano na esteira
da reativacao da atividade econémica (veja secao

Setor externo).

PERSPECTIVAS

RECUPERACAO DEVE SE INTENSIFICAR

Confirmada nossa expectativa de aumento mo-
derado do PIB no ultimo trimestre de 2017, o
carregamento estatistico para 2018 sera de 0,5%>.

A recuperacao da atividade econdémica de forma
disseminada deve se intensificar ao longo de
2018, na medida em que variaveis que hoje ainda
nao mostram clara tendéncia de crescimento pas-
sem a fazé-lo ao longo do ano que vem. Com isso,
os resultados mensais negativos, ainda frequentes
em 2017,deverao se tornar mais raros e 0s ganhos
irdo se acumular e gerar resultado positivo mais
robusto ao fim de 2018. Nesse cenario, estimamos
um crescimento de 2,6% do PIB, com participacao
nao s6 do consumo, mas também do investimento.
Do lado da oferta, o crescimento sera mais unifor-
me do que em 2017, com a contribuicao positiva
da agropecuaria, industria e servicos.

CONSUMO E INVESTIMENTO IRAO CRESCER EM 2018
Os fatores que estimularam o aumento do consu-
mo das familias em 2017 permanecerao ao longo
de 2018: inflagao estavel, desemprego em queda

~

e maior disponibilidade de crédito. Esperamos
também que, ao longo do ano, a confianga do con-
sumidor se recomponha, dando novo estimulo ao
aumento da demanda. Projetamos crescimento de
2,8% do consumo das familias em 2018. O risco
para essa previsao advém do cenario politico-elei-
toral, que podera afetar a trajetdria das taxas de
cambio e de inflacao.

Devido a necessidade de ajuste fiscal, projetamos
estabilidade do consumo do governo, mesmo com
a atividade econdmica em ascensao.

Estimamos aumento de 4,0% do FBCF em 2018, 0
primeiro apo6s quatro anos. O investimento deve-
ra se beneficiar da confianca em alta, condigoes
financeiras mais favoraveis, sinais mais consisten-
tes de recuperacao da demanda e redugao gradual
da ociosidade. Os indicadores de intencao de
investimento da industria, tanto da transformacao
e extrativa (Sondagem Industrial/CNI), como da
construgao (Sondagem Industria da Construcao/
CNI), ja mostram aumento da propensao ao in-
vestimento no final de 2017. A recuperagao do
investimento esta sujeita ao cenario politico,
que pode exercer forte impacto na confianga dos
agentes, que, por sua vez,podem adiar — ou,na pior
das hipoéteses, cancelar - investimentos.

Estimativa do PIB para 2018
Variagdo projetada (%)

COMPONENTES DO PIB Taxa de variacao (%)

- Consumo das familias 2,8
E Consumo do governo 0,0
(]
E Formagao bruta de capital fixo 40
g Exportacoes 5,0
() Importacoes 70
Agropecuaria 20
IndUstria 3,0
g Industria extrativa 2,5
.'3 Industria de transformagao 35
§ Industria da construgao 20
Servigos ind. de utilidade publica 2,6
Servigos 2,2
PIB 2,6

Elaboragao e projecao: CNI

3 - Caso o PIB trimestral mantenha-se constante até o fim de 2018, a variagdo anual do PIB esse ano seria de 0,5%.
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A contribuicao externa para o PIB sera negativa
em 2018, apos trés anos de contribuicoes positi-
vas. A maior atividade econémica estimulara as
importagoes de bens de consumo, insumos e bens
de capital, que deverao crescer mais que as expor-
tacoes em 2018. Projetamos que as importacoes
crescam 7% e as exportacoes, 5%.

PIB INDUSTRIAL DEVERA CRESCER ACIMA DO PIB
PELA PRIMEIRA VEZ EM SETE ANOS

Projetamos que a industria ira crescer 3%, acima
da taxa de crescimento do PIB pela primeira vez
desde 2011. O ritmo de recuperacao da demanda
sustentara nova expansao das industrias de trans-
formacao e extrativa.

O Brasil passou por uma profunda deterioragao dos
indicadores de emprego e de renda nos ultimos
dois anos em consequéncia da crise econémica
iniciada em 2014. Segundo dados da Relagao
Anual de Informagoes Sociais (RAIS/MTE), foram
perdidos 3,5 milhdes de empregos formais na
economia em 2015 e 2016, sendo mais da metade
(1,9 milhao) na industria. Esse volume de postos
de trabalho destruidos fez as empresas chegarem
em 2017 praticamente sem mao de obra ociosa.
Por essa razao, este ano, o mercado de trabalho
reagiu ao aumento da atividade econémica de for-
ma atipica de outras saidas de recessao?, gerando
302 mil empregos no acumulado até outubro.

O crescimento do rendimento médio real também
surpreendeu. A reativacao da economia, associada
ao forte processo de desinflagao, permitiu, na
meédia, reajustes salariais acima da inflagao. Essa
recuperagao do poder de compra estimulou o con-
sumo das familias, componente de demanda que
mais tem influenciado o resultado positivo do PIB
em 2017 (veja secao Atividade econdmica).

Para 2018, a CNI espera a intensificacao do pro-
cesso de recuperacao do mercado de trabalho

A industria de constru¢cao também deve registrar
resultado positivo,0 que nao acontece desde 2014.
Essa projecao leva em consideragao a expectativa
de ampliacao do crédito imobiliario, tendo em
vista o cenario macroecondmico mais favoravel,
0 aumento da renda disponivel das familias e os
efeitos defasados da queda dos juros.

O setor de servicos também devera exibir cresci-
mento significativo, de 2,2%. Diferentemente de
2017, o crescimento nao se restringira ao comér-
cio, mas se expandir para transportes e, sobretudo,
para servicos prestados as familias. A agropecuaria
deve registrar aumento moderado, dada a compa-
racao com o excepcional ano de 2017.

Mercado de trabalho reage em 2017

Pais retoma criacao liquida de emprego e ganhos reais de rendimento

brasileiro, especialmente o formal. O crescimento
mais robusto da atividade deve motivar mais con-
tratacoes que em 2017. Com isso, a taxa média de
desemprego deve alcancar 11,8% da forca de tra-
balho, 1 ponto percentual menor que o estimado
para 2017.

BRASIL RETOMA CRIACAO LiQUIDA DE EMPREGO
Em 2017, quase todos os setores da economia
reagiram a reativacao da atividade, gerando sal-
dos liquidos positivos de emprego. A excecao foi o
comeércio, que teve destruicao liquida de 41,6 mil
empregos, no acumulado até outubro, sequndo o
Cadastro Geral de Empregados (CAGED/MTE). Essa
queda é explicada, principalmente, pelo comércio
varejista de artigos do vestuario e acessoérios, que
tem registrado os piores saldos liquidos de em-
prego do comércio desde 2015.

A maior contribuicao positiva para o resultado
do CAGED no ano veio de servicos, com 138,8
mil vagas criadas no acumulado até outubro.
Atividades de atendimento hospitalar - setor
historicamente com maior geracao de emprego
nos servigos — foi quem mais influenciou esse
resultado.

1 -0 emprego &, tradicionalmente, um dos ultimos indicadores a apresentar deterioracdo em momentos de recessao, assim como a mostrar reagao em momentos de recuperagao da
atividade. Parte da explicagao para esse comportamento esta no fato de que as empresas adiam ao maximo a decisdo de realizar demissoes e contratagdes. Isso ocorre, principalmente,
por duas razoes: elevado custo para demitir e contratar funciondrios e retengao de mao de obra qualificada para o trabalho, 0 que exige tempo e despesa com treinamento.
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Reativacéo da atividade econémica viabiliza retomada do emprego na industria

de transformacaéo

Saldo liquido de empregos formais na industria e seus segmentos

Em ndmero de empregos (no acumulado do ano até outubro)*

116.650

81.836

-1.876 -2.393 .
-30.545
Industria total Transformagao SIUP Extrativa Construcao

Fonte: CAGED/MTE
*Inclui declaracoes fora do prazo

Agropecuaria, atividade com o segundo melhor
resultado na criacao de postos de trabalho, vem
mostrando uma boa recuperagao até outubro
(105,1 mil vagas) e deve fechar o ano com a maior
criagao liquida de emprego nos ultimos cinco
anos.As maiores contribuicoes para esse resultado
vieram dos setores Cultivo de laranja e Atividades
de apoio a agricultura.

A industria, por sua vez, registrou geracao liquida
de 81,8 mil empregos. A indUstria de transfor-
macao foi o Unico segmento responsavel por
esse resultado, com a criagao de 116,6 mil vagas.
Servigos Industriais de Utilidade Publica (SIUP),
industria extrativa e industria da construcao re-
gistraram destruicao de emprego no acumulado
até outubro, com perda liquida de 1,9 mil, 2,4 mile
30,5 mil vagas, respectivamente.

TAXA DE DESEMPREGO EM QUEDA

Em 2017, a trajetéria de 28 meses consecutivos
de alta da taxa de desemprego foi interrompida.
A partir de marco, quando atingiu o pico da série
histérica (13,7%), iniciada em 2012, a taxa passou
a retroceder e alcangou 12,2% da forca de traba-
lho no trimestre encerrado em outubro, seqgundo
os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD Continua/IBGE). A CNI estima
que este indicador continuara recuando até de-
zembro e deve encerrar 0 ano com taxa média de
12,8%.

16

A reativacao da atividade economica foi de grande
importancia para essa inflexao. Todavia, alguns as-
pectos do comportamento da taxa de desemprego
merecem uma analise mais detalhada.

Primeiro, o aumento do emprego aconteceu, prin-
cipalmente, em segmentos com predominancia do
trabalho informal. Entre os 2,6 milhdes de pessoas
a mais na populagao ocupada, frente ao trimestre
terminado em marco, 843 mil sao trabalhadores
por conta propria, 798 mil sao empregados do
setor privado sem carteira assinada e 203 mil sao
trabalhadores domésticos. O setor publico, que é
formalizado, gerou 651 mil postos de trabalho.
O numero de empregados no setor privado com
carteira de trabalho assinada, por outro lado, redu-
ziu-se em 103 mil postos no periodo.

Importante ressaltar que, em geral, o trabalhador
informal tem menos beneficios e menor remune-
racao que o formal. Além disso, parte significativa
desses empregados estao em condigdes de subo-
cupacao por insuficiéncia de horas trabalhadas,
isto é, sao pessoas que trabalham menos de 40
horas semanais, mas gostariam de trabalhar mais.

Adicionalmente, o longo periodo de deterioragao
da ocupagao fez com que parte da populacao
desempregada deixasse de procurar vagas de
trabalho, aumentando o numero de “desalenta-
dos” (pessoas que nao procuraram por trabalho
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Taxa de desemprego volta a cair em 2017

Taxa de desemprego (média trimestral mdvel) e taxa média
Em propor¢do da forca de trabalho (%)
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“Previsao CNI

na semana de referéncia da pesquisa, mas que
gostariam de trabalhar). Parte da explicacao
para o desalento esta na percepcao de maior
concorréncia pela vaga de emprego, em funcao
do crescimento do niumero de desocupados e de
menor oferta de emprego. Ademais, a longa dura-
¢ao da crise econdmica tornou insustentavel, para
parte da populagao desocupada, o custo da busca
pelo emprego, como transporte, alimentagao fora
do domicilio, documentacao, entre outros.

O crescimento do trabalho informal e a substitui-
¢ao de desocupados por desalentados - também
conhecidos como for¢a de trabalho potencial -
indicam certa fragilidade na melhora do mercado
de trabalho e, portanto, apontam para a necessi-
dade da recuperacao mais robusta da atividade
econdmica.

Um destaque em 2017 foi a aprovacao da reforma
das relagoes de trabalho.As alteracoes promovidas
pela Reforma Trabalhista sao um sinal positivo, na
medida em que tornam o mercado de trabalho
mais flexivel,dinamico e eficiente, podendo contri-
buir para o aumento da formalizacao. Sondagem
Especial da CNI, divulgada em dezembro, mostra
que a expectativa do empresario industrial é de
que a reducao da inseguranca juridica, promovida
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pela Reforma Trabalhista, impulsione os investi-
mentos e o emprego.

CRESCIMENTO DA MASSA SALARIAL SUSTENTA
RECUPERACAO DO CONSUMO DAS FAMILIAS

Tal como o emprego, o crescimento do rendi-
mento médio real habitualmente recebido pelo
trabalhador surpreendeu em 2017. A forte desin-
flacao ocorrida ao longo do ano e a reativagao
da atividade econdmica permitiram reajustes
salariais acima do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC). Em outubro, houve ganho real
de 1,3% do salario médio sobre a inflagao ante
perda de 1,1% em igual periodo de 2016, segundo
o “Salariémetro”, medido pela Fundacdo Instituto
de Pesquisas Econémicas (FIPE/USP).

O aumento da ocupagao, a partir do segundo
semestre do ano, permitiu um crescimento mais
acentuado da massa salarial real, contribuindo
para a recuperagao do consumo das familias. No
trimestre moével terminado em outubro, a massa
salarial cresceu 4,2% na comparagao com igual
trimestre do ano anterior ante queda de 3,2% em
2016, na mesma base de comparagao. A CNI esti-
ma que a massa salarial real seguira avangando
nesses dois Ultimos meses do ano e deve encerrar
2017 com crescimento médio de 2,2%.
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Massa salarial recupera crescimento em 2017

Rendimento médio real, massa salarial real e ocupacao

Variagao em relagao ao mesmo trimestre mdvel do ano anterior (%)
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PERSPECTIVAS

Para 2018, a CNI espera uma recuperagao mais
vigorosa do mercado de trabalho — em especial o
formal -, em funcao do maior crescimento econo-
mico esperado para o ano. A taxa de desemprego
devera manter sua usual trajetoria de aceleracao
no primeiro trimestre, quando se encerram as
contracoes temporarias de fim de ano, e voltar
a recuar a partir do segundo trimestre de forma
mais acentuada que a observada em 2017. Com
isso, a taxa média de desemprego deve alcancar
11,8% da forca de trabalho em 2018.

Ressalte-se que a sustentabilidade dessa recu-
peragao depende, ainda, do equacionamento de
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questoes estruturais,como a melhora do ambien-
te de negdcios e a promogao da competitividade
da economia brasileira.

O rendimento médio real seguira avancando,
influenciado pelamelhoradaatividade econémica
e continuidade no controle inflacionario. A massa
salarial deve apresentar crescimento acima do
rendimento real, em funcao da criacao mais
intensa de postos de trabalho. Com isso, a CNI
estima um crescimento de 1,6% do rendimento
médio real e 2,8% da massa salarial real no
préximo ano.
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O processo de desinflacao, observado ao longo
de 2017, surpreendeu os agentes econdmicos por
sua intensidade. O indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), que encerrou 2016 em
6,3%, atingiu 2,8%, nos 12 meses encerrados em
novembro, e deve terminar 2017 em 2,9%, man-
tendo-se ligeiramente abaixo do limite inferior
da meta estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Os efeitos da forte recessao econdémica sobre
a demanda, a estabilidade do cambio e o com-
prometimento da autoridade monetaria com o
controle inflacionario influenciaram a dinamica
dos precos e a formagao das expectativas, o que
foi determinante para o processo de desinflacao

disseminado entre os componentes do IPCA.

O indice de difusao do Banco Central do Brasil
(BACEN), que mede a proporgao de subitens do
IPCA com variagao positiva no més, registrou
média de janeiro a novembro de 52,1% em 2017
ante 64,1% em 2016.

Inflacao surpreende positivamente em 2017

|PCA deve fechar 0 ano em 2,9%

Cabe ressaltar que a intensidade inesperada da
queda do indicador ocorreu, sobretudo, pelo com-
portamento favoravel dos precos de alimentos em
razao das safras agricolas recordes, que aumenta-
ram a oferta de alimentos e, consequentemente,
pressionaram seus precos para baixo. Os precos
do grupo passaram de uma alta de 11,6%, nos 12
meses encerrados em novembro de 2016, para
uma queda de 5,3%,no mesmo periodo de 2017.

O grupo de servigos, usualmente pressionado pe-
la forte inércia causada pela indexacao de seus
precos a inflagao passada e ao salario minimo,
apresentou desaceleracao mais intensa que a
usual. Os precos do grupo passaram de uma alta
de 6,8%, nos 12 meses encerrados em novembro
de 2016, para 4,6% no mesmo periodo de 2017.

O grupo dos precos administrados foi o que
exerceu maior pressao inflacionaria este ano. O
grupo variou 7,8%, no acumulado dos 12 meses
até novembro, taxa acima da observada no indice

Deflacédo de alimentos contribui para o controle da inflacao

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)
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Fonte: IBGE
Elaboragao: CNI
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total, de 2,8%. O comportamento ocorreu prin-
cipalmente pelos fortes ajustes nos precos de
energia elétrica, plano de saude e gasolina, que
juntos representaram 66% da variacao do grupo.

Para dezembro, estima-se variagao mensal do IPCA
de 0,39%, levando a inflagao para 2,9% no acumu-
lado do ano, a menor taxa anual desde 1998.

SELICATINGE O MiNIMO HISTORICO EM 2017

O comportamento favoravel da inflacao, que deve
encerrar o ano ligeiramente abaixo do limite in-
ferior da meta, aliado as expectativas de inflacao
ancoradas para 0s proximos anos, permitiram que
a autoridade monetaria adotasse uma politica
expansionista na sequnda metade do ano, levando
a Selic para seu minimo histérico. No acumulado
das oito reunioes de 2017,0 Banco Central reduziu
0s juros em 6,75 pontos percentuais,conduzindo a
Selic de 13,75% para 7% ao ano.

PROCESSO DE DESALAVANCAGEM FINANCEIRA SE
MANTEM

O processo de desalavancagem financeira da eco-
nomia, iniciado em 2016, foi mantido em 2017. 0
saldo de crédito total seguiu a trajetoria de queda,
em termos reais, influenciado, principalmente,
pela reducao do estoque de crédito de pessoas
juridicas. O saldo real de crédito para pessoas fisi-
cas apresentou queda menos intensa e ja mostra
estabilidade na comparagao do acumulado em 12
meses até outubro de 2017 com o mesmo periodo
de 2016.

Selic atinge 70% a.a.
Selic - Taxa basica de Juros

Taxa final de periodo (%a.a)

Ao longo de 2017, foi observada a redugao dos
custos de financiamentos para familias e empre-
sas, ocorrida em fungao das sucessivas quedas
da taxa Selic e da menor taxa de inadimpléncia
das operacoes de crédito. As taxas de juros dos
financiamentos concedidos com recursos livres
cairam de 54,2% a.a., em outubro de 2016, para
43,6% a.a., no mesmo més de 2017. A queda foi
mais intensa para as pessoas fisicas, que tiveram,
no mesmo periodo, o custo médio de seus finan-
ciamentos reduzido de 74,3% a.a. para 59,5% a.a.,
enquanto o de pessoas juridicas passou de 30,4%
a.a. para 23,3% a.a.. Apesar da queda, as taxas
reais de juros para os tomadores permanecem em
niveis extremamente elevados.

A reducao do custo de financiamento, somada ao
aumento da renda disponivel das familias, possi-
bilitou o retorno das familias ao consumo. A queda
do endividamento, a melhora do mercado de tra-
balho e a deflagao dos alimentos - componente
importante da cesta de consumo das familias
- foram responsaveis pelo aumento da parcela
da renda disponivel. Tal fato tem influenciado o
aumento das concessoes de crédito para a pessoa
fisica, que apresenta crescimento real de 4,4% na
comparagao do acumulado do ano até outubro
com o mesmo periodo de 2016.As concessoes pa-
ra pessoas juridicas acumulam queda real de 4,7%,
na mesma base de comparagao.

Para o restante do ano, espera-se continuidade da
trajetoria de reducao do saldo total de crédito e da
queda do custo das operagoes financeiras.
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Menor custo de crédito para empresas e familias

Taxa média de juros das operagoes de crédito com recursos livres - Total, Pessoas juridicas e Pessoas fisicas

Taxa média (%a.a)
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PERSPECTIVAS

SELICDEVE ATINGIR 6,75% EM 2018

A inflacao deve permanecer em niveis baixos em
2018, em funcao da ainda elevada ociosidade da
economia brasileira, da alta taxa de desemprego
e da quebra da inércia inflacionaria ocorrida em
2017. No entanto, é esperado uma aceleracao
do IPCA para 4,4%, ligeiramente abaixo da meta
de inflacao de 4,5%, estipulado pelo CMN. Tal
comportamento se dara pela recomposicao dos
precos de alimentos e pelo reajuste dos precos
administrados, causado, sobretudo, pelo esperado
aumento das tarifas de energia elétrica. O baixo
nivel de agua nos reservatorios,somado a uma re-
cuperacao da atividade econdmica, deve aumentar
a necessidade de utilizacao das termoelétricas,
pressionando as tarifas de energia para cima.

Um fator de risco inflacionario, nao contemplado
nessa estimativa da CNI, é uma desvalorizagao do
real mais intensa do que a prevista,em caso de re-
sultado eleitoral nao alinhado com a continuidade
das reformas e da politica econémica adotada
atualmente. Nesse cenario, o impacto do aumento
do cambio sobre a inflagao seria mais agudo e
poderia comprometer o resultado favoravel espe-
rado para 2018.
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A manutengao da inflagao corrente e de suas
expectativas em niveis baixos deve permitir
nova queda da taxa Selic na primeira reuniao
de 2018, a ser realizada em fevereiro. De acordo
com o comunicado da ultima reunido, ocorrida
em dezembro, a Selic deve atingir novo minimo,
de 6,75% a.a. A estimativa da CNI é que esse
patamar seja mantido durante todo o ano de
2018.

No entanto, para a sustentabilidade, no médio
e longo prazos, da taxa em nivel reduzido, sem
impactos na inflagao, é necessario assegurar o
ajuste fiscal e dar maior celeridade as reformas,
sobretudo a da previdéncia. Caso contrario, para
manter a estabilidade dos precos, o Banco Central
se vera forcado a reverter a trajetéria de queda
observada até aqui.

O nivel historicamente baixo da taxa basica de
juros e o crescimento da economia previsto para
2018 contribuirao para a retomada gradual das
concessoes de crédito as pessoas fisicas e para
uma inflexao, ao longo do ano, nas concessoes as
pessoas juridicas.
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Afrouxamento da meta fiscal leva ao aumento
de despesas

Recuperacao das receitas do setor publico nao se reflete em queda do déficit

O setor publico brasileiro encerrara 2017 com
déficit primario elevado, praticamente no mesmo
nivel do ano anterior, e crescimento das despesas.
Ou seja, apesar de alguma tentativa de contencao
de despesas nao obrigatorias, a pressao exercida
pelo continuo crescimento dos gastos obrigatorios
e as constantes mudancgas nas metas de resultado
primario nao permitiram mudanga significativa do
quadro fiscal. O fato novo observado em 2017 foi a
retomada do crescimento das receitas, que ocorre
em resposta a melhoria da atividade econ6mica
e aos aumentos de tributacao promovidos pelo
governo federal e pelos governos estaduais.

Esse cenario nao deve se alterar significativamen-
te em 2018. As restricdes impostas ao crescimento
das despesas primarias do governo federal pelo
Novo Regime Fiscal exigem a aprovacao de pro-
posicoes legislativas que visam conter despesas

obrigatorias, como a reforma da previdéncia e a
postergacao do reajuste salarial dos servidores
publicos. Caso alguma dessas proposicoes nao
seja aprovada, o governo federal devera contin-
genciar gastos nao obrigatérios para cumprir a
meta de resultado primario e atender o limite para
as despesas primarias. Ainda assim, a pressao das
despesas obrigatdrias levara a novo aumento real
das despesas federais. Estados e municipios de-
vem manter a trajetéria de elevacao das despesas
retomada em 2017.

No que diz respeito as receitas, a continuidade
da recuperacao da atividade econdémica e os
efeitos de aumento de tributacao devem garantir
nova expansao, mesmo diante de forte redugao
nas receitas nao recorrentes. Apesar disso, muito
provavelmente o déficit primario nao deve ser
muito inferior ao de 2017 e nao sera suficiente

Sem a antecipacédo de despesas com precatérios, despesas primédrias do
Governo Federal teriam registrado queda real de 0,8% entre jan/17 e out/17,

em relacdo ao mesmo periodo de 2016

Evolugao das despesas primdrias e da receita liquida do Governo Federal

Acumulado em 12 meses (R$ bilhdes de out/17)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboragao: CNI
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para impedir novo aumento do nivel de endivida-
mento do setor publico.

DESPESAS OBRIGATORIAS PRESSIONAM CONTAS
DO GOVERNO FEDERAL

As despesas primarias do governo federal apre-
sentaram aumento real de 1,0% (deflator IPCA)
no acumulado entre janeiro e outubro de 2017,
na comparagao com o mesmo periodo do ano an-
terior. Porém, descontado o efeito da antecipagao
do pagamento de precatoérios em relagao a 2016,
as despesas apresentam queda real de 0,8%, na
mesma base de comparacgao. Esse resultado mos-
tra que a queda real de 13,5% nas despesas nao
obrigatdrias, que tém menor peso na composicao
do orcamento publico, superou a pressao exercida
pelos gastos obrigatorios, que subiram 2,7% e tém
maior peso no orgamento.

Entre as despesas obrigatdrias, considerando os
resultados livres dos impactos da antecipacao do
pagamento de precatdrios, as maiores pressoes
pelo aumento dos gastos vieram dos dispéndios
com previdéncia, pessoal e beneficios assisten-
ciais.As despesas com previdéncia cresceram 5,9%
nos primeiros dez meses de 2017, na comparagao
com mesmo periodo de 2016. Esse aumento é
resultado do reajuste no valor dos beneficios e do
aumento do numero de beneficiarios. Essas tam-
bém sao as explicacoes para a elevacao de 6,0%
nos gastos com beneficios assistenciais.

A despesa com pessoal seguiu pressionando as
contas publicas. O crescimento real de 7,8% nos
gastos com servidores publicos foi resultado dos
aumentos salariais concedidos em meados de
2016, com impacto pleno sobre as contas publi-
cas apenas em 2017, e os aumentos concedidos
em janeiro de 2017. A decisao de conceder tais
reajustes, em plena tentativa de ajuste fiscal,
comprometeu a capacidade de cumprimento das
metas de resultado primario de 2016 e 2017, que
tiveram que ser ampliadas, e precisara ser revista
para nao comprometer também as contas publicas
em 2018.

Crescimento real de 2,7% nas despesas
obrigatdrias nos primeiros dez meses de
2017 exige forte redugdo das despesas nao
obrigatorias, em especial dos investimentos
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A reducao das despesas nao obrigatérias se con-
centrou nos investimentos, que cairam 33,8%
entre janeiro e outubro de 2017, em relagao a
janeiro e outubro de 2016.Ja os gastos de custeio,
incluindo os subsidios ao Minha Casa Minha Vida,
apresentaram queda real de 8,0% na mesma base
de comparacgao.

A receita liquida do Governo Federal apresentou
queda real de 3,2% no acumulado entre janeiro
e outubro de 2017, na comparagao com o mesmo
periodo de 2016. Esse resultado, entretanto, se
deve a reducao das receitas nao recorrentes em
relacao aquelas auferidas no mesmo periodo de
2016. Em 2016, a receita liquida com o programa
de regularizagao de recursos mantidos no exte-
rior, conhecido como repatriacao, e a receita com
concessoes superaram amplamente as principais
receitas nao recorrentes de 2017,como a reabertu-
ra da repatriacao, os programas de parcelamento
de dividas, as concessoes e a restituicao de depo-
sitos judiciais.

O maior impacto da nao reedicao do volume de
receitas nao recorrentes de 2016 foi sentido nas
receitas administradas pela Receita Federal. Nos
primeiros dez meses de 2017, na comparagao com
0 mesmo periodo de 2016, essas receitas tiveram
queda real de 3,5%. Nao fosse a queda nas recei-
tas nao recorrentes, os recolhimentos por parte
da Receita Federal ja mostrariam crescimento,
dados os efeitos positivos sobre a arrecadacao
da retomada da atividade econdémica e dos au-
mentos de tributacao, como o do PIS/Cofins sobre
combustiveis.

As receitas previdenciarias ja retomaram o cres-
cimento. Entre janeiro e outubro de 2017, em
relagao aos mesmos meses de 2016, essas re-
ceitas apresentaram aumento real de 0,7%. Esse
aumento teria sido de 2,1%, nao fosse o efeito -
meramente contabil para as contas publicas - da
reducao das compensagoes do Tesouro Nacional
pela desoneracao da folha de pagamento de al-
guns setores econdmicos. Essa expansao se deve
ao crescimento real da massa salarial e,em menor
grau,a receita com os programas de parcelamento
de dividas.

Mesmo as receitas nao administradas pela Receita
Federal, nas quais o volume de concessoes ainda
é inferior ao de 2016, apresentaram aumento real
de 4,8% nos primeiros dez meses de 2017, na
comparagao com o mesmo periodo de 2016. Esse
resultado foi proporcionado pelo crescimento
nas receitas com compensacoes financeiras pela
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exploracao mineral, dividendos e restituicao de
depositos judiciais.

GOVERNOS REGIONAIS AUMENTAM GASTOS EM
RESPOSTA A ELEVACAO DAS RECEITAS

Apés dois anos de forte contencao de despesas,
estados e municipios voltaram a apresentar au-
mento de gastos. Entretanto, dado o significativo
aumento das receitas, esse comportamento nao
comprometeu o superavit primario gerado por
esses entes publicos.

Com base nos dados disponiveis sobre as receitas
de estados e municipios e no comportamento do
resultado primario do conjunto desses entes pu-
blicos,a CNI estima que as despesas dos governos
regionais tenham crescido, em termos reais, 3,4%
entre janeiro e setembro de 2017, na comparagao
com o mesmo periodo de 2016.

Com relacao as receitas, os dados disponiveis
apontam aumento real de 4,6% nos nove primei-
ros meses de 2017, contra 0 mesmo periodo de
2016. O recolhimento de ICMS, principal fonte
de receita dos governos regionais, apresentou
crescimento real de 4,7% nessa mesma base de
comparacao. A arrecadacao foi favorecida pela
retomada do crescimento econémico e pelos
aumentos de tributacao promovidos por diversos
governos estaduais.

A melhora da economia, com reflexo sobre o re-
colhimento de tributos federais compartilhados
com estados e municipios, e 0 aumento nas com-
pensacoes financeiras pela exploracao mineral
fizeram com que as transferéncias recebidas da
Uniao tivessem aumento real de 7,9% nos nove
primeiros meses de 2017, contra o mesmo periodo
de 2016.Vale lembrar, no entanto, que esse cresci-
mento se reduzira nos ultimos meses do ano, pela
nao repeticdo das transferéncias decorrentes da
repatriagao.

DEFICIT PRIMARIO SE MANTEM EM NiVEL
ELEVADO

Nos ultimos 12 meses encerrados em outubro, o
setor publico apresentou déficit primario de R$
1872 bilhdes (2,88% do PIB). Em dezembro de
2016, o déficit foi equivalente a 2,49% do PIB.
Porém, a antecipacao de pagamentos de precato-
rios por parte do Governo Federal explica quase
que totalmente a elevacao do déficit primario do
setor publico consolidado em 2017. Descontados
os efeitos da antecipacao, o déficit primario nos
ultimos 12 meses encerrados em outubro teria
sido de 164,6 bilhdes (2,53% do PIB).

Apesar da reducao de 0,12 ponto percentual do PIB
nas despesas com juros nominais, explicada pela
forte reducao da taxa Selic, o aumento do déficit
primario fez com que o déficit nominal acumulado

Déficit primério do setor publico acumulado em 12 meses cresceu 0,39 ponto

percentual do PIB entre dez/16 e out/17

Resultado primario do setor publico consolidado e por niveis de governo
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Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 4,5 pontas percentuais entre dez/16 e out/17

Trajetdria da Divida Bruta do Setor Publico em relagdo ao PIB

(% do PIB)
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em 12 meses subisse de 8,98%, em dezembro de
2016, para 9,25% do PIB, em outubro de 2017. A
elevacao do déficit nominal, e o baixo crescimento
do PIB nominal, levou a relagao Divida Bruta/PIB
de 69,9%, em dezembro de 2016, para 74,0%, em
outubro de 2017.

RESULTADO PRIMARIO DEVE MELHORAR ATE 0
FIM DE 2017

O déficit primario do Governo Federal acumulado
em 12 meses até outubro deve recuar nos ultimos
dois meses de 2017. Embora a expectativa seja de
aceleracao no ritmo de crescimento das despesas
nesse periodo, a reversao da queda da receita li-
quida deve mais que compensar o comportamento
das despesas. Por outro lado, o superavit primario
dos governos regionais deve reduzir-se até o fim
de 2017. Ainda assim, o resultado liquido sera a
reducao do déficit primario do setor publico nos
ultimos dois meses do ano.

Pelo lado dos gastos federais,0 aumento real deve
saltar dos atuais 1,0%, registrados no acumulado
de janeiro a outubro, para 1,7%, no acumulado até
dezembro de 2017. As despesas nao obrigatdrias
serao as principais responsaveis pela aceleragao
no ritmo de crescimento. A ampliacao da meta
de déficit primario proporcionou o descontigen-
ciamento de mais de R$ 20 bilhdes, o que deve
reduzir sensivelmente a retracao registrada até o
momento nas despesas nao obrigatorias.

Por sua vez, a receita liquida do Governo Federal
deve reverter a queda real de 3,2% registrada até
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outubro e encerrar 0 ano com expansao de 2,4%.
O principal fator para essa reversao deve ser o re-
cebimento por concessoes de areas de exploracao
de petrdleo, de hidrelétricas e aeroportos. Assim,
as receitas nao administradas pela Receita Federal
devem terminar o ano com aumento real de
25,6%. Além disso, as receitas administradas pela
Receita Federal devem continuar sendo beneficia-
das pela retomada da atividade econdémica e por
recursos recebidos no ambito dos parcelamentos
de dividas. A expectativa é que reduzam a queda
observada até outubro, de 3,5%, para retragao de
1,9% até o fim do ano.

Nesse cenario,a CNI estima que o Governo Federal
e suas estatais deve encerrar o ano com déficit pri-
mario de R$ 158,3 bilhdes (2,37% do PIB estimado
pela CNI). Apesar de elevado, esse resultado esta
dentro do limite de R$ 162 bilhdes, estabelecido
como meta fiscal de 2017.

No caso dos governos regionais e suas estatais,
deve ocorrer uma reducao do ritmo de expansao
das receitas, devido a nao repeticao do volume de
recursos transferidos pela Uniao em 2016,em fun-
¢ao da repatriacao. Como o comportamento das
despesas nao deve se alterar significativamente,
0 superavit primario desses entes deve recuar um
pouco e encerrar 2017 em cerca de R$ 7,0 bilhdes
(0,1% do PIB estimado pela CNI).

Com isso, o setor publico consolidado deve regis-
trar déficit primario de R$ 151,3 bilhdes (2,27% do
PIB estimado pela CNI) em 2017. Apesar de estar
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Caso as medidas de contengao de despesas sejam
aprovadas,o governo federal nao precisara promo-
ver contingenciamento expressivo nas despesas
nao obrigatdrias. Assim, as despesas com custeio e
capital devem ter ligeira retragao, de 0,1%. Por um
lado, haveria aumento nas despesas com abono

CNI estima déficit primdrio do Governo Federal
e suas estatais de R$ 156,1 bilhées (2,16%
do PIB estimado pela CNI) em 2018, dentro da
meta estipulada que é de R$ 162,5 bilhées

abaixo da meta de R$ 163,1 bilhdes estipulada
para 2017,esse resultado sera pouco menor do que
o déficit de R$ 155,8 bilhdes registrado em 2016.

A ligeira melhora no resultado primario e a queda
de 0,5 ponto percentual do PIB projetada para as
despesas com juros nominais até o fim de 2017
devem levar a retragao do déficit nominal em 2017,
na comparagao com 2016. O déficit nominal deve
cair de 8,98%,em 2016, para 8,4% do PIB,em 2017.
Mesmo em queda, esse nivel ainda nao é suficien-
te para, pelo menos, estabilizar a relacao Divida
Bruta/PIB, que deve subir de 69,9%, em dezembro
de 2016, para 74,0%, em dezembro de 2017.

PERSPECTIVAS

CUMPRIMENTO DAS METAS FISCAIS DE 2018
REQUER APROVACAO DE MEDIDAS OU CONTENCAO
DE GASTOS NAO OBRIGATORIOS

Em 2018, o cumprimento da meta de déficit pri-
mario e do limite para as despesas primarias do
governo federal vai depender da aprovagao pelo
Congresso de medidas para contencao de gastos
obrigatdrios e aumento das receitas. Sem a apro-
vacao das medidas propostas, o governo federal
devera contingenciar despesas nao obrigatdrias.

Pelo lado das despesas, nosso cenario considera
as aprovacgoes da emenda aglutinativa da reforma
da previdéncia até fevereiro de 2018 e da poster-
gacao do novo reajuste dos servidores publicos.
Assim,a CNI estima crescimento real de 1,4% para
as despesas federais em 2018.

A principal razao para o aumento das despesas
federais em 2018 sera o crescimento dos gastos
com previdéncia. As despesas previdenciarias
deverao elevar-se em 2,8% devido aos efeitos
da elevagao do valor dos beneficios, impactados
pelo aumento do salario minimo, e do crescimen-
to quantitativo de beneficiarios. Por sua vez, caso
seja postergado o reajuste salarial dos servidores
publicos,as despesas com pessoal deverao crescer
apenas 0,2% em 2018.

26

salarial, seguro desemprego e beneficios assisten-
ciais,impactados pelo aumento do salario minimo
e pelo maior niumero de beneficiarios. Por outro
lado, haveria redugao nas despesas nao obrigato-
rias, que recuariam dos R$ 122 bilhdes, projetados
para 2017, para R$ 112,6 bilhdes, propostos no
orcamento para 2018.

A CNI projeta crescimento real de 2,3% da re-
ceita liquida do governo federal em 2018, na
comparagao com 2017.Entre os componentes da
receita liquida, o maior crescimento deve ser ob-
servado nas receitas administradas pela Receita
Federal, que devem expandir-se 4,1% em 2018,
na comparagao com 2017. 0 recolhimento de tri-
butos sera favorecido pelo crescimento real de
2,6% do PIB e pelos aumentos de tributagao que
vigorarao plenamente apenas em 2018, como
do PIS/Cofins sobre combustiveis e do Imposto
de Renda sobre fundos de investimentos fecha-
dos (proposta ainda dependente de aprovacao
legislativa).

As receitas previdenciarias também devem crescer
4,1% em 2018, na comparacao com 2017. Além da
aceleracao do ritmo de crescimento da massa sa-
larial, essas receitas devem ser ampliadas no caso
de aprovacao do projeto de lei que reintroduz a
contribuicao previdenciaria sobre a folha de paga-
mentos em diversos setores econdmicos.

Com essas projecoes de receitas e despesas, a
CNI estima déficit primario do Governo Federal e
suas estatais de R$ 156,1 bilhdes (2,16% do PIB
estimado pela CNI) em 2018, dentro da meta esti-
pulada que é de R$ 162,5 bilhdes.

Caso as medidas de contencao de despesas e
aumento de tributacao nao sejam aprovadas,
o governo federal devera contingenciar R$ 18
bilhdes nas despesas nao obrigatoérias previstas
no orcamento. Trata-se de um valor desafiador,
pois levaria 0 montante disponivel para R$ 94,6
bilhoes, abaixo, em termos nominais, do valor
previsto para 2017. Nao haveria, no entanto, outra
alternativa, pois estimamos que as despesas pre-
vistas para 2018, ja considerando a aprovagao das
medidas, estdo apenas R$ 2,6 bilhdes abaixo do
teto dos gastos.
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Para estados e municipios, a projecao é de novo
superavit primario em 2018, porém em montante
inferior ao observado em 2017. A intensificacao
da recuperacao da atividade econémica em 2018
beneficiara a arrecadacao de ICMS e dos tributos

federais compartilhados com estados e municipios.

Além disso, as transferéncias serao favorecidas por
novo aumento das compensagoes por exploragao
de recursos minerais. Porém, as despesas também
deverao continuar em elevagao devido ao espago
aberto pelo aumento das receitas, ao calendario
eleitoral e ao acordo de renegociacao da divida
com o estado do Rio de Janeiro. Dessa forma,a CNI
estima superavit primario de R$ 3,0 bilhdes para
estados, municipios e suas estatais em 2018.

Nesses cenarios para governo federal e governos
estaduais, o resultado primario do setor publico
consolidado em 2018 deve ser negativo em R$

153,1 bilhdes (2,12% do PIB estimado pela CNI).

Além de estar abaixo da meta para 2018, que é
de R$ 161,3 bilhdes, esse resultado representaria
uma queda em relacao ao déficit de 2,27% do PIB
estimado para 2017.

No entanto, o principal fator de melhoria das
contas publicas em 2018 devera ser a reducao das
despesas com juros nominais. A expressiva queda
da taxa Selic em 2017 e a relativa estabilidade da
taxa de cambio esperada para 2018 se refletirao
na reducao para 5,5% do PIB das despesas com
juros. Com isso, o déficit nominal deve cair para
7,6% do PIB. Entretanto, esse patamar ainda nao
sera suficiente para estabilizar a relagao Divida
Bruta/PIB, que deve crescer novamente e alcancar
76,2% do PIB em 2018.

Portanto, o equacionamento do desequilibrio das
contas publicas ainda sera um trabalho inacabado
no final de 2018.

Superavit comercial recorde assegura reducao do deficit
em transacoes correntes

Cambio se estabiliza com cenario externo favoravel

O ano de 2017 foi marcado pela manutengao
da trajetéria de queda do déficit em transagoes
correntes, indicando menor vulnerabilidade das
contas externas brasileiras. No acumulado em 12
meses encerrados em outubro, o déficit em tran-
sacdes correntes alcancou US$ 9,6 bilhdes, contra
US$ 22,3 bilhdes, no mesmo periodo de 2016.
Desde dezembro de 2014 - quando foi registrado o
pior resultado da série, com saldo negativo de US$
104,2 bilhdes -, o déficit em transagdes correntes
acumulado em 12 meses se reduziu em 78,5%.

A balanga comercial contribuiu positivamente para
esse ajuste de duas formas diferentes. Em 2015 e
2016, a contribuicao foi devido a recessao econd-
mica enfrentada pelo Pais, com a forte queda das
importagdes mais do que compensando a queda
das exportagdes.Em 2017,a contribuicao teve nova
composicao.As exportacdes aumentaram significa-
tivamente, influenciadas pelo 6timo resultado das
commodities, enquanto que as importacoes cresce-
ram, refletindo o fim da recessao e recuperagao da
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atividade econémica, ainda que de forma lenta e
gradual.

Com a recuperagao progressiva da demanda do-
meéstica, esperamos um aumento do déficit no fim
ano.Ainda assim, o déficit em transagdes correntes
seguira em patamar confortavel, fechando 2017
em apenas US$ 11 bilhdes, 0,5% do PIB projetado
pela CNI. O saldo comercial esperado pela CNI, por
sua vez, é de US$ 66 bilhdes, com crescimento das
exportacoes de 17,1%, para US$ 217 bilhdes, e das
importacoes de 9,8%, para US$ 151 bilhdes), em
relagao ao ano anterior.

TAXA DE CAMBIO ESTAVEL EM 2017

Ao longo de 2017, a taxa de cambio apresentou
estabilidade, variando entre R$ 3,10/ US$ e R$
3,30/ US$, em termos da média mensal. Esse
comportamento é baseado, principalmente, nas
condigoes internacionais favoraveis aos paises
emergentes,com liquidez abundante de recursos e
no crescimento consistente da economia mundial.
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Cémbio gravita abaixo de RS 3,30/USS desde maio

Taxa didria de cdmbio (Fechamento Ptax”)

Em R$/USS
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* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia.

O ambiente de estabilidade é positivo para o
planejamento das empresas, permitindo estimati-
vas mais precisas em relagao ao faturamento e/
ou custos, por exemplo. Além disso, uma taxa de
cambio mais estavel facilita as decisdes de inves-
timento e de producao das empresas.

A taxa de cambio média do més de novembro
ficou em R$ 3,26/US$, um aumento de 2,1% em
relacdao a média do més anterior. Na comparagao
com a média de dezembro de 2016,0 real acumula
valorizagao de 2,8%.

Esse cenario nao deve mudar até o fim do ano.
Projetamos que a taxa média de cambio de de-
zembro fiqgue em torno de R$ 3,25/US$, uma
desvalorizagao de 3,0% na comparacao com a
média de dezembro de 2016. A CNI estima a taxa
de cambio média para 2017 em R$ 3,19/US$, ante
R$ 3,48/US$ em 2016.

SUPERAVIT COMERCIAL RECORDE

A balanca comercial tem registrado saldos positi-
vos recordes ao longo do ano. No acumulado até
novembro, o superavit é de US$ 62,0 bilhdes, valor
43,2% maior que o registrado em igual periodo
de 2016, US$ 43,3 bilhdes. Esse resultado ocorre
com crescimento tanto das exportagées como das
importacoes, diferentemente do que ocorreu em
2015 e 2016, quando o saldo comercial positivo
foi explicado, principalmente, pela forte queda das
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importagoes, mais do que compensando o resul-
tado negativo das exportagoes. No acumulado do
ano até novembro, as exportagoes registraram o
valor de US$ 200,2 bilhdes, crescimento de 18,2%,
em termos de média diaria, em relagao ao mesmo
periodo de 2016, enquanto as importacoes cresce-
ram 9,6%, atingindo o valor de US$ 126,0 bilhoes,
contra o mesmo periodo do ano anterior.

Na classificagao das exportagdes por fator agre-
gado, todos os produtos cresceram, pela média
diaria, no acumulado do ano até novembro, contra
igual periodo do ano passado: basicos (28,0%),
semimanufaturados (13,8%) e manufaturados
(9,0%). Nos produtos basicos, petroleo bruto e
minério de ferro destacam-se,com crescimento de
64,6% e 53,4%, respectivamente, na mesma base
de comparacao. Entre os produtos manufaturados,
podemos ressaltar o crescimento expressivo de
6leos combustiveis (75,4%), maquinas para terra-
planagem (60,0%), tratores (54,2%) e automoveis
de passageiros (46,8%).

As importacoes, no que diz respeito a classi-
ficacao por grandes categorias econdmicas,
cresceram, pela média diaria, no acumulado do
ano até novembro, contra igual periodo do ano
passado,em combustiveis e lubrificantes (41,2%),
bens intermediarios (10,7%) e bens de consumo
(7,5%), enquanto cairam as compras de bens de
capital (13,5%).
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Crescimento das exportacdes supera a alta das importacées em 2017
Exportacoes, importagoes e saldo comercial acumulados no ano até novembro
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Fonte: SECEX/MDIC
Elaboragao: CNI.

Na avaliacao dos indices medidos pela FUNCEX, as
importagoes crescem tanto por conta dos pregos
como do volume, 4,2% e 4,8%, respectivamente,
na comparagao do acumulado do ano até outubro
contra o mesmo periodo do ano anterior. Os bens
intermediarios apresentaram alta de 2,6% nos
precos e 8,5% no volume, refletindo um melhor
desempenho da economia. Os bens de capital re-
gistram queda de 1,1%, nos precos, e de 14,6% no
volume importado,na mesma base de comparagao.

Volume exportado mostra recuperacéo
Indices de preco (em US$) e volume das exportacoes

Variagdo frente ao mesmo més de 2016 (%)

D g

25. ................................................

15. N T

Entretanto, é importante destacar que o volume
das importagoes de bens de capital aumentou em
outubro, pelo terceiro més consecutivo, na com-
paracao com o mesmo més do ano anterior, 0 que
pode indicar o inicio de uma recuperagao gradual
do investimento.

O crescimento das exportacoes em 2017 é explica-
do tanto pelo preco como pelo volume. Os precos
aumentaram 11,7% e o volume 7,2%,no acumulado

m= Indice de preo  wm Indice de volume exportado

Fonte: Funcex
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do ano até outubro contra igual periodo do ano
anterior. O comportamento desses indices nao é
homogéneo ao longo do ano. Na comparagao com
2016, as exportagoes cresceram fundamentalmen-
te por conta dos precos no inicio do ano,em todas
as grandes categorias econ6micas, com destaque
para os produtos basicos. Enquanto que o volume
exportado cresceu consistentemente a partir de
junho de 2017.

A CNI estima que,em 2017, as exportagdes somem
US$ 217 bilhdes, um aumento de 17,1%, na com-
paracao com 2016. As importagoes, por sua vez,
devem totalizar US$ 151 bilhdes, um crescimento
de 9,8% na mesma base de comparacao. O saldo
comercial esperado, portanto, é de US$ 66 bilhoes,
um aumento de 38,4% em relacao a 2016.

RESULTADO SOLIDO NAS CONTAS EXTERNAS

Em 2017, a trajetéria de reducao do deéficit em
transagoes correntes continuou,ainda que em me-
nor intensidade. No acumulado em 12 meses até
outubro de 2017, 0 déficit em transacdes correntes
alcancou US$ 9,6 bilhdes, o equivalente a 0,48%
do PIB. Esse déficit era de US$ 22,3 bilhdes, ou
1,25% do PIB, no mesmo periodo de 2016. Desde
dezembro de 2014 - quando foi registrado o pior
resultado da série, saldo negativo de US$ 104,2
bilhdes -, o déficit se reduziu em 90,7 %.

A reducao do déficit é explicada, principalmente,
pelo superavit comercial, ja que as outras contas
apresentaram variagoes negativas na comparagao

do acumulado do ano até outubro, contra igual
periodo de 2016: servicos (US$ 2,3 bilhdes), ren-
da primaria (US$ 3,1 bilhdes) e renda secundaria
(US$ 0,5 bilhao).

Na balanca de servicos, o déficit aumentou ao
longo de 2017, registrando US$ 27,0 bilhdes, no
acumulado de janeiro a outubro, contra US$ 24,7
bilhdes em igual periodo do ano anterior. Com
destaque para o déficit de viagens internacionais
que aumentou US$ 4,2 bilhdes, na mesma base
de comparacao, impulsionado por uma taxa de
cambio, em média, mais valorizada do que em
2016, além do aumento da renda real, com o
processo de desaceleracao da taxa de inflagao
brasileira.

Na renda primaria, o aumento do déficit ocorre em
virtude tanto do pagamento de juros como das re-
messes de lucros e dividendos que cresceram US$
1,1 bilhdo e US$ 2,0 bilhdes, respectivamente, no
acumulado de 2017 até outubro contra 0 mesmo
periodo do ano anterior.

No acumulado em 12 meses até outubro de 2017,
o Investimento Direto no Pais (IDP) foi de US$
83,3 bilhdes, o equivalente a 4,14% do PIB. Esse
montante é mais que o suficiente para cobrir o
déficit em transacdes correntes de US$ 9,6 bi-
Lhoes, ou 0,48% do PIB em 12 meses encerrados
em outubro. No mesmo periodo do ano passado, o
valor era de US$ 74,5 bilhdes, o que representava
4,16% do PIB.

Reducéo do déficit em transacées correntes

Saldo em transagdes correntes acumulado do ano até outubro

Em bilhdes de US$
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Para os ultimos dois meses do ano, projetamos
saldos menores, com aumento do ritmo de cres-
cimento das importagdes devido a recuperagao da
demanda domeéstica. Assim, o déficit em transa-
coes correntes deve alcancar US$ 11 bilhdes em
2017,0,5% do PIB projetado pela CNI.

PERSPECTIVAS

0 SUPERAVIT COMERCIAL DEVE DIMINUIR AO
LONGO DE 2018

A expectativa é que o ambiente externo favoravel
se mantenha em 2018. Esperamos que a taxa de
cdmbio média, fique em torno de R$ 3,27/US$,
uma desvalorizagao moderada em relagao a mé-
dia registrada em 2017,R$ 3,19/US$.E importante
ressaltar que o cambio deve apresentar maior
instabilidade ao longo do préximo ano devido ao
conjunto de incertezas em relagao ao andamento
das reformas do Pais, das elei¢oes presidenciais e
do aperto monetario nos EUA.

No cenario interno, as perspectivas sao de ma-
nutencao da recuperacao ciclica da economia.
Entretanto, as incertezas poderiam se originar
da nao continuidade da agenda de reformas e do
comprometimento com o ajuste fiscal. Essas incer-
tezas podem ser potencializadas, no médio prazo,
pelas eleigdes presidenciais, o que pode se refletir
no aumento do risco pais e exercer pressao para a
desvalorizagao do real.

No cenario externo, o diferencial de juros entre o

Brasil e os paises desenvolvidos deve continuar
diminuindo ao longo do préximo ano, podendo
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atuar no sentido de enfraquecimento do real.
Nos EUA, o ritmo gradual de elevacao das taxas
de juros deve ser mantido em 2018. Mesmo que
seja aprovada a reforma tributaria do governo
de Donald Trump, os possiveis efeitos fiscais e
inflacionarios sé devem ocorrer a partir de ou-
tubro de 2018, quando comeca o novo ano fiscal
americano.

O superavit comercial deve diminuir ao longo do
proximo ano, pois o ritmo de crescimento das im-
portagdes deve se acelerarem 2018,como resultado
de recuperacao da demanda doméstica. Enquanto
que as exportagcoes também devem crescer,mas em
menor intensidade, uma vez que a base esta muito
elevada e as estimativas sao de manutengao do
atual ritmo de crescimento global. Nesse cenario,
projetamos um saldo comercial de US$ 54 bilhdes
no acumulado do préximo ano, combinacao de um
crescimento de 5,1% das exportagdes, que alcanca-
riam US$ 228 bilhdes, e de 15,2% nas importacoes,
que chegariam a US$ 174 bilhoes.

Em relacao ao déficit externo, projetamos um au-
mento para US$ 27 bilhdes, 1,2% do PIB projetado
pela CNI em 2018, acompanhando o ritmo maior
de crescimento das importagoes, com a recupe-
racao da atividade doméstica. As contas externas
continuarao ainda em uma situacao confortavel,
pois o déficit estimado continua sendo perfeita-
mente financiavel pelo IDP (esperamos que fique
em torno de US$ 80 bilhdes). Além disso, a maior
absorcao de poupanca externa, com o crescimen-
to do déficit em conta corrente, contribuira para
financiar o aumento esperado na taxa de investi-
mento da economia.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2017 2018
2015 2016 (previsio) (projegao)

PIB -35% -35% 11% 2,6%
(variagao anual)

PIB industrial 58% 40% 02% 30%
(variagdo anual) ’ ’ ’ ’
Consumo das familias -32% 4.3% 13% 2.8%
(variagdo anual) ke 270 270 070
Formacao bruta de capital fixo 13.9% 103% 21% 4.0%

(variagao anual)

Taxa de Desemprego 0 0 9 o
(média anual - % da PEA) 8,5% 11,5% 12,8% 11,8%

Inflagdo 10,7% 6,3% 2,9% 4,4%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 13,47% 14,18% 10,20% 6,75%
(fim do ano) 14,25% 13,75% 7,00% 6,75%
Taxa real de juros 41% 5.0% 6.5% 2.9%

(taxa média anual e defl: IPCA)

Resultado primario B ) B .

% do PIB) 1,9% 2,5% 2,3% 2,1%
Resultado nominal

(% do PIB) -10,2% -9,0% -8,4% -7,6%
Divida publica bruta o o o o

% do PIB) 65,5% 69,9% 74,0% 76,2%

Taxa nominal de cAmbio - R$/US$

(média de dezembro) 3,87 3,35 3,25 3,30
(média do ano) 3,34 3,48 3,19 3,27
Exportacoes

(US$ bilhoes) 1911 185,2 2170 228,0
Importacées

(USS$ bilhoes) 1715 1375 151,0 174,0
Saldo comercial

(US$ bilhoes) 19,7 477 66,0 54,0
Saldo em conta corrente 594 235 -11.0 -27.0

(US$ bilhdes)
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