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CNI. A FORCA DO BRASIL INDUSTRIA

Equacionar o déficit fiscal € o maior desafio do préximo governo

O aumento do nivel de incerteza
dos ultimos meses reduziu as
expectativas de crescimento da
economia brasileira. Esse ambien-
te de duvidas sobre os rumos do
Pais, em virtude do resultado das
eleicoes gerais, da futura politica
econOmica e dos desdobramentos
da recente crise nos transportes
de carga rodoviaria, levou a CNI
a reduzir a expectativa de cresci-
mento do PIB para 1,6% em 2018.

As causas da perda de in-
tensidade da  recuperacao,
contudo, vao além das incerte-
zas domeésticas. A mudanga no
cenario internacional também
contribui para um ritmo de
crescimento menos robusto. A
tendéncia de elevagao das ta-
xas de juros americanas, ainda
que moderada, reduz a liquidez
internacional e provoca des-
valorizacao e volatilidade nas
taxas de cambio dos paises
emergentes. O ambiente menos
favoravel eleva o risco desses
paises e, consequentemente,
aumenta as taxas de juros de
longo prazo, com efeitos sobre
0 crescimento.

Ainda no cenario internacional, a
nova onda protecionista - com o
acirramento das tensdes comer-
ciais entre os principais paises e
a guerra comercial dos EUA com
Europa e a China — é mais um

elemento perturbador do cenario.

A reducao do fluxo comercial
entre os paises desenvolvidos de-
vera aumentar a disponibilidade
de bens industriais no mercado
mundial e incentivar a penetracao
de produtos chineses nos merca-
dos dos paises emergentes.

Além das incertezas, o fato da
queda da taxa basica de juros nao
estar se refletindo em melhoria
proporcional das condicoes de
liquidez interna tem limitado
a recuperagao mais intensa da
economia. As taxas de juros dos
empréstimos as empresas e as
familias seguem elevadas em
termos reais, 0 que restringe o
crescimento do consumo e, con-
sequentemente, a capacidade
de recuperacao da economia e a
queda da taxa de desemprego.

A paralisacao dos transportes ro-
doviarios de carga mostrou seus
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Paralisacao dos caminhoneiros traz danos ao PIB do segundo trimestre

Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)
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impactos na atividade econdmica e nos indices de
confianca do empresario, em maio. Na atividade,
o resultado mais expressivo e representativo € a
queda de 3,34%,na passagem de abril para maio,do
IBC-Br (indicador do Banco Central que antecipa o
resultado do PIB). Ainda que grande parte dos efei-
tos negativos seja reversivel, com a normalizagao
dos servicos de carga, o PIB do segundo trimestre
fica comprometido.

Os impactos da greve também alcangam os pregos
de alguns produtos, em especial da alimentacao,
com efeitos na inflacao de junho e julho. Em fungao
disso, e das pressoes originadas pela desvalorizagao
do cambio e da alta dos precos internacionais do
petroleo, a inflacao esperada para o ano passou a
situar-se proxima ao centro da meta de inflagao.
Nesse cenario, as expectativas de médio prazo sao
de manutencao da taxa basica de juros no nivel
atual,de 6,5%.

Aintervencao estabelecida pela nova legislagao que
determina tabela de fretes minimos acarreta incer-
teza juridica e, caso efetivada, aumento de custos
na economia. O desrespeito as leis de mercado e
a livre iniciativa termina também por provocar de-
sestimulos aos negdcios e ao investimento, que nao
ficam restritos ao mercado de transporte de carga,
dificultando a recuperagao da economia.
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Todavia, a principal fonte de incerteza a limitar o
crescimento da economia esta no quadro eleitoral e
suas implicacdes sobre o futuro da politica economi-
ca do Pais. O principal desafio é o equacionamento
do déficit publico, que se mantém em torno de 2%
do PIB desde 2015. Nos ultimos quatro anos, o en-
dividamento bruto do setor publico cresceu mais de
20 pontos percentuais do PIB e alcancou 77% do
PIB, em maio de 2018. Esses numeros expressam
a magnitude do esfor¢o necessario para reverter a
trajetoria de alta da divida publica no horizonte dos
préximos quatro anos, 0 que exige medidas voltadas
a reversao do déficit primario em superavit.

A reforma da previdéncia é crucial para esse esforco,
mas nao é por si suficiente. Sao necessarias medidas
adicionais de contencao do crescimento dos gastos
obrigatorios, como com o pessoal e outros progra-
mas, de modo a assegurar o cumprimento das metas
fiscais constitucionais — o teto de gastos e a regra de
ouro —,além da meta do resultado primario.

Portanto, apenas a definicao do quadro eleitoral - e
a explicitagao de um programa crivel e efetivo de
ajuste econdbmico - ira sedimentar expectativas
positivas quanto ao desempenho da economia para
além de 2018.
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A paralisagao do transporte rodoviario de cargas,no
fim de maio, afetou a atividade econémica e alterou
a dinamica de recuperagao da industria. Os dados
de maio foram amplamente negativos. Na industria,
houve queda da produgao, do faturamento, das
horas trabalhadas e da utilizacao da capacidade
instalada; aumento dos estoques indesejados; e
piora dos indicadores financeiros. Esses efeitos nao
se limitaram a atividade industrial, houve quedas
também no comércio e nos servigos.

As expectativas dos empresarios também foram
afetadas,com queda da confianca e da intencao de
investir, além de pessimismo com relacao a novas
contratagoes. O consumidor foi impactado pelo
desabastecimento de produtos e pelo aumento
dos precos. Sua confianca, que ja estava baixa,
também piorou.

Indicadores antecedentes e dados de junho ja dis-
poniveis mostram que a reversao da queda de maio,
com o fim do represamento das mercadorias, esta
sendo mais rapida do que o inicialmente previsto.
Ainda assim, o aumento do pessimismo, tanto dos
empresarios como dos consumidores, pode nao

Impacto negativo na atividade econémica

Projecdes para o PIB e seus componentes em 2018
Variacao percentual frente ao ano anterior (%)
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Paralisacao reduz ritmo da recuperacao econdmica

Confian¢a dos agentes também mostra-se comprometida

ser transitério e, assim, afetar o desempenho da
atividade por mais tempo. A piora das condicoes
financeiras da industria também pode limitar a
recuperacao.

Apesar do choque negativo, a inflagao permanece-
ra baixa (ainda que mais elevada que antes), e a
taxa de juros, em seu minimo histdrico. Contudo, o
desemprego, importante motor da recuperacao do
consumo e da atividade, seque em ritmo de queda
mais brando do que esperado. Assim, o ritmo de
recuperacao da atividade na segunda metade do
ano deve ficar abaixo do inicialmente projetado.
Esperamos que o PIB avance 1,6% em 2018.

AMPLIA-SE O AMBIENTE DE INCERTEZA E DE FALTA
DE CONFIANCA

O indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI/CNI) sofreu forte queda em junho, logo apds
a paralisacao (-5,9 pontos, resultando em 49,6
pontos), e uma pequena recuperagao em julho
(+0,6 ponto, para 50,2 pontos). Desde janeiro, o in-
dice estava acima de 50 pontos, ou seja, mostrava
confianca dos industriais. O ICEl mudou de pata-
mar pela piora nao s6 da avaliacao corrente de

PIB

Industria

Servicos

Consumo
das familias

Investimento
(FBCF)
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Projecao e elaboragao: CNI
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negdcios, como também das expectativas. Apesar
da queda do ICEIl, as expectativas para a propria
empresa ainda sao positivas, mas, para a economia
brasileira, tornaram-se negativas.

As expectativas dos consumidores, que ja vinham
oscilando abaixo da média histérica, pioraram. O
indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(INEC/CNI) registrou queda de 3,8% na passagem
de maio para junho, recuando para 98,3 pontos.
Esse indice é o menor desde abril de 2016, quando
o INEC ficou em 97,5 pontos.

A conflanga dos agentes pode melhorar na
segunda metade de 2018. Contudo, a confianca
do empresario levara algum tempo para retomar
ao nivel observado antes da paralisagao de
maio, especialmente pela indefinicao sobre
o tabelamento de fretes minimos, solucao
considerada inadequada pelo setor produtivo.
Com isso, as decisdes de producao, contratagoes
e investimento serao afetadas. A confianga dos
consumidores, que estava baixa ja antes da
paralisacao,devera levar mais tempo para alcancar
um patamar capaz de gerar estimulo mais forte
para 0 consumo. Isso podera acontecer com a
queda da incerteza ao fim do periodo eleitoral e a
confianga que costuma ser depositada no inicio de
um novo governo.

RECUPERACAO SERA MAIS MODERADA

Os dados dos Indicadores Industriais (CNI) de maio
refletiram os efeitos da paralisacao dos servicos
de transporte na industria de transformacao.
Todos os indicadores registraram queda, algumas
expressivas (veja infografico ao lado). Destaca-se
que o faturamento e a utilizacao da capacidade
instalada regrediram para os menores valores
de suas séries histéricas, iniciadas em 2003.
Além disso, a Sondagem Industrial (CNI) revelou
acumulo de estoques indesejados na industria de
transformacao, especialmente entre as grandes
empresas, e piora dos indicadores financeiros.

Dados preliminares de junho apontam que a
recuperagao da atividade esta sendo mais rapida
do que se supunha inicialmente. A Sondagem
Industrial mostrou queda dos estoques e aumento
da atividade industrial em junho, na comparagao
com o més anterior. Assim, embora parte das
perdas sofridas em maio seja irreversivel,
decorrente do descarte de produtos e o acumulo
de estoques, a industria deve retomar tendéncia
de crescimento.

Contudo, essa tendéncia de crescimento deve ser

menor que a incialmente prevista. Isso porque
o efeito mais duradouro sobre a atividade nao
deve vir das paralisacoes em si,mas sim da forma
pela qual o governo respondeu ao movimento.
As medidas geraram incertezas e distorgoes na
economia e impuseram mais sacrificios ao setor
industrial, ao aumentar custos e reduzir progra-
mas que aliviavam as distor¢oes do atual sistema
tributario brasileiro, como o Reintegra.

Assim, é certo que havera uma moderacao do
ritmo de recuperagao da atividade industrial na
segunda metade de 2018. Com isso, reduzimos
a projecao de crescimento do PIB industrial em
2018,de 3% para 1,8%.

Impactos na atividade
e na confianca

Indicadores de atividade (indUstria da transformagao)
Dados dessazonalizados
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A safra agricola, em 2018, ficara atras apenas do
resultado recorde do ano passado. Contudo, o
setor foi severamente afetado pela paralisacao
do transporte de cargas, com perdas que nao sao
imediatamente recuperaveis. Assim, revisamos o
crescimento para o PIB agropecuario de 2% para
1% em 2018.

O setor de servicos também foi afetado pela pa-
ralisagao, com um recuo de 3,8% em maio frente
a abril (PMS/IBGE). Foi a maior queda da série
histérica, que tem inicio em 2011. A queda no
acumulado do ano até maio é de 1,5%, na com-
paracao com o mesmo periodo de 2017. Todas as
atividades registram queda, com destaque para
aquelas ligadas ao setor de transporte.

Ja as vendas do comércio varejista mostraram
queda menor em maio, de 0,6% na comparagao

com o més anterior (PMC/IBGE, dessazonalizado).

Todas as atividades do comércio tiveram perdas

em maio, exceto hipermercados e supermercados.

Considerando o comércio varejista ampliado, que
inclui vendas de veiculos e material de constru-
¢ao, 0 recuo alcangou 4,9%.

O crescimento para os proximos meses também
pode ser afetado pela piora da confianga dos
consumidores e pela interrupgao da retomada da
industria. Nesse cenario, a projecao da CNI é de
crescimento de 1,3% dos servigos em 2018.

Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2018

Variacao percentual projetada

COMPONENTES DO PIB Variacao percentual (%)

Consumo das familias 2,0

) Consumo do governo 0,0 )

(ﬁt;f:niz Formacao bruta de capital fixo 3,5
Exportacoes 6,0

(-) Importagoes 7,0 )
Agropecuaria 1,0

Industria 1,8 )

) Extrativa 15 )

0;;:;? Transformagao 2,5
Construgao 0,0

Servicos ind. de utilidade publica 2,6 )

Servicos 13 )
PIB 1,6

Projecao: CNI

CONSUMO DEVE CRESCER MENOS DO QUE O \
PREVISTO

Parte dos fatores que estimularam a demanda

no primeiro trimestre de 2018 deve continuar
presente no segundo semestre de 2018. A infla-

Cao ird se manter em patamar abaixo da meta.

A Selic esta em seu minimo histérico e nao ha
previsao de aumento da taxa em 2018.

Contudo, o desemprego vem recuando em taxa
inferior a prevista, mantendo-se acima de 12%.
Além disso, a piora da confianca do consumidor
apds a paralisacao dos caminhoneiros pode ser
mais duradoura e afetar decisdes de consumo.
Revisamos nossa previsao de crescimento, de
2,8% para 2,0% em 2018.

A Pesquisa de Investimento (CNI) e o indice de
intencao de investimento (Sondagem Industrial/
CNI) apontavam recuperagao do investimen-
to em 2018. De fato, a importacao de bens de
capital se intensificou, sobretudo nos primeiros
meses de 2018. Contudo, o acirramento da in-
certeza e a queda na confianca dos empresarios
industriais ja podem ser sentidos no indice de
intencao de investimento, sobretudo na indus-
tria de transformacao. A elevada ociosidade e as
fracas perspectivas para o setor da construcao
devem limitar a recuperacao da Formagao Bruta
de Capital Fixo (FBCF). Com isso, projetamos
crescimento de 3,5% da FBCF em 2018.

A forte importagao no primeiro semestre, sobre-
tudo de bens de capital, deve perder ritmo no
segundo semestre. Uma das razoes € o cambio,
mais desvalorizado, que inclusive estimulou
a antecipacao de importagdes na busca de um
cambio mais favoravel.

Ja o ritmo de exportagdes deve aumentar, com
0 cambio mais desvalorizado. Ainda que tensoes
comerciais pelo mundo tenham se acirrado, o
crescimento da economia mundial segue em
ritmo favoravel e a guerra comercial ainda nao
se tornou ampla.

Projetamos aumento de 7% nas importacdes de
bens e servicos e crescimento de 6% das expor-
tacoes de bens e servigos (ambas no conceito das
Contas Nacionais do IBGE). Assim, a contribuicao
externa para o PIB sera negativa em 2018, apds
trés anos de contribuicdes positivas.
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Mercado de trabalho avanca, mas com dificuldades

Menor ritmo de recuperacao da atividade compromete reacao mais significativa do emprego

A recuperacao do mercado de trabalho, em 2018,
vem ocorrendo de forma mais lenta do que a
esperada, com fraca reacao do emprego formal.
O resultado deve-se a frustracao da retomada da
atividade, aquém do previsto para o ano. O com-
portamento dos indicadores depende diretamente
da robustez e da consisténcia do crescimento eco-
némico e também do tempo de acomodacao dos
recursos ociosos do setor produtivo.

Ainda assim, a taxa de desemprego vem mostran-
do resultados positivos e recuou nos dois ultimos
trimestres moveis encerrados em abril e maio. As
quedas eram esperadas, pois refletem a sazonali-
dade tipica para o periodo. O indicador usualmente
cresce no primeiro trimestre, quando se encerram
as contragdes temporarias de fim de ano, e recua a
partir do segundo trimestre de cada ano.

A trajetoria do rendimento médio real e da massa
salarial também segue positiva. Os indicadores
iniciaram 2018 com forte elevagao, na compara-
¢ao anual, e sequem apresentando crescimento,
ainda que em menor intensidade que a verificada
nos dois primeiros meses do ano.

Em funcao disso, a CNI reviu suas expectativas
em relagao ao mercado de trabalho e estima que

Taxa de desemprego segue em alto patamar

Taxa de desemprego, em percentual (%) da forca de trabalho - média mével de trés meses
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a taxa de desemprego média, em 2018, atinja
12,4% da forga de trabalho.

TAXA DE DESEMPREGO REGISTRA PEQUENO
RECUO EM MAIO

Ataxa de desemprego registrou leve queda no tri-
mestre mével encerrado em maio, segundo dados
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(Pnad Continua/IBGE), atingindo 12,7% da forga de
trabalho. A taxa ficou 0,2 ponto percentual (p.p.)
abaixo do registrado no trimestre encerrado em
abril e 0,6 p.p.abaixo do mesmo trimestre de 2017.

Ressalte-se que a melhora na taxa tem sido possivel
pelo aumento do trabalho informal; e que o indica-
dor dessazonalizado - elaborado pela CNI - mostrou
estabilidade em maio em relagao a abril: 12,3%.

A frustracao com a retomada do crescimento
econdmico tem sido a principal razao para a
recuperagao abaixo do esperado do mercado de
trabalho. A CNI revisou sua estimativa de cres-
cimento para o PIB em 2018, de 2,6% para 1,6%
(veja secao Atividade Econdmica).

Nesse cenario de frustracao com a retomada mais
robusta da atividade, acompanhado de elevada
ociosidade,a CNI revisou sua estimativa para a taxa
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média de desemprego em 2018, que deve alcancar
12,4% da forca de trabalho,0,3 p.p. abaixo do regis-
trado em 2017, quando o indicador atingiu 12,7%.

E importante lembrar que o desemprego também
produz efeitos sobre a retomada da atividade
econdmica. O grande numero de trabalhadores
desempregados e desalentados, que ja ultrapassa
20 milhdes de pessoas, limita o crescimento do
consumo das familias, responsavel por 67% do
PIB, e, consequentemente, o ritmo de recuperagao
da atividade e a oportunidade de oferta de novos
postos de trabalho.

Por fim, destacamos que a perspectiva para o
emprego nao é favoravel. Indicadores da CNI -
levantados nas pesquisas de Sondagem Industrial
e Sondagem da Industria da Constru¢ao - mostram
expectativa de queda ou estabilidade do emprego
nos proximos meses. Adicionalmente, em junho,
o indice de Medo do Desemprego (IMD) cresceu
4,2 pontos, em relagao ao verificado em margo. O
indice de 67,9 pontos é o maior da série historica,
iniciada em maio de 1996.0 IMD esta 18,3 pontos
acima da média historica, de 49,6 pontos.

EMPREGO FORMAL EM RECUPERACAO

O emprego formal, medido pelo Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (CAGED/MTE),
registrou geracao liquida de 392,5 mil empregos,
nos primeiros seis meses de 2018.

Os setores de servico e industria foram os maiores
responsaveis pelo saldo acumulado no ano até

junho, com criacao liquida de 279,1 e 124,3 mil em-
pregos, respectivamente. Agropecuaria contribuiu
com 70,3 mil postos de trabalho em igual periodo.

O comércio, por outro lado, seque com dificul-
dades e ja acumulou perda liquida de 94,8 mil
empregos formais no primeiro semestre do ano.O
maior responsavel pelo resultado negativo desse
setor foi o Comeércio varejista de produtos novos
nao especificados e de produtos usados, que per-
deu 66,9 mil postos de trabalho no periodo.

Ressalte-se que junho foi o primeiro més do ano a
registrar saldo liquido negativo, com perda de 661
postos.Comeércio e industria foram os que registraram
as piores perdas em numero de postos de trabalho:
-20,9 mil e-20,4 mil empregos, respectivamente.

MASSA SALARIAL REAL SEGUE EM CRESCIMENTO

A massa salarial real mostrou aceleracao do seu
crescimento nos primeiros cinco meses de 2018,
quando comparado a 2017. Segundo a Pnad
Continua/IBGE, no trimestre movel encerrado
em maio, o indicador apresentou crescimento
de 2,3%, quando comparado a igual periodo de
2017.Na mesma base de comparacao entre 2017
e 2016, o indicador havia crescido 1,0%.

O aumento mais expressivo do indicador ocorreu
em funcao do comportamento do emprego, que
cresceu 1,3%, no trimestre até maio. Em igual
periodo de 2017,0 emprego havia recuado em 1,3%.
Ja o rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores apresentou

Servigos e industria impulsionam recuperacdo do emprego formal em 2018

Saldo liquido de empregos formais™ no acumulado no ano até junho
Em milhares

0,0

-260,1

-2484

-513,1

2016

2017

2018

mm Total wm Servicos wm Indistria wm Agropecudria wm Comércio

Fonte: CAGED/MTE
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crescimento menos expressivo (de 0,9%) em
2018, que o observado em 2017 (2,3%).

O crescimento da massa salarial em 2018 era
esperado, em especial pela expectativa de maior
expansao da ocupagao no ano. Entretanto, o
avango menos acentuado no emprego repercutiu
sobre a intensidade do crescimento do indicador.
Ademais, 0 aumento na ocupagao vem ocorrendo
via trabalho informal, de acordo com os dados da
Pnad Continua. Enquanto o emprego no setor pri-
vado sem carteira de trabalho assinada (exclusive

trabalhadores domésticos) cresceu 5,7% no tri-
mestre encerrado em maio; o emprego no setor
privado com carteira caiu 1,5%, na mesma base
de comparagao. Essa dinamica provoca impactos
sobre o rendimento médio real, uma vez que, em
geral, empregados informais tém remuneracao
inferior aos formalizados e menos estabilidade.

Com isso, a expectativa de crescimento da massa
salarial real em 2018 também foi revisada para
2,2%, 0,2 p.p. abaixo do crescimento de 2017,
quando registrou 2,4%.

Crescimento da massa salarial real acelera em 2018

Rendimento médio real, massa salarial real e ocupagao

Variagao percentual (%) em relacdo ao mesmo trimestre mével do ano anterior
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Fonte: Pnad Continua Mensal/IBGE

A taxa de inflacao apresentou, em junho, alta acima
do habitual para o més, em funcao dos efeitos da
greve dos caminhoneiros. O indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou va-
riacao de 1,26%, no més, ante variacao de 0,40%,
em maio, e -0,23%, em junho de 2017.

Com isso, o indice de difusao do Banco Central do
Brasil (BACEN),que mede a proporcao de subitens do
IPCA com variacao positiva no més, subiu de 55,3%,
em maio, para 65,5%, em junho. O resultado reflete
alta dos precos de forma disseminada no ultimo més.

Inflacao deve permanecer abaixo do centro da meta em 2018

Paralisacao do transporte rodoviario de cargas provoca alta no IPCA de junho

Com a aceleragao, o IPCA acumula alta de 4,39%
em 12 meses encerrados em junho, ante 2,86%
no acumulado até maio. No mesmo més de 2017,
a inflagao acumulada era de 3,00%, em 12 meses.
Apesar da aceleracao, o indice segue abaixo do cen-
tro da meta estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), atualmente em 4,5%.

O grupo de alimentos foi o que apresentou maior
variacao em junho?. Sua intensa contribuicao para
a elevacao do IPCA no més foi uma consequéncia
direta da paralisagao do transporte rodoviario de

1 As maiores contribuicdes para a alta de 1,26% do IPCA no més de junho vieram dos grupos Alimentagao e bebidas (0,50 p.p.), Habitagdo (0,39 p.p.) e Transportes (0,29 p.p.).
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cargas, em funcao da perecibilidade de muitos
produtos e do desabastecimento. Os precos do
grupo, que chegaram a registrar uma variacao
negativa de 6,3% no acumulado em 12 meses
encerrado em setembro de 2017, tiveram variacao
de -0,4% no acumulado até junho.

O grupo de servicos segue mostrando desace-
leracao em seus precos. A trajetoria tem sido
determinada pela lenta recuperacao do mercado
de trabalho e pelo menor ritmo de crescimen-
to da atividade econdmica. A inflacao do grupo
passou de uma alta de 7,4%, nos 12 meses en-
cerrados em junho de 2017, para 3,5%,no mesmo
periodo de 2018.

O grupo de administrados também tem exercido
pressao inflacionaria em fungao, principalmente,

Inflacéo segue abaixo do centro da meta

IPCA por grupo dessazonalizado - taxa acumulada em 12 meses
Em percentual (%)

20

159

10+

do aumento no preco da gasolina e dos ajustes
nos valores da energia elétrica. O preco da ener-
gia subiu 7,9% em junho, refletindo o efeito da
bandeira vermelha patamar 2, acionada no inicio
do més (cobranca adicional de R$5,00 a cada 100
quilowatt-hora consumidos). Com isso, 0s precos
do grupo variaram 13,8%, no acumulado dos 12
meses até junho.

Apesar da alta atipica no més de junho e de possi-
veis impactos inflacionarios futuros em funcao do
cumprimento do tabelamento do frete - medida
tomada pelo Governo para encerrar a paralisacao
do transporte de cargas —, € esperado que a inflagao
permaneca em niveis baixos.A CNI estima uma ace-
leracao do IPCA para 4,21%, ainda abaixo do centro
da meta em 2018.

I I I I I I I | |
JUN DEZ JUN DEZ JUN DEZ JUN DEZ JUN DEZ JUN
2013 2014 2015 2016 2017 2018
e Administrados Industriais Alimentagao Servigos e |PCA

Fonte: IBGE
Elaboragdo: CNI

CMN fixa meta de inflagao para 2021

Para reforcar o comprometimento da autoridade monetdria com a estabilidade do poder de
compra da moeda, o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) fixou a meta de inflacdo para 2021 em
3,75%, com margem de tolerdncia de 1,5 p.p.. O Conselho também confirmou as metas definidas
anteriormente para 2018, 2019 e 2020, em 4,50%, 4,25% e 4,00%, respectivamente.

A fixacao das metas em patamares gradualmente inferiores contribui para o controle da inflagdo,
uma vez que ancora as expectativas inflaciondrias em niveis baixos. Ademais, a reducdo das metas
sinaliza a convergéncia gradual aos padroes internacionais.

Essa é a primeira alteragdo feita desde 2005, quando a meta foi fixada em 4,5% ao ano. Ressalte-se que
parte dessa decisao vem do comportamento recente do indicador. Quando da defini¢ao das metas, em
maio, a inflacdo encontrava-se hd 11 meses abaixo do limite inferior de 3,0%, estabelecido pelo BACEN.
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TAXA DE JUROS DEVE MANTER-SE INALTERADA
ATE O FIM DE 2018

O comportamento ainda favoravel da inflacao e as
incertezas em relacao aos impactos da paralisa-
¢ao do transporte de cargas e do tabelamento de
fretes sobre os precos nos préximos meses levou
o Comité de Politica Monetaria do Banco Central
(Copom) a manter a taxa basica de juros (Selic) em
6,5% ao ano (a.a.), na ultima reuniao realizada em
junho. A decisao considerou ainda a recuperagao
econdmica aquém da esperada, capacidade ociosa
e desemprego ainda elevados.

A Selic iniciou 0 ano em 7,0% e atingiu 6,5% em
marco, apos duas quedas consecutivas de 0,25
ponto percentual (p.p.), definidas pelo Copom nas
reunioes de fevereiro e margo. A expectativa atual
¢ de que o ciclo de queda dos juros tenha sido
finalizado e a taxa basica de juros encerre o ano
nesse patamar, ainda que uma queda adicional
fosse relevante a fim de estimular o consumo e o
investimento e, consequentemente, a recuperagao
mais robusta da atividade econdmica.

E importante destacar que, para a sustentabilidade
da taxa de juros em nivel reduzido sem impactos na
inflacao, € necessario perseguir o ajuste nas contas
publicas. Caso contrario,o BACEN tendera a reverter
a trajetdria de queda observada até momento.

Apesar da Selic encontrar-se no menor patamar
desde a sua criacao, em 1986, na comparacao in-
ternacional, os juros continuam mais elevados que

Concessdes de crédito crescem em 2018

Concessaes de crédito, em termos reais
Variacao acumulada em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil
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em paises com perfil de desenvolvimento seme-
lhante ao do Brasil, como o Chile (2,5%) e muito
mais elevados que em paises desenvolvidos,como
Estados Unidos (2,0%) e Canada (1,5%).

Ademais, o custo final do capital para familias
e empresas segue alto, em fung¢ao dos elevados
spreads cobrados pelo sistema bancario e pelo
limitado mercado de capitais brasileiro. Apesar de
0 acesso ao mercado de capitais ter aumentado
significativamente em 2017, sequndo o Relatdrio
de Inflacao do BACEN de marco de 2018, o
financiamento por intermédio de titulos privados
ainda é pouco expressivo.

MERCADO DE CREDITO RESPONDE A REDUCAO NA
TAXA DE JUROS

O mercado de crédito vem respondendo mode-
radamente aos estimulos da politica monetaria
expansionista desde o inicio do ano: as conces-
soes vém crescendo de forma ininterrupta e com
taxas de juros menores.

As concessoes totais de crédito cresceram 5,0%,
em termos reais, na comparagao do acumulado em
12 meses encerrados em maio de 2018 com igual
periodo de 2017. Na mesma base de comparagao
entre 2017 e 2016,as concessoes totais acumulavam
queda de 10,7%. O crescimento foi mais expressivo
para as pessoas fisicas, que tiveram alta de 6,8%,
na mesma base de comparacao. Para as pessoas
juridicas, o crescimento foi de apenas 2,7%.

NOV  JAN MAR MAI

2018

e Total
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As taxas de juros dos financiamentos concedidos
com recursos livres cairam de 47,3% a.a.,em maio
de 2017,para 39,2% a.a.,em maio de 2018.A que-
da mais intensa ocorreu para as pessoas fisicas,
que tiveram o custo médio de seus financiamen-
tos reduzidos de 64,6% a.a. para 53,8% a.a.. Para
as pessoas juridicas, a reducao foi de 26,1% a.a.
para 20,6% a.a..

O estoque de crédito total, em termos reais, tem
apresentado arrefecimento na sua queda, iniciada
em 2016. Em maio de 2018, o estoque caiu 1,4%,

O crescimento das receitas assegurou a melhoria
de alguns indicadores fiscais nos primeiros meses
de 2018. Em contrapartida, o espaco fiscal aber-
to por esse crescimento levou a expansao das
despesas no Governo Federal e a aceleragao do
ritmo de aumento dos gastos dos governos regio-
nais. Como o aumento das receitas superou o das
despesas no Governo Federal, o déficit primario
do setor publico manteve a tendéncia de queda,
iniciada nos ultimos meses do ano anterior.

Esse quadro deve se alterar no segundo semes-
tre, principalmente devido ao esgotamento de
alguns fatores (parcelamento de débitos com
o fisco federal e aumento do PIS/Cofins sobre
combustiveis), que contribuiram para o au-
mento das receitas. Pelo lado das despesas, o
impacto da antecipacao no pagamento de pre-
catorios e sentencas judiciais desaparecera, ja
no inicio do sequndo semestre, e o crescimento
das despesas deve desacelerar até o fim do ano.
O mesmo comportamento deve ser observado
nas despesas dos governos regionais, que nao
devem manter o elevado ritmo de expansao,
observado nos primeiros cinco meses de 2018.

Nesse cenario, o déficit primario do setor pu-
blico deve se elevar até o fim de 2018, embora
tanto a meta de resultado primario como o teto
de crescimento das despesas devam ser cum-
pridos com alguma folga. Ainda assim, o déficit
primario de 2018 deve ser superior ao de 2017 e,
portanto, insuficiente para reverter a tendéncia
de elevacao do endividamento do setor publico.

11

ante queda de 6,4% em maio de 2017. A queda
ocorreu em funcao da reducao de 6,5% do estoque
real de crédito de pessoas juridicas,uma vez que o
saldo real de crédito para pessoas fisicas registrou
crescimento de 3,4%.

Para o restante do ano, espera-se a continuidade
do processo de recuperagao gradual do mercado
de crédito, considerando os resultados positivos
do atual patamar da taxa basica de juros e da
retomada, mesmo que em menor intensidade, da
economia brasileira.

Aumento de receitas garante deéficit primario abaixo da meta

Politica fiscal volta a ser expansionista

RECEITALIQUIDA DO GOVERNO FEDERAL
APRESENTA FORTE CRESCIMENTO

A receita liquida do governo federal teve au-
mento real (deflator IPCA) de 7,9% nos primeiros
cinco meses de 2018, na comparagao com o
mesmo periodo de 2017. Trés fatores explicam
esse comportamento favoravel. O principal
deles é a recuperacao da atividade econ6mica,
com impactos positivos sobre a arrecadacao de
P1S/Cofins e IPI.

Além disso, dois fatores nao recorrentes tém
favorecido o crescimento da receita liquida: os
novos parcelamentos de débitos com o Governo
Federal (PERT e parcelamento da divida ativa)
e o aumento do PIS/Cofins sobre combustiveis.
Em ambos os casos os efeitos comecaram a
ser sentidos, ou se intensificaram, no segundo
semestre de 2017. Por isso, os impactos sobre
0 crescimento da receita liquida de 2018, com
relacao a 2017, comecgarao a perder intensidade
nos proximos meses.

Todos esses fatores afetam principalmente as
receitas administradas pela Receita Federal, que,
por isso, tiveram crescimento real de 9,2% nos
cinco primeiros meses de 2018, na comparacgao
com os mesmos meses de 2017. Outro componen-
te da receita liquida com aumento significativo
foi a arrecadagao nao administrada pela Receita
Federal, que registrou expansao de 14,9% entre
janeiro e maio de 2018, em relagao ao mesmo
periodo de 2017. Nesse caso, o crescimento é
explicado pelo aumento das compensacoes
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Receita Liquida do Governo Federal acumulada em 12 meses apresentou aumento

real de 8,8% entre nov/17 e mai/18

Evolugdo das despesas primdrias e da receita liquida do Governo Federal
Acumulado em 12 meses (R$ bilhdes de mai/18)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboragdo: CNI

financeiras por exploragao de recursos naturais,
que tem se beneficiado do crescimento da produ-
¢ao e dos pregos do petroleo, e pelo recebimento
de dividendos por parte da Uniao.

Por fim, a arrecadacao previdenciaria teve au-
mento real de 1,7% nos cinco primeiros meses de
2018,em relagao aos mesmos meses de 2017.Essa
expansao deve-se a melhoria do mercado de tra-
balho,que se reflete em crescimento real da massa
salarial e,em menor grau,aos recolhimentos feitos
via programas de parcelamento de dividas.

Pelo lado das despesas, observa-se certo en-
fraquecimento no controle que vinha sendo
realizado pelo Governo Federal. Nos primeiros
cinco meses de 2018, na comparagcao com o
mesmo periodo do ano anterior, as despesas
apresentaram aumento real de 3,8%. Ainda que
se exclua o efeito da antecipacao do pagamento
de precatorios e sentencas judiciais em 2018, na
comparagao com o cronograma de 2017, as des-
pesas tiveram crescimento real de 1,7%, nessa
base de comparacao.

Todos os componentes das despesas tiveram
expansao nos primeiros cinco meses de 2018, na
comparagao com mesmo periodo de 2017, mesmo
com a exclusao dos efeitos da antecipagao dos pa-
gamentos dos precatdrios e sentencas judiciais. As
despesas com previdéncia cresceram 2,9%, como

12

Receita liquida

2016 2017 2018

Despesas

resultado do aumento do valor dos beneficios, em
decorréncia dos reajustes feitos em janeiro, e do
aumento do nimero de beneficiarios.

As despesas com pessoal registraram crescimento
real de 1,9%.Esse aumento poderia ter sido ameni-
zado caso o Supremo Tribunal Federal nao tivesse
suspendido, no fim de 2017, a Medida Provisoria
que adiava os reajustes dos servidores publicos.

Mesmo as despesas discricionarias, nas quais
o Governo Federal controla o montante gasto,
apresentaram aumento real de 5,6% nos primei-
ros cinco meses de 2018, em relagao aos mesmos
meses de 2017. Nesse caso, ndo ha influéncia do
cronograma de pagamento de precatorios e sen-
tencas judiciais (que sao despesas obrigatorias)
e o crescimento mostra a dificuldade do Governo
Federal em manter o controle realizado em 2017,
quando essas despesas tiveram queda real de
14%, em relagao a 2016.

Na direcao contraria, estao as outras despesas
obrigatérias (excluindo pessoal e previdéncia).
Desconsiderando-se o efeito da antecipacao do
pagamento de precatorios e sentencgas judiciais,
essas despesas tiveram queda real de 6,4% nos
primeiros cinco meses de 2018, em relagao aos
mesmos meses de 2017. Essa queda é resultado,
principalmente, da reducao de gastos com subsi-
dios e seguro desemprego.
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ESTADOS E MUNICIPIOS MANTEM EXPANSAO DE
DESPESAS

Os governos regionais mantiveram a tendéncia
de aumento de gastos nos primeiros meses de
2018. Esses entes publicos ja haviam apresenta-
do expansao de despesas em 2017. A diferenca,
agora, é que as despesas crescem em ritmo supe-
rior ao de aumento das receitas, o que se reflete
na redugao do superavit primario do conjunto
dos estados e municipios.

Com base nos dados disponiveis sobre as receitas
de estados e municipios e no comportamento
do resultado primario do conjunto desses entes
publicos, a CNI estima que as despesas dos go-
vernos regionais tenham tido crescimento real
de 7,7% nos primeiros cinco meses de 2018, na
comparagao com o mesmo periodo de 2017.

Com relacao as receitas, os dados disponiveis
mostram aumento real de 5,3% nos primeiros
cinco meses de 2018, na comparacao com o mes-
mo periodo de 2017. O recolhimento de ICMS,
principal fonte de receita dos governos regionais,
teve crescimento real de 4,1%, nessa mesma base
de comparacao. O aumento da arrecadagao do
ICMS é reflexo da recuperagao da atividade eco-
némica e de aumentos de tributagdo promovidos
por diversos governos estaduais.

A segunda fonte mais importante de recursos,
as transferéncias recebidas da Uniao, tiveram
aumento real de 7,6% nos cinco primeiros meses
de 2018, contra 0 mesmo periodo de 2017. Além
do efeito da recuperagao econdmica, que impacta
positivamente o recolhimento de tributos fede-
rais compartilhados com estados e municipios,
as transferéncias tém crescido em funcao do au-
mento da producao e dos pregos do petroleo, que
ampliaram as transferéncias das compensagoes
financeiras pela exploracao de recursos naturais.

DEFICIT PRIMARIO EM QUEDA NOS PRIMEIROS
MESES DE 2018

O forte crescimento das receitas,tanto no Governo
Federal como nos governos regionais, mais que
compensou a expansao dos gastos em todas as
esferas de governo e fez com que o resultado
primario do setor publico mantivesse, em 2018,
a trajetdria de queda iniciada nos ultimos meses
de 2017. O setor publico teve déficit primario de
R$ 95,9 bilhdes (1,44% do PIB), nos dltimos 12
meses encerrados em maio de 2018. Permanece,
assim, a trajetoria de queda em relacao a outubro
de 2017, quando o déficit foi equivalente a R$
187,2 bilhoes (2,87% do PIB).

A queda do déficit primario e a reducao de 0,34
ponto percentual do PIB nas despesas com juros

Deficit primario do setor publico acumulado em 12 meses caiv 1,44 ponto

percentual do PIB entre out/17 e mai/I8

Resultado primdrio do setor publico consolidado e por niveis de governo
Percentual (%) do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragdo: CNI
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Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 3,0 pontos percentuais entre dez/17 e mai/18

Trajetdria da Divida Bruta do Setor Publico
Percentual (%) do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

nominais fizeram com que o déficit nominal
acumulado em 12 meses caisse de 7,8%, em
dezembro de 2017, para 7,21% do PIB, em maio
de 2018. Entretanto, esse nivel de déficit nomi-
nal esta distante do necessario para estabilizar
o crescimento da relagao Divida Bruta/PIB, que
subiu de 74%, em dezembro de 2017, para 77%,
em maio de 2018.

REDUGCAO DO RITMO DE CRESCIMENTO DAS
RECEITAS DEVE ELEVAR DEFICIT PRIMARIO EM 2018
O movimento de retracao do déficit primario do
Governo Federal deve ser revertido até o fim de
2018. O principal fator para essa reversao sera o
arrefecimento do crescimento da receita liquida.
Pelo lado das despesas, havera menor pressao
por parte dos gastos obrigatorios, em virtude do
fim do efeito do cronograma de pagamento dos
precatorios e sentencas judiciais. Por sua vez, o su-
peravit primario dos governos regionais nao deve
alterar-se significativamente no restante do ano.
O resultado sera o aumento do déficit primario do
setor publico consolidado nos proximos meses.

Areceita liquida do Governo Federal deve encerrar
2018 com aumento real de 3,4%, na comparagao
com 2017. A reducao no ritmo de crescimento
da receita liquida até o fim de 2018 deve ser
provocada pela nao reedig¢ao, nos proximos me-
ses, do aumento de arrecadagao proveniente de
programas de parcelamento de débitos com o
fisco federal e do aumento na tributagao de PIS/
Cofins. Além disso, as receitas nao administradas

14
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pela Receita Federal nao deverao contemplar a
restituicao aos cofres publicos, ocorrida em 2017,
de depdsitos judiciais nao sacados pelos bene-
ficiarios. Vale lembrar que nao estao incluidos
nessa previsdo os R$ 12,2 bilhdes que seriam
provenientes da privatizacao da Eletrobras.

Com relagao aos gastos do Governo Federal, o
crescimento real deve encerrar 2018 em 3,8%,
mesmo ritmo de crescimento observado até
maio. As despesas com previdéncia devem en-
cerrar 0 ano com expansao um pouco abaixo da
registrada até maio, notadamente pelo efeito
do cronograma de pagamento dos precatérios e
sentencas judiciais. Por outro lado, as despesas
com pessoal e de custeio e capital devem acele-
rar o ritmo de expansao até dezembro. No caso
das despesas de custeio e capital, a aceleracao
devera ser explicada, em grande parte, pelo pa-
gamento dos subsidios concedidos ao diesel.

Nesse cenario, a CNI estima que o Governo
Federal e suas estatais devem encerrar o ano
com déficit primario de R$ 142,1 bilhdes (2,05%
do PIB estimado pela CNI). Embora esse resul-
tado esteja dentro da meta de R$ 162,5 bilhdes
estabelecida para 2018, o resultado ficara bem
acima do déficit primario de R$ 119,4 bilhdes
(1,82% do PIB) observado em 2017.

Para os governos regionais e suas estatais, a
expectativa é de manutencao do ritmo de cres-
cimento das receitas, devido a continuidade da
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retomada da atividade econémica e a manuten-
cao dos efeitos sobre as transferéncias recebidas
da Uniao dos precos e da producao de petroleo.

Por outro lado, as despesas também devem con-
tinuar mostrando crescimento expressivo. Um
dos motivos para isso é o espaco aberto pelo
aumento de receitas, uma vez que as restricoes
impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal e
pelos acordos de renegociagao da divida com a
Uniao tendem a atrelar o aumento das despesas
ao comportamento das receitas. Qutra razao € o
impacto do acordo de recuperagao fiscal com o
estado do Rio de Janeiro, que abre espaco para
despesas primarias no estado devido a suspensao
da necessidade de utilizacao de percentual da
receita para pagamento de juros a Unido. Dessa
forma, o superavit primario desses entes deve re-
cuar e encerrar 2018 em cerca de R$ 2,5 bilhdes
(0,04% do PIB estimado pela CNI).

Com isso, o setor publico consolidado deve apre-
sentar déficit primario de R$ 139,6 bilhdes (2,0%

A trajetéria de reducao do déficit em transacoes
correntes, iniciada em 2015, foi interrompida. O
déficit acumulado em 12 meses até maio alcan-
cou US$ 13 bilhdes, um crescimento de 45% na
comparacao com dezembro de 2017 (US$ 9,8
bilhoes). Contudo, o déficit seque em patamar
historicamente baixo e compativel com o mon-
tante de investimento direto no pais, que apesar
do recuo observado ao longo do ano, é mais do
que suficiente para cobrir esse déficit.

No primeiro semestre de 2018, a balanga co-
mercial registrou superavit, no valor de US$
29,9 bilhoes. Esse montante é o segundo maior
da série historica. Entretanto, as importacoes
estao crescendo em ritmo mais intenso do que
as exportagoes, influenciadas tanto pela base
de comparacao reprimida, como pela retomada,
ainda que lenta, da demanda doméstica.

15

do PIB estimado pela CNI) em 2018. Apesar de
mostrar uma folga de R$ 21,7 bilhdes em rela-
cao a meta de R$ 161,3 bilhdes, estipulada para
2018, havera aumento do déficit em relagao ao
resultado negativo de R$ 110,6 bilhdes, observa-
do em 2017.

Esse aumento do déficit primario em relacao a
2017 deve ser mais que compensado pela queda
de 0,6 ponto percentual do PIB projetada para
as despesas com juros nominais. Assim, o déficit
nominal deve cair ligeiramente, passando de
7,80%,em 2017, para 7,48% do PIB,em 2018. Esse
nivel de déficit nominal e o crescimento nominal
do PIB de apenas 5,7% provocarao nova elevacao
da relacao Divida Bruta/PIB. Mesmo com a de-
volucdo ao Tesouro Nacional de R$ 130 bilhdes
por parte do BNDES, para cumprimento da Regra
de Ouro (que estabelece que o endividamento
publico nao pode superar o0 montante gasto em
despesas de capital), a relacao Divida Bruta/PIB
deve fechar 2018 em 76,3%.

Reducao do déficit em transagoes correntes é interrompida

Mudanca de ambiente provoca desvalorizacao e maior volatilidade do real

Para 2018, o saldo estimado pela CNI para a
balanca comercial é de US$ 62,0 bilhdes, com
crescimento das exportacdes de 6,5% (US$ 232
bilhdes) e das importacdes de 12,8% (US$ 170
bilhdes). Em relacao ao saldo em conta corrente,
projetamos ampliacao do déficit para o fim do
ano, chegando a US$ 20 bilhdes, 1% do PIB esti-
mado pelo CNI.

DESVALORIZACAO DO REAL E INTENSIFICADA

O segundo trimestre foi marcado pelo aumento
da incerteza, influenciado tanto pelo cenario
externo quanto pelas condi¢des internas do
pais. A desvalorizagao do real, iniciada no fim
de janeiro de 2018, foi intensificada ao longo
dos ultimos meses, apesar da intervengao do
Banco Central, que aumentou a oferta de swaps
cambiais. A taxa de cambio média de julho, até o
dia 23, foi de R$ 3,87/US$, valor 17,5% acima da
média de dezembro de 2017 (R$ 3,29/US$).
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CNI

Cémbio volta ao patamar de marco de 2016

Taxa didria de cambio (Fechamento Ptax”)
Em R$/US$
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* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia.

No ambiente externo, a elevacao dos juros nos
EUA,emritmo maiordo que o esperado,contribuiu
para a desvalorizagao das demais moedas frente
ao dolar e gerou fuga de capitais, sobretudo
em paises emergentes. O Fed - banco central
americano - voltou a elevar os juros, em junho,
e sinalizou mais duas elevagoes para o segundo
semestre. Além disso, as medidas protecionistas
do presidente Trump, como a sobretaxa de
alguns produtos importados, aumentam o risco
de uma guerra comercial. Essas medidas afetam
negativamente a oferta de délar, contribuindo
também para o fortalecimento atual da moeda.

Janoambienteinternoasincertezas estao ligadas,
em grande parte,ao quadro eleitoral,com o risco
de o Pais nao aprovar as reformas necessarias
para o equilibrio das contas publicas, no médio
e longo prazo. A percepcao de risco dos agentes
em relacao ao ambiente econémico e politico
foi agravada pela greve dos caminhoneiros em
maio. Com o aumento do risco, a queda real de
juros da economia faz com que o investimento
no pais fiqgue menos atrativo, desvalorizando
ainda mais a moeda nacional.

Esse cenario de incertezas internas, aliado ao
movimento gradual de reducao do diferencial
de juros entre Brasil e EUA, fez com que o real
se desvalorizasse, gerando efeitos positivos
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sobre o saldo da balanca comercial. Entretanto,
a definicao de um novo presidente propenso
as reformas estruturais necessarias para um
crescimento sustentavel do Brasil pode contribuir
para uma maior estabilidade da moeda.

Assim, nossa projecao de taxa de cambio real-
délar para o fim de 2018 é de R$ 3,80/US$, em
um patamar ligeiramente menor do que o atual.
Contudo, nos proximos meses, esperamos maior
volatilidade, principalmente pela indefinicao do
cenario politico.

SUPERAVIT COMERCIAL EXPRESSIVO

No primeirosemestrede 2018,abalancacomercial
brasileira registrou saldo positivo no valor de
US$ 29,9 bilhdes. Esse superavit ficou abaixo
apenas do valor observado no mesmo periodo
do ano passado (US$ 36,2 bilhoes). Contudo, as
importagoes estao crescendo em ritmo trés vezes
maior do que as exportagoes, influenciadas tanto
pela antecipagao das importacdes,na busca de um
cambio mais favoravel, quanto pela recuperacao
gradual da atividade econ6mica. As importagoes
registraram US$ 83,8 bilhdes, no acumulado do
ano até junho de 2018, crescimento de 17,2%,
contra igual periodo do ano anterior. Por sua vez,
as exportacdes somaram US$ 113,7 bilhdes, com
alta de 5,6%, na mesma base de comparacao.
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Superdvit comercial seque elevado, mesmo com aumento das importacdes

Exportagoes, importagoes e saldo comercial acumulado até junho
Em bilhdes de délares
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Na classificacao das exportagoes por fator agre-
gado, todos 0s grupos de produtos cresceram, no
primeiro semestre de 2018 contra igual periodo
do ano anterior: manufaturados (9,1%), produtos
basicos (4,4%) e semimanufaturados (0,5%).

As importagdes aumentaram em trés das quatro
grandes categorias econdmicas: bens de ca-
pital (33,8%), bens de consumo (20,8%) e bens
intermediarios (13,2%). Enquanto combustiveis
e lubrificantes apresentaram queda de 7,7%. O
aumento significativo das importacoes de bens
de capital é um indicativo da retomada, ainda
que gradativa, da atividade economica.

E importante destacar que a paralisacdo dos
transportes, devido a greve dos caminhoneiros,
afetou os resultados da balanca comercial, no
fim de maio e inicio de junho. Houve redugao
da média diaria tanto de exportagoes quanto de
importacdes no periodo. Contudo, na segunda
semana de junho, os valores diarios retornaram
aos niveis observados antes da paralisacao.

Para 2018, projetamos um superavit comercial
menor que o do ano passado,dado o maior ritmo
de crescimento das importacées em relagao as
exportacoes. Entretanto, essa diferenca de ritmo
de crescimento tende a diminuir ao longo do
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== Saldo comercial

segundo semestre,com o real mais desvalorizado
e um crescimento da atividade econdmica aquém
do previsto. O saldo esperado pela CNI é de US$
62,0 bilhdes, com crescimento das exportagoes
de 6,5% (US$ 232 bilhoes) e das importacdes de
12,8% (US$ 170 bilhoes).

AUMENTO DO DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES
O déficit acumulado (nos ultimos 12 meses) em
transagoes correntes apresentou inversao em sua
trajetoria de queda nos Ultimos meses. Até maio,
o0 déficit acumulado em 12 meses ficou em US$
13 bilhoes, registrando aumento de 32,7% em
relacdo a dezembro de 2017 (US$ 9,8 bilhdes).
Apesar do aumento recente, o déficit em conta
corrente ainda permanece em patamar baixo,
29% menor do que registrado em maio de 2017
(US$ 18,3 bilhoes).

O aumento do déficit em transacdes correntes se
deve a piora na balanca de bens e de servicos,
que caiu 24% desde o inicio do ano, passando de
um superavit acumulado em 12 meses de US$
30,2 bilhées, em dezembro de 2017, para US$
22,9 bilhdes, em maio. Essa reducao é explicada,
principalmente, pela recuperagao econOmica,
ainda que em menor intensidade, observada nos
primeiros meses de 2018, contribuindo para o
aumento das importagoes.
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Reducéo do superdvit na balanca de bens e de servigos

Saldo em transagoes correntes acumulado em 12 meses
Em bilhdes de US$
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: CNI

O déficit da renda primaria reduziu seu ritmo
de queda nos ultimos meses. Na comparagao do
acumulado em 12 meses encerrados em maio
contra dezembro de 2017, o déficit passou de
US$ 42,6 bilhdes para US$ 38,8 bilhdes, uma
reducao de 8,9%. Por fim, o superavit da renda
secundaria passou de US$ 2,6 bilhdes para US$
2,8 bilhoes, na mesma base de comparagao.

O investimento direto, que vinha caindo desde
outubro do ano passado, estabilizou-se. O in-
vestimento acumulado nos ultimos doze meses
até maio foi de US$ 61,8 bilhdes, suficiente para
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=== Balanca comercial e Servicos === Rendas (primaria e secundaria)

cobrir o déficit em transagdes correntes. Porém,
a média mensal do investimento acumulado em
12 meses permanece mais baixa que em 2017,
que registrou um investimento médio de 4,25%
do PIB frente a 3,14% até maio deste ano.

Prevemos um aumento no déficit em transacoes
correntes para US$ 20 bilhdes, 1% do PIB pro-
jetado pela CNI no fim de 2018. Esse aumento
deve ocorrer em fungao do maior ritmo de cres-
cimento das importagdes, com a recuperagao da
atividade econdmica doméstica.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2018
2016 2017 previsao anterior 2018
(Informe Conjuntural previsao atual
abr/18)

PIB -3,5% 1,0% 2,6% 1,6%
(variagao anual)

PIB industrial 4.0% 0.0% 30% 1.8%
(variagao anual) ’ ’ ’ ’
Consumo das familias 43% 10% 28% 2.0%
(variagdo anual) ’ ’ ’ ’
Formacao bruta de capital fixo 103% 1.8% 4.0% 359%
(variagao anual) 270 © B 270
Taxa de desemprego 11,5% 12,7% 11,8% 12,4%

(média anual - % da forca de trabalho)

Inflacdo 6,3% 2.9% 3,7% 4,2%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 14,18% 9,92% 6,40% 6,58%
(fim do ano) 13,75% 7,00% 6,25% 6,50%
Taxa real de juros 5.0% 6,2% 3,0% 3,4%

(ex-post - taxa média anual e defl: IPCA)

Resultado primario ) i i )
(% do PIB) 2,5% 1,7% 2,2% 2,0%
Resultado nominal o

(% do PIB) -9,0% -7.8% -7,2% -7,5%

Divida Bruta do Setor Publico

o0 o o1 69.9% 74,0% 73,7% 76,3%

Taxa nominal de cadmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,35 3,29 3,40 3,80

(média do ano)

Exportacoes
(US$ bilhoes) 185,2 2177 230,0 232,0

:Lrgg%mf:fs 1375 150,7 172,0 170,0

Saldo comercial
(US$ bilhdes) 47,7 67,0 58,0 62,0

Saldo em conta corrente
(US$ bilhdes) -23,5 -9,8 -25,0 -20,0
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