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retomar o crescimento

A ECONOMIA BRASILEIRA AINDA NAO MOSTROU FORCAS PARA SUPERAR A RECESSAO.

Contrariamente ao esperado, a melhora das expectativas nao se consubstanciou na
retomada dos negocios. O PIB e a produgao da industria, que sinalizaram melhora
no segundo trimestre, voltaram a recuar no terceiro. Como os indicadores do ultimo

trimestre apontam para a continuidade desse processo, a recessao continua intensa.

Com isso,a queda do PIB em 2016 devera alcancar 3,6% no ano,com o PIB da Industria
recuando 3,9%. A reducao da Industria de Transformacao podera atingir 4,8%, acumu-
lando queda de quase 20% nos ultimos trés anos.

Crise afeta mais fortemente a industria
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ECONOMIA SEGUE SEM FORCAS PARA RETOMAR
0 CRESCIMENTO. Esse comportamento se deve a
incapacidade da demanda em mostrar reacao. O
consumo, o principal componente do PIB pelo lado
da demanda, segue em queda por uma conjugacao
de fatores: o aprofundamento do desemprego,
a queda da renda real e o comprometimento fi-
nanceiro das familias. O investimento, variavel
critica para a retomada do crescimento, devera
recuar 11,2% em 2016, o terceiro ano consecutivo
de retragao. A queda acumulada nesses trés anos
atingira 27,2%.

O AJUSTE DAS CONTAS EXTERNAS CONTINUOU AO
LONGO DO ANO, explicado, principalmente, pelo
saldo da balanca comercial, que alcancou US$
43,3 bilhoes no acumulado no ano até novem-
bro. A contribuicao do setor externo no PIB sera
positiva: as importagoes apresentarao queda de
10%, em virtude da recessao econdmica enfren-
tada pelo Pais, e as exportagdes mostrarao alta
de 1,8%.

A ECONOMIA BRASILEIRA, que no passado recente
cresceu alavancada pelo consumo e pelo setor pu-
blico - quer diretamente, pela expansao do gasto
publico e desoneragoes tributarias, quer indireta-
mente, pela injecao de recursos via bancos publicos
— AINDA NAO CONSEGUIU SUBSTITUIR 0 MOTOR
DO CRESCIMENTO EM DIRECAO AO INVESTIMEN-
TO PRIVADO E AS EXPORTACOES. De um lado,
entraves regulatorios ainda nao solucionados e a
complexidade dos grandes projetos de infraestru-
tura, e de outro, a elevada ociosidade na industria
manufatureira dificultam a retomada dos projetos
de investimento.

AS EXPORTACOES, IMPORTANTE VETOR PARA 0
CRESCIMENTO, SEGUEM AINDA SEM MOSTRAR
TENDENCIA FIRME DE EXPANSAO. A melhora no
patamar do cambio nos ultimos anos foi parcial-
mente revertida em 2016 e a forte volatilidade
permanece. Fica, assim, evidente que sao necessa-
rios maiores avancos na agenda da competitividade
e na agenda das negociagoes internacionais para
assegurar a rentabilidade das exportagoes e destra-
var as estratégias empresariais contaminadas pela
auséncia de prioridade as exportacoes no passado.
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O desafio para 2017

combinar ajuste fiscal com agenda microeconémica

OSDESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS SEGUEM
RESTRINGINDO O COTIDIANO DAS EMPRESAS.
A grave crise fiscal é o fator de maior desesta-
bilizagao da economia, que atinge nao apenas o
governo federal, mas também, com intensidade
crescente, 0s governos subnacionais. A queda da
atividade reduziu as receitas tributarias, mas a
fonte principal do desequilibrio fiscal esta no for-
te crescimento real do gasto publico dos ultimos
anos. O impacto da crise fiscal nas empresas ocor-
re nao apenas pela retirada abrupta dos estimulos
fiscais de demanda, que haviam sustentado o cres-
cimento no modelo anterior, como também pelo
impacto da instabilidade associada a trajetoria da
divida publica. Essa tendéncia exacerba expectati-
vas de solucao do endividamento publico pela via
inflacionaria, o que provoca a elevacao das taxas
de juros a niveis insuportaveis.

POLITICO DEVE SER DIRECIONADO PARA A APRO-
VACAO DA REFORMA PREVIDENCIARIA.

EQUILIBRIO EMPRESARIAL TAMBEM E UM DESA-
F10. Tanto quanto o setor publico, as condigdes
financeiras das empresas se encontram extrema-
mente deterioradas pelos efeitos da recessao e
pela presenca de taxas de juros extremamente
elevadas. A queda do faturamento e o aumento do
endividamento elevaram o comprometimento das
receitas operacionais com o servi¢o da divida, o
que limita a capacidade de reacao das empresas
mesmo na presen¢a de melhora gradual no am-
biente econémico.

CENARIO PARA 2017 AINDA REFLETE AS DIFICUL-
DADES ATUAIS. O ano corrente foi dominado pela
implementacdo das reformas, com a auséncia de
avangos na agenda da competitividade e de acoes
voltadas a normalizagao das condigdes operacionais

Sem avangos simultaneos nas agendas de
ajuste fiscal e de eficiéncia microeconémica
nao se constroi o ambiente econémico

de estimulo a produgao, a elevagao da
produtividade e ao investimento privado

das empresas. Assim, o crescimento da economia
em 2017 ainda sera fortemente limitado, em espe-
cial na primeira metade do ano, e a retomada da
economia devera ser observada com mais clareza
apenas no segundo semestre. O crescimento do

I —— PIB,em 2017, sera de apenas 0,5%, alavancado por

A SUPERACAO DESSE FATOR DE INSTABILIDADE
EXIGE AVANCOS SUBSTANTIVOS NO EQUILIBRIO
FISCAL DE LONGO PRAZO, como a imposicao de
mecanismos de controle do crescimento do gasto.
A aprovacao da PEC que cria um “teto” para o gas-
to federal é um avanco estrutural, que precisa ser
replicado também em outras esferas de governo.
A efetividade dessa medida, contudo, exige outras
reformas, em especial na previdéncia.

AQUESTAO PREVIDENCIARIAE O PRINCIPAL DESA-
FI0 FISCAL PARA 2017. As regras atuais do regime
previdenciario brasileiro - tanto no setor priva-
do, como no caso dos servidores publicos — sao
incompativeis com a dinamica demografica. Sem
alteracoes profundas nas regras de elegibilidade
aos beneficios o sistema nao é sustentavel. A
reforma é imprescindivel para evitar o volume
crescente de recursos necessarios para financiar o
déficit atual. A hipdtese de continuidade nao tem
viabilidade macroeconémica: TODO 0 ESFORCO

alguma reacao do investimento (alta de 2,3%) e
das exportacoes (crescimento de 3,1%). O PIB da
Industria voltara a crescer, todavia ainda de forma
apenas moderada (expansao de 1,3%).

0 GRANDE DESAFIO E COMBINAR O FOCO NO
AJUSTE FISCAL COM UMA MELHORA NA EFICIENCIA
MICROECONOMICA. Sem avancos simultaneos
nas duas agendas nao se constr6i o ambiente
econdmico de estimulo a producdo, a elevacao da
produtividade e ao investimento privado. Remover
entraves que dificultam a operagao das empresas;
dar eficiéncia e racionalidade a regulacao e
burocracia; e definir marcos regulatérios com
clareza e seguranca juridica sao agendas de menor
complexidade e sem custo fiscal que devem ser
agilizadas.A mudanca na exploragao do petroleo e
gas,com a flexibilizacao da exploragao do pré-sal,
€ o exemplo a ser seguido.A adequada combinagao
desses estimulos provera maior racionalidade e
eficiéncia econdmica e contribuird para romper
a estagnacao e retomar o ciclo virtuoso do
crescimento e do investimento.




Economia Brasileira
ISSN 1676-5486 * Ano 32 * Nimero 04 * dezembro de 2016 m

As condigoes financeiras das empresas industriais e a retomada
do investimento

As condicoes financeiras e de acesso ao crédito das empresas encontram-se em situacao pior
quando comparadas ao auge da crise financeira de 2008-2009

A recessao econdmica atual — a mais longa e profunda da historia brasileira — exacerbou as dificuldades financeiras
das empresas industriais. Tal situacao se agravou com as medidas de combate a inflagdo. De um lado, as empresas
viram o faturamento se reduzir significativamente devido a recessao; de outro, o aperto da politica monetaria e as
incertezas quanto ao cumprimento de obrigagoes por parte das empresas conduziram a uma forte retragao do crédito
e piora nas condicoes de financiamento.

Sondagem Especial da CNI (realizada no primeiro semestre de 2016) mostrou que um terco das empresas
que procuraram crédito para capital de giro nao conseguiram contratar ou renovar suas linhas de crédito. As que
conseguiram o fizeram em piores condigoes (53% das empresas) e receberam apenas parte dos recursos solicitados
(40% das empresas).

Como consequéncia, muitas das empresas estao sem condi¢oes de arcar com seus compromissos financeiros.
Esse problema atingiu tamanha proporcao que impede a operacao cotidiana das empresas e, portanto, a prépria
recuperagao da economia.

Dados trimestrais regulares da Sondagem Industrial CNI ao longo de 2016 ilustram essa situagao. As condicoes
de acesso ao crédito deterioram-se fortemente a partir do terceiro trimestre de 2013 e encontravam-se no terceiro
trimestre de 2016 (ultimo dado disponivel) em situagao pior que no auge da crise financeira de 2008-2009. O nivel
de satisfagao com a situacao financeira também mostrou recuo nesse mesmo periodo e situa-se hoje em nivel abaixo
do observado na crise da década passada.

Registre-se que na crise de 2008-2009 a normalizagao das condicoes financeiras ocorreu em um horizonte de trés
a quatro trimestres — uma clara “recuperacao em V”. Atualmente, nao vislumbramos ainda uma reacao que retome as
condigoes anteriores.

Esse longo periodo de deterioracao das condigdes financeiras atingiu profundamente a capacidade das empresas
em reagir a mudangas no ambiente econémico e retomar o crescimento.

Nesse sentido, é imprescindivel uma atencdo especial com as condicdes de financiamento as empresas. E necessario
criar programas que viabilizem a normalizacao do mercado de crédito de modo a permitir o retorno das empresas
a operacao usual de suas instalacoes. De outro modo, a capacidade de retomada do investimento produtivo - e,
portanto, do crescimento — estarao seriamente comprometidos.

Recesséo econémica ‘
afetou condigées

i . . Facilidade/
financeiras e condigdes Satnsfau;a;0 /sf\,\

de financiamento
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Os resultados observados em 2016 demonstram
manutencao da forte recessao da economia
brasileira, com deterioracao do consumo, da pro-
ducao e do investimento. Acompanhando o fraco
desempenho econdmico, a taxa de desemprego
permanece elevada e ha perda significativa de
postos de trabalho. A questao fiscal é critica e
maior causa da desestabilidade econdmica. De
positivo, a desaceleragao da inflacao ao longo do
ano permitiu o inicio da reducao da taxa de juros
em outubro.

SEGUNDO ANO DE RECESSAO. O PIB de 2016 apre-
sentara queda de 3,6% frente a 2015, segundo as
estimativas da CNI, marcando a segunda queda
consecutiva do indicador. A manutengao da re-
cessao econdmica também se reflete em variaveis

~

Recessao se prolonga e questao fiscal torna-se critica

a ser decrescente. A CNI estima que a taxa média
de desemprego em 2016 sera de 11,2% (PNAD
Continua/IBGE), maior média anual desde o ini-
cio da pesquisa, em 2012 (veja secao Emprego
e renda).

INFLACAO DESACELERA E SE APROXIMA DO TETO
DAMETAEM 2016. A inflagao desacelerou ao longo
de 2016 e recuou para 7% no acumulado em 12
meses em novembro. Para 2016,a CNI estima que
o IPCA fique em 6,6%, pouco acima ao teto da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional.

Os fatores que levaram a esse arrefecimento in-
flacionario foram a menor variagao dos precos de
servigos e, principalmente, a desaceleracao dos
precos administrados. A queda da inflacao s6 nao
foi maior devido a pressao exercida pelo grupo de
alimentos.

Os resultados observados em 2016 demonstram
manutengao da forte recessao da economia
brasileira, com deterioracao do consumo, da
produgdo e do investimento. A questao fiscal é critica
e maior causa da desestabilidade economica

O melhor comportamento dos precos e a redugao
das expectativas inflacionarias possibilitaram o
inicio do ciclo de queda dos juros. O Banco Central
reduziu os juros em 0,25 ponto percentual nas

reunioes de outubro e novembro, conduzindo a
.|

como o PIB industrial que, de acordo com as esti-
mativas da CNI,deve cair 3,9%. Ainda que de forma
mais moderada, o setor de servigos, 0 consumo
das familias e do governo apresentarao retracao
pelo segundo ano consecutivo. Estimamos que o
consumo das familias recue 4,5% e que o setor de
servicos diminua 2,5%. Ja o consumo do governo
reduzira 1,6%.

A deterioracao do mercado de trabalho, as condi-
¢oes financeiras adversas aliadas a dificuldade de
acesso ao crédito, a necessidade do ajuste fiscal
e ao ambiente politico turbulento sao fatos mar-
cantes de 2016 que explicam a permanéncia da
recessao (veja secao Atividade econdmica).

AINDAMAIS DESEMPREGO. O mercado de trabalho
se deteriorou ao longo de todo o ano de 2016. A
taxa de desemprego apresentou comportamento
atipico como em 2015, crescendo mesmo no pe-
riodo do final no ano, quando sua trajetéria tende

Selic de 14,25% para 13,75% ao ano (veja secao
Inflacao, juros e crédito).

DESAJUSTE DAS CONTAS PUBLICAS. Em 2016
houve aceleracao do processo de deterioragao dos
indicadores fiscais, em curso desde 2012. A reto-
mada do aumento das despesas somado a forte
retracao das receitas agravou ainda mais a situa-
¢ao fiscal. Com isso, a CNI estima que o Governo
Federal e suas estatais devem encerrar 0 ano com
déficit primario de R$ 157,6 bilhdes (2,54% do PIB
estimado pela CNI). Apesar de elevado, esse re-
sultado esta dentro do limite de R$ 170,5 bilhdes
estabelecido como meta fiscal de 2016.

Apesar da deterioragao do resultado primario, a
reducao das despesas com juros nominais deve
proporcionar uma queda do déficit nominal em
2016 na comparagao com 2015. A CNI espera que
o déficit nominal caia para 9,35% do PIB, frente a
10,38% observado em 2015. Essa queda, no entan-
to, ficara longe de ser suficiente para estabilizar a
relacao Divida Bruta/PIB,que deve subir para 72,1%

em dezembro de 2016 (veja secao Politica fiscal).
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DESVALORIZACAO DO REAL E RAPIDO AJUSTE DAS
CONTAS EXTERNAS.O processo de ajuste das contas
externas se manteve ao longo de 2016. No acumu-
lado em 12 meses até outubro de 2016, 0 déficit em
transacdes correntes recuou para US$ 22,3 bilhoes,
o0 equivalente a 1,2% do PIB. Para o final do ano, o
déficit se reduzira para US$ 18 bilhoes.

A principal razao para a queda do déficit em tran-
sacoes correntes foi o superavit comercial, que
apresentou o maior valor da série historica para
0 acumulado de janeiro a novembro. Projetamos
superavit de US$ 49 bilhdes para 2016, explicado,

O ano de 2017 sera caracterizado por um inicio
ainda muito dificil. A alta taxa de desemprego,
as dificuldades financeiras enfrentadas tanto pe-
las familias quanto pelas empresas e a elevada
ociosidade da industria ainda se farao presentes
e postergarao para o segundo semestre o inicio da
retomada da economia. A desaceleracao da infla-
¢ao continuara, assim como a queda das taxas de
juros, auxiliardao nessa retomada gradual da ativi-
dade. A questao fiscal permanecera critica e fonte
de desestabilidade e incertezas ao longo do ano.

CRESCIMENTO MODESTO Estimamos que o PIB
brasileiro ira aumentar apenas 0,5% em 2017. A
lenta recuperacao da atividade no inicio de 2017
esta relacionada as condicées financeiras dos
agentes econOmicos. Consumidores, comércio e
industria estao com sua situacao financeira fra-
gilizada. Como os entraves para a retomada do
crescimento econdmico nao foram ainda adequa-
damente enfrentados em 2016, 0 equacionamento
das condicoes financeiras levara algum tempo.

Esse lento ritmo de recuperacao da demanda nao
sera intenso o suficiente para gerar estimulo forte
e sustentado da atividade industrial. Assim, espe-
ramos crescimento de 1,3% do PIB industrial.

A CNI estima que o consumo das familias sera ape-
nas 0,2% maior que o de 2016. Projetamos pequeno
aumento do consumo do governo: 0,8% de cres-
cimento. O investimento, medido pela FBCF, deve

principalmente, pela forte queda das importacoes,
que mais que compensaram o resultado negati-
vo das exportacoes. Os valores das exportagoes
e importacoes sao os menores desde de 2009,
resultado principalmente da crise econdmica en-
frentada pelo Pais.

Nesse contexto de ajuste das contas externas, a
taxa de cambio real/dolar encerrara 2016 em pa-
tamar mais valorizado que o observado no final
de 2015. A valorizacao do real sera de 4,7% na
comparagao entre a média de 2015 e a de 2016.
(Veja secao Setor Externo).

Reversao do quadro recessivo sera lenta

aumentar tanto pela quedas da taxa de juros como
pelo aumento esperado da confianca dos agentes
econdmicos. Projetamos aumento de 2,3% da FBCF
em 2017. A contribuicao externa por sua vez, sera
negativa,apos dois anos de contribuicao positiva (as
exportacoes crescerao 3,1% e as importagoes 4,4%).

DESEMPREGO AINDA ELEVADO. O mercado de
trabalho tende a demorar mais para reagir ao
desempenho da economia, a taxa de desempre-
go s6 deve mostrar sinais de melhora quando a
recuperacao da atividade econémica estiver mais
consolidada, provalvemente, no segundo semestre
de 2017. Dessa forma, a CNI espera que taxa de
desemprego medida pela PNAD continua deve
atingir uma média de 12,4% em 2017. O processo
de desaceleracao da inflacao tera um impacto
positivo sobre o rendimento real do trabalhador.
Assim, a CNI estima que o rendimento real cresca
1,0% e a massa salarial 0,7%.

DESACELERACAO DA INFLACAO. A expectativa de
retomada apenas gradual da economia e de um
mercado de trabalho ainda debilitado contribui
para a perspectiva de manutencao, em 2017, do
processo de desinflacao observado este ano.A CNI
projeta inflacao de 5,0% para 2017. Essa reducao
devera ser influenciada sobretudo pelo compor-
tamento mais favoravel do grupo de alimentos
e pela manutencao da desaceleracao dos precos
administrados, embora em magnitude menor que
a observada em 2016.
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superavit primario de apenas R$ 4,0 bilhdes (0,06%
do PIB) para estados, municipios e suas estatais.

0 ano de 2017 sera caracterizado por um inicio
ainda muito dificil. A alta taxa de desemprego,
as dificuldades financeiras enfrentadas tanto
pelas familias quanto pelas empresas e a
elevada ociosidade da indiistria ainda se

farao presentes e postergarao para o segundo
semestre o inicio da retomada da economia

O resultado primario do setor publico consolidado
em 2017 deve ser negativo em R$ 179,8 bilhdes
(2,66% do PIB). Além de estar acima da meta para
2017,que é de R$ 143,1 bilhdes, esse resultado re-
presentaria um aumento em relagao ao estimado

para 2016.0 aumento do déficit primario e a rela-

A desaceleracao do IPCA e a recuperacao da
atividade mais lenta do que a esperada ante-
riormente abrem espago para a intensificacao do
ritmo de queda da taxa Selic ja em janeiro. Dessa
forma, esperamos sucessivas quedas da taxa Selic
atingindo, em dezembro, taxa de 10,75% ao ano.
Adicionalmente, 0 menor custo de capital,somado
a modesta melhora do cenario econémico, deve
trazer certo alivio ao mercado de crédito apenas
no segundo semestre do ano, com as dificuldades
de acesso permanecendo elevadas especialmente
no primeiro semestre.

DEFICIT PRIMARIO MAIOR. A CNI estima um
crescimento nominal de 6,64% para as despesas
federais em 2017, o que equivale a aumento real
de 1,2%. Com relacao a receita liquida do Governo
Federal, projetamos uma retracao real de 0,2% em
2017, na comparacao com 2016. Se forem exclui-
dos o valor liquido arrecadado com a repatriacao
em 2016 e os possiveis recursos com a reabertura
do prazo em 2017, a projecao mostra crescimento
real de 4,5% na receita liquida do Governo Federal
em 2017.

A CNI estima déficit primario do Governo Federal e
suas estatais de R$ 183,8 bilhdes (2,72% do PIB es-
timado pela CNI) em 2017. Dada a manutencao da
dificuldade financeira pelos estados, a CNI estima

tiva estabilidade das despesas com juros devem
provocar pequena elevacao do déficit nominal em
2017. Nesse cenario, o déficit nominal deve per-
manecer muito elevado (9,5% do PIB) e fazer com
que a relagao Divida Bruta/PIB cresga novamente
e alcance 76,2% do PIB em 2017.

AUMENTO DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE.
Esperamos uma desvalorizagao com a taxa de
cambio média de 2017 em torno de R$ 3,48/US$. A
estabilizacao e o nivel da taxa de cambio dependerao
de uma série de fatores em 2017: a possivel nor-
malizacao da politica monetaria do Federal Reserve
(banco central americano),resultado das medidas de
ajuste fiscal no Brasil, ritmo de queda da taxa Selic e
as possiveis intervengoes do Banco Central do Brasil
no mercado através dos swaps cambiais.

Em relacao as exportagdes, espera-se um aumento
na demanda externa, com efeitos positivos nas
exportacoes de commodities e manufaturados.
Assim, esperamos um aumento de 4,3% nas ex-
portacdes em 2017, que alcancariam US$ 195
bilhoes. A maior atividade econdmica ira estimular
as compras externas: projetamos crescimento de
9,4% nas importacoes, que chegariam a US$ 151
bilhdes. Acreditamos que o déficit em conta cor-
rente encerre o ano de 2017 em US$ 26 bilhdes,
uma leve queda em relacao ao ano de 2016. O
valor representaria 1,3% do PIB projetado pela
CNI para 2017.
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Industria ira encolher pelo terceiro ano consecutivo

Sem motores para crescer,desempenho de 2017 sera fraco

O Produto Interno Brasileiro registrara queda de
3,6% em 2016, a segunda consecutiva apds ter
registrado recuo de 3,8% em 2015.Somente apo6s a
Grande Depressao a renda nacional se reduziu por
dois anos consecutivos,nos anos de 1930 e 1931.0
PIB trimestral cai ha sete trimestres, e projetamos
manutencdo dessa tendéncia por mais dois trimes-
tres. Com isso, a recessao atual sera a mais longa
e a mais intensa dos ultimos 36 anos - periodo no
qual o PIB é medido trimestralmente pelo IBGE.

SITUACAO DA INDUSTRIA E CRITICA

2016 sera o terceiro ano consecutivo de queda
(-3,9%) do PIB industrial. No triénio, o recuo acu-
mulado é de 11,3%. O quadro é mais grave na
industria de transformacao, com queda de 5,2%
em 2016 e de 19,1% no acumulado dos ultimos
trés anos, segundo nossa estimativa. A participa-
¢ao da industria no PIB se reduzira de 20,1% em
2013 para 19,1% em 2016.

Os resultados de outubro dos Indicadores
Industriais/CNI sao preocupantes e sinalizam que
as dificuldades prosseguem no ultimo trimestre.
Descontados os efeitos sazonais, a induUstria de
transformacao registrou em outubro o 21° més
consecutivo de queda no emprego e uma diminui-
¢ao de 18% do faturamento na comparagao com
outubro de 2015. As horas trabalhadas na produ-
¢ao atingiram, no més, o menor nivel de sua série
histérica, assim como a utilizacao da capacidade
instalada (ambas as séries com inicio em 2003).
Por fim, a massa salarial reverteu o crescimento
observado em setembro e o rendimento real re-
gistrou a quarta queda nos ultimos cinco meses.
No mesmo sentido,a producao industrial (PIM-PF/
IBGE) recuou para o nivel registrado no auge da
crise econdmica de 2008.

A industria extrativa mostra ligeiro crescimento
ao longo de 2016, mas permanece muito abaixo
do registrado em 2015. Até outubro, a producao
média mensal desse segmento industrial esta 11%
abaixo do registrado no mesmo periodo de 2015

(PIM-PF). Dados da Sondagem Industrial/CNI para
a industria extrativa apontam ociosidade elevada
desse segmento industrial: o indice de utilizacao
da capacidade instalada efetiva em relagao ao
usual de outubro ficou em 45,9 pontos®.

A industria da construgao também apresenta nu-
meros bastante negativos. A Sondagem Industrial
da Construcao/CNI mostra que o nivel de ativida-
de do setor segue em queda, assim como o nivel
de emprego. O indice de nivel de atividade efetivo
em relacao ao usual explicita a baixa atividade: o
indice de outubro ficou em 27,8 pontos?.

Atividade industrial em forte queda

Indicadores de atividade industrial

Variagdo do acumulado entre janeiro e outubro de 2016 em relagdo ao
mesmo periodo de 2015

FATURAMENTO REAL
Queda de 13,1%

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

Queda de 8,3%

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

@
Awi ‘ PRODUCAO
@©© ©©© Queda de 8,3%
e ‘ EMPREGO

Queda de 8,0%

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

Queda de 2,0 pontos percentuais

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

* Variagao da média de janeiro a outubro de 2016 em relagao ao mesmo periodo de 2015

Fonte: Indicadores Industriais/CNI e PIM-PF/IBGE
Elaboragao: CNI

1 -0 indice varia de 0 a 100 pontos e valores abaixo de 50 pontos indicam utilizagao 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 0 més.

HORAS TRABALHADAS NAPRODUCAO

UTILIZAGCAO DA CAPACIDADE INSTALADA*
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-CII

MELHORA DA CONFIANCA DA SINAIS DE
ESGOTAMENTO

As expectativas dos empresarios industriais, dian-
te de tal quadro, perderam forga. As expectativas
ainda sao otimistas, mas o otimismo esta se redu-
zindo (veja quadro “Expectativas de empresarios e
consumidores”).

Dados da Sondagem Industrial/CNI  mostram,
também, que houve uma revisao das expectativas
dos empresarios em novembro - as expectativas

de evolucao de demanda e quantidade exportada,
positivas desde o inicio do segundo semestre, pas-
saram a ser neutras.Além disso, percentual cada vez
maior de empresarios pretende reduzir as compras
de matérias-primas e o nimero de empregados.

Dados da Sondagem Industria da Construcao/CNI,
mostram que nesse segmento industrial as expec-
tativas haviam melhorado (sem alcangar patamares
que indicassem otimismo) e voltaram a mostrar
pessimismo maior no Ultimo trimestre.

Expectativas de empresérios e consumidores

No inicio do ultimo trimestre do ano, o ICEI (indice de Confianca do Empresario Industrial - CNI) interrompeu sua

trajetoria de alta e voltou a cair. O empresario esta reavaliando suas expectativas tendo em vista a auséncia de sinais
positivos de recuperacao da atividade economica.

Ao fim do segundo trimestre, a expressiva melhora da confianga dos empresarios gerou a expectativa de melhora
da atividade. Contudo, desde seu inicio, a melhora da confianca teve pouco respaldo pelos dados de atividade. Ao
desmembrar o ICEl em seus dois componentes, o indice de condigoes atuais e o indice de expectativas (veja grafico
abaixo), o primeiro permaneceu abaixo dos 50 pontos. Ou seja, em momento algum o empresario percebeu melhora
das condigoes de seus negocios — 0 que provocou o aumento da confianga foi uma volta do otimismo.

O mesmo se aplica aos consumidores. Houve uma melhora expressiva do INEC (indice Nacional de Expectativa
do Consumidor - CNI), mas, ainda assim, permaneceu baixo — aquém de sua média histdrica - ao longo do segundo
semestre. Preocupagao com inflacao e desemprego continuam altas, assim como o endividamento.
ocorreu devido as

expectativas ‘

Aumento
Qomponentes do ICEI 50
(Indices de Condicoes Atuais Queda

e de Expectativa) ’

Melhora da confianca

ik

Indice de difusdo (0 a 100 pontos)

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

Nota: Os indices vaiam de 0 a 100 pontos.

Valores acima dos 50 pontos indicam NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NOV MAI NoOV
melhora das condigdes de negécios ou 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
expectativas positivas

=O— Condiges atuais ~ —O— Expectativa = Linha divisdria

Nao ha perspectivas de mudanca desse quadro
em um futuro proximo. Nao ha consumo suficien-
te - a demanda interna insuficiente continua a
ser apontada como um dos principais problemas
enfrentados pela industria, segundo dados da
Sondagem Industrial. As exportagoes, que auxilia-
ram o ajuste dos estoques no inicio do ano,também
perderam forca (para mais detalhes, veja secao

Setor Externo). A manutencao desse cenario por
periodo tao prolongado vem prejudicando a saude
financeira das empresas - problema agravado com
as taxas de juros,que permanecem elevadas apesar
dos recuos recentes (para mais informacoes sobre
a situacao financeira das empresas, leia quadro
especial ‘As condicdes financeiras das empresas
industriais e a retomada do investimento”).
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As condicdes financeiras adversas, em um cenario
de dificuldade de acesso ao crédito, tornam os
empresarios especialmente cautelosos: nao ha
espaco para erros. Qualquer aumento da produgao
que nao seja acompanhado por um aumento da
demanda gera estoques; e 0 acumulo de estoques
indesejados, por sua vez, gera custos que podem
inviabilizar a sobrevivéncia da empresa.

SERVICOS E AGROPECUARIA TAMBEM EM QUEDA

A atividade econOmica brasileira como um to-
do esta se reduzindo em 2016. A agropecuaria
registrara expressiva queda: 6,9%. Essa queda é
explicada por problemas climaticos que afetaram
a producao e a produtividade de culturas impor-
tantes, como soja, arroz e milho.

E importante salientar que o setor de servicos
apresenta o segundo recuo anual consecutivo.
Chamavamos a atencao, na ultima edicao do
Economia Brasileira, de dezembro de 2015, que
seria, naquele ano, a primeira vez que o setor re-
gistrava queda desde 1996, quando teve inicio a
série atual das Contas Nacionais/IBGE. Em 2016,
esperamos retracao de 2,5%. Assim, nos ultimos
dois anos, os servicos acumulariam queda de
5,1%, retracao explicada pelo aumento do de-
semprego e a diminui¢ao da renda das familias.

CONSUMO DAS FAMILIAS EM QUEDA PELO
SEGUNDO ANO CONSECUTIVO

O consumo das familias se reduzira pelo sequndo
ano consecutivo: uma queda expressiva de 4,5%.
Com isso, 0 consumo acumula queda de 8,2% em
dois anos e retorna ao mesmo nivel de 2011. A
diminuicao do consumo das familias esta relacio-
nada ao aumento do desemprego, a alta inflacao e
a manutengao da taxa de juros real em patamares
elevados. A baixa confianga dos consumidores
também contribuiu para a queda do consumo.
Os consumidores permanecem preocupados com
0 desemprego, inflacao e sua situacao financeira,
adiando decisdes de consumo, sobretudo de bens
de maior valor.

O consumo do governo também esta em queda,
tendo em vista o ajuste fiscal em curso (veja secao
Politica fiscal para mais detalhes). Projetamos re-
cuo de 1,6% em 2016.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) continua
em forte trajetoria de queda. Essa reducao se deve
a uma série de fatores: (i) ociosidade elevada do
parque industrial; (ii) expectativas em baixa; (iii)

Estimativa do PIB para 2016
Variagdo projetada para 2016

COMPONENTES DO PIB

Taxa de variagao (%)

Otica da demanda

Otica da oferta

Consumo das familias -45
Consumo do governo -1,6
Formagao bruta de capital fixo -11,2
Exportacoes 18
(-) Importagoes -10,0
Agropecuaria -6,9
Industria -39
Industria extrativa -29
IndUstria de transformacao -5,2
Industria da construcao -48
Servigos ind. de utilidade publica 33
Servicos -2,5
PIB -3,6

Elaboragao e projecao: CNI

situacao financeira das empresas debilitadas;
e (iv) alto custo de capital. Segundo as Contas
Nacionais/IBGE, o investimento caiu 13,6% no
acumulado em quatro trimestres até o terceiro tri-
mestre de 2016,na comparagao com igual periodo
anterior. O ritmo de queda nessa comparagao é
ainda expressivo, mas se reduziu nos ultimos dois
trimestres. Acreditamos que a reducao ao final de
2016 sera de 11,2% na comparacao com 2015. Ao
se confirmar o resultado, serdo trés anos consecu-
tivos de queda, totalizando recuo de 27,2%.

O resultado do PIB seria pior se nao fosse a contri-
buicao externa, que alcanca 1,6% do PIB (ou seja,
considerando apenas a demanda doméstica, o re-
cuo do PIB seria de 5,2%). Exportacoes deverao
mostrar crescimento de 1,8%, mas as importagoes
deverao recuar 10%. A queda da producao, consu-
mo e investimento foram determinantes para a
diminuicao das importagoes. As exportagoes, por
sua vez, se beneficiaram de um cambio mais favo-
ravel, o que permitiu aumentar competitividade e,
consequentemente, as vendas mesmo em um ce-
nario externo menos favoravel do que nos ultimos
anos (para mais detalhes, ver se¢ao Setor externo).
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PERSPECTIVAS

REVERSAO DO QUADRO SERA LENTA

Se confirmada a nossa expectativa de nova contra-
¢ao no ultimo trimestre de 2016, o carregamento
estatistico deixado para 2017 sera de -0,5%".

A recuperacao da atividade ainda sera lenta no
primeiro semestre de 2017. Esse desempenho esta
relacionado as condicoes financeiras dos agentes
econdmicos. Consumidores, comércio e industria
estao com sua situagao financeira fragilizada.
Como os entraves para a retomada do crescimen-
to econdmico nao foram ainda adequadamente
enfrentados em 2016, 0 equacionamento das con-
dicoes financeiras levara algum tempo.

Assim, estimamos que o PIB ira aumentar apenas
0,5% em 2017. Um resultado ainda fraco, princi-
palmente quando consideramos a queda intensa
dos ultimos dois anos. Mantido esse ritmo de
crescimento nos anos seguintes, seriam necessa-
rios mais 15 anos para reverter a queda do PIB do
biénio 2015-2016.

PEQUENA RECUPERACAO DA DEMANDA

Os fatores que limitam o consumo em 2016 ainda
se farao presentes no inicio de 2017: desemprego
elevado e renda das familias contraida aliada a
um cenario de dificuldades financeiras. Ao longo
do ano, a inflagao em queda dara espago para
uma flexibilizacao maior da politica monetaria,
permitindo a melhora da situacao financeira das
familias (veja secao Inflagao, juros e crédito pa-
ra mais informagodes). No segundo semestre, o
desemprego também devera ceder (veja secao
Emprego e renda). Para o final de 2017, projetamos
que o consumo das familias alcangara valor supe-
rior ao de 2016, ainda que por pequena margem:
crescimento de apenas 0,2%.

Apesar da necessidade de ajuste fiscal, projetamos
ligeiro aumento do consumo do governo devido a
atividade econ6mica em ascensao: 0,8%.

O investimento, medido pela FBCF, deve se bene-
ficiar das taxas de juros em queda e do esperado
aumento da confianca que devera ocorrer quan-
do surgirem sinais consistentes de aumento da
atividade. Ainda que limitado pelas condicoes
financeiras das empresas, em algum momento, o
investimento devera reagir. Projetamos aumento
de 2,3% da FBCF em 2017.

Ja a contribuicao externa para o PIB deve ser ne-
gativa em 2017, apo6s dois anos de contribuicao
positiva. A maior atividade econémica dara forca
para as importacdes, que deverao crescer mais
que as exportagdes em 2017. Projetamos que as
importacgoes crescam 4,4% e as exportagoes, 3,1%.

PIB INDUSTRIAL PERMANECERA 10% ABAIXO0 DO
REGISTRADO EM 2013

O ritmo de recuperacao da demanda nao sera
intenso o suficiente para gerar estimulo forte e
sustentado da atividade industrial. Com relagao a
demanda externa, ha algum incentivo, pois a taxa
de cambio, ainda que abaixo do observado no pri-
meiro trimestre de 2016, permanecera mais alta
que a média do ano (veja secao Setor externo).

Assim, a atividade industrial aumentara muito lenta-
mente, ganhando forca e sustentando trajetoria de
alta somente ao decorrer do ano. Projetamos cres-
cimento de apenas 1,3% do PIB industrial em 2017.
Assim, o PIB industrial ira se manter 10% abaixo do
observado antes da queda dos ultimos trés anos.

Nesse cenario, o setor de servigos deve apresentar
crescimento modesto, de 0,2%. A agropecuaria
deve registrar aumento maior, de 2,0%, dada a
previsao de 14,2% de crescimento da safra na com-
paragao com 2016, seqgundo o IBGE.

Estimativa do PIB para 2017
Variagao projetada para 2017

COMPONENTES DO PIB Taxa de variacao (%)
- Consumo das familias 0,2
E Consumo do governo 08
(7]
E Formagao bruta de capital fixo 23
"1 Exportagdes 31
S
(-) Importagdes 44
Agropecuaria 2,0
Industria 13
g IndUstria extrativa 3,0
.'3 Industria de transformagao 11
g Industria da construcao 1,0
Servicos ind. de utilidade publica 14
Servicos 0,2
PIB 0,5

Elaboragao e projecao: CNI

3 - Ou seja, caso o PIB trimestral mantenha-se constante ao longo de 2017 registrando o mesmo valor do Gltimo trimestre de 2016, a variacdo do PIB anual na passagem de 2016

para 2017 seria de -0,5%.
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Fraca atividade economica continua a se refletir

no emprego

Mercado de trabalho marcado pela alta taxa de desempreqo e forte retracao da massa salarial

O mercado de trabalho passou a apresentar perda
de dinamismo no inicio de 2015, refletindo a forte
recessao econOmica, observada desde 2014. Tal
defasagem é esperada, pois 0 emprego demora
algum tempo para refletir as flutuagoes econémi-
cas. O ano de 2016 seguiu a trajetoria iniciada no
ano anterior, também influenciada pela manuten-
¢ao do baixo desempenho econ6mico. A taxa de
desemprego no trimestre moével encerrado em de-
zembro de 2016, medida pela Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD con-
tinua), deve alcancar 11,9% da forga de trabalho,
com alguma desaceleracao no ritmo de queda da
populacao ocupada. No trimestre mével encerrado
em dezembro de 2015 a desocupacao alcancava
9,0% da forga de trabalho.

O maior controle da inflacao amenizou a tendén-
cia de diminuigao do rendimento real em meados
de 2016, mas a massa salarial continua apresen-
tando deterioracao, tanto pela continua queda no
rendimento como pela retracao do emprego.

Taxa de desemprego L
préxima a 12%

Taxa de desemprego 11+

Percentual da forca de trabalho (%)

Para 2017, a CNI espera que o mercado de tra-
balho continue apresentando deterioragao nos
primeiros meses do ano. Uma mudanca no cena-
rio é esperada apenas ao final do ano, quando a
atividade econ6mica tiver sinais mais concretos
de recuperagao. Esse cenario, tendo em vista a
continuidade da queda na inflagao, deve provocar
pequeno crescimento tanto do rendimento real
médio quanto da massa salarial.

TAXA DE DESEMPREGO MANTEM TRAJETORIA DE
CRESCIMENTO INICIADA EM 2015

Em 2016, a taxa de desocupagao manteve o
comportamento iniciado no ano anterior, apresen-
tando uma tendéncia de crescimento ao longo de
todo o ano, com grande aceleragao no inicio do
ano e certa acomodacgao nos ultimos meses.

Assim como em 2015, a taxa de desocupagao
em 2016 apresenta um comportamento atipico.
Usualmente, a taxa de desemprego diminui nos
ultimos meses do ano, devido as contratacoes
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Elaboracao e projecao: CNI
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temporarias. No final de 2015, se observou uma
certa estabilidade na taxa de desemprego, e

esse mesmo comportamento é esperado 2016.

No trimestre movel encerrado em outubro, a
taxa de desemprego atingiu 11,8%, valor 2,9
pontos percentuais acima do mesmo trimestre
de 2015.

Um fator importante para o aumento da taxa
de desemprego foi o crescimento da forga de
trabalho em funcao do aumento da populagao
desocupada em ritmo superior ao da reducgao
da populacao ocupada. Ou seja, além de ter sido
ampliada por pessoas que perderam o emprego, a
populacao desocupada também passou a contar
com um ingresso maior de pessoas que antes
optavam por nao procurar emprego. Esse com-
portamento ocorreu devido a reducao do poder
de compra das familias, 0 que forcou as pessoas a
procurarem emprego para recompor o orgamen-
to familiar. Dessa forma, a for¢ca de trabalho no
trimestre encerrado em outubro de 2016 é 0,6
ponto porcentual superior a do mesmo trimestre
do ano anterior.

Desemprego por faixa etéria

Esse processo de entrada na forca de trabalho
de pessoas que anteriormente nao estavam
procurando emprego deve provocar uma ligeira
elevacao na taxa de desemprego nos ultimos dois
meses de 2016.

Assim, a CNI estima que até o final do ano a taxa
de desemprego medida pela PNAD Continua deve
atingir 11,9% da forca de trabalho, alcangando
assim uma média de 11,2% no ano.

PERDA DE POSTOS DE TRABALHO PERMANECE
INTENSA

Conforme a redugao populacao ocupada me-
dida pela PNAD continua, o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (CAGED/MTE) con-
ta com mais de 750 mil vagas de emprego formal
perdidas no acumulado até outubro de 2016, con-
siderando os dados declarados fora do prazo. No
entanto, os ultimos dados disponiveis para 2016
mostram arrefecimento no ritmo de perda de
postos de trabalho, que se mostrava mais intensa
nesse mesmo periodo do ultimo ano. Em 2015, a
economia perdeu mais de 1,5 milhao de postos de

O desemprego atinge com mais intensidade jovens entre 18 e 24 anos. No trimestre encerrado em setembro, a taxa
de desocupacgao para essa faixa etaria atingiu 25,7% da forca de trabalho, contra 19,7% no mesmo trimestre do ano
passado. Apesar de a taxa de desemprego para a faixa de idade estar sempre em um patamar mais elevado que as
demais, nota-se que essa diferenca vem aumentando nos Ultimos anos. Isso pode ser explicado principalmente pelo
aumento da populacao desocupada na faixa de idade. A reducao do poder de compra das familias e a dificuldade de
acesso a programas de financiamento estudantil sao fatores que influenciam esse comportamento.

El eva da taxa de 30 ....................................................................................................
desemprego entre b
jovens
20
Taxa de desemprego por
faixa etdria
151
Percentual da forca de trabalho (%)
10 1
Fonte: PNAD Continua Trimestral/ IBGE
Elaboragao: CNI 51 :
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Fraca atividade econémica 3000 1

mantém retracéao do
emprego em 2016

2000 -

Criacao liquida de empregos

N 1000 1
formais

Em milhares (no acumulado em 12 meses)

OUT ABR OUT ABR OUT ABR OUT ABR OUT ABR
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=0~ Total —O— Indistria =O— Comércio —O— Servicos

Fonte: CAGED/MTE
Elaboragao: CNI

trabalho formais. Dessa forma, a CNI espera que a
perda de postos de trabalho formais seja proxima
a 1 milhao esse ano.

Assim como no ano anterior, o setor industrial foi
0 que sofreu a maior perda de postos de trabalho
formais em 2016.No acumulado em 12 meses até
outubro a industria fechou 846 mil vagas. Dentro
do setor, os segmentos de transformacao e de
construcao foram os mais afetados, apresentan-
do saldo liquido negativo de 416 mil e 401 mil
vagas de trabalho, respectivamente. A industria
extrativa e os Servicos de Utilidade Publica (SIUP)
perderam 17,6 mil e 10,5 mil postos de trabalho,
respectivamente.

O emprego no setor do comércio apresenta saldo
negativo no acumulado em 12 meses até outubro
de 2016 (-225 mil vagas). Contudo, o setor apresen-
tou saldo positivo de criagao de vagas nos ultimos
3 meses, provavelmente devido as contratacoes
temporarias de final de ano. O setor de servigos
continuou a apresentar saldos mensais negativos
e perdeu 385 mil vagas no acumulado em 12 me-
ses até outubro. Apesar dos saldos negativos no
acumulado em 12 meses até outubro, observa-se
que ambos os setores estao apresentando arrefeci-
mento da destruicao de postos de trabalho, o que
também pode ser observado nos outros setores.

O setor de agropecuaria, que no ultimo ano apre-
sentou um pequeno saldo de criacao de vagas,
também apresentou resultados negativos em
2016 e perdeu cerca de 19 mil vagas no acumula-
do em 12 meses até outubro.

QUEDA NA OCUPACAO PRESSIONA MASSA
SALARIAL

O rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores e a massa salarial real medi-
dos pela PNAD continua sofreram deterioracao ao
longo de todo o ano de 2016.

A atual politica do salario minimo- que garante
a recomposicao real do salario — contribuiu para
que a queda do rendimento médio nao fosse ain-
da maior. Ja a inflacao em patamares elevados e a
menor quantidade de acordos fechados nas nego-
ciacoes salariais sao fatores que contribuiram para
contracao do rendimento. Além disso, vale ressaltar
que apenas uma pequena parte das negociagoes
coletivas que trataram de reajustes salariais ade-
riram ao Programa de Protecao ao Emprego (PPE).
O encolhimento do rendimento médio real junto a
retracao da populacao ocupada gerou quedas na
massa salarial, que no trimestre mével de outubro
de 2016 registrou uma queda de 3,2% na compara-
¢ao com o0 mesmo trimestre movel do ano anterior.

Nota-se, entretanto, que a partir de meados de
2016, houve uma desaceleracao na queda do ren-
dimento e da massa salarial. No trimestre mdvel
encerrado em outubro de 2016, o rendimento
médio real habitualmente recebido pelos traba-
lhadores recuou 1,3 ponto percentual, enquanto
no trimestre encerrado em setembro esse recuo
foi de 2,7 ponto percentual. Isso foi possivel, prin-
cipalmente, devido a desaceleracao da inflacao, o
que permitiu que os rendimentos reais nao fossem
tao penalizados.
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Rendimento médio real e massa salarial sequem em trajetdria de desaceleracéao

Rendimento médio real e massa salarial

Variacdo em relacao ao mesmo trimestre movel do ano anterior (%)
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Fonte: PNAD Continua Mensal/IBGE

Elaboragao: CNI

Para o final do ano, dada a manutencao do cenario
econdmico, a aceleracao do desemprego e a infla-
¢ao ainda em patamares elevados, espera-se que a
massa salarial apresente uma contracao de 4,0% e
o rendimento médio real,uma contracao de 2,5%.

PERSPECTIVAS

DESEMPREGO PERMANECERA ALTO

Como o mercado de trabalho é tradicionalmente
um dos ultimos indicadores a reagir ao desempe-
nho da economia, a taxa de desemprego s deve
mostrar sinais de melhoria quando a recuperagao
da atividade econ6mica estiver mais consolidada.
Dessa forma, a CNI espera que a taxa de desem-
prego continue a apresentar leve crescimento até
meados do préximo ano e sé reverta essa trajetoria
nos meses finais de 2017, refletindo o crescimento
mais acelerado da economia, que é esperado para
o segundo semestre de 2017 (mais detalhes na
sessao de atividade economica).

Além disso,em 2017, 0 reajuste nominal do salario

minimo - corrigido pela soma da variagao acumu-
lada do indice Nacional de Precos ao Consumidor
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jan-fev-mar 2016 ==
mar-abr-mai 2016 ==
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(INPC) em 2016 com a variacao real do PIB de
2015 - sera inferior ao observado em 2016, 0 que
provocara uma pressao menor sobre o emprego
que a observada este ano.

Apesar disso, diferentemente desse ano, a taxa de
desocupacgao ja vai iniciar 2017 em um patamar
elevado, permanecendo em niveis altos ao longo
de todo o ano. Isso fara com que a média anual
seja superior a de 2016, quando a taxa de desem-
prego esteve em niveis significantemente mais
baixos nos primeiros meses. Com isso, a taxa de
desemprego medida pela PNAD continua deve
atingir uma média de 12,4% em 2017.

O rendimento médio e a massa salarial devem
apresentar pequena melhoria em 2017. A desace-
leracao da inflacao tera um impacto positivo sobre
o rendimento real do trabalhador. Além disso, o
ritmo de queda da populacao ocupada tende a
diminuir, apresentando estabilidade ou até mes-
mo pequeno crescimento a partir de meados do
proximo ano. Esses dois fatores devem levar a
variacao da massa salarial a patamares positivos.
Assim, a CNI estima que o rendimento real cresca
aproximadamente 1,0% e a massa salarial 0,7%.
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Inflacao desacelera e se aproxima do teto da meta

Selic devera intensificar ritmo de queda ja em janeiro

Precos administrados
desaceleram em 2016

IPCA por grupos

Acumulado em 12 meses (%)

=O~= Administrados

Fonte: IBGE
Elaboragao: CNI

A inflagao desacelerou ao longo de 2016. O
IPCA, que em dezembro de 2015 havia atingido
10,7%, recuou para 7,0% no acumulado em 12
meses encerrados em novembro. O arrefecimen-
to dos precos ocorreu, sobretudo, pela intensa
desaceleracao dos precos administrados e pela
menor variagao dos pregos de servicos. A queda
da inflacao sé nao foi maior devido a forte pressao
do grupo de alimentos. A CNI estima que o IPCA
encerre 0 ano com taxa acumulada de 6,6%, pro-
xima ao teto da meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional.

Os precos administrados, maiores responsaveis
pela inflacao de 2015, apresentaram forte de-
saceleragao em 2016. No acumulado do ano até
novembro, os pregos do grupo passaram de uma
variagao de 17,4%, em 2015, para 5,5%, em 2016.
O arrefecimento ocorreu, principalmente, pela
queda observada de janeiro a novembro de 7,2%
da tarifa de energia e pela elevagao inexpressiva
de 0,8% do preco da gasolina, itens que em 2015
aumentaram 51,0% e 20,1% respectivamente. No
acumulado em 12 meses encerrados em novem-
bro o grupo atinge 6,1%.

SET JAN MAI SET JAN MAlI SET JAN
2014 2015 2016

=0~ Industriais

Para dezembro esperamos que o impacto da
elevacao do preco da gasolina e do diesel na re-
finaria, definidos pela Petrobras no inicio do més,
seja parcialmente repassado aos consumidores
e pressione os precos do grupo. Contudo, esse
aumento nao devera interferir na trajetéria de
desaceleracao dos pregos administrados, que deve
encerrar 0 ano com variagao de 6,5%.

O grupo de alimentos, comparado aos demais, foi
0 que exerceu maior impacto sobre o IPCA. Na
comparagao do acumulado de janeiro a novembro
de 2015 com o de 2016, a taxa passou de 10,7%
para 9,4%. A alta variacao dos precos do grupo se
deve a fendmenos climaticos que prejudicaram a
oferta de alimentos no primeiro semestre. Essas
pressoes arrefeceram-se nos ultimos meses com
os precos do grupo apresentando deflacao de
setembro a novembro. Para dezembro, 0s precos
de alimentos devem apresentar reajustes menores
que os registrados no mesmo més de 2015. Assim,
0 grupo deve passar de uma taxa acumulada em
12 meses de 11,6%, em novembro, para 10,1%, em
dezembro.
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O grupo de produtos industriais € o que exerce estabilidade, a Selic foi reduzida em 0,25 ponto
menor pressao sobre o indice total. No acumu- percentual em cada uma das duas ultimas
lado do ano até novembro, o grupo variou 4,4% reunioes, em outubro e novembro, passando de
em 2015 e 4,0% em 2016. Entre os fatores que 14,25% para 13,75%.
contribuiram para modesta variacao nos pregos
do grupo esta o fraco desempenho da demanda A manutencao dos juros nominal em 14,25% du-
e a valorizacao cambial observada este ano, que rante mais da metade do ano, em um cenario de
aumentou a concorréncia dos produtos importa- progressiva redugao das expectativas inflaciona-
dos no mercado domeéstico e reduziu o impacto do rias elevou a taxa de juros real e tornou, portanto,a
preco de insumos importados no custo total. Nos politica monetaria mais restritiva. Ao considerar a
12 meses encerrados em novembro, a variacao razao entre a taxa de juros nominal e a expectati-
atinge 4,6%. A expectativa é que o grupo encerre 0 va de inflagao para os proximos 12 meses contidas
ano com taxa de 4,4%. na pesquisa Focus, a taxa de juros real subiu de
6,5%, em janeiro, para 8,6%, em novembro.
Os pregos de servicos apresentaram desacelera-
¢ao do ritmo de crescimento. Na comparacao do As recentes redugoes na Selic nao reverteram a tra-
acumulado de janeiro a novembro de 2015 com o jetdria ascendente da taxa de juros real, uma vez
de 2016, a taxa passou de 7,1% para 5,8%. A forte que a queda dos juros nominal foi praticamente
recessao economica e o fraco mercado de traba- compensada pela menor expectativa inflacionaria.
Lho contribuiram para o arrefecimento dos pregos
do grupo, que sé nao foi maior devido a rigidez DESEMBOLSOS DO BNDES CAEM EM 2016
caracteristica do grupo — na maior parte,seus pre- A forte recessao econémica e o consequente au-
¢os sao indexados a inflacao passada e ao salario mento do desemprego conduziram o mercado de
minimo. Em 12 meses o grupo apresenta variacao crédito a um cenario pouco favoravel em 2016.
de 6,8% e deve encerrar o ano com taxa de 6,5%. O saldo de crédito vem se reduzindo, em termos
reais, desde o inicio do ano. De acordo com os
BANCO CENTRAL INICIAAFROUXAMENTO dados do Banco Central, o saldo total caiu 6,4%
MONETARIO na comparagao da meédia dos ultimos 12 meses
A desaceleracao da inflacdo corrente e a encerrados em outubro com a média dos 12 meses
reducao das expectativas inflacionarias para anteriores.Na mesma base de comparacao,o saldo
2017 - resultado dos efeitos da fraca atividade médio para pessoa juridica reduziu-se 8,7% e para
econ6mica, da deterioracdo do mercado de pessoa fisica a queda foi de 4,0%.
trabalho e da propria politica monetaria -
permitiu que o Banco Central iniciasse o ciclo A maior restricao de crédito também pode ser ob-
de queda de juros em outubro. Ap6s meses de servada nos dados referentes aos desembolsos do

Taxa de jUfOS real 1(7) IR oo - o o0 - 2905000 00 ST - < 0506 0 0 o A O O F o ¢ 5666500005000 00 439600 URNEE0000000 KL
seque elevada
8-
Taxa de Juros Nominal/ Expectativa
de inflacao para os proximos 12
meses sequndo a pesquisa Focus 6-
Percentual (%)
4
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: CNI
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BNDES. Segundo dados da instituicao,os desembol-
s0s cairam 38,3%, em termos reais, na comparagao
do acumulado em 12 meses até outubro com os 12
meses anteriores. Os dados referentes as consultas,
que servem como indicador antecedente dos fluxos
de desembolsos, também apresentaram contragao,
em termos reais, de 25,5%. Tal fato sinaliza a per-
manéncia, pelo menos no curto prazo, da tendéncia
de queda dos desembolsos.

A redugao do estoque de crédito na economia
se deve a diversos fatores. Do lado da demanda
por recursos, o alto custo do capital, a retracao da
atividade econdmica, a alta capacidade ociosa e

Estoque de crédito &

mantém queda
10+
Saldo de operacoes de crédito

Variagao do acumulado em 12 meses
contra os 12 meses anteriores (%)

a deterioracao do mercado de trabalho acabaram
por postergar consumo e investimento, desesti-
mulando a procura por novos financiamentos.

Do lado da oferta, o receio do aprofundamento da
trajetoria ascendente das taxas de inadimpléncia
tornou a postura dos bancos mais conservadora
e seletiva nas concessdes de crédito, o que tem
dificultado o acesso de empresas e consumidores
as linhas de financiamento.

A expectativa da CNI para o fim do ano é de ma-
nutencao do cenario adverso,com continuidade da
trajetoria de queda do saldo.

0
O
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=O— Total —O— Pessoa juridica —O— Pessoa fisica

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: CNI

PERSPECTIVAS

QUEDA DE JUROS ACELERA EM UM CENARIO DE
INFLACAO MAIS FAVORAVEL

A expectativa de retomada gradual da economia e
de um mercado de trabalho ainda debilitado con-
tribui para a perspectiva de manutengao,em 2017,
do processo de desinflagao observado este ano. A
CNI projeta inflagao de 5,0% para o ano de 2017.

Além disso, ao contrario do observado em 2016,
0 grupo de alimentos deve apresentar comporta-
mento mais favoravel, devido a perspectivas mais
positivas para as safras de graos. Paralelamente, os
precos administrados devem manter a desacelera-
¢ao,embora em magnitude menor que a observada
em 2016. Uma possivel pressao de alta no grupo,
mas que nao deve reverter a trajetoria, esta asso-
ciada a reajustes do preco dos combustiveis, visto
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como uma maneira de neutralizar o efeito da des-
valorizagao cambial prevista para 2017.

A desaceleracao do IPCA e a recuperagao da ativi-
dade mais lenta do que a esperada abrem espaco
para a intensificacao do ritmo de queda da taxa
Selic ja em janeiro. A expectativa da CNI é de redu-
¢ao de 0,50 ponto percentual nas quatro primeiras
reunioes de 2016, sequida de quedas sucessivas
de 0,25 ponto percentual em cada reuniao até
atingir taxa de 10,75% ao ano em dezembro. Dada
nossa projecao de 5,0% para a inflacao de 2017,a
taxa de juros real de final de ano seria 5,5%.

O menor custo de capital, somado a modesta me-
lhora do cenario econémico, deve trazer certo alivio
ao mercado de crédito apenas no segundo semestre
do ano,com as dificuldades de acesso permanecen-
do elevadas especialmente no primeiro semestre.
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Despesas federais voltarao a crescer apos 2015 atipico

Crise fiscal é reflexo da forte queda nas receitas diante do crescimento continuo das despesas

A politica fiscal brasileira se
caracteriza pelo constante
aumento das despesas, determi-
nado pela elevada participacao
nos orcamentos publicos de
gastos obrigatérios com regras
automaticas de correcao. Em
2016, essa caracteristica voltou
a ser observada, apds a retra-
¢ao das despesas observadas
no ano anterior - excluido o
pagamento de despesas que
deveriam ter sido pagas em
anos anteriores, as chamadas
“pedaladas fiscais”. A novidade
nos ultimos anos foi a retracao
das receitas,que interromperam
anos de crescimento continuo,o
que retardava o inicio de uma
crise fiscal.

Receita liguida do Governo Federal apresenta queda real
de 12,3% entre marco de 2014 e outubro de 2016

Evolugdo das despesas e da receita liquida do Governo Federal

Acumulado em 12 meses (R$ bilhdes de out/16)
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O resultado da retomada do

aumento das despesas,em mais
um ano de retracao das receitas,
foi a aceleragao do processo de
deterioragao dos indicadores
fiscais que ocorre desde 2012.
Em 2016, o Governo Federal
deve apresentar déficit primario
superior ao registrado em 2015. Assim como no
ano anterior, a alteracao da meta fiscal durante o
ano possibilitara que mesmo um resultado mais
deficitario satisfaca a meta. Por sua vez, o conjunto
dos estados e municipios, a despeito da péssima
situagao financeira de alguns deles, devera ter
resultado primario positivo.

A expectativa é que se inicie a mudanca desse
cenario em 2017. O cumprimento do limite de
crescimento nominal determinado pela “PEC do
Teto dos Gastos” garantira um crescimento real
mais baixo para as despesas federais em 2017.
Pelo lado das receitas, a recuperacao da atividade
econdmica a partir do segundo trimestre de 2017
deve estancar as continuas quedas na arrecada-
¢ao.Apesar disso, é grande a probabilidade de que

=O— Despesa =O~ Receita liquida

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboragao: CNI

o resultado primario de 2017 ainda nao seja capaz
de impedir nova expansao do nivel de endivida-
mento do setor publico.

RECEITAS EM QUEDA ACENTUAM DEFICIT DO
GOVERNO FEDERAL

A receita liquida do Governo Federal apresentou
queda real de 2,1% (deflator IPCA) no acumulado
entre janeiro e outubro de 2016, na comparagao
com o0 mesmo periodo de 2015. A retracao nao foi
ainda mais acentuada devido a arrecadagao liquida,
nesse periodo, de R$ 45,6 bilhdes com o programa
de regularizacao de recursos mantidos no exterior,
conhecida como repatriagao.Vale ressaltar que esse
resultado liquido se reduzird para R$ 35,8 bilhdes
em novembro, quando nova parcela da arrecadacao
sera transferida a estados e municipios.
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Déficit primério do setor publico cresceu 0,35 ponto percentual do PIB
entre dezembro de 2015 e outubro 2016

Resultado primario do setor publico consolidado e por niveis de governo
Acumulado em 12 meses (% do PIB)
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=0~ Setor publico consolidado —O— Governo Federal

Fonte: Banco Central
Elaboragao: CNI

Embora todos os trés principais grupos de receita
tenham apresentado queda real nos primeiros dez
meses de 2016, a principal explicacao para essa
retracao na receita liquida foi o recuo de 2,0%
nas receitas administradas pela Receita Federal.
Esse foi o terceiro ano consecutivo de queda nas
receitas administradas e se deve aos impactos da
recessao econdmica. O percentual de reducao sé
nao foi maior devido as receitas nao recorrentes
com a repatriacao e aos aumentos de tributacao
promovidos em 2015, grande parte deles com
efeito pleno apenas em 2016.

Por sua vez, as receitas previdenciarias apre-
sentaram queda real de 6,0% e as receitas nao
administradas pela Receita Federal tiveram re-
tracao de 2,1%. Em ambos os casos trata-se da
comparacao entre janeiro e outubro de 2016 e
o mesmo periodo de 2015. No caso das receitas
previdenciarias, o recuo esta ligado a retracao do
mercado de trabalho e a redugao do rendimento
real médio, que levam a queda da massa salarial
real.Ja as receitas nao administradas pela Receita
Federal foram impactadas pelo menor recebimen-
to de dividendos e de compensagdes financeiras
pela exploragao de petroleo.

As despesas primarias do Governo Federal, que
descontado o pagamento de “pedaladas fiscais”
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tinham caido em 2015, apresentaram aumento
real de apenas 0,1% entre janeiro e outubro de
2016,com relagao ao mesmo periodo do ano ante-
rior. A pressao exercida pelos gastos obrigatorios,
que subiram 2,2% em termos reais, impediu que a
reducao de 6,8% nas despesas nao obrigatorias se
refletisse em queda no total das despesas.

Entre as despesas obrigatorias, as maiores pres-
soes pelo aumento dos gastos vieram dos itens
mais impactados pelo aumento do salario minimo,
como sao os casos de beneficios previdenciarios
(6,5%), Seguro Desemprego e Abono Salarial
(10,4%) e beneficios assistenciais (5,6%). Além
disso, os gastos com subsidios e subvencoes
também exerceram forte pressao, tendo cresci-
do 16,3% nos dez primeiros meses de 2016, na
comparacao com os mesmos meses de 2015. Esse
aumento é explicado pela orientagcao do TCU
para que fosse eliminada a caréncia de 24 meses
para o pagamento ao BNDES da equalizacao das
taxas de juros no Programa de Sustentacao do
Investimento (PSI). A partir de 2016, os pagamen-
tos passaram a ser semestrais, ja tendo ocorrido
impacto em janeiro e julho.

A reducao das despesas nao obrigatérias se con-
centrou nos investimentos (GND-4 do SIAFI), que
cairam 35,9% entre janeiro e outubro de 2016,em
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em outubro, o setor publico apresentou déficit
primario de R$ 137,2 bilhdes (2,23% do PIB). Em
dezembro de 2015, o déficit estava em R$ 111,2
bilhoes (1,88% do PIB). Tanto o Governo Federal
COmo 0S governos regionais apresentaram piora
nos resultados primarios.

Apesar da deterioragao do resultado primario, a
redugao das despesas com juros nominais deve
proporcionar uma queda do déficit nominal em
2016, na comparagao com 2015. Essa queda,

no entanto, € insuficiente para, pelo menos,
estabilizar a relagao Divida Bruta / PIB

Apesar do aumento do déficit primario, a redugao
de 1,9 pontos percentuais do PIB nas despesas

relagao a janeiro e outubro de 2015.Ja os gastos
de custeio, incluindo os subsidios ao Minha Casa
Minha Vida, apresentaram queda real de 0,2% na
mesma base de comparacao.

GOVERNOS REGIONAIS REDUZEM DESPESAS, MAS
RECEITAS CAEM MAIS FORTEMENTE

Ao contrario do Governo Federal,0s governos regio-
nais nao retomaram a trajetéria de expansao das
despesas observadas nos ultimos anos. Entretanto,
esse comportamento nao foi suficiente para impe-
dir uma reducao no superavit primario desses entes
porque a queda das receitas foi mais intensa.

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 registrado queda real de 4,4%
entre janeiro e setembro de 2016, na comparagao
com o mesmo periodo de 2015. Com relacao as
receitas, os dados disponiveis apontam retragao
real de 5,7% na mesma base de comparacao.

O ICMS, principal fonte de receita dos governos
regionais, teve sua arrecadacao fortemente im-
pactada pela retracao da atividade econ6mica e
apresentou queda real de 4,7% nos nove primeiros
meses de 2016, contra 0 mesmo periodo de 2015.
Pelo mesmo motivo, as transferéncias recebidas
da Uniao tiveram reducao de 9,6% nessa mesma
base de comparacao. Nesse caso, vale lembrar
que essa queda sera reduzida com a transferéncia,
em novembro, de R$ 9,8 bilhdes dos recursos da
repatriacdo. Outros R$ 5 bilhdes, da mesma fonte,
serao recebidos em fungao de decisao judicial a
favor dos governos regionais contra a Uniao.

DEFICIT PRIMARIO SE ELEVOU EM 2016

A forte queda nas receitas do Governo Federal e
dos governos regionais foi o principal motivo para
a elevacao do déficit primario do setor publico
consolidado. Nos ultimos 12 meses encerrados
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com juros nominais fez com que o déficit nominal
acumulado em 12 meses caisse de 10,38%, em
dezembro de 2015, para 8,83% do PIB, em outu-
bro de 2016. Essa queda nas despesas com juros
€ explicada pela valorizacao cambial ocorrida
em 2016, 0 que proporcionou ganhos de R$ 75,6
bilhoes para o Banco Central nos swaps cambiais,
que sao operagoes que o Banco Central faz para
dar garantias ao setor privado em caso de desva-
lorizacao do real frente ao dolar. Mesmo tendo se
reduzido, o déficit nominal ainda se manteve em
patamar superior ao necessario para estabilizar o
nivel de endividamento do setor publico. Assim, a
relacao Divida Bruta/PIB subiu de 66,5%, em de-
zembro de 2015, para 70,3% em outubro de 2016.

RESULTADO PRIMARIO DEVE SE DETERIORAR ATE
O FIM DE 2016

A expectativa é de que os ritmos de crescimento
das despesas e de queda da receita liquida do
Governo Federal observados até outubro se ace-
lerem até o final de 2016. Com isso, 0 aumento no
déficit primario federal deve mais que compensar
a melhoria que deve ser percebida no resultado
primario dos governos regionais. O resultado sera
a elevacao do déficit primario do setor publico nos
ultimos dois meses do ano.

Pelo lado dos gastos federais,o aumento real deve
saltar dos atuais 0,1%, registrados até outubro,
para 4,0%, até dezembro de 2016. Todos os princi-
pais componentes de despesa primaria devem ser
pressionados nos ultimos dois meses do ano. As
despesas com custeio e capital devem reverter a
queda de 4,8% registrada até outubro e encerrar
0 ano com crescimento real de 3,6%. Esse movi-
mento sera determinado pelo pagamento de R$
16,2 bilhdes em restos a pagar com utilizagao dos
recursos da repatriacdo e pelo pagamento de R$
5 bilhdes a estados e municipios em funcao de
sentenca judicial em favor desses entes na dis-
cussao sobre a divisao das multas incidentes no
programa de repatriagao. Além disso, as despesas
com pessoal serao pressionadas pelos reajustes
salariais concedidos em agosto e encerrar o0 ano
sem variacao real, ao passo que até outubro elas
apresentaram queda real de 2,4%.
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Por sua vez, a receita liquida do Governo Federal
deve intensificar o ritmo de queda real, que deve
passar dos atuais 2,1%, registrados até outubro,
para 3,6%, até dezembro de 2016. Esse movimen-
to deve ser puxado pelas receitas administradas
e nao administradas pela Receita Federal. No
caso das administradas, a queda deve acentuar-se
pela continuidade dos efeitos da retracao na ati-
vidade econémica. Ja as nao administradas serao
impactadas pela nao reedicao do recebimento de
dividendos em montante semelhante ao observa-
do nos dois ultimos meses de 2015.

Nesse cenario,a CNI estima que o Governo Federal
e suas estatais devem encerrar o ano com déficit
primario de R$ 157,6 bilhdes (2,54% do PIB esti-
mado pela CNI). Apesar de elevado, esse resultado
esta dentro do limite de R$ 170,5 bilhdes estabe-
lecido como meta fiscal de 2016.

No caso dos governos regionais e suas estatais,
a tendéncia de aumento do superavit primario
obtido até outubro se deve ao recebimento, nos
dois ultimos meses do ano, de R$ 14,8 bilhdes de
recursos do programa de repatriagao. Por isso, 0
superavit primario desses entes deve atingir cerca
de R$ 6,5 bilhdes (0,1% do PIB).

Com isso, o setor publico consolidado deve regis-
trar déficit primario de R$ 151,1 bilhdes (2,44% do
PIB) em 2016.Esse resultado representa uma nova

deterioracao em relacao ao observado em 2015,
que foi equivalente a 1,88% do PIB.

Apesar dessa deterioragao do resultado primario,
a reducao das despesas com juros nominais deve
proporcionar uma queda do déficit nominal em
2016, na comparacao com 2015. Em fungao dos
ganhos que a valorizagao cambial observada em
2016 proporciona ao Banco Central nas operagoes
com swaps cambiais, as despesas com juros devem
passar de 8,5%, em dezembro de 2015, para 6,9%
do PIB, em dezembro de 2016. Assim, o déficit no-
minal deve cair de 10,38%,em 2015, para 9,35% do
PIB,em 2016. Essa queda, no entanto, é insuficiente
para,pelo menos, estabilizar a relacao Divida Bruta/
PIB,que deve subir de 66,5%,em dezembro de 2015,
para 72,1%,em dezembro de 2016.

PERSPECTIVAS

CUMPRIMENTO DA META DE RESULTADO
PRIMARIO EM 2017 EXIGIRA ESFORCOS
ADICIONAIS

O cenario para a politica fiscal deve se modificar
ligeiramente em 2017. Apesar de ainda nao ter si-
do aprovada a “PEC do Teto dos Gastos”,0 Governo
Federal ja prop6s um Orcamento que contempla
os principais requisitos da norma. Assim, a CNI
estima crescimento nominal de 6,64% para as
despesas federais em 2017, o que equivale a

Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 3,8 pontos percentuais entre
dezembro de 2015 e outubro de 2016
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Elaboragao: CNI
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de repatriacao entre 2017 e 2016. Nao fosse isso,
a expectativa seria de retomada do crescimento
dessas receitas, beneficiadas pelo fim da recessao
a partir do segundo trimestre de 2017.

A CNI estima déficit primdrio do Governo Federal e suas
estatais de R$ 183,8 bilhées em 2017. Como esse montante
é superior a meta estipulada pela Lei de Diretrizes
Orcamentarias, sera preciso que o Governo Federal cubra

a diferenga de R$ 41,8 bilhées com contingenciamento ao
Orcamento ou com receitas superiores as projetadas pela CNI

Finalmente, para receitas previdenciarias ¢é
esperada uma queda de 0,3% em 2017. Essa va-
riacao desconsidera as compensacoes do Tesouro
Nacional ao INSS em fun¢ao da desoneracao da

aumento real de 1,2%. As despesas sob limite da
PEC, considerando as exclusoes previstas, deve ter
crescimento nominal de 6,5%, abaixo, portanto, do
limite de 7,2% determinado pela versao da PEC
aprovada na Camara dos Deputados e também do
IPCA estimado para 2016, teto definido na versao
original da PEC.

A principal pressao sobre as despesas federais em
2017 deve ser exercida pelos gastos com previ-
déncia e pessoal. As despesas previdenciarias,
que serao impactadas pelo aumento do salario
minimo e pelo crescimento quantitativo de bene-
ficiarios, deverao elevar-se em 4,9%. Por sua vez,
as despesas com pessoal deverao crescer 4,4% em
2017 devido aos reajustes salariais concedidos
em agosto de 2016, que impactarao as despesas
em todo o ano de 2017, e pelos novos reajustes
que ocorrerao em janeiro de 2017. Em oposicao
ao crescimento desses dois itens de despesas, 0s
gastos com custeio e capital devem ter queda real
de 4,5% em 2016.

Com relacao a receita liquida do Governo Federal,
a CNI projeta uma retracgao real de 0,2% em 2017,
na comparacao com 2016. Entretanto, se forem
excluidos o valor liquido arrecadado com a repa-
triacdo em 2016 (R$ 35,8 bilhdes) e o valor liquido
estimado para a reabertura do prazo em 2017 (R$
15,3 bilhoes), a projecao mostra crescimento real
de 4,5% na receita liquida do Governo Federal em
2017.Trata-se de uma expansao significativa,dado
que o PIB deve crescer somente 0,5%.

Entre os componentes da receita liquida, o melhor
desempenho deve ser das receitas nao administra-
das pela Receita Federal, que devem expandir-se
11,7% em 2017, na comparacao com 2016. Esse
aumento é explicado pelo maior recebimento de
compensacgoes financeiras pela exploracao mine-
ral, dividendos e concessoes.

No caso das receitas administradas pela Receita
Federal, espera-se uma queda real de 0,8% em
2017. Essa retracao se deve a reducdo de R$ 20,5
bilhées na arrecadagao liquida com o programa
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folha de pagamentos, pois trata-se apenas de
ajuste de contas orgamentarias. Essa ligeira retra-
¢ao se deve ao fato de que o mercado de trabalho,
e, portanto, a massa salarial, deve comecar a dar
indicios de recuperacao em um momento poste-
rior ao da recuperacao do PIB.

Com essas projecgoes de receitas e despesas,a CNI
estima déficit primario do Governo Federal e suas
estatais de R$ 183,8 bilhdes (2,72% do PIB esti-
mado pela CNI) em 2017. Como esse montante é
superior a meta estipulada pela Lei de Diretrizes
Orcamentarias, sera preciso que o Governo
Federal cubra a diferenca de R$ 41,8 bilhdes com
contingenciamento ao Orgamento ou com receitas
superiores as projetadas pela CNI.

Para estados e municipios,a expectativa é de novo
superavit primario em 2017, porém em montante
inferior ao observado em 2016. A recuperagao da
atividade econdmica em 2017 e a receita de R$
14,7 bilhdes estimada com a reabertura do progra-
ma de repatriagao devem garantir esse superavit.
Porém,como as dificuldades financeiras dos gover-
nos regionais sao grandes,a CNI estima superavit
primario de apenas R$ 4,0 bilhdes (0,06% do PIB)
para estados, municipios e suas estatais.

Dessa forma, o resultado primario do setor publico
consolidado em 2017 deve ser negativo em R$
179,8 bilhoes (2,66% do PIB). Além de estar acima
da meta para 2017,que é de R$ 143,1 bilhdes, esse
resultado representaria um aumento em relagao
ao estimado para 2016.

O aumento do déficit primario e a relativa esta-
bilidade das despesas com juros devem provocar
pequena elevacao do déficit nominal em 2017.
Com relacao as despesas com juros, a queda da
taxa de juros deve ser compensada pelo aumento
de custo com swaps cambiais em funcao da des-
valorizagao cambial esperada para 2017. Assim, as
despesas com juros devem atingir 6,85% do PIB
em 2017. Nesse cenario, o déficit nominal deve
permanecer muito elevado (9,5% do PIB) e fazer
com que a relacao Divida Bruta/PIB cresca nova-
mente e alcance 76,2% do PIB em 2017.
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Forte ajuste das contas externas em 2016

Aumento do superavit comercial garante reducao do déficit em transacoes correntes

Cémbio volta a
mostrar trajetdria
de desvalorizagéao

Taxa didria de cdmbio

(Fechamento Ptax”)

Em R$/US$

O processo de ajuste das contas externas, inicia-
do em 2015, continuou ao longo desse ano. No
acumulado em 12 meses até outubro de 2016, o
déficit em transacoes correntes alcancou US$ 22,3
bilhoes, o equivalente a 1,2% do PIB. Esse déficit
era de US$ 74,3 bilhdes, ou 4,0% do PIB, no mes-
mo periodo de 2015. Desde dezembro de 2014
- quando foi registrado o pior resultado da série,
saldo negativo de US$ 104,2 bilhdes - o déficit se
reduziu em 78,5%.

A principal razao para a queda do déficit em tran-
sagoes correntes foi o superavit comercial, que no
acumulado do ano até novembro € o maior desde
0 inicio da série histérica, em 1989. E explicado,
principalmente, pela forte queda das importacoes,
que mais que compensaram o resultado negativo
das exportagoes. Os valores das exportacoes e
importagoes sao os menores desde de 2009, re-
sultado tanto da crise econémica enfrentada pelo
Pais como um cenario externo menos favoravel.

Nesse contexto de ajuste das contas externas, a
taxa de cambio real/délar encerrara 2016 em
patamar mais valorizado que o observado no fi-
nal de 2015. A valorizagao do real foi de 12,2%
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na comparagao entre a média de dezembro de
2015 e a de 2016. Esse processo foi parcialmente
revertido com o resultado da eleicao presidencial
dos Estados Unidos e turbuléncias na politica
brasileira.

REAL MAIS VALORIZADO EM 2016

Apds manter-se relativamente estavel no terceiro
trimestre, no quarto trimestre de 2016, a taxa de
cambio real/ddlar foi marcada por dois compor-
tamentos distintos. Primeiro, uma retomada da
valorizacao do real frente ao délar, estimulada pe-
la entrada pontual de recursos com a repatriagao
de ativos. Em outubro, a taxa de cambio real/délar
média ficou em R$ 3,19/US$, valor 2,2% abaixo da
registrada em setembro,R$ 3,26/US$. Em seguida,
houve desvalorizacao devido as incertezas sobre
a politica econdmica do novo presidente dos
EUA. Em novembro, a taxa de cambio real/dolar
média ficou em R$ 3,34/US$, representando uma
desvalorizagao de 5,2% do real frente ao dolar na
comparagao com outubro.

O ambiente de volatilidade observado no quar-
to trimestre deve permanecer em dezembro.
Em relacao ao planejamento das empresas, por

R$ 3,39/US$
7/12/2016
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: CNI
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* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia.
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exemplo, podem ocorrer erros nas estimativas do
faturamento (empresas exportadoras) e dos custos
(empresas importadoras), ou seja, a volatilidade é
prejudicial para as empresas de um modo geral,
independentemente do nivel da taxa de cambio.
O Banco Central pode minimizar essa volatilidade
atuando no mercado de cambio. Para dezembro
de 2016, projetamos que a taxa média de cambio
fique em torno de R$ 3,40/US$.

Diante disso, a taxa de cambio encerrara 2016
com valorizagao: 4,7% contra a média do ano de
2015. Entre os fatores que contribuiram ao longo
de 2016 para esse movimento, destacamos as mu-
dancas na conjuntura interna, como a redugao das
incertezas politicas com o novo governo,a atuacao
do Banco Central do Brasil (BACEN) de forma mais
clara e voltada para o mercado, as propostas de
medidas de ajuste fiscal,a entrada de recursos pe-
la repatriagao, o préprio saldo recorde comercial e
a forte queda no déficit em transacoes correntes.

Além disso, no fim de junho de 2016, o processo
da saida do Reino Unido da Uniao Europeia, mais
conhecido como Brexit, teve como consequéncia
uma taxa de juros mais baixa dos titulos da divida
dos principais paises do mundo. Logo, os paises
emergentes, como € o caso do Brasil, aparece-
ram como uma alternativa mais rentavel para os
investimentos.

SUPERAVIT REFLETE EFEITOS DA RECESSAQ
No acumulado do ano até novembro, a balanca
comercial tem saldo positivo de US$ 43,3 bilhoes,

resultado muito superior ao do mesmo periodo
de 2015, quando apresentou superavit de US$
13,4 bilhdes. Entretanto, o0 maior superavit comer-
cial desse ano é explicado pela forte queda das
importacoes, que mais que compensaram o resul-
tado negativo das exportagdes. As importacoes
recuaram 22,0% e as exportacdes cairam 3,3%
no acumulado do ano até novembro de 2016, em
relagao aos mesmos meses de 2015.

Em novembro, o comportamento de exportagoes e
importagoes foram diferentes do restante do ano.
As exportagoes aumentaram 17,5% em novembro
de 2016 em relacao ao mesmo més do ano ante-
rior,considerando a média diaria. Esse crescimento
das exportacoes é explicado, principalmente, pelo
desempenho de produtos como automoveis, miné-
rio de ferro e petréleo, além das plataformas para
extracao de petroleo. Ja as importagoes apresen-
taram certa estabilidade em novembro,avancando
0,8% quando comparadas ao més anterior.

Quando analisamos o valor das exportacoes por
categoria de produtos em 2016, 0s manufaturados
apresentam crescimento de 2,5% no acumulado
até novembro contra igual periodo de 2015. No
caso de semimanufaturados, o aumento foi de
5,5% na mesma base de comparagao. Ja em basi-
Cos, as exportagoes cairam 9,2%.

As exportagdes mostram queda em 2016, funda-
mentalmente por conta dos precos. O indice de
precos das exportagdes acumuladas até outubro
de 2016 apresentou queda de 9,3% na comparacao
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Elaboragao: CNI
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com o mesmo periodo do ano anterior. Na mesma
base de comparacao, os precos apresentaram
queda para todas as classes de produtos: basicos
(-9,9%), semimanufaturados (-7,6%) e manufatura-
dos (-8,8%).

Em relacao ao indice de quantum das exportacoes
brasileiras, ha uma expansao de 4,9% no acumu-
lado até outubro de 2016. Entretanto, observa-se
queda nos ultimos dois meses: setembro (3,5%) e
outubro (17,5%). Na desagregacgao por classes de
produtos no acumulado do ano em comparagao
com igual periodo de 2015, o indice apresentou
aumento em basicos (0,3%), semimanufaturados
(12,3%) e manufaturados (8,5%).Ja para os ultimos
dois meses para todas as classes de produtos hou-
ve queda: basicos (-19,5%), semimanufaturados
(-0,1%) e manufaturados (-10,6%).

Valor das exportacées
recua por conta da
queda nos pre¢os
Variacdo dos pregos e do volume

exportado - média jan-out
2016/2015

Variagdo (%)

As importacdes sofreram queda em todas as cate-
gorias de uso na comparagao entre o acumulado
no ano até novembro contra igual periodo de
2015: combustiveis e lubrificantes (-44,9%), bens
de capital (-22,0%), bens de consumo (-21,8%) e
bens intermediarios (-17,2%). Esse comportamento
foi resultado da queda tanto do volume importado
quanto do preco.

A CNI estima que as exportagoes ficarao em tor-
no de US$ 187 bilhdes em 2016, uma queda de
2,2% na comparacao com 2015. As importacoes,
por sua vez, totalizardo cerca de US$ 138 bilhdes,
uma queda de 19,5% na mesma comparacao. O
saldo comercial esperado, portanto, € de US$ 49
bilhdes.

Total

T
Semi-manufaturados

Basicos

Manufaturados

B Volume jan-out 2016/jan-out 2015 WM Preco jan-out 2016/jan-out2015

Fonte: FUNCEX
Elaboragao: CNI

EXPRESSIVA REDUCAO DO DEFICITEM
TRANSACOES CORRENTES

No acumulado em 12 meses até outubro de 2016,
o déficit em transacdes correntes alcancou US$
22,3 bilhdes, o equivalente a 1,25% do PIB. No
mesmo periodo de 2015, o déficit era de US$ 74,3
bilhoes, ou 4,0% do PIB. Desde dezembro de 2014,
o déficit se reduziu em 78,5%.

Em 2016, a reducao expressiva do déficit em tran-
sacoes correntes é explicada principalmente pelo
superavit comercial, que representa um ganho de
US$ 25,7 bilhdes no acumulado do ano até outu-
bro em comparagao com o0 mesmo periodo do ano

anterior. Além disso, o saldo da conta de servicos
apresentou uma queda de 22,9%, contribuindo
com a reducao do déficit em transagoes correntes
em US$ 7,3 bilhdes. E, por fim, o saldo da conta
de rendas teve queda de 11,0%, o que represen-
ta o valor de US$ 3,5 bilhdes. Esses ajustes nas
contas externas sao consequéncia principalmente
da recessao economica enfrentada pelo pais, mas
também do cambio, que se manteve, em média,
mais desvalorizado do que em 2015.

Na balanca de servicos, destaca-se a queda no

saldo das principais contas no acumulado até
outubro de 2016 em comparagao com 0 mesmo
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periodo de 2015: viagens internacionais (-34,3%,
ou -US$ 3,6 bilhdes), transportes (-39,9%, ou -US$
2,0 bilhdes) e aluguel de equipamentos (9,5%, ou
-US$ 1,7 bilhdes). Entre as rendas, destaca-se a
menor remessa de lucros e dividendos ao exterior,
uma reducao de 13,9% no valor de US$ 2,2 bilhoes.

No acumulado em 12 meses até outubro, o inves-
timento direto no Pais foi de US$ 75,1 bilhdes, o
equivalente a 4,2% do PIB. Esse montante é mais
que o suficiente para cobrir o déficit em transacoes
correntes de US$ 22,3 bilhdes,ou 1,25% do PIB em

12 meses encerrados em outubro. No acumulado
do ano de 2016, 0 valor do investimento é de US$
54,9 bilhdes, semelhante ao mesmo periodo do
ano anterior.

O déficit em transagdes correntes em 12 meses
continuara caindo nos ultimos dois meses do ano
e projetamos que alcancara US$ 18 bilhdes, o que
representa uma queda de 69% na comparacao
com o registrado em 2015. O valor corresponde
a 1,0% do PIB projetado pela CNI para 2016, ante
3,3% do PIB registrado em 2015.

Ajuste das contas externas %0 e
continua, ainda que em 4 out/16
menor intensidade
Saldo em transagoes correntes 40+
acumulado no ano
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Fonte: Banco Central do Brasil

Elaboragao: CNI

PERSPECTIVAS

PARTE DO AJUSTE DAS CONTAS EXTERNAS IRA SE
REVERTER EM 2017

Em relacao as exportacoes, espera-se um aumento
na demanda externa em 2017,com efeitos positivos
nas exportagoes de commodities e manufaturados.
Ja as importacoes devem apresentar crescimento
intenso, na medida em que o cenario econémico
se estabilize e volte a crescer ao longo do ano
de 2017. A queda do saldo comercial diminuira a
entrada de divisas e provocando desvalorizacao
da moeda. Havera pressao adicional, na medida
em que a taxa Selic for sendo reduzida (veja secao
Inflagao,Juros e Renda).

Outro fator relevante sao as possiveis interven-
¢oes do Banco Central do Brasil no mercado
através dos swaps cambiais. A postura recente
sugere um nivel de aceitacao da taxa de cambio
nos patamares atuais.

No cenario externo, ha uma tendéncia mundial de
medidas protecionistas decorrente das mudan-
cas politicas nos EUA e na Europa. As incertezas
acerca da politica econdmica do novo presidente
dos Estados Unidos (EUA), devem se manter, pelo
menos no curto prazo, refletindo em um aumento
da aversao ao risco nos mercados internacionais.
Esse cenario externo pressionara por desvaloriza-
¢ao do real frente ao délar.

A tendéncia de valorizacao da moeda americana
frente ao real é reforcada pela possivel normali-
zacao da politica monetaria do Federal Reserve
(banco central americano),com elevagao dos juros
basicos daquele pais. A intensidade da elevacao da
taxa de juros vai depender do ritmo das mudan-
cas na politica econdémica americana, que podem
resultar em uma politica fiscal expansionista,dete-
rioragao do déficit publico e aumento da inflagao,
afetando a liquidez do mercado internacional e
reduzindo os fluxos de comércio.
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Nesse cenario, esperamos que a taxa de cambio

média para 2017 fique em torno de R$ 3,48/US$.

Ressalta-se que no caso da instabilidade politica
domeéstica acirrar-se, pode ocorrer desvalorizacao
adicional em 2017. Adicionalmente, a abertura do
programa de repatriacao pode estimular, de forma
pontual, uma valorizacao do real frente ao délar
através da entrada de recursos com a repatriagao
de ativos.

Atividade econdmica e importacdes

Esperamos um aumento de 4,3% nas exportacoes
em 2017, que alcancariam US$ 195 bilhoes, e de
9,4% nas importacoes, que chegariam a US$ 151
bilhoes. Acreditamos que o déficit em conta cor-
rente encerre o ano de 2017 em US$ 26 bilhdes,
uma leve queda em relagao ao ano de 2016. O
valor representa 1,3% do PIB projetado pela CNI
para 2017.

As importagoes aumentam juntamente com a atividade econdmica, e estao em queda acompanhando a forte
recessdo econdmica enfrentada pelo pais. Quando analisamos a série do Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central do Brasil (IBC-BR), indicador que antecipa o PIB, com a série do volume das importacdes, observamos uma
correlagao estatistica de 0,90. Isso significa que quando o nivel de atividade se recuperar, as importagoes tendem a
acompanhar esse movimento.

Aumento da atividade 1,2
estimula compras

externas S
Quantum de importagoes e 0,4
IBC-BR

Var acum.em 12 meses (%) 0,0

Fonte: Banco Central do Brasil e FUNCEX

Elaboragao: CNI
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2016 2017
2014 2015 (projegao) (projegao)

PIB 0.5% -3,8% -3,6% 0,5%
(variagao anual)

PIB industrial 15% 6.3% 39% 1.3%
(variagdo anual) ’ ’ ’ ’
Consumo das familias 23% 39% 45% 0.2%
(variagdo anual) 270 770 270 470
Formacao bruta de capital fixo 42% 13.9% 112% 23%

(variagao anual)

Taxa de Desemprego 0 9 9 )
(média anual - % da PEA) 6,8% 8,5% 11,2% 12,4%

Inflagao 6,4% 10,7% 6,6% 5,0%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 10,96% 13,47% 14,18% 11,93%
(fim do ano) 11,75% 14,25% 13,75% 10,75%
Taxa real de juros 44% 41% 49% 6,5%

(taxa média anual e defl: IPCA)

Resultado primario _ - - -

% do PIB) 0,6% 1,9% 2,5% 2,7%
Resultado nominal 61% -10.4% -9.35% -9.5%
(% do PIB) ’ ’ ’ ’
Divida publica bruta 9 0 9 o
% do PIB) 57,2% 66,5% 72,1% 76,2%

Taxa nominal de cAmbio - R$/US$

(média de dezembro) 2,64 3,87 3,40 3,55

(média do ano) 2,35 3,33 3,49 3,48

Exportacoes

(US$ bilhoes) 2251 1911 187,0 195,0
Importacées

(US$ bilhoes) 2291 171,5 138,0 151,0
Saldo comercial

(US$ bilhoes) -4,0 19,7 49,0 44,0

Saldo em conta corrente 1042 589 -18.0 -26.0

(US$ bilhdes)
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