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Sem forc¢a da industria A economia brasileira
economia crescera apenas 0,3%

no terceiro trimestre

Inddstria terd o pior

desempenho desde
O desempenho da economia brasileira em 2014 sera frustrante. O PIB devera cres- 2009 i 02

cer modestamente (apenas 0,3%), enquanto o PIB da industria de transformacao deve
cair 3,5%. A perda de ritmo da economia se explica pela forte desaceleracao da de-
manda doméstica, em especial do investimento, com queda estimada de 7,5%. A baixa
confianca do empresario esta na raiz da reducio das decisdes de investimento. O indice
de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) mostra falta de confianca do empresario
ha sete meses,como reflexo do ambiente de incertezas e das dificuldades para competir
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O consumo das familias ¢ Sema
outro componente da demanda contribui¢ao
doméstica que registra forte de-  majs efetiva
saceleragao. O consumo ainda 4, politica
mostra crescimento - esperamos
uma expansao de 1,4% :m 2014 ﬁscal’:as

i . ’ pressoes

-, porém em ritmo bem menos . ..
. . inflacionarias
intenso que o observado nos ul-
timos anos. requerefn

A resisténcia da inflagao, em um.a a‘;‘?o
nivel préximo ao limite superior /Mdl5 afl!/a
da meta, ndo apenas comprome- 0d politica
te a expansdo da renda real das /monetaria
familias e a demanda de coNsSU- -

mo, como também determinou
a reversao da politica monetaria

com novo ciclo de alta de juros.

O aumento do crédito, elemento
importante no ciclo de expan-
sao recente, mostra limites, com
o crescimento do endividamento
e do comprometimento da renda
das familias.

As condicoes macroecondmicas se expressam de forma mais pre-
ocupante na erosao do superavit primario do setor publico. Em 2014,
esse superavit devera ficar em apenas 1% do PIB, mesmo contabili-
zando receitas nao recorrentes. Com isso, o déficit nominal inverteu
sua trajetdria e devera passar de 3,25% do PIB, em 2013, para 4,1%,
em 2014. Essa piora no resultado nominal é o principal fator a expli-
car o aumento da relacao Divida Liquida/PIB de 33,6%,em dezembro
de 2013, para 35,5%,em dezembro de 2014.

Fundamentos fiscais solidos sao condi¢ao necessaria para man-
ter os juros em patamar proximo aos padroes interacionais. Sem
a contribuicao mais efetiva da politica fiscal, as pressoes inflacio-
narias requerem uma acdo mais ativa da politica monetaria. E ne-
cessario que essas duas vertentes da politica macroecondmica se
alinhem, de modo a criar o ambiente de confianca na retomada da
economia.

A sinalizagao dessas mudangas deve ocorrer nos proximos meses,
com a definicao do quadro eleitoral. Se as corre¢des de rota forem
consideradas criveis pelos agentes econdmicos, as expectativas
podem ser revertidas com rapidez, estimulando o “espirito animal”
dos empresarios e promovendo impactos positivos nas decisoes
de investimento. Sem a contribuicao decisiva do investimento, nao
observaremos a retomada do crescimento da economia e do setor
industrial.

Industria tera o pior desempenho desde 2009

Fatores conjunturais e as recorrentes dificuldades estruturais explicam o resultado negativo

O quadro de desaquecimento da atividade econdmica acentuou-
se desde a ultima edicao deste Informe. Esse movimento foi confir-
mado pelos resultados das Contas Nacionais do segundo trimestre
e pelos dados recentes da industria e do comércio. Com isso, reduzi-
mos nossa previsao de crescimento do PIB para 0,3% em 2014.

Do lado da oferta, a industria é a principal responsavel pelo fraco
crescimento da economia brasileira este ano. O PIB industrial caiu
1,5% no segundo trimestre frente ao primeiro, marcando a quarta
queda consecutiva nesse tipo de comparagao (Contas Nacionais/
IBGE).

A produgao industrial apresentou retragao em cinco dos nove pri-
meiros meses do ano,o que levou a uma queda de 2,9% no acumula-
do até setembro (PIM-PF/IBGE). Ou seja, os crescimentos de julho e
agosto nao foram suficientes para compensar as quedas anteriores,
especialmente a de junho (1,6%).

O panorama é ainda mais negativo quando a avaliagao se restrin-
ge a industria de transformagao. A queda na producao dessa ativi-
dade é de 3,9%, também no acumulado de janeiro a setembro, com
destaque para os bens de capital, que cairam 8,2% (PIM-PF/IBGE).

No mesmo passo, o faturamento real da industria de transforma-
¢ao registra baixa de 2,1% até setembro, 0 que dificulta a reacao das
empresas industriais (Indicadores Industriais/CNI).

Além disso, observa-se eleva- (s crescimentos
da ociosidade do parque indus- recentes da
trial e crescimento dos estoques producdo
indesejados. A Utilizacao da industrial
Capacidade Instalada (UCI) efe- néo foram
tiva em relagao a usual seguiu suficientes para
abaixo da linha de 50 pontos em

compensar
setembro, enquanto o estoque
efetivo em relagao ao planejado as qu?das
subiu para 51,3 pontos no mes- a"te”f’res’
mo més (Sondagem Industrialy €specialmente a
CNI). de junho (1,6%)
O reflexo da fraca atividade m————————

da industria se manifesta com
clareza no mercado de trabalho.
Em setembro, foi registrada a sé-
tima queda mensal consecutiva
do indicador de emprego (Indi-
cadores Industriais/CNI).

No caso da industria da cons-
trucao a situacao é ainda mais
grave. A Sondagem Industria da
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ritmo de crescimento: de 2,2%
em 2013 para 1,1% em 2014.
As vendas no comércio varejista
ampliado (que inclui os veiculos
automotores e os materiais de
construgao) retratam bem esse
arrefecimento, pois cairam em
cinco dos nove meses apurados
e acumulam retracao de 1,4%
até setembro (PMC/IBGE).

Para a agropecuaria, a pers-

0 que explica o desempenho negativo
da industria em 2014?

A justificativa para a retragao da inddstria neste ano vai além da falta de competitivi-
dade - embora esse fator ainda explique parte significativa dos entraves ao crescimento
industrial. O agravamento no quadro produtivo observado em 2014 também esta asso-
ciado a questoes conjunturais, como: o aumento da taxa de juros e o consequente en-
fraquecimento da demanda interna, a queda das exportagoes para a Argentina, o déficit
hidrico e a redugao das horas trabalhadas no periodo da Copa do Mundo.

Construcao/CNI mostra que o
quadro do setor nao é favoravel
desde 2011, com forte deteriora-
¢ao de seus indicadores ao longo
deste ano. O indicador do nivel
de atividade, por exemplo, caiu
para 42,3 pontos em setembro,
o nivel mais baixo de toda sua
série histdria, iniciada em 2010.
Sem enxergar mudancas no
horizonte de curto prazo, as
expectativas dos empresarios
industriais seguem negativas,
o0 que dificulta a retomada do
investimento. O indice de Con-
fianca do Empresario Industrial
(ICEI/CNI) chegou, em outubro,
ao sétimo més consecutivo em
que se encontra abaixo da linha
divisoria dos 50 pontos. Com
45,8 pontos, o ICEl permanece

Producao industrial
por atividade e por
categoria de uso

Média de janeiro a setembro de
2014 frente ao mesmo periodo

no patamar mais baixo de toda a
série historica, iniciada em 1999.

Nesse contexto de baixo rit-
mo de atividade e falta de con-
fianga, a expectativa é de que o
PIB da industria mostre queda
de 2,2% em 2014. A retracao €
puxada, principalmente, pelas
industrias de transformacao e
da construcao: queda de 3,5%
para a primeira e de 5,2% para
a segunda. A industria extrativa,
por sua vez, apresentou resulta-
dos positivos nos nove primei-
ros meses do ano e deve se re-
cuperar da queda registrada em
2013,avancando 3,7% este ano.

Agquedadaindustriasomadaa
desaceleracao do consumo e do
comércio deve levar o setor de
servigos a uma redugao no seu

Industria extrativa

Industria geral

Inddstria de transformacao

pectiva é de crescimento de
2,5% em 2014. Taxa menor que
a do ano passado (7,3%), mas su-
perior as taxas da industria e dos
servigos previstas para este ano.

Do lado da demanda, o inves-
timento segue como a variavel
critica. Na passagem do primeiro
para o segundo trimestre, hou-
ve queda de 5,3% na Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) -
a quarta seguida nesse tipo de
comparacao (Contas Nacionais/
IBGE). A falta de confianca dos
empresarios industriais, o en-
fraquecimento do consumo das

Na avalia¢ao mais detalhada da
produgao industrial, nota-se claro
antagonismo entre a atividade
extrativa e a de transformacao.

A primeira cresce 5,4% no
acumulado do ano até setembro,
enquanto a segunda cai 3,9%, na
mesma base de comparagdo. Esse
contraste evidencia o impacto

da desaceleragdo do consumo
domeéstico sobre a industria de
transformacgao, jd que a extrativa,
baseada em commodities e

do ano passado (%)

h voltada para o mercado externo,
Atividade ; p o .

. . em conseguido resultados

extr atw‘? evita Bens de consumo semi e nao duréveis § 02 "y
queda ainda positivos em 2014.
maior da Bens de consumo
industria

Bens intermediarios

Bens de capital

Bens de consumo duravies

Fonte: IBGE.
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Taxa de investimento
Formacao Bruta de Capital Fixo em propor¢ao do PIB (%)

Taxa de investimento caira para menos de 17% em 2014

Menor taxa dos ultimos 8 anos
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familias e a propria retracao da

industria da construcao ue
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Fonte: IBGE. Dado de 2014 é uma projegao da CNI.

Com a previsao de queda de 7,2% na Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), a taxa
de investimento da economia brasileira (FBCF em propor¢do do PIB) deve situar-se
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em 16,8% em 2014, 1,4 ponto percentual abaixo da taxa registrada em 2013.

Estimativa da CNI para o PIB

Variagao percentual e contribuicdo dos componentes do PIB

COMPONENTES DO PIB

Taxa de

Contribuicao

corresponde por mais de meta-
de da FBCF) devem levar a uma
queda de 7,2% do investimento
este ano, o pior resultado desde
1999.

A forte desaceleracao do con-
sumo das familias é caracteris-
tica marcante de 2014. Apds
queda de 0,1% no primeiro tri-
mestre, 0 consumo registrou
crescimento modesto no  se-
gundo periodo, de 0,3% (Contas
Nacionais/IBGE). A expectativa
para o comportamento anual é
de que o consumo das familias
cresca apenas 1,4% - taxa mais
baixa desde 2003 -, marcando
0 quarto ano consecutivo de
desaceleragao. Tal acomodacao
é justificada pelas condicoes
adversas de acesso ao crédito
(mais caro e restrito), pela piora
nas expectativas sobre o mer-
cado de trabalho, pelo aumento
no endividamento das familias e

crescimento (%) (p-p.) pela taxa de inflacao persisten-
= : Consumo das familias 14 0,9 temente elev?da.
S Com relagao ao consumo do
g Consumo do governo 18 04 governo, projeta-se redugao mo-
§ FBCF 7.2 13 derada na taxa de crescimento,
= ) cujo valor deve cair de 2,0% em
= Exportacoes L7 0.2 2013 para 1,8% em 2014.

(-) Importacoes -14 -0,2 Dada a desaceleracao do con-
sumo das familias, do investi-
mento e a retragao da industria,

Agropecuaria 2,3 0,1 . ¢ . -
estima-se que as importagoes

Industria -2,2 -0,5 (de bens e servigos) devam cair

[0 0,

== Indstria extrativa 37 0,2 1,4% este ano.

‘S No sentido oposto, as ex-

= Industria de transformacao -3,5 -0,5 portacdes devem subir frente a

\':..g Construgao civil -5,2 -0,3 2013, mas com menor intensi-

B dade. A CNI estima que as ex-
SIUP 17 0.0 portagdes (de bens e servigos)

Servigos 11 0,8 crescam 1,7% em 2014, mesmo

PIB pm 03 com a redugao das exportagoes
de manufaturados.




Informe Conjuntural
ISSN 1983-621X * Ano 30 * Numero 03 ¢ julho/setembro de 2014

Queda da atividade econémica desaquece o

mercado de trabalho

Ainda assim taxa de desemprego permanece baixa

A criacao de empregos vem em desaceleragao no Brasil desde o
final de 2012. Em 2014, contudo, o fraco desempenho da atividade
econdmica intensificou o ritmo de desaceleracao. O nivel de ocupa-
¢ao recuou 0,25% no acumulado dos ultimos 12 meses terminados
em setembro, sequndo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE)
- realizada nas seis maiores Regides Metropolitanas do pais.

Dados do Cadastro Geral de Empregados do Ministério do Tra-
balho e Emprego (CAGED/MTE) confirmam o fraco desempenho. No
acumulado de janeiro a outubro deste ano, a economia brasileira
criou 699,8 mil novas vagas de trabalho formal, enquanto que em
2011, 2012 e 2013, nesse mesmo periodo, haviam sido criadas 1,9
milhao, 1,3 milhao e 1,1 milhao, respectivamente.

O arrefecimento do mercado de trabalho nos ultimos meses
atinge principalmente o setor industrial, que mais demitiu do que
contratou nos meses de maio a outubro de 2014, totalizando uma
reducao de 95,3 mil vagas nesse periodo, sequndo dados do CA-
GED/MTE. Ao se comparar com anos anteriores a desaceleracao fica
ainda mais evidente. No acumulado do ano até outubro a industria
criou 64 mil vagas de trabalho, enquanto que nos anos de 2011,
2012 e 2013 o setor havia criado: 667,6,479,2 e 440,1 mil - na mes-
ma base de comparacao. Esse resultado é reflexo nao apenas da

retracao da atividade no setor
em 2014, mas também da falta
de confianga do empresario bra-
sileiro na recuperagao da ativi-
dade econdémica nos préximos
meses, que se reflete na queda
do investimento.

Embora a taxa de desempre-
go tenha crescido nos meses de
julho e agosto, o seu nivel ainda
€ muito baixo, chegando a 4,9%
em setembro, sequndo a PME/
IBGE.

Ao se observar esse dado,
logo surge uma questao: como
a taxa de desemprego pode
permanecer baixa se a econo-
mia esta criando cada vez me-
nos novos postos de trabalho?
A explicagao esta na retragao
da populagcao economicamente

0 arrefecimento
do mercado

de trabalho

nos ultimos
meses atinge
principalmente
o0 setor
industrial

. 1000
Criacdo liquida de
empregos formais 800
Em milhares (no acumulado em 600
12 meses findos em outubro)
Nos meses de maio a 400
outubro a industria mais
demitiu do que contratou 200
0
-200 \
-400 Ik =T T T T T T T T T T T T
OUT FEV JUN OUT FEV JUN OUT FEV JUN OUT FEV JUN OUT
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=O~— Total Industria  =O— Ind. Transformacdo  —O— Servicos =O= Comércio

Fonte: CAGED/MTE
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Taxa de desemprego Y
Em % da PEA
Resultados mensais de 70
2014 sao os menores da
Série historica
6,0
5,0-

N
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Fonte: PME/IBGE

Taxa de desemprego permanece baixa
mesmo com a menor cria¢ao de nos
postos de trabalho

ativa (PEA), que é a soma das pessoas ocupadas
com aquelas em idade ativa que estao procuran-
do emprego. Em julho, a PEA foi 1,5% menor do
que quando comparada com a do mesmo més de
2013, 0 que representou menos 370,9 mil pessoas.
Em agosto e setembro, os recuos foram de 0,7% e
1,0%, respectivamente - na mesma base de com-
paragao.

A queda da PEA é provocada, principalmente,
pelo fato de que pessoas em idade ativa, e que
estao sem emprego, deixam de procurar vagas. As-
sim,deixam de pressionar o numerador da taxa de
desemprego, que € o numero de pessoas desem-
pregadas, que leva em consideracao apenas pes-
soas que estao tentando encontrar nova ocupa-
¢ao. Embora as pessoas que nao estao procurando
emprego também saiam do denominador da taxa
de desemprego, que € a PEA, o peso é maior no
numerador. Com isso, a taxa de desemprego nao
é pressionada, mesmo com a economia gerando
menos empregos.

Para os préximos meses, essa contribuicao da
queda da PEA para a manutenc¢ao da taxa de de-
semprego deve se reverter. O nivel elevado da in-
flacao, que compromete a renda real das familias,
deve levar um nUmero maior de pessoas a procu-

FEV MAR

ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

=O= 2010 =O— 2011 =O— 2012 2013 =O— 2014

rar emprego, 0 que contribuira para aumentos na
PEA e no nimero de desocupados. Porém, como o
ndmero de vagas costuma crescer nos ultimos me-
ses do ano, a taxa de desemprego deve manter-se
ao redor de 5,0% em outubro e cair para proximo
de 4,5% em novembro e dezembro. Assim, a taxa
de desemprego média em 2014 deve ser de 4,9%
da PEA, abaixo da registrada em 2013, quando o
indicador médio ficou em 5,4% da PEA.

® RENDIMENTO DOS TRABALHADORES MOSTRA
DESACELERACAO EM 2014

O rendimento médio real permanece crescen-
do em 2014. Todavia, o indicador apresenta clara
perda de ritmo de crescimento nos meses mais
recentes. Na comparacao frente ao mesmo més
do ano anterior, o rendimento cresceu 2,6% em
julho, 2,5% em agosto e 1,5% em setembro; en-
quanto crescia no inicio do ano a 3,6%,em janeiro,
3,1%, em fevereiro e 3,0%, em marco (PME/IBGE).
Ou seja, houve uma clara redugao no patamar de
crescimento.

O menor ritmo de criagao de empregos formais,
dado o arrefecimento no mercado de trabalho, e o
movimento esperado de ampliacao da PEA pode-
rao reduzir ainda mais os ganhos reais no rendi-
mento médio real dos trabalhadores nos préximos
meses.

Apesar dos ganhos menores nos ultimos meses
do ano, o forte crescimento real observado nos pri-
meiros meses de 2014 devem garantir crescimento
médio da renda real, em 2014, de 2,2%, acima do
aumento médio de 1,8% registrado em 2013.
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Inflacao seque pressionada mesmo com a fraca atividade

Alta dos alimentos e inércia dos servicos levara o IPCA de 2014 para perto do limite superior da meta

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

Precos dos alimentos e
bebidas pressionam o
IPCA em outubro

A inflacao continua mostran-
do bastante resisténcia a que-
da, mesmo em um ambiente de
desaceleracao da demanda. Em
outubro, a taxa acumulada em
12 meses do IPCA ultrapassou
o limite superior da meta de in-
flacao pelo terceiro més sequido,
atingindo 6,59%.

Para os dois ultimos meses do
ano, prevemos forte crescimento
da inflagao em novembro dados
0s reajustes no precos dos com-
bustiveis, enquanto dezembro
deve apresentar leve desace-
leragao. Assim, estimamos que
o IPCA de 2014 fique em 6,4%,
valor muito préximo ao teto da
meta.

Com a inflagao préxima ao
teto da meta, optou-se pela
retomada do ciclo de alta dos
juros. Sem uma contribuicao
mais efetiva da politica fiscal,
o esforco de controle macroe-
condmico da inflagdo seguird
exigindo maior intensidade na
politica monetaria.

14

12

10

6<W

ouT ABR ouT ABR ouT ABR ouT ABR ouT
2010 2011 2012 2013 2014
~O— Administrados =O= Industriais =O— Alimentacdgo ~—O— Servicos =O= IPCA
Fonte: IBGE. Elaboragao: CNI
@ INERCIADOS PRECOS ADMI~NISTRADOS E Prevemos
SERVICOS COLOCAM A INFLACAO ACIMADO TETO DA META forte
A moderada acomodacao na mflagao de outubro ocorreu de for- crescimento
ma ampla. Observou-se aceleragao nos pregos somente no grupo . -
. . ) da inflagao
dos produtos industrias, embora seus pre¢os continuem avangando b
a taxas inferiores aos demais. em hovemoro,
O menor ritmo de crescimento do IPCA é explicado pelo arrefe- dad.os 05
cimento nos precos das passagens aéreas e, principalmente, pela [€3JUSEES N0S
desaceleracdo nos precos da carne e do leite. O movimento desses Precos dos
dois ultimos itens levou o grupo alimentacdo a passar de um cres-  combustiveis
cimento de 0,78% em setembro para 0,46% em outubro.NO aCUMU- S —

lado em 12 meses a variagao do grupo alimentacao atingiu 7,90% e
tende a se manter nesse patamar no restante do ano.

Em linha com o IPCA, o grupo de servicos mostrou moderada
desaceleragao em outubro frente a setembro. Mesmo assim a taxa

acumulada em 12 meses permaneceu bastante elevada, em 8,62%.

Esse segmento tem alto grau de resisténcia a queda (pela inércia
inflacionaria devida a contratos indexados) e tende a ser menos
sensivel as flutuacées na demanda. Com isso, deve manter-se sig-
nificativamente acima de 8% na taxa acumulada em 12 meses no
restante de 2014.

No grupo administrados também foi registrada desaceleracao
em outubro, movimento liderado principalmente pelo menor cresci-
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Taxa média de juros para pessoa fisica e juridica

Em percentual (%)

Taxa de juros segue trajetoria de alta com leve acomodagdo na ponta
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151
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2012 2013 2014

=O= Total =O= Pessoa Juridica =O= Pessoa Fisica

Fonte: Banco Central do Brasil

mento das passagens aéreas. Em novembro, no entanto, os reajustes
nos pregos da gasolina e do diesel devem intensificar o ritmo de
crescimento dos precos administrados, que voltarao a se constituir
em fonte de pressao para o IPCA.

Os pregos dos produtos industriais mostram uma evolugao mo-
derada nos ultimos trés meses, refletindo a forte desaceleracao da
demanda. Todavia, por serem produtos “tradables” seus precos se-
guem, no médio prazo, a evolugao da taxa de cambio. Embora exis-
ta muita volatilidade no cdmbio atualmente, ha certa tendéncia de
desvalorizacao em funcao nao apenas de fatores domésticos como
da valorizagao do dolar com a normalizacao da politica monetaria
americana.

Desta forma, para o restante do ano, os fatores de pressao altista
sobre a inflagao devem contrabalancar os efeitos deflacionarios da
baixa atividade econdémica e do ciclo de alta dos juros de modo que
a taxa anual de inflagao para 2014 deva atingir 6,4%, bem proxima
ao limite superior da meta de inflacao.

@ NOVO CICLO DEALTADOS JUROS

A resisténcia da inflagcao - e a forte deterioracao dos fundamen-
tos fiscais - resultaram em nova alta dos juros. A taxa Selic foi man-
tida em 11% ao ano desde abril ultimo.

Caso o ciclo de alta dos juros se mantenha, a Selic deve encerrar
o ano em 11,50%. Consequentemente, a taxa média nominal de
2014 ficara em 10,88% e a taxa real em 4,2%, supondo inflagcao
de 6,4%. Em 2013, essas taxas foram, respectivamente, de 8,29%
e 2,0%.

JUL SET

® CONDICOES DE CREDITO MOS-
TRAM DETERIORACAO

O aperto na politica mone-
taria e a desaceleracao na eco-
nomia conduziram a um cenario
pouco favoravel no mercado de
crédito. As taxas de juros aos
tomadores de empréstimos au-
mentaram, sobrecarregando o
custo da divida. No caso das fa-
milias, o nivel de endividamen-
to em relagao a renda ja atinge
mais de 46%, limitando as pos-
sibilidades de novos emprésti-
mos e restringindo o consumo.

Do lado produtivo, o ritmo
de expansao da concessao de
crédito vem se reduzindo para
pessoas juridicas. Esse menor
crescimento reflete nao apenas
o aperto direto da politica mo-
netaria no custo dos emprésti-
mos, mas também seus efeitos
nas condigdes gerais da eco-
nomia. Observa-se nao apenas
menor demanda, devido ao cus-
to mais elevado,como uma pos-
tura mais conservadora e seleti-
va por parte dos emprestadores.
Dados da Sondagem Industrial/
CNI mostram que as empresas
industriais seguem com gran-
des dificuldades de acesso a
crédito. A pesquisa ainda reve-
la que a falta de capital de giro
e a inadimpléncia dos clientes
estdo ganhando importancia
entre os principais problemas
enfrentados pela industria.
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Superavit primario intensifica ritmo de queda

Expansao das despesas e baixo crescimento das receitas derrubam o indicador

O resultado primario do se-
tor publico acelerou sua tra-
jetéria de queda nos ultimos
quatro meses. No Governo Fe-
deral, a forte queda do supera-
vit primario é provocada pela
manutencao da politica fiscal
expansionista, com expressi-
vo crescimento das despesas e
pequeno aumento das receitas.
Nos governos estaduais e muni-
cipais,a queda do indicador nos
ultimos meses se deve ao fraco
desempenho das receitas, dado
que o ritmo de expansao das
despesas reduziu-se no periodo.

O ritmo de crescimento das
despesas do Governo Federal
acelerou-se nos ultimos meses.
Os gastos federais tiveram au-
mento real de 6,5% entre janei-
ro e setembro de 2014, na com-
paragao com o mesmo periodo
do ano anterior. Nos cinco pri-
meiros meses de 2014 as despe-
sas haviam crescido 4,8%. Essa
aceleracao nos gastos publicos
é explicada, principalmente,
pelas despesas previdenciarias,
que passaram de queda real de
0,6%,até maio, para aumento de
2,4%, até setembro.

Por sua vez, o ritmo de ex-
pansao da receita liquida do
Governo Federal retraiu-se ain-
da mais nos ultimos meses. O
aumento real de 0,5%, registra-
do nos primeiros cinco meses
de 2014, caiu para 0,2%, quando
se considera o periodo de janei-
ro a setembro, na comparagao
com o mesmo periodo de 2013.
Essa retracao no ritmo de cres-
cimento foi provocada pela me-
nor expansao das receitas nao
administradas pela Receita Fe-
deral (dividendos, concessoes,

etc.) e das receitas previdencia-
rias. O resultado sé nao foi pior
pela ligeira melhoria nas recei-
tas tributarias devido a arreca-
dacao extraordinaria de R$ 8,7
bilhdes com parcelamentos de
débitos tributarios registrada
em agosto e setembro.

A combinacao de maior cres-
cimento das despesas e menor
expansao da receita liquida fez
com que o superavit primario
acumulado em 12 meses pelo
Governo Federal (inclusive es-
tatais) caisse de 1,2% do PIB,
em maio de 2014, para 0,5%,em
setembro. Se excluidas as recei-

tas extraordinarias de R$ 44,1
bilhoes com parcelamentos de
débitos e a concessao do campo
de petréleo de Libra, o resulta-
do primario acumulado em 12
meses encerrados em setembro
seria negativo em 0,3% do PIB.

® RESULTADO PRIMARIO DE ES-
TADOS E MUNICiPIOS TAMBEM RE-
GISTRA QUEDA

A deterioracao dos resulta-
dos fiscais também ocorre nos
governos regionais. O supera-
vit primario acumulado em 12
meses por estados e municipios
caiu de 0,3% do PIB, em maio

Superéavit primario do setor publico consolidado e
por niveis de governo

Em relagdo ao PIB nos dltimos 12 meses (%)

Superavit primario do setor publico caiu de 1,9% do PIB, em dezembro de 2013,
para 0,6%, em setembro de 2014
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CNI:

Evolucéo da Divida Liquida e da Divida Bruta do Setor Publico

Em relagdo ao PIB (%)

Aumento do déficit nominal e capitalizacao de bancos publicos levaram ao aumento de
3,8 pontos percentuais da relagao Divida Bruta/PIB nos ultimos quatro meses
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Fonte: Banco Central do Brasil
de 2014, para 0,2%, em agosto de 2014. A reducao no ritmo de  Superavit
crescimento das receitas foi determinante para esse movimento.O  primdrio
total de tributos arrecadados diretamente e as transferéncias re-  gaye ficar
cebidas da Uniao mostraram expansao real de 1,7% entre janeiro em 0.9%
- , ’
e agosto de 2014, na comparagao com o mesmo periodo de 2013. do PIB em
Entre janeiro e maio de 2014 o crescimento real foi de 4,4%. A 2014
queda no resultado primario foi amenizada pela reducao no ritmo
|

de aumento das despesas, que passou de 5,6%,nos cinco primeiros
meses de 2014, para 3,9%, no periodo de janeiro a agosto de 2014.

A queda simultanea dos superavits primarios do Governo Fe-
deral e dos governos regionais levou a forte queda do resultado
consolidado do setor publico acumulado em 12 meses, que passou
de 1,5%,em maio de 2014, para 0,6% do PIB,em setembro de 2014.
Além disso, as despesas com pagamento de juros acumuladas em
12 meses cresceram de 5,0% para 5,5% do PIB na mesma base de
comparacao. Esses dois fatores fizeram com que o déficit nominal
acumulado nos ultimos 12 meses subisse de 3,5%, em maio de
2014, para 4,9% do PIB, em setembro de 2014.

O aumento do déficit nominal fez com que a relagao Divida Li-
quida/PIB crescesse 1,2 ponto percentual em quatro meses, alcan-
¢ando 35,9% do PIB, em setembro de 2014. Ja a relagao Divida
Bruta/PIB apresentou elevagao ainda maior, passando de 57,9% do
PIB,em maio de 2014, para 61,7%, em setembro de 2014.

Os proximos meses devem mostrar desaceleracao no ritmo de
crescimento das despesas do Governo Federal. Esse movimento
deve ser provocado pela menor expansao das despesas de cus-
teio e capital. Pelo lado dos investimentos, os desembolsos feitos

10

DIVIDA BRUTA

até setembro ja representam
85% do previsto para 2014. Por-
tanto, sua taxa de crescimento
deve cair nos préoximos meses.
Os gastos de custeio também
devem crescer com menor in-
tensidade nos meses restantes
de 2014, contidos pela reducao
dos recursos a serem transfe-
ridos para a Conta de Desen-
volvimento Energético (CDE)
e pelo menor ritmo de cresci-
mento das despesas com o abo-
no salarial. Estimamos aumento
real de 3,7% para as despesas
do Governo Federal em 2014,
na comparacao com 2013.

Por outro lado, a receita Lli-
quida do Governo Federal deve
acentuar o fraco desempenho
registrado nos primeiros oito
meses de 2014. As receitas tri-
butarias devem intensificar o
ritmo de queda devido a fraca
atividade econdmica e ao me-
nor volume de receitas extra-
ordinarias com parcelamentos
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de débitos. Ja a previsao de re-
ceitas nao administradas pela
Receita Federal para os ultimos
quatro meses do ano parece es-
tar superdimensionada. Por isso,
a receita liquida deve encerrar
2014 com queda real de 0,5%,
quando comparada com o re-
sultado obtido em 2013.

Nesse cenario, e levando em
consideracao que devem ser
sacados os R$ 3,5 bilhdes res-
tantes no Fundo Soberano do
Brasil, o superavit primario do
Governo Federal em 2014 deve
ser de R$ 38,2 bilhodes (0,7% do
PIB projetado pela CNI) e ficar
abaixo da meta estipulada, que
¢ de R$ 80,8 bilhdes.

0 superavit
primario

do Governo
Federal em
2014 deve ser
de R$ 38,2
bilhoes

Nos governos regionais deve ser observada pequena melhora
no resultado primario. As despesas devem manter a desaceleragao
observada nos ultimos meses, principalmente nos meses apods as
eleicoes. No caso das receitas, apesar do fraco ritmo de crescimen-
to da economia, a arrecadagao de ICMS deve mostrar alguma re-
cuperacgao apods dois meses com forte influéncia negativa da Copa
do Mundo. Com isso, 0 superavit primario deve subir levemente em
relacdo ao obtido até agosto e ficar em R$ 10 bilhdes (0,2% do PIB)
em 2014 - ainda assim inferior a meta estipulada pelo Governo
Federal (R$ 18,2 bilhdes).

Dessa forma, o superavit primario do setor publico consolidado
deve atingir R$ 48,5 bilhdes (0,9% do PIB) e ficar abaixo da meta de
R$ 99,0 bilhdes. Portanto, espera-se queda significativa em relacdo ao
resultado obtido em 2013 (1,9% do PIB). Como as despesas com ju-
ros devem elevar-se em relacao ao ano anterior — de 5,1% para 5,2%
do PIB -, o déficit nominal deve passar de 3,25% do PIB, em 2013,
para 4,3%, em 2014. Essa piora no resultado nominal deve ser o fator
mais importante para o crescimento da relacao Divida Liquida/PIB
de 33,6%,em dezembro de 2013, para 35,7%,em dezembro de 2014.

Déficit em transacoes correntes sera recorde

Saldo comercial, se positivo, sera pequeno

Taxa de cambio diéria
Cotacoes de fechamento Ptax (R$/US$)

Cambio oscila e passa para novo patamar

2,60 1

29/01

250 1 pg 2.44/Us$

240

As preocupagoes com o cres-
cimento mundial pressionam
pela valorizacao do dolar e a
consequente desvalorizagao do
Real. Em particular, os dados
mais fracos da China e as piores
perspectivas para os precos de
commodities contribuem para a
depreciacao do real. Adiciona-
se a isso a diminuicao dos es-
timulos norte-americanos. Ape-
sar de o Federal Reserve ter se

13/11
R$ 2,57/US$

03/10

13/10

2,30 R$ 2,39/US$ comprometido a manter a taxa
de juros em nivel baixo por um
2,20 03/09 longo periodo, as projecoes das
08/04 R$ 2,23/US$ taxas de juros americanas ja co-
210 | R$ 2,20/US$ megaram a subir como respos-
ta a recuperagao da economia

k . - ‘ : ' americana.
02/01 02/03 02/05 02/07 02/09  02/11 Além disso, a taxa de cambio
2014 2014 2014 2014 2014 2014 brasileira reagiu de forma mui-

Fonte: Banco Central do Brasil

to sensivel a evolu¢ao do qua-
dro eleitoral. Apdés um periodo
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de relativa estabilidade de cinco meses, entre abril e agosto, a taxa
de cambio desvalorizou 12% entre setembro e outubro, passando
de R$ 2,23/US$ para R$ 2,49/US$. Com o fim das eleicdes, perma-
nece oscilando, superando R$ 2,55/US$ em alguns momentos.
Para o fim do ano, devido as elei¢des, o0 cambio devera ainda
mostrar volatilidade e ao fim de dezembro, oscilar em torno de

R$ 2,50/US$. A média anual devera ficar em torno de R$ 2,35/RS$.

® EXPORTACOES E IMPORTACOES EM QUEDA

Os meses de setembro e outubro reverteram a recuperacao do
saldo comercial dos trés meses anteriores. Os déficits de setembro
e outubro somaram em US$ 2,1 bilhdes, apds ter registrado, entre
junho e agosto, superavits comerciais expressivos, cuja soma supe-
rou US$ 5,1 bilhoes.

Em agosto, o saldo acumulado no ano chegou a ficar positivo
em US$ 249 milhdes, mas, com os resultados de setembro e outu-
bro, o acumulado no ano inverteu o sinal e passou novamente a
registrar déficit (US$ 1,871 bilhdo). O resultado no ano é ligeira-
mente melhor do que em 2013, quando se registrou déficit de US$
1,990 bilhao no periodo. Na compara¢ao do acumulado no ano até
outubro em 2013 e 2014, tanto exportagées quanto importagoes
recuaram (-3,7%).

As quedas da producao e do investimento, além da desacelera-

¢ao do consumo das familias, estao contendo as compras externas.

No acumulado no ano até outubro, as compras de bens de capital
recuaram 6,4%, as de combustiveis 4,3%, de bens de consumo 4,1%
e as de matérias-primas e intermediarios, 2,1% (em valor).

A queda das exportagoes € restrita aos produtos industrializa-
dos. As vendas dos produtos basicos mantiveram-se estaveis em
valor no acumulado até outubro na comparacao com igual periodo
de 2013. Até outubro de 2014, embora os precos desses produtos
estejam mostrando queda (- 7,0%), o volume embarcado esta au-
mentando (7,8%). Os basicos, que em 2013 representavam 47,5%

Variacdo dos precos e
quantum das exportacdes

(Janeiro-outubro 2014 /
Janeiro-outubro 2013, em %)

A queda menos intensa
das exportagoes se deve
ao desempenho dos
produtos basicos

Total Basicos

Fonte: FUNCEX
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=== Precos

Semimanufaturados

do valor exportado até outubro,
respondem por 49,5% da pauta
em 2014.

As manufaturas mostram
queda de 10,1% na compara-
¢ao entre os acumulados de
janeiro a outubro de 2013 e
2014. A queda deve-se a uma
reducao no volume embarcado,
que recuou 10,4% até outubro,
enquanto 0s pregos recuaram
0,4% na mesma comparagao.
Quase um terco da queda é ex-
plicado pela reducao nos em-
barques de automoveis, sobre-
tudo para a Argentina.

Ainda com relacao aos mer-
cados consumidores, as expor-
tacdes de produtos industriali-
zados para os Estados Unidos
mostram importante evolucao:
as vendas de manufaturas au-
mentaram 4,0% e as de semi-
manufaturados, 15,9% no perio-
do janeiro-outubro de 2014.

Para o fim do ano, a forte
oscilacdo do cambio evita que
seu impacto na competitividade
relativa de produtos nacionais
e importados seja plenamente
precificado e sentido na deci-
sao de importadores e exporta-
dores. E praticamente certo que

-10,4

Manufaturados

m== Quantum
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Exportacdes e importagdes

em 12 meses
Em US$ bilhdes
Exportacoes e importacoes serao
270 menores em 2014
260 -
250
240 1
230
= 231
2101

JAN ABR JUL OUT JAN ABR JUL OUT JAN ABR JUuL oOUT
2012 2013 2014

=O= Exportagges =O— Importacoes

Fonte: MDIC/SECEX

0 cenario permanecera adverso
na Argentina e pouco favoravel
na China, o que, nesse ultimo
caso, vem impactando os pre-
¢os de commodities, sobretu-
do minério de ferro. Assim, as
exportacoes deverao manter a
tendéncia de queda. Uma possi-
vel surpresa € a entrada de no-
vas exportacoes de plataformas
para extracao de petréleo na
balanga comercial, como ocor-
reu no ano passado.

Quanto as importagoes, o
desaquecimento da economia
sugeriria uma aceleragao da
tendéncia de queda. Contudo,
a aceleragao das compras de
petréleo e derivados vista nos
dois ultimos meses, se mantida,
pode conter a queda nas com-
pras externas.

Feitas essas ressalvas, es-
peramos que as exportagoes
totalizem US$ 231 bilhdes, um

recuo de 4,6% na comparagao com 2013. As importacdes, por sua
vez, deverao somar US$ 229,5 bilhdes, uma queda de 4,3%. Dessa
forma, o saldo comercial totalizaria US$ 1,5 bilhdo em 2014.

@ DEFICITEM TRANSACOES CORRENTES ALCANCARA 3,7% DO P1B

O déficit em conta corrente acumulado em 12 meses totalizou
US$ 83,6 bilhdes em setembro de 2014, déficit 3,9% superior ao
registrado em 12 meses até setembro de 2013. O valor representa
3,70% do PIB, ante 3,58% do PIB em setembro de 2015.

O investimento estrangeiro direto (IED) acumulou US$
66,4 bilhdes em 12 meses até setembro, valor 8,2% superior
ao registrado em 12 meses até setembro de 2013. O IED
vinha desacelerando em 12 meses, mas tinha mostrado forte
crescimento em agosto - passando de 2,8% do PIB para 3,0% do
PIB.. Em setembro, contudo, o IED em 12 meses ja voltou a cair
para 2,9% do PIB. O resultado de agosto foi atipico, concentrado
em empréstimos intercompanhias, e nao deve se repetir para o
restante do ano.

No ano, o déficit em transagoes correntes em 12 meses devera
voltar a subir,pois deixarao de serem contabilizadas as plataformas
de petréleo exportadas no fim do ano de 2013. Por outro lado,
a conta de servigos e rendas devera pressionar menos. O déficit
devera ficar em torno do observado em 2013, totalizando US$
81,5 bilhoes. A razao saldo em conta corrente/PIB deve aumentar
ligeiramente, para 3,7% do PIB, ante 3,6% em 2013.
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(US$ bilhoes)

2014
projegdo anterior 2014
2012 2013 (jutho/14) projegdo atual
ATIVIDADE ECONOMICA
PIE 1,0% 2,5% 1,0% 0,3%
variacao anual) et
PIB industrial -0.8% 1.7% -0.5% -2.2%
variacao anual) e I e N
Consumo das familias 32% 26% 1.5% 1.4%
{variacdo anual) . R e e
Formacao bruta de capital fixo -4.0% 52% 220% -72%
{variacdo anual) e o e e
Taxa de Desemprego
(média anual - % da PEA) 5,5% 5,4% 5,6% 4.9%
INFLAGAO
Inflagao
(IPCA - variacdo anual) 5,8% 5.9% 6.6% 6,4%
TAXA DE JURQS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 8,63% 8,29% 10,88% 10,94%
{fm do 2no) T25% 1000% . 1100% 11,50% .
Taxa real de juros 0 9 9 °
(taxa média anual e defl: IPCA) 35,1% 2,0% 42% 43%
CONTAS PUBLICAS
Déficit publico nominal 9 0 9 9
(% doPiB) ...2’486 ...3’286 .3’656 .......... %
Superavit publico primario 2.39% 1.90% 1.50% 1.00%
(% do PIB) ’ ’ ’ ’
Divida publica liquida
% do PIB) 35,1% 33,6% 35,0% 35,5%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cambio - R$/US$
(média de dezembro) 2,08 2,35 2,40 2,48
(média do ano) 1,95 2,15 2,30 2,34
SETOR EXTERNO
Exportacoes
{US$ bilhoes) 26 22 B 2L
Importacoes
{US$ bilhdes) 2232 2358 2 295
Saldo comercial
{US$ bilhes) oA 26 Y Yo
Saldo em conta corrente 524 814 -86.0 -815
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