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Menor crescimento do PIB com
nova queda na industria

0 semestre se encerrou com frustragéo quanto
ao desempenho da economia e revisao das
estimativas de crescimento do PIB para apenas
1,0% em 2014. O PIB da indUstria, por seu
lado, deve mostrar queda (de 0,5%) no ano.

De fato, o indicador dessazonalizado do PIB
industrial do segundo trimestre deve sofrer

a quarta queda seguida. As causas da forte
desaceleracao da atividade industrial sdo varias
e decorrem mais do ambiente doméstico que
da economia mundial.

A inflagéo persistentemente elevada — que
vem testando os limites superiores da meta

de inflagdo — provoca o aumento dos juros e,
consequentemente, a contragao do crédito
oriundo de bancos privados. A menor liquidez
conduz a progressivo enfraquecimento tanto do
consumo das familias como do investimento
das empresas.

0 perfil da politica macroeconémica —
contragdo monetdria e expansao fiscal —néo
mostra resultados positivos para a sustentacéo
da demanda como nos anos que se seguiram
a crise financeira internacional. A expansao
fiscal leva a continua deterioragao das contas
publicas: o superdvit primario estrutural do
governo federal reduziu-se para apenas 0,5%
do PIB. Os impactos sobre as contas fiscais
s ndo sdo maiores devido a utilizagéo de
mecanismos de arrecadagdo extraordindrios,
que nao se sustentardo no futuro.

A varidvel critica a explicitar as dificuldades
da economia brasileira é o investimento. A
Formacéo Bruta de Capital Fixo, que mede o
investimento nas Contas Nacionais, devera
mostrar em junho queda por quatro trimestres
seguidos — tal como a industria. A reverséo do
quadro negativo do investimento depende de
uma recuperacao da confianga do empresario,
como mostra o gréafico.

A baixa confianca do empresario industrial
reflete as dificuldades atuais da indUstria
e se deve, ndo apenas as expectativas

de demanda fraca, mas, principalmente,

a perda de lucratividade dos projetos

em fungdo do crescimento continuo dos
custos de produgdo acima dos pregos
industriais. Com isso, a predisposigao para
investir se reduz, agravando o quadro de
desaceleragao.

A recuperagao do investimento,
fundamental para interromper esse ciclo,
é também dificultada pelas naturais
incertezas sobre a evolugao da politica
econdmica em 2015 que derivam das
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Baixa confianca e queda do investimento sao 0s principais entraves a recuperagao

Os indicadores recentes mostram

que a indlstria brasileira segue com
dificuldade em intensificar o seu ritmo
de operagao. Isso fica evidente ao se
observar os resultados de produgao,
que caiu em maio pelo terceiro més
consecutivo e acumula retracéo de
1,6% nos cinco primeiros meses de
2014, frente ao mesmo periodo do ano
passado (PIM-PF/IBGE).

0 panorama é ainda mais negativo
guando a avaliagdo se restringe a
industria de transformagéo. A queda na
producéo dessa atividade é de 2,4%,
também no acumulado de janeiro a maio,
com destaque para os bens de capital,
que cairam 5,8% (PIM-PF/IBGE).

Além disso, nota-se ainda contragéo da
Utilizagéo da Capacidade Instalada (UCI)
e crescimento dos estoques indesejados.
A UCI efetiva-usual caiu para 36,6 pontos
em junho — o menor valor desde 2009

—, enquanto o estoque efetivo-planejado
subiu para 51,1 pontos no mesmo

més — ainda maior entre as empresas

de grande porte (54,8) —; o que sinaliza
ociosidade do parque fabril e excesso de
estoques, respectivamente (Sondagem
Industrial/CNI).

0 reflexo da fraca atividade da indUstria
ja se evidencia no mercado de trabalho.
Em maio, foi registrada a terceira
queda mensal tanto do indicador

de emprego como o de rendimento
médio real do trabalhador industrial
(Indicadores Industriais/CNI).

0 desaquecimento da indUstria é
explicado por diversos fatores. O mais
relevante é a falta de competitividade

Producao industrial por atividade e por categoria de uso

Média de janeiro a maio de 2014 frente ao mesmo periodo do ano passado (%)

Queda na producao de bens de capital retrata a baixa
intensidade do investimento na inddstria

indistria extativa | ¢

-1.6

-2,4

Industria geral

Indistria de transformagao

Bens semi e néo duréveis- 1,0

-1.9
-3,2
-5,8

Fonte: IBGE

das empresas brasileiras. No entanto,
esse fator tem cardter estrutural e ndo
explica isolada e integralmente a queda
na atividade da industria em 2014.

0 movimento de baixa também est4
associado a questdes conjunturais,
como: o enfraquecimento da demanda
interna, a retragdo das exportagoes
para a Argentina, 0 encarecimento

do capital de giro, o crescimento do
custo da energia elétrica (provocado
principalmente pelo déficit hidrico) e a
falta de confianca do empresério.

Reversao do quadro
negativo depende da
recuperacao da confianca
do empresario

Embora algumas medidas tenham sido
tomadas recentemente para amenizar

-0,1 || Bens de consumo

Bens intermediarios
Bens duraveis

Bens de capital

esse cenario — reestabelecimento

do REINTEGRA, prorrogagao do PSI/
BNDES, nao recomposicao da aliquota
do IPI de automdveis e perenizacdo da
desoneracao da folha para os segmentos
ja contemplados pela nova sistematica
— as expectativas dos empresarios
industriais seguem negativas, 0 que
dificulta a retomada do investimento.

0 Indice de Confianca do Empresario
Industrial (ICEI/CNI) chegou a 46,4
pontos em julho, o nivel mais baixo de
toda a série histdrica, iniciada em 1999.

De todo modo, é importante ressaltar que
as medidas elencadas acima sao avalia-
das como positivas pela inddstria, princi-
palmente aquelas de longo prazo, uma vez
que sinalizam a inteng&o do governo em
tornar permanente a agenda de estimulo
a competitividade da indistria.
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Nesse contexto de desaquecimento e
falta de confianca, a expectativa é de
que a indUstria se retraia 0,5% em 2014.
A queda é explicada, principalmente,
pelas indUstrias de transformacéo e

da construcao: queda de 1,0% para

a primeira e 1,7% para a segunda. A
indlstria extrativa, por sua vez, apurou
resultados positivos nos primeiros meses
do ano e deve se recuperar em relacéo a
2013, avancgando 1,5% este ano.

Os servigos devem apresentar redugao
no ritmo de crescimento. Em 2013,
esse segmento expandiu-se 2,2%. Para
2014, projeta-se avanco de 1,5%. A
perda de intensidade é justificada pela
desaceleragdo do consumo das familias
e do comércio, bem como pela queda
da indistria.

Para a agropecuéria, a perspectiva é de
crescimento de 2,3% em 2014. Taxa
menor que a do ano passado (7,3%),
mas superior as taxas da industria e dos
Servigos previstas para este ano.

Queda do investimento
limitara crescimento da
economia

Do lado da demanda, o investimento
segue como a variavel critica. No
primeiro trimestre houve queda de
2,1% na Formagéo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) frente ao ultimo trimestre do
ano passado — a terceira seguida nesse
tipo de comparagdo — e o horizonte
nao ¢ favordvel a uma reversao desse
resultado em 2014.

A falta de confianca dos empresérios
industriais, a expectativa de
enfraquecimento do consumo das
familias e a propria retracao da indistria
da construgao (que corresponde por
mais de metade da FBCF) devem levar
a uma queda de 2,0% do investimento
este ano.

Dessa maneira, a taxa de investimento
(FBCF em proporgao do PIB) ird situar-se
em 17,6%, 0,6 ponto percentual abaixo
da taxa registrada em 2013.

0 consumo das familias também caiu
no primeiro trimestre do ano (0,1%),

a primeira queda desde o terceiro
trimestre de 2011. A expectativa

para 0 comportamento anual é de

que o consumo das familias cresga
apenas 1,5%, marcando o quarto

ano consecutivo de desaceleragéo.

Tal acomodagdo € justificada,
especialmente, pelas condigbes adversas
de acesso ao crédito (mais caro e
restrito), pela piora nas expectativas
sobre o mercado de trabalho e pela taxa
de inflagéo persistentemente elevada.

Com relagdo ao consumo do governo,
projeta-se redugdo moderada na taxa
de crescimento, cujo valor deve cair de
2,0% em 2013 para 1,9% em 2014.

CNI

Dada a desaceleracao do consumo das
familias, do investimento e a retragao da
inddstria, estima-se que as importagoes
devam crescer 1,2% este ano, significati-
vamente menos que em 2013 (8,3%).

As exportagdes também devem su-

bir menos frente ao resultado do ano
passado. A CNI estima que as exporta-
coes de bens e servigos cresgam 0,8%
em 2014, depois de terem aumentado
2,5% em 2013. Esse comportamento
est4 fundamentado, basicamente, no
menor crescimento das exportaces de
manufaturados, ja que a inddstria segue
com dificuldade de competir internacio-
nalmente em 2014 e ainda sofre com o
enfraquecimento da demanda argentina.

Dessa maneira, a CNI projeta
crescimento de 1,0% do PIB em 2014,
resultado bastante inferior ao do ano
passado, quando a economia j& havia
registrado avanco modesto (de 2,5%).

Variacdo percentual e contribuicao dos componentes do PIB

Estimativa da CNI para o PIB

Componentes do PIB

Consumo das familias
Consumo do governo
FBCF

Exportacdes

Otica da
demanda

(-) Importacoes

Agropecuaria
Inddstria

) Indastria extrativa
Otica da

Inddstria de transformacao
oferta

Construgdo civil
SIUP

Servicos

PIB pm

2014
Taxa de Contribuicao
crescimento (%) (p-p.)
1,5 0,9
1,9 0,4
-2,0 -0,4
0,8 0,1
1,2 0,2
2,3 0,1
-0,5 -0,1
1,5 0,1
-1,0 -0,1
-1,7 -0,1
2,0 0,0
1,4 1,0
1,0
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Arrefecimento no mercado de trabalho

Crescimento do rendimento real pressiona custos

A despeito da fraca atividade econémica
em 2014, o mercado de trabalho continua
apresentando baixa taxa de desemprego.
Esse descolamento é ainda mais contradi-
tério ao observarmos a recente perda de
dinamismo na criagdo de empregos.

0 emprego metropolitano (PME/IBGE)
praticamente estagnou nos quatro primei-
ros meses de 2014. Em janeiro, a criagdo
de vagas recuou em 0,1% na compara-
¢ao com 0 mesmo més do ano anterior
(menos 30,9 mil vagas de emprego). Em
fevereiro e em margo, o crescimento foi
praticamente nulo. Em abril (Gltimo dado
disponivel), apresentou um aumento de
0,1%, 0 que representa um aumento de
apenas 34,3 mil novos postos de trabalho
no periodo.

Dados do Cadastro Geral de Empregados
(CAGED) do Ministério do Trabalho e
Emprego corroboram o fraco desempenho
dos dltimos meses. Em junho, o CAGED
registrou a criagdo de apenas 25,4 mil
novas vagas de emprego, 0 que represen-
ta uma queda de 79,5% frente a0 mesmo
més do ano anterior, quando foram
abertas 123,8 mil vagas formais.

Portanto, as taxas de desemprego continu-
am baixas em funco do desempenho da
populagdo economicamente ativa (PEA),
que vem se encolhendo desde outubro do
ano passado. Em abril, a PEA caiu 0,8%,
quando comparado com 0 mesmo periodo
de 2013, o que representa menos 206 mil
pessoas. Essa foi a maior retracéo da forga
de trabalho no ano.

Como resultado da dindmica da forga
de trabalho (PEA), em abril, a taxa de

Populacao ocupada e populacdo economicamente ativa (PEA)
Variacdo frente ao mesmo més do ano anterior (%)

Forte retracao da PEA coloca a taxa de desemprego abaixo dos

5% em abril
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Fonte: PME/IBGE

desemprego alcancou 4,9% nas seis
regides metropolitanas brasileiras
investigadas pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).
Essa é a menor taxa para esse més
em toda a série histdrica, iniciada
em 2002. No mesmo periodo do ano
passado, o desemprego estava em
5,8% da PEA.

Parte da explicacdo para a retracao da
PEA encontra-se no comportamento da
taxa de participacéo — razéo entre a Po-
pulagéo Economicamente Ativa (PEA) e
a Populacéo em Idade Ativa (PIA) — que
vem recuando consideravelmente: a
taxa caiu de 58,1% em novembro de
2012 para 55,7% em abril deste ano.

ago/11  abr/12  dez/12 ago/13  abr/14

Populacéo ocupada PEA

O recuo é ainda mais intenso entre as
pessoas na faixa etaria de 18 a 24 anos,
onde a taxa de participagao caiu 6,2 pon-
tos percentuais, de 70,4% para 64,2%.
Ou seja, a populagao brasileira parece
estar entrando no mercado de trabalho
cada vez mais tarde. Esse resultado é
reforcado ao observarmos a taxa de
participacao entre os adultos de 25 a 49
anos, que recuou 1,1 ponto percentual
no mesmo periodo.

Diante disso, mesmo que o mercado de
trabalho continue apresentando menos
dinamismo em funcao da baixa atividade
econdmica, a forca de trabalho (PEA)
deverd manter sua trajetéria de retragéo,
ainda que mais moderada, o que nos leva
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a esperar uma baixa taxa de desemprego
média em 2014: 5,6% da PEA. Ressalta-
se, todavia, que a taxa de desemprego
registrada em 2013 foi inferior a esperada
para 2014: 5,4% da PEA.

Formalizacdo do mercado
de trabalho ainda em curso

0 grau de formalizagéo da méao de obra
voltou ao patamar do inicio do ano, depois
de apresentar leve queda em fevereiro e
marco, indicando retomada do crescimen-
to do emprego formal em abril. Por outro
lado, 0 emprego informal continua caindo
nas seis maiores regides metropolitanas
brasileiras (PME/IBGE). Comparativa-
mente a0 mesmo més do ano anterior, 0
emprego com carteira do setor privado
aumentou 2,2% em abril. Ja o emprego
sem carteira recuou 13,3% na mesma
base de comparagéo. Essa modalidade de
emprego diminui na comparagao anual ha
14 meses seguidos.

Com isso, a participagao do emprego
formal (empregos com carteira, militares
e de regime juridico tnico) no total da
ocupagao alcangou 63,4% em abril — essa
é a segunda maior participacéo do empre-
go formal desde o inicio da série histérica
da PME, em marco de 2002.

Rendimentos médios reais
seguem em crescimento

Os rendimentos médios reais habitual-
mente recebidos (PME/IBGE) desace-
leraram nos quatro primeiros meses de
2014. A variacao frente ao mesmo més
de 2013 passou de 3,7% em janeiro para
2,7% em abril.

Se por um lado o rendimento continua
avancando — parte em razao do aumento
do emprego formal em velocidade acima
da criagao de empregos total, que pressio-
na os saldrios, uma vez que esse tipo de
ocupagao paga mais do que a média — por

outro, seu ritmo de crescimento vem di-
minuindo, influenciado pelo recente perda
de dinamismo na criagdo de novas vagas.

Considerando a continuidade, ainda que
mais moderada, no desaquecimento da
ocupacao e um leve aumento da PEA, em
fungo das pressoes inflaciondrias sobre o
poder de compra dos trabalhadores, que
induzirdo a maior procura por emprego,
espera-se um crescimento médio da
renda real, em 2014, de 1,6%, um pouco
abaixo do 1,8% registrado em 2013.

IndUstria é o setor que mais
perde postos de trabalho

0 cenério de fraca atividade econdmica,
aliado ao crescimento do rendimento
médio do trabalhador, tem provocado
perda de dinamismo do mercado de
trabalho industrial.

Nos Gltimos 12 meses findos em abril, a
indlstria (contemplando os trés segmen-

Formalizacao do mercado de trabalho
Participacdo percentual (%)

-CNI-

tos: extrativa, de transformacao e SIUP —
Servigos Industriais de Utilidade Piblica)
foi 0 setor que mais perdeu empregos
nas regides metropolitanas: 72,9 mil
postos de trabalho no periodo, 0 que
representa queda de 2,0% na compa-
racao com abril de 2013. Corroborando
esse resultado, em maio foi registrada

a terceira queda mensal do emprego na
pesquisa Indicadores Industriais da CNI.

Ainddstria da construgao também foi
fortemente atingida, com reducao de
54,3 mil postos de trabalho (-3,1% na
comparagao com 0 mesmo periodo do
ano anterior). Comércio foi outro setor
que apresentou perdas significativas
no perfodo: reducéo de 48,0 mil postos
de trabalho (- 1,1%). Dois setores
apresentaram crescimento no niimero
de empregos nos Ultimos 12 meses
encerrados em abril: servigos (1,3%)

e administragao pdblica (0,8%), com
aumento de 49,8 mil e 29,3 mil novos
empregos, respectivamente.

Aumenta a participacdao do emprego formal no total

da ocupacao em abril
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Cumprimento do teto da meta de inflagao esta em risco

Menor atividade econdmica evita cenario inflacionario mais adverso

A'inflagdo continuou em aceleragao no
segundo trimestre de 2014. 0 acumu-
lado em 12 meses do IPCA alcangou
6,52% em junho, representando o quinto
més consecutivo de alta nesse indica-
dor. Com o resultado, a inflacéo voltou
a superar o teto da meta (6,5%), assim
como ocorreu em junho de 2013. Os
principais responsaveis pela aceleragao
do indicador em junho foram os pregos
dos produtos industriais e dos servigos.

tancialmente menor que em junho do
ano passado (5,3%).

Apesar da recente alta, a expectativa
é que os efeitos da menor atividade
econdmica e da menor expansao do
consumo das familias comecem a ser
percebidos no grupo até o fim do ano.
Assim, 0 acumulado dos pregos do
grupo deve encerrar 0 ano em 4,9%.

Os precos dos servicos continuam
gerando a principal contribuicao para
0 alto patamar do IPCA. Em junho, o
acumulado em 12 meses do grupo
alcangou 9,3%, também o maior nivel
da histéria recente do IPCA. Esse
grupo apresenta forte componente
inercial, atrelado a reajustes baseados

0 acumulado em 12 meses dos pregos
dos produtos industriais alcangou 5,5%
em junho, maior patamar do histdrico
recente do IPCA. A aceleragéo em
junho se deu principalmente por efeito
sazonal do prego do etanol, que caiu
3,4% em junho de 2014, retragao subs-

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

Precos dos servicos e dos produtos industriais aceleraram em junho

14

124

] A
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4
\\,—/
2
jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12 dez/12 jun/13 dez/13 jun/14
Administrados Industriais Alimentagéao
Servicos = IPCA

Fonte: IBGE - Elaboragdo: CNI

na inflacéo passada e a evolucéo do
salario minimo.

Contudo, assim como no caso dos
produtos industriais, o efeito da menor
atividade econémica tende a desaque-
cer também a demanda por servicos.
Os precos do grupo devem apresentar
leve desaceleragdo até o fim do ano,
terminando 2014 em torno de 8,7%.

Os precos dos alimentos apresentam
alta acumulada de 7,5% nos 12 meses
encerrados em junho. O resultado da
queda nos pregos desses produtos no
més fez com que o acumulado em 12
meses desacelerasse — em maio o
indice do grupo era de 7,7% .

Contudo, a expectativa até o fim do ano
é que o indicador desse grupo volte a
acelerar. A queda nos pregos observada
em junho deve ser amenizada nos proxi-
mos meses, em funcao da entressafra e
do crescimento menor da oferta agricola
em 2014 do que em 2013. Assim, esse
grupo deve encerrar 0 ano com inflacéo
acumulada em torno de 8,6%.

Os precos administrados alcancaram
acumulado de 4,1% em junho, pata-
mar substancialmente superior ao do
inicio do ano (1,7% em janeiro). Essa
alta se deu pela reversao dos efeitos
da desoneragéo da energia elétrica, ja
plenamente incorporados ao indice.

Para os meses restantes de 2014, ainda
estdo previstos novos reajustes no
transporte publico e na energia elétrica,
0 que deve fazer com o que o0 grupo
termine 0 ano com acumulado préximo
a 4,3%.
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0 baixo crescimento previsto para 0 ano
contribui para que a dindmica da inflagéo
Seja menos perversa, 0 que nao significa
um resultado confortavel: corre-se um sério
risco de ndo cumprimento do teto da meta
de inflacéo (6,5%).

A expectativa é que o IPCA acelere ainda
mais nos préximos meses, alcangando
patamar em torno de 6,8%, para sd recuar
em dezembro. O balango desses efeitos faz
com que a previsao da CNI seja de IPCA em
6,6% em dezembro, ligeiramente acima do
teto da meta.

Baixo crescimento posterga
alteracdes na Selic

A Selic foi mantida no patamar de 11,00%
a.a. na reuniao de 15 e 16 de julho do
Copom. Ea segunda reuniao consecutiva
em que a decisao é por manter inalterada a
taxa basica de juros. Isso se da a despeito
da recente aceleracao da inflagdo, com
IPCA passando de 5,68% em 12 meses em
fevereiro para 6,52% em junho.

A percepgao é que o Copom continuara
com essa estratégia, devido ao cenério
macroecondmico adverso e a defasagem
dos efeitos do recente ciclo de alta de juros
(a Selic passou de 7,25% a.a. para 11,00%
a.a. desde abril de 2013), entendendo ser
a manutencao dos juros no nivel atual a
melhor alternativa “neste momento”. A co-
municacao sobre a (ltima deciséo € dubia
e abre espago para novas alteragdes em
um futuro proximo — tanto para elevagao,
em funcdo do cenario negativo da inflagéo,
como para diminuicdo, em fungéo do agra-
vamento do cenario negativo da economia.

A turbuléncia do ambiente econdmico
atual e as iminentes alteragbes na politica
monetéria americana (com redugdo na
compra de ativos e possivel elevagdo dos
juros em um futuro préximo) devem fazer
com que o0 Copom aguarde um pouco
mais para, eventualmente, efetuar alguma
alteracéo na Selic.

Saldo de operacoes de crédito com recursos livres
Acumulado em 12 meses contra os 12 meses anteriores (%)

Crédito com recursos livres continua a desacelerar
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Sob essa perspectiva, a CNI estima que
novos movimentos na Selic acontecam
apenas no préximo ano, e a taxa termine
2014 no patamar atual de 11,00% a.a..
Com essa previsao, combinada com a
estimativa para o IPCA, a taxa média real
de juros de 2014 sera de 4,2% a.a. (contra
2,0% no ano passado).

Menor demanda e baixa
disposicao a emprestar
desaceleram o crédito

A concesséo de crédito mostra forte
desaceleracao nos Gltimos meses, tanto
para pessoas fisicas como juridicas. Essa
desaceleracao se da mais em fungao dos
recursos livres (recursos sem destinagao
especifica, como crédito de curto prazo) do
que dos recursos direcionados (basica-
mente financiamento habitacional para
pessoas fisicas e BNDES para juridicas).

A taxa de expansao dos recursos livres
totais (média dos Ultimos 12 meses contra

nov/10  mai/11  nov/11  mai/12  nov/12

Livres Livres - pessoa juridica
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mai/13  nov/13  mai/14

e Livres - pessoa fisica

0s 12 anteriores) chegou a ser de 17,5%
em meados de 2011. Desde entdo, o cres-
cimento do saldo total vem desacelerando
—em maio ((ltimo dado disponivel) esse
mesmo indicador é de apenas 7,7%.

Essa situacao pode ser explicada tanto por
parte da demanda como pela oferta de
crédito. A menor demanda esta asso-
ciada a elevacao recente nas taxas de
juros (principalmente de recursos livres),

a menor atividade econémica e a baixa
confianca empresarial (que se reflete em
menor investimento).

Por parte da oferta, as incertezas do
ambiente econdmico fazem com que 0s
bancos fiquem mais restritivos na conces-
sao de crédito. De fato, os empresarios da
industria percebem maior dificuldade na
obtengéo de financiamentos. O indicador
de dificuldade no acesso ao crédito da
Sondagem Industrial/CNI mostrou, no
segundo trimestre, a pior avaliagdo nesse
quesito desde a crise de 2009.
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Deterioracdo das contas publicas se acentua

Despesas crescem em ritmo superior ao PIB

A politica fiscal expansionista continua
deteriorando as contas publicas. Tanto as
despesas do Governo Federal como as

dos governos regionais expandiram-se em
ritmo muito superior ao das receitas e da
atividade econdmica. Como consequéncia, 0
resultado primdrio do setor plblico reduziu-
se significativamente, 0 que comeca a ter
impactos, ainda que contidos, no nivel de
endividamento.

As despesas federais tiveram crescimento
real de 4,8% nos primeiros cinco meses de
2014, na comparacao com o mesmo periodo
do ano anterior. As despesas discricionarias,
com custeio e investimentos, cresceram
15,4% nessa mesma base de comparagao

e respondem por quase todo 0 aumento nas
despesas do Governo Federal.

A expansao dos gastos de custeio foi provo-
cada pelos aumentos de R$ 4,0 bilhdes nas
compensagoes pagas pelo Tesouro Nacional
ao INSS (Previdéncia Social) e de R$ 8,5
bilhdes nas despesas dos Ministérios da
Salde e Educacdo. Os investimentos (GND
4 do SIAFI) tiveram crescimento real de
36,8% nos primeiros cinco meses de 2014.
Grande parte desse aumento ocorreu pelas
despesas elevadas de janeiro e fevereiro,
provavelmente em funcao de pagamentos
retardados dos (ltimos meses de 2013.

A expansao das despesas federais s6 nao foi
maior devido ao adiamento de despesas em
outros itens. Os gastos com a Previdéncia
tiveram queda real de 0,6% entre janeiro

e maio de 2014, na comparagao com 0s
mesmos meses de 2013. Embora 0 aumento
real de apenas 1,0% no salario minimo

tenha contribuido para reduzir a pressao por
crescimento das despesas, 0 adiamento no
pagamento de R$ 3,0 bilhdes em precatérios

Superavit primario do setor piiblico consolidado e por niveis de governo

Em relacdo ao PIB nos dltimos 12 meses (%)

Superavit primario do setor pablico caiu 0,4 ponto percentual do PIB
entre dezembro de 2013 e maio de 2014
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragdo: CNI

foi o fato determinante para a retracéo.
Nas despesas com pessoal, que cresceram
0,6% nos cinco primeiros meses do ano,
também houve queda no pagamento

de precatérios que nos Gltimos anos se
concentraram nos primeiros meses do ano.
Foram pagos apenas R$ 900 milhdes em
precatorios até maio de 2014, contra R$ 3,7
bilhdes no mesmo periodo de 2013. Cerca
de R$ 2,7 bilhdes ainda serdo pagos no
segundo semestre.

Por sua vez, a receita liquida do Governo
Federal apresentou aumento real de apenas
0,5% nos primeiros cinco meses de 2014,
na comparagao com o mesmo periodo de
2013. A diferenca entre a expansdo da
receita liquida (0,5%) e a receita total (1,9%)
pode ser explicada pelo adiamento para

jan/13

Governo Federal == Governos Regionais

mai/13 set/13 jan/14 mai/14

2014 de transferéncias aos governos re-
gionais previstas para 2013. O crescimento
das despesas bem acima da receita liquida
provocou queda do superavit primario do
Governo Federal, que nos Gltimos 12 meses
encerrados em maio de 2014 foi de 1,2% do
PIB, contra 1,5% registrado até dezembro
de 2013. Se excluidas as receitas extraor-
dinarias de R$ 35,4 bilhdes com parcela-
mentos de débitos e a concessao do campo
de petrdleo de Libra, o resultado primario
estaria em 0,5% nos Ultimos 12 meses.

Despesas de estados e
municipios também crescem
fortemente

Nos governos regionais o ritmo de cresci-

mento das despesas também foi elevado.
Os gastos subiram 5,4% nos cinco primeiros
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meses de 2014, contra 0 mesmo periodo de
2013. Entretanto, o desempenho das recei-
tas foi superior ao observado no Governo Fe-
deral e mostrou aumento real de 4,2% entre
janeiro e maio de 2014. Esse resultado foi
proporcionado, principalmente, pelo cresci-
mento de 8,8% das transferéncias recebidas
da Unido. Dessa forma, o superdvit priméario
de estados e municipios acumulado em 12
meses recuou ligeiramente, de 0,34%, em
dezembro de 2013, para 0,32% do PIB, em
maio de 2014.

A queda do superavit do Governo Federal foi
determinante para que o resultado primario
do setor piblico consolidado acumulado em
12 meses caisse de 1,9%, em dezembro

de 2013, para 1,5% do PIB, em maio de
2014. Como consequéncia, o déficit nominal
acumulado nos altimos 12 meses subiu de
3,25% para 3,5% do PIB no mesmo periodo.
Essa elevagéo ocorreu a despeito do menor
pagamento de juros no acumulado em 12
meses, que caiu de 5,1%, em dezembro de
2013, para 5,0% do PIB, em maio de 2014.

Finalmente, 0 aumento do déficit nominal

e 0 ajuste cambial nas dividas interna e
externa fizeram a relacao Divida Liquida/PIB
subir de 33,6%, em dezembro de 2013, para
34,6% do PIB, em maio de 2014. Ja a rela-
cao Divida Bruta/PIB apresentou elevagéo
ainda maior, passando de 56,7%, no final de
2013, para 58%, em maio de 2014.

Meta de superavit primario
dificilmente seréa alcangada
em 2014

0 ritmo de aumento das despesas do
Governo federal deve se reduzir nos proxi-
mos meses. As dotagdes orcamentarias
disponiveis para gastos de custeio e inves-
timentos e a concentragdo de pagamentos
nos primeiros meses do ano indicam que
esses itens devem ser 0s responsaveis
pela desaceleragao do ritmo de crescimen-
to das despesas observado até maio. Ja
os dispéndios com pessoal e previdéncia

devem acelerar-se em funcao do maior
pagamento de precatérios. Dessa forma,
as despesas do Governo Federal devem
encerrar 2014 com expanséo real de 2,7%
na comparagédo com 2013.

Por outro lado, a receita liquida do
Governo Federal deve fechar 0 ano com
expansdo superior aquela registrada até
maio, principalmente em fungéo do menor
crescimento das transferéncias aos go-
vernos regionais. Além disso, a queda nas
receitas tributarias deve ser amenizada
pela reabertura da opgéo ao parcelamento
de débitos fiscais. Assim, a receita liquida
deve ter aumento real de 1,1% em 2014.

Nesse cenério, 0 superavit primario do
Governo Federal em 2014 deve ser de R$
64,0 bilhdes (1,2% do PIB projetado pela
CNI). Esse resultado deve ficar abaixo da
meta estipulada, que é de R$ 80,8 hilhdes.
Para atingir a meta, 0 Governo Federal
precisaria contingenciar mais R$ 17 bilhdes
em despesas discricionarias.

Evolucdo da Divida Liquida do Setor Piblico

Em relagdo ao PIB (%)

-CNI-

Nos governos regionais, a expectativa

é que o ritmo de crescimento das
receitas se reduza pelo menor impacto
das transferéncias da Unido. A
desaceleracdo das despesas ndo deve
ser suficiente para acomodar receitas
crescendo menos. Com isso, o superavit
primario deve cair ligeiramente em
relagéo ao obtido até maio e ficar em
R$ 16 bilhdes (0,3% do PIB) em 2014 —
abaixo da meta estipulada pelo Governo
Federal (R$ 18,2 bilhdes).

0 superavit primério do setor publico
consolidado deve ser de R$ 80,0 bilhdes
(1,5% do PIB) e ficar abaixo da meta de
R$ 99,0 bilhdes. A queda em relagéo ao
primario de 1,9% obtido em 2013, aliada
a estabilidade nas despesas com juros —
5,15% do PIB em 2014 — deve elevar o
déficit nominal para 3,65% do PIB. Essa
elevagdo deve ser a principal razéo para o
aumento da relagéo Divida Liquida/PIB de
33,6%, em dezembro de 2013, para 35%,
em dezembro de 2014.

Aumento do déficit nominal e valorizacao cambial levaram ao aumento
da relacao Divida Liquida/PIB nos Gltimos meses
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Déficit comercial persiste mesmo com menor importacao

Cambio se mantém estavel nos ultimos trés meses

Desde abril a taxa de cambio Real/Ddlar
mantém-se estavel, na faixa entre R$
2,20/US$ e R$ 2,30/US$. No inicio de
junho, a taxa de cambio chegou a se
aproximar de R$ 2,30/US$, mas depois
recuou e passou a oscilar abaixo de R$
2,25/US$.

A diminui¢ao dos estimulos mone-
tarios norte-americanos e a redugao
dos programas de estimulo do Banco
Central daquele pafs estao gradualmente
pressionando pela valorizagao do ddlar
nos mercados internacionais. Diante
disso, no inicio de junho o Banco Central
estendeu o programa de intervengao

no cambio, que se encerraria no fim do
mesmo més, apos dois dias nos quais

a taxa de cambio chegou a se aproxi-
mar de R$ 2,30/US$. Paralelamente,

Taxa de cambio diaria
Cotacdes de Fechamento Ptax (R$/US$)

0 governo também anunciou o fim da
cobranca de IOF nas operacées de capta-
¢ao no exterior. Tais medidas reduziram

a presséo pela desvalorizagao do real e
estabilizaram a cotagao.

Parece muito claro que o governo
considere a faixa de variagao atual
“confortavel”. Um real mais fraco (ou
seja, uma taxa de cdmbio mais desvalo-
rizada) aumentaria o risco de se romper
o limite superior da meta de inflagéo,
pois o preco dos produtos comercializa-
veis (com potencial de importacdes ou
exportacoes) tenderia a subir. Por outro
lado, um real mais forte seria ainda mais
prejudicial a atividade exportadora.

Para o fim do ano, devido ao calendério
eleitoral, o cdmbio deve mostrar

Taxa de cambio oscila entre R$ 2,20 e R$ 2,25/US$ com

intervencdes do Banco Central
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Fonte: Banco Central do Brasil
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alguma volatilidade, especialmente se
comparado ao observado nos Gltimos
meses. A oscilagdo possivelmente sera
acompanhada por alguma depreciacao.
Espera-se um grande esforco para evitar
uma depreciacao mais significativa.
Assim, a CNI projeta que a média

do cdmbio em dezembro fique em
torno de R$ 2,40/US$, mas a média
anual permanega mais baixa. A média
anual seria de R$ 2,30/US$, uma
desvalorizagao de 6,0% na comparagao
com a média de 2013.

2014 devera mostrar queda
dos fluxos comerciais

As exportagdes totalizaram US$ 110,5
bilhdes no primeiro semestre de 2014,
uma queda de 3,4% na comparagao
com o0 mesmo perfodo de 2013. As
importacdes totalizaram US$ 113 bilhdes
no mesmo periodo, uma queda de 3,8%
na mesma base de comparagao. Como
resultado, a balanga comercial registrou
saldo negativo de US$ 2,5 bilhdes, ante o
déficit de US$ 3,0 bilhGes acumulado no
primeiro semestre de 2013.

A queda nas exportagdes ocorreu
exclusivamente por conta do menor
embarque de produtos industrializados.
Apesar das perspectivas de maior
crescimento do volume de comércio
mundial (crescimento de 4,3% ante 3,0%
em 2013, segundo o FMI), as exportagoes
brasileiras de semimanufaturados
recuaram 9,3%, enquanto a venda de
manufaturados recuou 11,0%. Grande
parcela dessa queda é explicada pelas
dificuldades enfrentadas pela Argentina,
um importante mercado consumidor de
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produtos industrializados brasileiros.
Além disso, em junho de 2013 registrou-
se a exportacao de uma plataforma de
petréleo, o que ndo se repetiu em junho
de 2014. A exportagao de basicos, por
outro lado, aumentou 3,3%.

Essa diferenga entre o desempenho de
manufaturados e basicos faz com que a
participacéo de industrializados na pauta
de exportacdo brasileira mantenha
tendéncia de queda. Na comparagéo
entre os primeiros semestres de 2013 e
2014 a participacao de produtos basicos
cresceu de 47,5% do total exportado
para 50,8%. Ja a participagao de semi-
manufaturados recuou de 12,8% para
12,0%, enquanto que a de manufatura-
dos passou de 37,4% para 34,4%.

Ja as importagdes se reduziram
principalmente pelo desaquecimento
na atividade econdmica, que vem
reduzindo o ritmo de crescimento do
consumo das familias, da produgéo e
do investimento. Todas as categorias de
uso registram queda. No acumulado do
ano, as importacdes de bens de capital
recuaram 9,2%, de combustiveis 6,6%,
de bens de consumo durdveis 6,1%, de
bens de consumo nao durdveis 2,3% e
de intermediarios 1,2%.

As vendas de manufaturados deveréao
permanecer fracas até o fim de 2014.
No segundo semestre a moeda
brasileira ndo estara em um patamar
mais desvalorizado que o observado

no segundo semestre do ano passado
e a crise na Argentina deve se manter,
assim como as dificuldades da industria
brasileira. Por outro lado, a exportagao
prevista de plataformas de petrdleo
—ainda que em menor valor que em
2013 — dardo algum impulso as vendas
externas. Dessa forma, a CNI estima
queda de 2,0% nas exportagoes, que
deverdo totalizar US$ 237 bilhdes.

CNI

Composicdo das exportacdes brasileiras (primeiro semestre)

Participacdo sobre total exportado (%)

Participacao de industrializados segue em queda
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Fonte: MDIC/Secex

Em principio, as importag6es se benefi-
ciardo da taxa de cambio mais estavel e
valorizada frente ao segundo semestre
de 2013. Contudo, o cambio apenas mini-
miza a tendéncia de queda das importa-
coes. Com isso, as importagdes deverdo
se reduzir 1,7% em 2014, para US$ 235,5
bilhdes. Nesse cenario, 0 saldo comercial
totalizara US$ 1,5 bilhdo. Ressalte-se,
contudo, que néo se descarta a possibi-
lidade de um saldo comercial menor ou
mesmo um pequeno déficit.

Investimento estrangeiro
direto serd inferior ao déficit
em transagdes correntes

0 déficit em conta corrente acumulado
em 12 meses totalizou US$ 81,8 bilhdes
em maio de 2014, valor 12,6% superior
ao registrado em 12 meses até maio de
2013. O valor representa 3,6% do PIB,
ante 3,2% registrado em maio de 2013.
Como proporcéo do PIB, o déficit em
conta corrente encontra-se em torno de
3,6% do PIB desde agosto de 2013.
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= Operagoes especiais

0 déficit de servigos e rendas em 12
meses findos em maio acumulou US$
87,6 bilhdes, valor 5% superior ao
observado no mesmo més de 2013.
Ja o Investimento Estrangeiro Direto
(IED) acumulou US$ 66,5 bilndes em
12 meses até maio, valor apenas 3,6%
superior ao registrado nos 12 meses
anteriores. A menor liquidez global e a
perspectiva cada vez menos favoravel
de crescimento no Brasil explicam o
menor IED.

A expectativa é que a queda na
atividade devera reduzir o ritmo de
crescimento do saldo negativo em
servigos e rendas. Essa mudanga,
porém, nao serd suficiente para
evitar um novo recorde do déficit em
transag@es correntes, que devera
alcangar US$ 86 bilhdes. O valor
significa um pequeno aumento da
razdo saldo em conta corrente/PIB, que
deve alcangar 3,7% do PIB projetado
pela CNI para 2014.
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B perspectivas da economia brasileira

201
ro(')e 1%0 2014
2012 2013 proje¢ projecao
anterior atual
(marco/14)
Atividade econdmica
PIB 1,0% 2,5% 1,8% 1,0%
(variagdo anual)
PIB industrial -0,8% 1,7% 1,7% -0,5%
(variagdo anual) ! ! ! !
Consumo das familias 3.29, 2 6% 1.7% 1.5%
(variagdo anual) ! ! ! !
Formacdo bruta de capital fixo 4.0% 5.2 2 59 -2 0%
(variacdo anual) s e 2 e
Taxa de Desemprego 5,5% 5, 4% 5,7% 5,6%
(média anual - % da PEA) ! ! ! !
Inflacao
Inflacdo o o o o
(IPCA - variagdo anual) 5,8% 5,9% 6,4% 6,6%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 8,63% 8,29% 11,03% 10,88%
(fim do ano) 7,25% 10,00% 11,25% 11,00%
Taxa real de juros 0 0 9 9
(taxa média anual e defl: IPCA) 3.1% 2.0% 4 4% 4,2%
Contas piblicas
Déficit piblico nominal
(% do PIB) 2,48% 3,28% 3,50% 3,65%
Superavit piblico primério 2,39% 1,90% 1,80% 1,50%
(% do PIB)
Divida pablica liquida o o o o
(% do PIB) 35,1% 33,6% 33,8% 35,0%
Taxa de cambio
Taxa nominal de cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 2,08 2,35 2,45 2,40
(média do ano) 1,95 2,15 2,35 2,30
Setor externo
Exportacées
(USS$ bilhdes) 242,6 242,2 240,0 237,0
Importacoes
(U55 bilhges) 223,2 239,6 238,5 235,5
Saldo comercial
(US$ bilhdes) 19,4 2,6 15 15
Saldo em conta corrente 524 814 88.0 -86.0

(US$ bilhdes)
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