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CNI. A FORCA DO BRASIL INDUSTRIA

A economia brasileira indica
sinais de recuperagao, apos dois
anos de forte recessao. Esse
movimento, de inicio apenas
moderado, é oriundo dos esti-
mulos vindos principalmente
da agropecuaria e do setor ex-
terno da economia. Os efeitos
multiplicadores sobre os demais
segmentos da economia devem
vir em seguida.

Os dados dos primeiros meses
do ano dao suporte a essa ava-
liagao. Mantido o cenario atual,a
CNI espera um pequeno cresci-
mento do PIB do ano (de apenas
0,3%), mas com a consolidacao
gradual dessa tendéncia de re-
cuperagao no segundo semestre.
O mercado de trabalho deve
apresentar reacao defasada,
como € usual nesses processos,
com o emprego mostrando recu-
peracao lenta.

Ha razoes econdmicas para
essa expectativa. Os ajustes
realizados pelas familias, espe-
cialmente em relacao ao excesso
de endividamento, mostram que
0s consumidores ja se encon-
tram razoavelmente preparados

Recuperacao ameacada

Incertezas politicas podem comprometer a reativacao da economia

para responder positivamente
a0 inicio de uma retomada da
atividade.

A forte queda da inflacao desde o
fim do ano passado —ataxaem 12
meses passou de 9,3% em maio
de 2016 para 3,6% no mesmo
més de 2017 - contribui decisiva-
mente para a possivel retomada.
O processo de desinflacao abriu
espaco para a intensificagao do
ritmo de queda da taxa de juros,
contribuindo também para a am-
pliagcao dos horizontes.

Os efeitos da queda da inflacao
sao amplos. Provoca o aumento
da renda real dos consumidores,
pelo menos para a grande par-
cela que permanece empregada,
e viabiliza o gradual retorno das
familias ao consumo. A melhora
das condigdes financeiras, com
a queda dos juros e a redugao
da inadimpléncia, reforga esse
movimento.

O ajuste no nivel dos estoques,
que se encontram proximos ao
planejado pelas empresas, sugere
que aumentos iniciais de deman-
da devem ter como resultante a
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PIB volta a crescer depois de oito trimestres de queda

Variagdo do trimestre frente ao trimestre anterior -dessazonalizado
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ampliagao gradual da producao. A resposta do in-
vestimento seguira em um segundo momento, visto
que o nivel de uso da capacidade instalada ainda

apresenta folga expressiva nas empresas industriais.

As restricOes a instalagao desse processo virtuoso
se localizam no plano politico, com os riscos a
consolidagao do ajuste de longo prazo das contas

publicas e ao andamento da agenda de reformas.

Avancgos nessa agenda sao criticos para a conso-
lidacao de um ambiente favoravel aos negdcios
e seus estimulos ao investimento privado, com
ampliacao da competitividade dos produtos bra-
sileiros e a elevagao da produtividade, pilares do
crescimento sustentado.

As turbuléncias politicas observadas gradualmente
ja contaminam a economia. A confianga dos agentes
(empresario e consumidores) foi afetada, interrom-
pendo a tendéncia de recuperagao, com possiveis
impactos nas decisdes futuras de consumo e inves-
timentos desses agentes. Ha também sinalizagoes
do Banco Central de que o ritmo de queda dos juros
podera ser amenizado em fungao do novo quadro.

A minimizagao dos efeitos das turbuléncias sobre
a agenda de reformas é critica para a trajetéria
de recuperacao da economia. O andamento da

reforma trabalhista pode ser um ponto de infle-
xao. Sua aprovagao no Senado sinaliza que essa
agenda, ainda que com algum atraso, seque como
o norte da estratégia do Pais em direcao a uma
economia mais flexivel e em busca de elevagao da
produtividade.

A continuidade da discussao da reforma da previ-
déncia é a questao critica.A obtencao do equilibrio
fiscal de longo prazo depende crucialmente da
implantagao efetiva de mecanismos de controle
do crescimento do gasto publico. A limitagao im-
posta pela chamada “PEC do teto do gasto” é por
si insuficiente, pois o Estado nao dispde de meca-
nismos efetivos de redu¢ao do gasto em relagao
ao PIB. Reformar a previdéncia, que é o principal
fator gerador do déficit publico, € essencial para
esse equilibrio.

Atrasos expressivos na agenda de reformas, ou
sua inviabilizacao, terminarao por reduzir a con-
fianca dos agentes na adaptacao das instituicoes
as necessidades da competitividade, com efeitos
negativos sobre o crescimento potencial de longo
prazo. Nessa hipdtese, as forgas atuais de reativa-
¢ao da atividade econdémica nao se materializarao,
abortando o ciclo de recuperacao. A economia
seguiria, entao, estagnada.
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Comeco de ano positivo ainda nao garante
recuperacao da economia

PIB deve crescer apenas 0,5% em 2017

O crescimento de 1,0% no primeiro trimestre de
2017 interrompeu uma sequéncia negativa de
oito trimestres consecutivos de retracao do PIB.
Logo, torna-se inevitavel a seguinte pergunta: a
economia brasileira esta, de fato, se recuperando?
A resposta nao é trivial, pois os sinais ainda sao
timidos e, as vezes, mostram algum grau de con-
tradicao, seja na comparagao entre 0s meses ou
entre os indicadores.

As pesquisas mensais, sobretudo aquelas relativas
a comércio e servicos, apontam certo desencontro
com os resultados das Contas Nacionais, o que
torna mais dificil o diagndstico prospectivo sobre
a economia brasileira.

Outro elemento que torna o horizonte econémico
menos claro é o cenario politico, carregado de
incertezas. E provavel que esses impasses nio
afetem a atividade no curto prazo, mas podem
contaminar,em alguma medida, o desempenho no
médio e longo prazos.

No balango parcial do ano, identificam-se fatores
positivos para a reativacao da atividade, como a
expressiva queda nas taxas de inflacao e de juros,
assim como alguma criagao de vagas de trabalho,
crescimento do rendimento médio real e o au-
mento na concessao de crédito para pessoa fisica.
Por outro lado, observa-se elevada ociosidade
na industria, baixa confianca dos empresarios e
consumidores, alta taxa de desemprego e elevado
nivel de endividamento das familias.

Além disso, é preciso levar em conta que alguns
aspectos pontuais observados no inicio do ano
nao devem se repetir nos proximos trimestres, pe-
lo menos nao na mesma intensidade, como o forte
crescimento do setor agropecuario e os efeitos
da revisao metodoldgica nas séries da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC/IBGE) e na Pesquisa
Mensal do Servigo (PMS/IBGE).

Nesse contexto, a CNI projeta alta de 0,3% do PIB
em 2017. Ou seja, 0 movimento de inflexao - fim

da queda e comeco do crescimento - ja esta em
curso, mas a volta do crescimento mais significati-
VO parece nao estar consolidado.

INDUSTRIAMOSTRA REACAO E VOLTARA A
CRESCER EM 2017

A analise do PIB pelo lado da oferta, mostra que
a agropecuaria € a principal responsavel pelo de-
sempenho positivo da atividade econ6mica, com
alta de 13,4% no primeiro trimestre de 2017 fren-
te ao trimestre anterior, feitos os ajustes sazonais.
O clima tem favorecido a produtividade no campo,
0 que se reflete em elevado volume de graos.

Entre janeiro e maio, a producao industrial su-
biu 0,5% em 2017, na comparagao com 2016.
Especificamente na industria de transformacao,
contudo, houve queda na produgao de 0,3%, na
mesma base de comparacao. Além disso, chama
atencao a heterogeneidade dos resultados entre os
setores da transformacao: dos 25 pesquisados, 12
apresentaram alta, enquanto 13 mostraram queda
da produgao, no mesmo periodo (PIM-PF/IBGE).

Esse declinio na producao da industria de trans-
formacao é acompanhado pelo recuo do seu
faturamento real nos cinco primeiros meses de
2017,5,7% menor em relacao ao mesmo periodo
de 2016 (Indicadores Industriais/CNI).

Por outro lado,a producao de bens de capital avan-
¢ou 3,5% até maio (PIM-PF/IBGE), os estoques da
industria estao ajustados e a ociosidade comega,
timidamente, a diminuir - embora permaneca em
patamar elevado (Sondagem Industrial/CNI). Esses
sinais apontam para um horizonte um pouco mais
favoravel para a industria de transformacao para
restante do ano.

Ja a trajetoria da industria da construcao segue
adversa. Segundo a Sondagem Industria da
Construcao/CNI, as empresas desse segmento
tém apresentado sucessivas quedas no nivel de
atividade, retracdo no numero de empregados,
além de baixo nivel da Utilizagao da Capacidade
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Sinais heterogéneos entre os setores da industria de transformacéo

Variacao da producao fisica industrial - acumulado até maio de 2017 frente ao mesmo periodo de 2016

Em %
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Fonte: IBGE

de Operagao (UCO). No campo das expectativas,
os indicadores estao caminhando gradativamente
para melhores niveis, mas ainda sao negativos.

Esse quadro se deve ao fato da construcao ter um
tempo de reagao mais lento do que os demais
segmentos industriais. Isso porque sua atividade é
baseada em projetos de médio e longo prazos e,
por isso, exige, tanto na operagao como na aquisi-
¢ao,confianca em alta e disponibilidade de recursos
elevada, requisitos nao atendidos atualmente.

No sentido contrario, a industria extrativa tem
apresentado desempenho bastante positivo este
ano. A manutengao do crescimento advém, prin-
cipalmente, do aumento na producao de minerais
metalicos e petréleo, estimulada pelo maior nivel
dos precos internacionais em relacao a 2016. Os

19,7
12,9
11,8

Produtos de madeira

Outros produtos quimicos

INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

Produtos de limpeza, cosméticos e perfumaria
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Produtos de metal

Alimentos

Maveis

Produtos de minerais nao-metalicos
Farmoquimicos e farmacéuticos

Magquinas, aparelhos e materiais elétricos
Coque, derivados do petrdleo e de biocombustiveis
Outros equipamentos de transporte
Impressao e reproducao de gravagoes

resultados até maio mostram crescimento de 6,3%
na produgao fisica da industria extrativa (PIM-PF).

Nesse ambiente de sinais ambiguos, o indice de
Confianca do Empresario Industrial (ICEI/CNI)
segue oscilando em patamar abaixo da média his-
toria (54,0 pontos), mas bem superior aos niveis de
2016.Em junho, o indice marcou 51,9 pontos. Cabe
ressaltar que na composicao do ICEl, as expecta-
tivas (54,9 pontos) estao melhor avaliadas do que
as condigoes atuais (46,0 pontos).

Com a confianga ainda em processo de recomposi-
¢ao, os empresarios da industria tém se mostrado
pouco inclinados ao investimento,embora o indice
de Intencao de Investimento (CNI) tenha subido
em 2017 e alcancado patamar semelhante ao do
comegco de 2015 (46,5 pontos).




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 33 * Numero 2 * Abril/Junho 2017

CNI

Feito o balanco entre os segmentos industriais
avaliados até aqui, prevemos alta de 0,5% para
o PIB da industria em 2017, marcando o primeiro
resultado anual positivo desde 2013. A expansao
se deve ao crescimento das industrias extrativa
(8,0%), de transformacao (0,9%) e dos Servicos

Industriais de Utilidade Publica - SIUP (1,9%).

A industria da construcao, por sua vez, deve cair
2,3% em 2017.

Mesmo com o crescimento da industria, o setor
de servicos deve apresentar reducao de 0,4% es-
te ano, ja que seque restrito pela fraca demanda
domeéstica. Os resultados do comércio varejista
ampliado (que contempla a venda de veiculos e de

material de construcao) ilustram bem esse quadro.

O volume das vendas de janeiro a abril deste ano
foi 1,8% menor que o volume apurado nos mes-
mos meses de 2016 (PMC/IBGE).

Aagropecuaria deve ser o segmento produtivo com
maior crescimento em 2017, dada a safra recorde
de graos, principalmente nas lavouras de soja e
milho, que concentram a colheita no primeiro se-

mestre do ano. Com isso, prevemos alta de 9,0%.

Ou seja, a agropecuaria contribuira com quase 0,5
ponto percentual (p.p.) no PIB projetado para este
ano. Isto &, sem o desempenho extraordinario da
agropecuaria, o PIB de 2017 apresentaria queda
de 0,1% - considerando que o nao crescimento
da agropecuaria nao afetaria o desempenho dos
outros setores.

Estimativa do PIB para 2017

Variacao percentual do PIB e seus componentes

COMPONENTES DO PIB

Variacao percentual (%)

Consumo das familias 0,1

) Consumo do governo 1,0 )

(?etri::n(:i: Formacao bruta de capital fixo -2,7
Exportagoes 7,0

() Importacdes 3,0 )
Agropecuaria 9,0

Industria 0,5 )

) Extrativa 8,0 )

0:;::t:a Transformagao 0,9
Construgao -2,3

Servicos ind. de utilidade publica 19 )

Servicos -0,4 )
PIB 0,3

Elaboragao e projecao: CNI

TAXA DE INVESTIMENTO DEVE CAIR PARA MENOS
DE 16%

Do lado da demanda, o investimento (Formacgao
Bruta de Capital Fixo - FBCF) deve cair nova-
mente em 2017. A queda estimada em 2,7% esta
associada a retracao da industria da construcao,
responsavel por mais da metade da composicao
da FBCF no Brasil. Com isso, a taxa de investimen-
to (FBCF em proporcao do PIB) deve cair de 16,4%,
em 2016, para 15,9%,em 2017.

O menor investimento também esta ligado ao am-
biente de incertezas - provocado pela turbuléncia
politica e a dificuldade de se aprovar agendas
importantes no Congresso Nacional -, 0 que con-
tamina a confianca dos empresarios e inviabiliza
a execucgao de projetos de investimento publico
e privado.

O consumo das familias caiu 0,1% no primeiro
trimestre. Para o ano de 2017 como um todo, en-
tretanto, a CNI prevé crescimento de 0,1%. A leve
alta é explicada pela queda na inflagao e na taxa
de juros, alguma reducgao na taxa de desemprego
e maior acesso ao crédito.

Apesar do atual quadro fiscal do pais,a CNI projeta
aumento de 1,0% no consumo do governo em 2017.

COMPONENTE EXTERNO CONTRIBUIRA
POSITIVAMENTE

Com o cambio oscilando em torno de 3,30 R$/
US$ e os precos das commodities em nivel acima
do praticado em 2016 - sobretudo o minério de
ferro -, as exportacoes devem aumentar 7,0%, em
2017. Esse crescimento sera puxado, principal-
mente, pelos resultados do primeiro semestre,
enquanto a segunda metade do ano deve apre-
sentar menor ritmo das exportacoes.

As importacoes também devem subir em 2017 -
principalmente no segundo semestre -, mas com
menor intensidade do que as exportagoes. A re-
tomada da atividade doméstica, ainda que lenta,
tem estimulado as importagoes de bens e servigos,
com destaque para bens intermediarios, consu-
midos, em grande parte, pela indUstria. Assim,
projetamos que as importagdes deverao ter alta
de 3,0% este ano.

Com base nessas projecoes, estimamos que a con-
tribuicao liquida do setor externo no crescimento
do PIB em 2017 deve ser de 0,5 p.p. A absorcao
doméstica liquida, por sua vez, mostrara contribui-
¢ao negativa de 0,2 p.p.
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Mercado de trabalho da primeiros sinais de reacao

Criacao liquida de emprego e aumento do rendimento médio real marcam os primeiros meses de 2017

O mercado de trabalho deu os primeiros sinais de
reacao depois de um longo periodo de deteriora-
¢ao. A taxa de desemprego apresentou melhora
nos dois ultimos trimestres mdveis; o rendimen-
to médio real e a massa salarial cresceram; e o
Cadastro Geral de Empregados (CAGED/MTE) re-
gistrou, em maio, o terceiro saldo liquido positivo
do ano.

No entanto, & necessaria uma recuperagao robusta
da atividade para que o mercado de trabalho siga
apresentando resultados melhores, de forma sus-
tentada. Isso porque os indicadores acumularam
resultados muito negativos nos ultimos anos: taxa
de desemprego a dois digitos, intensa destruicao
de postos de trabalho e retracao do rendimento e
da massa salarial.

Ademais, como parte da mao de obra acabou
sendo subutilizada com a queda da demanda
no periodo de recessao econdmica, esse fator de
producgao ainda apresenta certo nivel de ociosi-
dade. Sendo assim, é necessario primeiramente
que a utilizacao da mao de obra existente se
aproxime do limite para, entao, as empresas

retomarem as contratacdes de forma mais
intensa.

ECONOMIA VOLTA A REGISTRAR CRIACAO LIQUIDA
DE EMPREGO

O Brasil criou 49,8 mil postos de trabalho em
maio. E o segundo més consecutivo, e a terceira
vez no ano, em que o Pais registra mais abertura
de vagas que fechamento.

O resultado dos cinco primeiros meses foi positivo
para quase todos os setores da economia; a exce-
¢ao do Comércio, que acumula perda liquida de
114 mil empregos no ano.

O setor industrial apresentou pequeno saldo liqui-
do positivo de emprego devido, principalmente, a
industria de transformacao (criagao de 33,4 mil
vagas). A industria da construcao e a extrativa
registraram destruicao de 31,2 mil e 1,4 mil em-
pregos no ano, respectivamente.

Com isso, 0 saldo liquido de emprego acumulado
em 12 meses até maio reduziu-se em 52,7%, de
-1,74 milhao,em 2016, para-825 mil,em 2017.

Economia acumula criacéo liguida de 43 mil vagas no ano

Saldo liquido de empregos formais por atividade econémica (no acumulado de janeiro a maio de 2017)

Em ndmero de vagas

200000 = <o 995

74.740
sooood 42992 B B
3.083
0

250000 = - e .
“100.000 - e

-114.045
.150.000 P

Total Servicos Agropecuaria Industria Comércio

Fonte: CAGED/MTE
“Considera informagoes declaradas fora do prazo.
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TAXA DE DESEMPREGO RECUA PARA 13,3% DA
FORCA DE TRABALHO

A taxa de desemprego recuou de 13,6% da
Populagao Economicamente Ativa (PEA) para
13,3%, na passagem entre abril e maio, na me-
dicdo do trimestre mével. E a segunda queda
consecutiva do indicador, retomando a trajetoria
declinante usual a partir do segundo trimestre de
cada ano - que havia sido interrompida com a cri-
se econdmica de 2014 - devido a efeitos sazonais.

Apesar do melhor resultado, 0 desemprego - que
atinge mais de 13,8 milhdes de brasileiros - en-
contra-se 2,1 pontos percentuais (p.p.) acima do
verificado no mesmo periodo de 2016, quando
alcancou 11,2% da forga de trabalho.

Taxa de desemprego volta a cair

Taxa de desemprego de 2012 a 2017 (média mdvel trimestral)
Em proporg¢do da forca de trabalho (%)

LG M o
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A mudanca no comportamento da ocupagao, com
a criagao de postos de trabalho, tem sido funda-
mental para a reversao na trajetoéria da taxa de
desemprego. O arrefecimento do crescimento
da forca de trabalho também tem contribuido:
no trimestre moével terminado em maio, a PEA
cresceu 1,1% em relagao a igual periodo do ano
anterior, ante 2,0% em 2016, na mesma base de
comparagao.

Ainda assim, a taxa de desemprego permanece
alta e deve encerrar o ano em 13,5%, 2,2 p.p. aci-
ma da média de 2016, quando alcangou 11,3%
da PEA.
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Fonte: PNAD Continua /IBGE

FORTE CRESCIMENTO DO EMPREGO

INFORMAL EM 2017

O emprego com carteira assinada vem apre-
sentando retracao desde o inicio de 2015. No
trimestre moével encerrado em maio, 0 emprego
formal recuou mais uma vez: -3,4% em relacao a
igual periodo de 2016,0 que representou um corte
de 1,2 milhao de vagas com carteira.

2014 = 2015

mai-jun-jul =
jun-jul-ago =
jul-ago-set =
ago-set-out =
set-out-nov =
out-nov-dez =

e 2016 = 2017

O emprego informal, por outro lado, reverteu a
sequéncia de retracoes em meados de 2016, e
cresceu fortemente no inicio de 2017, uma reacao
ao mercado de trabalho em crise. No trimestre
mdvel encerrado em maio, o indicador apresentou
crescimento de 4,1%, em relacao ao mesmo tri-
mestre do ano anterior.
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Aumenta informalidade no setor privado

Ocupagao no setor privado com e sem carteira de trabalho assinada
Variacao em relacao ao mesmo trimestre mdvel do ano anterior (%)

8n

4n

abr-mai-jun (

S jun-jul-ago
=
W

ago-set-out
out-nov-dez

dez-jan-fev
fev-mar-abr
abr-mai-jun

jun-jul-ago
ago-set-out
out-nov-dez
dez-jan-fev
fev-mar-abr

N
o
=
>

== (Com carteira assinada

Fonte: Pnad Continua/IBGE
“Exclusive trabalhadores domésticos

QUEDA DA INFLACAO PERMITE MELHORA NAS
NEGOCIACOES SALARIAIS

Com a inflagao em queda e a atividade econ6mi-
ca dando os primeiros sinais de recuperagao, 0s
reajustes salariais voltaram a superar o Indice
Nacional de Preco ao Consumidor (INPC) em 2017,
apos sofrerem sucessivas perdas em 2016. Com
isso, o rendimento médio real e a massa salarial
voltaram a apresentar crescimento este ano, o que
deve contribuir para a recuperagao do consumo
das familias.

abr-mai-jun
jun-jul-ago
ago-set-out
out-nov-dez
dez-jan-fev
fev-mar-abr
jun-jul-ago
ago-set-out
out-nov-dez
dez-jan-fev
ev-mar-abr

N
S
-
v
S abr-mai-jun
2
o
N
=]
-
~

== Sem carteira assinada

No trimestre movel encerrado em maio, o rendi-
mento real apresentou crescimento de 2,3% na
comparacao com o mesmo periodo do ano ante-
rior. Em 2016, o rendimento apresentou retragao
de 2,7%,na mesma base de comparacao.

O crescimento mais significativo do rendimen-
to repercutiu sobre a massa salarial real, que
registrou aumento de 0,9% no trimestre mdvel
encerrado em maio. E o quarto crescimento do
indicador apés apresentar 17 quedas consecutivas.

Rendimento médio real e massa salarial real em crescimento

Rendimento médio real e massa salarial real
Variacao em relacao ao mesmo trimestre mdvel do ano anterior (%)

B B

jun-jul-ago
ago-set-out
out-nov-dez
dez-jan-fev
fev-mar-abr
abr-mai-jun
jun-jul-ago
ago-set-out

N
=]
=
>

2015

out-nov-dez
dez-jan-fev
fev-mar-abr
abr-mai-jun
jun-jul-ago
ago-set-out
out-nov-dez
dez-jan-fev
fev-mar-abr

2016 2017

=== Rendimento médio real = Massa salarial real

Fonte: Pnad Continua/IBGE




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 33 * Numero 2 * Abril/Junho 2017

CNI

A desaceleracao da taxa de inflagao tem surpreen-
dido os agentes econdmicos por sua intensidade.
O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) registrou, em maio, variacao de 3,6%, no
acumulado em 12 meses, mantendo-se abaixo
do centro da meta estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). No mesmo periodo de
2016, a inflagao acumulava alta de 9,3%.

O desempenho inesperado do indicador ocorreu,
sobretudo, pelo melhor comportamento dos pre-
¢os de alimentos, que apresentaram variagoes
muito abaixo do usual para o periodo, refletindo
as condigoes mais favoraveis de oferta agricola. Os
precos do grupo desaceleraram de 14,7%, nos 12
meses encerrados em maio de 2016, para 1,1%, no
mesmo periodo de 2017.

Além disso, a forte recessao econdmica e seus
impactos sobre a demanda também tém influen-
ciado na formacao de precos e contribuido para
0 processo de desinflacao disseminado entre os

Grupo de alimentos desacelera fortemente

IPCA por grupos - acumulado em 12 meses

Processo de desinflacao seque forte

Cenario favoravel possibilita redu¢ao da meta de inflacao para 2019 e 2020

componentes do IPCA. O indice de difusao do
Banco Central do Brasil, que mede a proporcao de
subitens do IPCA com variacdo positiva no més,
passou de 63%, em maio de 2016, para 52%, no
mesmo més de 2017. Em periodos recentes de in-
flacao mais resistente, o indice de difusao chegou
a atingir 78%.

O processo de desinflacao pode ser observado até
mesmo nos precos de servigos, usualmente me-
nos sensiveis a politica monetaria. O grupo, que
normalmente apresenta forte inércia por ter seus
componentes indexados ao salario minimo e a
inflacao passada, tem registrado desaceleracao ex-
pressiva. A taxa acumulada em 12 meses passou de
7,5%,em maio de 2016, para 5,6%,em maio de 2017.

Para o restante do ano, espera-se a manutencao
do comportamento favoravel da inflagao. O IPCA
deve atingir niveis ainda mais baixos nos proximos
meses, influenciados por razoes sazonais do
grupo de alimentos. Para os ultimos meses do

Em %
20. .................................................................................................
K L] L] L] L] L L} L} L | L} L} L | L | L |
JAN MAI SET JAN MAI SET JAN MAI SET JAN MAI SET JAN MAI
2013 2014 2015 2016 2017
s Admiinistrados == [ndustriais Alimentagao Servigos = e [PCA
Fonte: IBGE

Elaboragdo: CNI
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ano, espera-se modesta aceleragao da inflagcao em
fungao da reversao do impacto favoravel dos precos
de alimentos no indice total. Assim, o IPCA deve
encerrar 2017 em 3,6% a.a., 1,1 ponto percentual
(p.p.) abaixo da meta estabelecida pelo CMN.

RITMO DE QUEDA DA SELICDEVE SER

REDUZIDO

O menor ritmo de crescimento do IPCA e as su-
cessivas revisoes para baixo das expectativas de
inflagcao permitiram o aumento do ritmo de queda
da Selic em abril. Naquela ocasiao, a taxa basica
de juros foi reduzida em 1,0 p.p., para 11,25%.

No entanto, as turbuléncias politicas e o con-
sequente aumento das incertezas quanto a
aprovacao das reformas fizeram o Banco Central
adotar postura mais conservadora na reuniao de

junho. A decisao foi manter o ritmo de queda em
1,0 p.p.,mas sinalizar reducao do ritmo de flexibili-
zagao monetaria para a proxima reuniao em julho.

A postura mais cautelosa da autoridade moneta-
ria leva em consideracao o possivel impacto do
aumento das incertezas na trajetoéria prospectiva
da inflacao. Por um lado, a elevada incerteza po-
de frear a recuperagao econémica e ter impacto
desinflacionario. Por outro, pode pressionar a taxa
de cambio e aumentar a taxa de juros estrutural,
conduzindo a inflagao a um patamar mais elevado.

Sendo assim, espera-se redugao gradual do ritmo
de queda da taxa Selic, de forma a melhor avaliar
o impacto do aumento das incertezas na formagao
dos precos. Com isso, a taxa Selic deve encerrar
2017 em 8,5% a.a.

Redeﬁnicao De forma a r.e'forgar 0 comprometimento da autoridade monetdria
da Meta de com a estabilidade do poder de compra da moeda, o Conselho

onetdrio Nacional redefiniu a meta de inflagao para os anos de
Inflacs Monetdrio Nacional redefini de inflaga d
nrlacao 2019 e 2020.

A meta, que hoje encontra-se em 4,50%, com margem de
tolerancia de 1,50% para baixo e para cima, passard para 4,25%,
em 2019, e 4,00%, em 2020, mantendo o mesmo intervalo de

tolerdancia em ambos os anos.

A mudancga é importante e sinaliza a convergéncia gradual da
meta aos padroes internacionais. A fixacao da meta em patamares
inferiores contribui para o controle inflaciondrio de forma mais
célere e menos custosa, uma vez que ancora as expectativas em
niveis mais baixos.

Entretanto, para obter os resultados almejados € necessdrio,
sobretudo, comprometimento das autoridades com a situagao
fiscal, além da transparéncia e credibilidade do Banco Central.
Somente assim, a meta serd atingida sem custos adicionais a
economia e a sociedade.

CUSTO DE CREDITO SE REDUZ EM MAIO

As sucessivas quedas da taxa Selic tém possibili-
tado a redugao dos custos de financiamento para
empresas e familias, ainda que modesto e longe
do ideal.

As taxas de juros dos financiamentos concedidos

com recursos livres cairam pelo terceiro més con-
secutivo, passando de 53,4%, em fevereiro, para
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46,8%, em maio. A queda foi mais intensa para as
pessoas fisicas, que tiveram, no mesmo periodo, 0
custo médio de seus financiamentos reduzido de
73,5% para 63,8%, enquanto o de pessoas juridi-
cas passou de 28,7% para 25,9%.

O comportamento das concessoes, no entanto,
diverge entre as pessoas fisicas e as juridicas. O
primeiro grupo ja apresenta crescimento real de
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2,2% na comparacao do acumulado do ano até
maio com o mesmo periodo de 2016, enquanto as
pessoas juridicas acumulam queda de 14%.

A redugao do endividamento das familias e o
aumento da renda real, causado pela forte queda
da inflacdo, tém viabilizado o gradual retorno das
familias ao consumo.

As empresas,entretanto,permanecem com elevado
endividamento e alta capacidade ociosa, o que ini-

be a procura de financiamento para investimento.

Além disso, o crescimento da inadimpléncia, por
parte das empresas, torna os bancos mais seleti-
VOS quanto as concessoes de crédito.

Para os préximos meses, espera-se a manutengao
do processo de desalavancagem financeira das
empresas e das familias. O ritmo de queda dos
saldos, entretanto, deve ser menor que o obser-
vado até o momento, incorporando os resultados
positivos das esperadas quedas adicionais da taxa
basica de juros e da retomada, mesmo que gradu-
al, da economia brasileira.

Custo médio do financiamento cai novamente em maio

Taxa média de juros das operagdes de crédito com recursos livres
Em % a.a.

By -

Total

Pessoas juridicas

Pessoas fisicas

mu Fev/17 wm Mai/17

Fonte: Banco Central do Brasil
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Queda das despesas ainda nao se reflete em melhores
resultados fiscais

Retracao das receitas, no ambito federal, dificulta melhoria das contas publicas

Os primeiros meses de 2017 foram marcados pela
contencao de despesas por parte do setor publico,
tanto no Governo Federal como nos estados e
municipios. Ainda que a composicao do processo
de ajuste fiscal - baseada em corte de investi-
mentos - nao seja a ideal do ponto de vista do
crescimento econdmico a médio e longo prazos,
esse movimento indica comprometimento com a
melhoria da situagao fiscal. Entretanto, tal melho-
ria ainda nao é perceptivel devido a continuidade

da retracdo nas receitas, notadamente no ambito
federal.

Esse cenario de contencao de despesas deve se
manter no restante de 2017, ainda que nao na
mesma intensidade observada nos primeiros cinco
meses do ano. Por outro lado, o comportamento
das receitas deve melhorar nos préximos meses, 0
que deve se refletir em resultados fiscais gradual-
mente menos negativos. O aumento esperado para

Receita Liquida do Governo Federal acumula queda real de 15,7% entre abr/I4 e maio/17

Evolugdo das despesas e da receita liquida do Governo Federal

Acumulado em 12 meses (R$ bilhées de maio/17)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboragdo: CNI

as receitas e a estabilidade das despesas devem
proporcionar redugao no déficit primario - sem ju-
ros - e no déficit nominal - quando se consideram
os juros. Apesar disso, tais resultados ainda nao
serao suficientes para impedir novo crescimento
do nivel de endividamento do setor publico.

INVESTIMENTOS TEM RETRACAO DE QUASE 50%
NOS PRIMEIROS CINCO MESES DE 2017

O Governo Federal apresentou reducao real de
1,1% (deflator IPCA) nas despesas primarias nos

12

2015 2016 2017

=== _[Despesas

primeiros cinco meses de 2017,na comparagao com
o0 mesmo periodo do ano anterior. Essa retracao teria
sido maior sem a decisao de antecipar o pagamen-
to de precatdrios para 0 més de maio,ao passo que
em 2016 a maior parte desses pagamentos ocorreu
nos ultimos meses do ano. Com isso,0s pagamentos
de precatorios nos primeiros cinco meses de 2017
superaram em R$ 9,5 bilhdes o montante pago no
mesmo periodo de 2016. Excluido esse efeito, as
despesas primarias teriam tido queda real de 2,9%
na comparacao entre esses dois periodos.
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Apesar da tentativa de ajuste fiscal pelo lado
dos gastos, a composicao desse ajuste ainda esta
longe da ideal quando se pensa no crescimento
econdmico de médio e longo prazos. Isso porque
a contengao dos gastos se concentra em despesas
nao obrigatoérias, notadamente investimentos,
enquanto despesas obrigatorias, como pessoal
e beneficios previdenciarios, apresentam cresci-
mento expressivo.

As despesas com pessoal apresentam o maior
percentual de aumento real entre os principais
componentes da despesa do Governo Federal,
expandindo-se 11,8% no acumulado de janeiro a
maio de 2017, em relacao ao mesmo periodo de
2016. Esse aumento é explicado pelos reajustes
salariais concedidos aos servidores publicos fede-
rais no segundo semestre de 2016 e em janeiro
de 2017 e pela antecipagao do pagamento de
precatérios. Entretanto, ainda que fosse excluido
o efeito dos precatérios, as despesas com pessoal
teriam crescimento real de 7,6%, na comparagao
entre esses dois periodos.

Por sua vez, a expansao real de 7,2% nas despesas
com previdéncia também exerceu forte pressao
sobre as despesas federais nos primeiros cinco
meses de 2017, na comparagao com 0 mesmo
periodo de 2016. Esse crescimento é explicado
pelo aumento no valor dos beneficios, pelo cres-
cimento do numero de beneficiarios do Regime
Geral de Previdéncia Social e pela antecipacao do

pagamento de precatérios. Porém, mesmo com a
exclusao do efeito do pagamento de precatorios,
0s gastos previdenciarios mostrariam aumento
real de 5,1%, na comparagao entre esses dois
periodos.

Face a necessidade de cumprimento da meta de
déficit primario, maiores despesas com pessoal
e previdéncia precisam, inevitavelmente, ser
compensadas com reducao de despesas nao obri-
gatdrias. Nesse caso,a opgao tem sido as despesas
com investimentos (excluidos os subsidios ao
“Minha Casa, Minha Vida”), que tiveram retragao
real de 46,0% no acumulado entre janeiro e maio
de 2017,em relacao ao mesmo periodo de 2016.

RECEITALIQUIDA DO GOVERNO FEDERAL AINDA
APRESENTA RETRACAO

A receita liquida do Governo Federal apresentou
queda real de 3,3% no acumulado entre janeiro
e maio de 2017, na comparacao com 0S mesmos
meses de 2016. Ainda que a atividade econ6mica
tenha voltado a crescer no primeiro trimestre de
2017,a arrecadagao de tributos ainda nao foi mui-
to beneficiada em funcao do peso do setor externo
e da agropecuaria nesse resultado,segmentos com
menor incidéncia de tributos.

Entre os trés principais grupos que compoem a
receita do Governo Federal, o resultado menos
negativo foi observado nas receitas administradas
pela Receita Federal. Esse grupo mostrou queda

Déficit primério do setor publico acumulado em 12 meses néo se alterou entre

dez/17 e maio/17

Resultado primario do setor publico consolidado e por niveis de governo
Em proporgao do PIB (%)

In
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragdo: CNI
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real de 0,6% nos primeiros cinco meses de 2017,
em relacao ao mesmo periodo de 2016.A principal
razao para essa queda sao os efeitos negativos do
baixo nivel de atividade econdémica no mercado
interno sobre tributos incidentes na producao e
na venda de bens e servicos, como IPI, PIS/Pasep
e Cofins.

Por outro lado, as receitas nao administradas pela
Receita Federal, como concessoes, dividendos e
compensacao financeira por exploragao mineral,
apresentaram o pior resultado, com retragao real
de 6,2% nos primeiros cinco meses de 2017, na
comparacao com igual periodo de 2016. Essa que-
da foi provocada pela nao repeticao da entrada de
R$ 11 bilhodes ocorrida em 2016 devido a conces-
sao de hidrelétricas. Por sua vez, as receitas com
compensacao financeira por exploracao mineral
e dividendos mostraram expansdes significativas
nos primeiros cinco meses do ano.

A arrecadagao previdenciaria registrou queda
real de 2,5% no acumulado entre janeiro e maio
de 2017, em relacao ao mesmo periodo de 2016.
Apesar de ainda ser negativo, esse resultado mos-
tra evolucao em comparagao a retracao de 4,5%
observada no primeiro bimestre de 2017. Essa
evolucao é explicada pelo crescimento da massa
salarial real, favorecida pelos reajustes nominais
de salario superiores a inflacao atual.

GOVERNOS REGIONAIS: RECEITAS EMALTAE
DESPESAS CONTROLADAS

Diferentemente do que ocorre com as receitas
do Governo Federal, os governos regionais ja
apresentam crescimento real de receita. Os dados
disponiveis mensalmente sobre as receitas de es-
tados e municipios indicam aumento real de 2,2%
no acumulado entre janeiro e abril de 2017, na
comparagao com o mesmo periodo de 2016.

A arrecadacao de ICMS, principal fonte de receita
dos governos regionais, teve crescimento real de
2,2% nos primeiros quatro meses de 2017, em re-
lagao aos mesmos meses de 2016. Nessa mesma
base de comparagao, também registraram aumen-
tos reais as transferéncias recebidas da Uniao
(7,3%) e o recolhimento de outros tributos (0,4%).

Com base nessas informagoes sobre receita e no
resultado primario dos governos regionais e suas
estatais,a CNI estima que as despesas de estados
e municipios tenham tido queda real de 0,1% nos
primeiros quatro meses de 2017, na comparagao
com igual periodo de 2016.

14

RESULTADOS FISCAIS AINDA NAO APRESENTAM
MELHORIA

Apesar da contencao de despesas, refletida na
queda real de despesas do Governo Federal e dos
governos regionais, o fraco desempenho da re-
ceita liquida federal ainda impede uma melhoria
significativa dos resultados fiscais. Nos ultimos 12
meses encerrados em maio, o setor publico apre-
sentou déficit primario de R$ 157,7 bilhdes (2,47%
do PIB).Em 2016, 0 déficit primario foi de R$ 155,8
bilhoes (2,49% do PIB).

Entretanto, é preciso considerar que o déficit pri-
mario teria apresentado uma ligeira redugao caso
nao houvesse a antecipacao dos pagamentos de
precatodrios. Excluida a diferenca entre os paga-
mentos realizado entre janeiro e maio de 2017 e
o mesmo periodo de 2016, o déficit primario teria
sido de R$ 148,2 bilhdes (2,32% do PIB).

A relativa estabilidade do déficit primario e o
aumento de 0,3 ponto percentual do PIB nas
despesas com juros nominais elevaram o déficit
nominal acumulado em 12 meses de 8,98%, em
dezembro de 2016, para 9,22% do PIB, em maio
de 2017. Com isso, e dado o baixo crescimento do
PIB nominal, a relacao Divida Bruta/PIB cresceu
de 69,9%, em dezembro de 2016, para 72,5%, em
maio de 2017.

GOVERNOS REGIONAIS DEVEM CONTRIBUIR PARA
CUMPRIMENTO DA META FISCAL EM 2017
Aliberacao de despesas nao obrigatorias realiza-
da em maio e o desempenho das receitas aquém
do esperado dificultam o cumprimento da meta
fiscal por parte do Governo Federal em 2017. Por
outro lado, os governos regionais devem ampliar
0 superavit primario observado em 2016 e su-
perar a meta fiscal para eles estabelecida para
2017. Essa combinacao deve fazer com que o
setor publico consolidado atinja a meta fiscal
para 2017.

Em relacao ao observado até maio, as despesas
do Governo Federal devem ser pressionadas e a
queda real de 1,1% deve se converter em ligeiro
aumento, em torno de 0,1%. A principal pressao
devera vir dos gastos com custeio e capital, que
dificilmente manterao a forte queda (16,0%) ob-
servada até aqui. Esse grupo de despesas deve
encerrar 2017 com retragao real de 10,4%, a me-
dida que os gastos com abono salarial e subsidios
mostrem quedas menores e as despesas com
beneficios assistenciais acelerem o ritmo de ex-
pansao em relacao ao observado até maio.
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Por sua vez, a receita liquida do Governo Federal
deve passar da queda real de 3,3%, registrada
nos primeiros cinco meses de 2017, para au-
mento real de 1,0%, no periodo de janeiro a
dezembro. Essa reversao deve ser proporcionada
pelos melhores resultados esperados para as re-
ceitas nao administradas pela Receita Federal e
as receitas previdenciarias. No caso das receitas
nao administradas, o aumento das receitas com
concessoes explica grande parte da melhoria
no resultado. No que diz respeito as receitas
previdenciarias, a arrecadagao deve aumentar
em 2017 devido ao crescimento esperado para a
massa salarial real.

Nesse cenario,a CNI estima que o Governo Federal
e suas estatais devem encerrar o ano com déficit
primario de R$ 151,7 bilhdes (2,27% do PIB esti-
mado pela CNI). Para alcancar a meta de R$ 142
bilhdes, o Governo Federal precisa realizar contin-
genciamento adicional e/ou obter receitas acima
do projetado no valor de R$ 9,7 bilhdes. Receitas
nao projetadas poderiam vir da aprovagao do pro-
jeto de lei que permite o resgate de precatorios
que nao foram sacados pelos seus beneficiarios e/
ou por arrecadacao superior com 0s programas de
regularizacao de débitos tributarios e nao tributa-
rios e de recursos mantidos no exterior.

No caso dos governos regionais e suas estatais,
deve ser observado algum crescimento das des-
pesas,apos dois anos consecutivos de retragao. Os

acordos de recuperagao fiscal entre Uniao e al-
guns estados devem, inicialmente, pressionar um
pouco as despesas. Isso porque havera liberagao
de recursos atualmente destinados a pagamento
da divida com a Uniao para pagamento de gastos
primarios.

Por outro lado, espera-se que o comportamento
das receitas nao se altere significativamente, pois
a arrecadagao de ICMS, favorecida pela melhoria
da atividade econ6mica, deve compensar o com-
portamento menos favoravel das transferéncias
recebidas da Unido. Essas ultimas nao contarao
com tantos recursos provenientes da regulariza-
¢ao de recursos mantidos no exterior, como em
2016. Assim, os governos regionais devem regis-
trar superavit primario em torno de R$ 10 bilhoes
(0,15% do PIB estimado pela CNI). Dessa forma, o
setor publico consolidado deve registrar déficit
primario de R$ 141,7 bilhdes (2,1% do PIB) em
2017 e cumprir a meta de R$ 143,1 bilhdes esti-
pulada para o ano.

Nesse cenario, o resultado primario de 2017 seria
melhor que o déficit de 2,49% do PIB registrado
em 2016. Como as despesas com juros nominais
devem ter ligeiro recuo em proporcao do PIB (6,7%
do PIB em 2017), o déficit nominal deve cair de
9,2% do PIB,em 2016, para 8,8% do PIB,em 2017.
Ainda assim, o resultado nao sera suficiente para
estabilizar a relacao Divida Bruta/PIB, que devera
subir para 74,3%, em dezembro de 2017.

Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 2,7 pontos percentuais entre dez/16 e maio/17

Trajetdrias da Divida Bruta do Setor Publico em relagao ao PIB
Em proporg¢ao do PIB (%)

757
70+
65+

60+

S

N

1 1 1 1 L) L) T L) 1 1 1 1
DEZ ABR AGO DEZ ABR AGO DEZ ABR AGO DEZ ABR AGO DEZ ABR

2012 2013 2014

Fonte: Banco Central do Brasil

15

2015 2016 2017




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 33 * Numero 2 * Abril/Junho 2017

CNI

Os dados do balanco de pagamentos indicam
menor vulnerabilidade das contas externas, com
o déficit em transacdes correntes reduzindo-se
continuadamente. Esse movimento é explicado
tanto pelo aumento expressivo das exportacoes,
devido a alta dos precos das commodities e a safra
recorde, como também pelo menor crescimento
das importagoes.

Acreditamos que o déficit voltara a crescer no
decorrer do ano com a recuperagao gradual da
demanda doméstica e com os pregos de commodi-
ties em niveis menores, mas, ainda assim, seguira
em um patamar confortavel. A CNI prevé que o
déficit em transacoes correntes alcance o valor de
US$ 23 bilhdes no fim do ano,apenas 1,1% do PIB
projetado para 2017.

A balanca comercial apresentou superavit comer-
cial de US$ 36,2 bilhdes no primeiro semestre do
ano.Para 2017,0 saldo esperado pela CNI € de US$
58,0 bilhdes, com crescimento das exportagoes de
10,7% (US$ 205 bilhdes) e das importagdes de
6,9% (US$ 147 bilhdes),em relagao ao ano anterior.

Incertezas pressionam o real

Taxa didria de cambio (Fechamento Ptax*),em 2017
Em R$/US$

3,4

Situacao confortavel em transacoes correntes

Exportacoes sequem crescendo mais que as importacoes

O inicio do segundo trimestre de 2017 foi mar-
cado por certa estabilidade da taxa de cambio. A
cotagao média do real, no trimestre, antes da dela-
cao dos executivos do grupo JBS, era de R$ 3,14/
US$. Entretanto, no dia posterior a divulgagao das
gravagoes, 18 de maio, a cotacao do real/dolar
registrou o valor de R$ 3,38/ US$, crescimento de
8,6% em relacao ao dia anterior,a maior desvalo-
rizagao diaria desde de janeiro de 1999.

Depois disso, a taxa de cambio apreciou-se, mode-
radamente, estabilizando-se entre R$ 3,25/ US$ e
R$ 3,30/ US$, sustentada basicamente pelas con-
dicoes internacionais favoraveis, ja que no ambito
doméstico a instabilidade politica e as incertezas
sobre o andamento das reformas continuam. A
cotacao média de junho foi de R$ 3,29/ US$, uma
desvalorizagao de 4,7% em relacao a media do
ano até a divulgacao dos audios.

No ambiente externo, o Federal Reserve (Fed, o
banco central americano) voltou a elevar a taxa
de juros de referéncia em 0,25 ponto percentual
(p-p), colocando-a,agora, na faixa de 1,0% a 1,25%.

1 |
FEV MAR

JAN

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.

16




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 33 * Numero 2 * Abril/Junho 2017

CNI

Além disso, a instituicao indicou perspectivas de
um novo aumento ainda este ano. Entretanto,
apos a reuniao, tanto os dados de inflagao como
os do PIB americano vieram abaixo do esperado
pelo mercado, contribuindo para que uma nova
elevacao dos juros americanos seja feita de forma
cautelosa.

Assim como os Estados Unidos, outros paises
desenvolvidos vém apresentando crescimento
econdmico consistente com taxas de juros baixas.
Dessa forma, acreditamos que o ambiente externo
continuara favoravel a paises emergentes, como o
Brasil, devido a alta disponibilidade de recursos.

Apesar do cenario externo favoravel, a tensao
politica brasileira tem criado duvidas quanto ao
avango das reformas e ao ajuste fiscal, o que po-
de aumentar o risco pais e exercer pressao para
a desvalorizagao do real. No balanco entre esses
fatores, esperamos que a taxa de cambio se man-
tenha no patamar atual e fique em torno de R$
3,30/US$, em dezembro de 2017.

SUPERAVIT COMERCIAL SEGUE EM ALTA

Ao longo do ano, a balanca comercial brasileira
acumula saldos positivos recordes. Entre janeiro
e junho, o saldo comercial acumulado atingiu
US$ 36,2 bilhdes, ante US$ 23,7 bilhdes em igual
periodo de 2016. As exportacdes totalizaram US$
107,7 bilhdes no primeiro semestre, um aumento
de 19,3% na média diaria exportada em compa-
racao com igual periodo de 2016, enquanto que

~

as importacoes registraram o valor de US$ 71,5
bilhoes e crescimento de 7,3%, na mesma base de
comparagao.

No acumulado até junho de 2017, as exportagoes
cresceram em todas as classes de produtos em
relacao a igual periodo de 2016: basicos (27,2%),
semimanufaturados (17,5%) e manufaturados
(10,1%). Ja as importagbes apresentaram cresci-
mento em combustiveis e lubrificantes (30,1%),
bens intermediarios (13,0%) e bens de consumo
(5,3%), enquanto bens de capital decresceram
27,6%.

As exportagoes apresentaram crescimento funda-
mentalmente por conta dos pregos, um aumento
de 19,7% no acumulado do ano até maio, contra
igual periodo do ano anterior, enquanto que o
indice de volume apresentou crescimento de 0,1%
na mesma base de comparacao, indicando pouco
avango em novos mercados. Ambos os indices sao
medidos pela FUNCEX.

Os precos aumentaram em todas as classes de
produtos: basicos (29,8%), semimanufaturados
(19,5%) e manufaturados (7,9%). Nos produtos ba-
sicos, 0 aumento no indice de precos € explicado,
principalmente, por dois setores: extracao de mi-
nerais metalicos e extracao de petroleo e gas que
cresceram 82,7% e 65,0%, respectivamente, em
relagao aos cinco primeiros meses do ano anterior.
Entretanto, ha um recuo nos indices de precos em
relagao aos niveis do primeiro trimestre deste ano.

Brasil mostra bom desempenho no setor externo no primeiro semestre

Exportagdes, importagdes e saldo comercial acumulado até junho de 2017
Em bilhdes de US$

140
120

2

& 100

S

E 30

[<F)

$

'S 60

]

5

S 40
20

35

25 .,
=N
)
8

15 5
@
&

5

-5

2007 2008 2009

mmm Exportacoes

Fonte: SECEX/MDIC
Elaboragao: CNI

17

2010 2011 2012

mmm Importagoes

2013 2014 2015 2016 2017

=== Saldo comercial




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 33 * Numero 2 * Abril/Junho 2017

CNI

Exportagdes crescem em funcéo dos precos

Variacdo dos pregos e do volume exportado, por categoria de fator agragado - média jan-mai 2017/2016

Em %

35. ..............................................

304

25a]

Basicos

mmm Preo jan-mai 2017/jan-mai 2016

Fonte: Funcex
Elaboragao: CNI

Em relacao ao indice de quantum das exportagoes
brasileiras, o melhor desempenho foi dos manu-
faturados, que cresceram 1,6% no acumulado do
ano, contra igual periodo do ano anterior,com des-
taque para os embarques do setor automotivo no
periodo com alta de 32,1%. Os produtos basicos,
por sua vez, se mantiveram estaveis e 0s semima-
nufaturados registraram queda de 2,8%.

No que diz respeito a classificagao por grandes
categorias econdmicas, houve aumento expres-
sivo do volume exportado dos bens de consumo
duraveis (41,1%) e dos combustiveis (33,5%). Os
bens intermediarios, de consumo nao duraveis
e de capital registraram queda de 2,8%, 4,9% e
9,2%, respectivamente, no acumulado de janeiro
até maio desse ano contra igual periodo do ano
anterior.

Ja as importacdes registraram aumento tanto no
indice de precos (4,2%) como no de volume im-
portado (5,0%) no acumulado do ano até maio
contra igual periodo do ano anterior. Apesar disso,
a variacao dos precos, segundo a classificagao
por grandes categorias econémicas, indica que o
aumento advém, principalmente, dos combusti-
veis (37,4%). Os bens intermediarios (1,6%) e de

18

Semi-manufaturados Manufaturados

mmm  Volume jan-mai 2017/jan-mai 2016

consumo duraveis (0,9%) também cresceram, en-
quanto que bens de capital e bens de consumo
nao duraveis registraram queda de 0,2% e 2,4%,
respectivamente.

No indice de quantum das importagdes, os bens
intermediarios tiveram o melhor desempenho,
cresceram 13,1%, sequidos por bens de consumo
nao duraveis (5,3%) e bens duraveis (2,3%). Os
bens de capital e combustiveis registraram queda
de 18,4% e 8,8%, respectivamente, todos na com-
paracao do acumulado de 2017 até maio contra
igual periodo do ano anterior.

Visto que os precos das exportagdes contribuiram
fortemente para os resultados superavitarios re-
gistrados pela balanga comercial até o momento,
mas ja comecaram a dar sinais de acomodacao,
consideramos que as exportagoes nao continuarao
crescendo no mesmo ritmo no segundo semestre.
Além disso, acreditamos que deva ocorrer a recu-
peracao gradual das importacdes com a retomada
da atividade econdmica. Dessa forma, o saldo da
balanca comercial esperado pela CNI é de US$
58,0 bilhoes, com crescimento das exportagoes
de 10,7% (US$ 205 bilhdes) e das importacdes de
6,9% (US$ 147 bilhoes).
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AJUSTE EXTERNO CONTINUA

No acumulado em 12 meses, o déficit em tran-
sacdes correntes alcancou US$ 18,1 bilhdes, em
maio de 2017. O valor é 38,6% menor do que o
observado no mesmo més do ano passado (US$
29,6 bilhdes). Desde dezembro de 2014, quando
foi registrado o pior resultado registrado na
série, US$ 104,2 bilhdes, o déficit se reduziu em
82,6%. Enquanto que o investimento direto no
Pais foi de US$ 80,7 bilhdes, o equivalente a
4,3% do PIB no acumulado em 12 meses, valor
mais do que suficiente para cobrir o déficit em
conta corrente.

No acumulado do ano até maio, o déficit em tran-
sagoes correntes reduziu-se, significativamente, de
US$ 6,0 bilhdes para US$ 600 milhdes em relacao
ao mesmo periodo do ano anterior. Esse resulta-
do é explicado, exclusivamente, pelo expressivo

superavit da balanca comercial, dado que houve
aumento do déficit tanto na conta de servicos
como de rendas.

O superavit comercial foi de US$ 18,6 bilhdes
para US$ 28,0 bilhdes, enquanto que o déficit da
conta de servicos passou de US$ 11,2 bilhdes para
US$ 12,4 bilhdes e o déficit da conta de rendas de
US$ 13,4 bilhdes para US$ 16,2 bilhdes, todos na
comparagao do acumulado até maio contra igual
periodo do ano passado.

Esperamos que o resultado das contas externas
continue confortavel, contribuindo para a manu-
tencao de certa estabilidade na economia, apesar
do cenario interno de incertezas. A CNI prevé que
o déficit em transacoes correntes alcance o valor
de US$ 23 bilhdes no fim do ano, 1,1% do PIB pro-
jetado pela CNI para 2017.

Reducéo do déficit em transacées correntes

Saldo em transagoes correntes acumulado no ano até maio de 2017
Em bilhdes de US$
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2017
2015 2016 previsdo anterior 2017
(Informe previsao atual

Conjuntural -abr/17)

PIB -3.8% -3,6% 0,5% 0,3%
(variagao anual)

PIB industrial 6.3% 38% 13% 0.5%
(variagao anual) ’ ’ ’ s
Consumo das familias 39% 429 02% 01%
(variagao anual) ’ > » s
Formacao bruta de capital fixo 13.9% -10.2% 2.0% 2.7%
(variagdo anual) 770 »4 70 V70 /%
Taxa de desemprego 8,5% 11,5% 13,3% 13,5%

(média anual - % da PEA)

Inflacdo 10,7% 6,3% 4.2% 3,6%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 13,58% 14,15% 10,35% 10,45%
(fim do ano) 14,25% 13,75% 8,50% 8,50%

Taxa real de juros
(taxa média anual e defl: IPCA)

4,2% 5,0% 51% 6,6%

Resultado primario 3 ) ) )

(% do PIB) 1,85% 2,5% 2,1% 2,1%
Resultado nominal o

(% do PIB) -10,2% -9,2% -8,2% -8,8%
Divida Bruta do Setor Publico

(% do PIB) 65,5% 69,9% 73,5% 74,3%

Taxa nominal de cadmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,87 3,35 3,25 3,30

(média do ano)

Exportacoes
(US$ bilhoes) 1911 185,2 195,0 205,0

:Lrgg%mf:fs 171,5 1375 151,0 147,0

Saldo comercial
(US$ bilhdes) 19,7 47,7 44,0 58,0

Saldo em conta corrente
(US$ bilhdes) -59,4 -23.5 26,0 -23,0

/
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