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Economia seque paralisada
ante riscos e incertezas

PAIS NAO ENFRENTOU ADEQUADAMENTE SUAS DIFICULDADES EM 2015. O desafio
posto no inicio do ano, de restaurar os fundamentos econémicos e, simultaneamen-
te, avancar na agenda estrutural da competitividade, nao teve sucesso. Dificuldades
politicas e baixo comprometimento dos diversos atores sociais com a superagao dos
problemas impediram os avancos. O ajuste econémico permanece incompleto e a
agenda de longo prazo sem avangos substantivos.

Os eventos politicos recentes,que culminaram na abertura do processo de impedimen-
to da Presidente da Republica, adicionam grau de complexidade ainda maior ao mo-
mento. Esse cenario conturbado marcara os primeiros meses de 2016, indicando que
a travessia em direcao a recuperacao econdmica devera ser mais dificil e demorada.

RECESSAO ATUALE INTENSA E 0S NUMEROS DE 2015 FALAM POR SI. As estimativas da
CNI mostram que o PIB devera ter queda de 3,3% - com retragao de 9,8% do PIB da
Industria de Transformacao - e a inflagao voltara aos dois digitos (10,5%). O PIB do
setor Servigos também mostrara queda inédita (2,5%) nas ultimas décadas.

MENOR PARTICIPACAO DA INDUSTRIA DESDE ANOS 50. Os nimeros efetivos do ano
podem ser ainda mais negativos, com o impacto dos acontecimentos mais recentes.
Contudo, as estimativas atuais confirmam que a participacao da industria no PIB
sera a menor na histoéria do Brasil desde os Anos 50. Em 2015, a Industria atingira
menos de 20% do PIB, com a Transformacao ficando em apenas um digito (9,3%).

As quedas do consumo das familias (3,9%) e do investimento (15,5%) expressam
a forca da contragao que atingiu a demanda interna, que se reduzira em 5,6%. A
retracao do PIB foi amenizada pela contribuicao positiva do setor externo, com um
superavit comercial de US$ 18 bilhdes, como resultado da mudanca cambial e da
recessao sobre as importagoes.

PERSPECTIVAS PARA 2016 SAO NEGATIVAS. A recessao ira prosseguir em 2016, quando
o PIB devera mostrar queda adicional de 2,6%. A Industria ira novamente liderar a
contracao (4,5%), com queda de 10,1% na Construcao e de 5,2% na Transformacao. A
retragao da demanda interna continuara expressiva (4,6%). O setor externo contribuira
positivamente (2,0%), mas nao o suficiente para reverter a recessao.Em 2015 e 2016, a
economia brasileira tera encolhido 5,8% e a Industria 10,6% no acumulado do periodo.
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Retorno ao crescimento ainda é incerto. Arecessao
atual foi intensificada pelo ajuste macroecondmi-
co em curso - com reducao de gastos,aumento de
tributacao e elevacao de juros. No entanto, suas
origens sao anteriores a 2015. O controle artificial
de tarifas e de precos administrados e a paulatina
deterioracao das contas fiscais foram determinan-
tes para a erosao da estabilidade macroecon6mi-
ca e exaustao do crescimento. De fato, a recessao
atual tem seu inicio em 2014, quando os fatores
criticos da expansao do ciclo anterior - em es-
pecial 0 consumo e o investimento — mostraram
esgotamento diante de um quadro de elevado en-
dividamento e baixa competitividade. No biénio
2014-2015, o investimento recuou 19,3%.

A crise de confianca atual tem natureza prepon-
derantemente fiscal, com gastos que crescem aci-
ma da capacidade de contribuicao da sociedade.
Face a dificuldade do Governo em controlar o
crescimento dos seus gastos, a trajetoria crescen-
te da divida publica ameaca sua sustentabilida-
de, contaminando as expectativas e deteriorando
a confianca dos agentes econdmicos. E elevada a
probabilidade do Pais vir a perder sua condicao
de grau de investimento, com o rebaixamento
da classificagao da divida soberana do Brasil por
outra agéncia de avaliacao de risco. Essa situa-
¢ao restringe ainda mais a efetividade da politica
monetaria no combate a inflagcao, exacerbando os
custos da estabilizacao da economia.

~

Saida da crise exige transformacao estrutural

Baixa produtividade limita crescimento. O pro-
blema da competitividade é grave e, de certa for-
ma, endémico. Resulta de uma década sem avan-
¢os na produtividade e de elevagao de custos de
producao e de transacao. Sem a contribuicao ex-
terna, devido ao fim do ciclo favoravel dos precos
de commodities e ao acirramento da competicao
mundial, a melhoria da competitividade dos pro-
dutos brasileiros torna-se crucial para alavancar
um novo ciclo de expansao pela via das exporta-
¢oes. A perda de folego da demanda interna re-
forca a importancia da alternativa de crescimen-
to via mercado externo.

Superacao da crise nao contempla atalhos.
A desvalorizagao cambial é fundamental, mas
nao pode ser o Unico instrumento para a saida
da crise. E necessario esforco permanente e ur-
géncia na busca da transformacao estrutural que
assegure competitividade duradoura aos produ-
tos brasileiros. Uma agenda voltada ao objetivo
do crescimento sustentado deve ser composto
por trés eixos: medidas de estabilidade macroe-
condmica, ajuste fiscal de longo prazo e melhoria
do ambiente de negdcios e seguranca juridica, de
modo a contribuir para o aumento da competi-
tividade e para a recuperacao da confianca dos
agentes. Apenas nesse ambiente a economia vol-
tara a crescer de forma sustentada, com uma efe-
tiva contribuicao da industria que reverta a perda
de participacao do setor na economia.
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Salario minimo e inércia inflaciondria \

LUZ AMARELA. A inflagao de dois digitos observada em 2015 é um fato que merece atengdo. Ela resulta da convivéncia com
uma inflacao elevada e ascendente nos ultimos anos, quando inclusive foram utilizados mecanismos artificiais de controle de precos
administrados. A manutengao da inflacao nesse patamar reforca instrumentos de indexagao, que trazem rigidez a taxa de inflacao. Mais
importante, reacende o temor da inflagao inercial que dominou o periodo pré estabilizacao.

Nesse sentido, & importante rever os atuais instrumentos de indexacao e de coordenacao de expectativas inflacionarias existentes.
E necessario combater tanto a “desancoragem” das expectativas como os efeitos retroalimentadores de reajustes salariais nominais
desvinculados da evolucao da produtividade especifica dos segmentos.

O reajuste do salario minimo do préximo ano é um fator de risco para a estabilidade econémica. A concessdo de um aumento
nominal do salario minimo em mais de 11% em janeiro — seguindo a sistematica atual baseada na inflagao anual medida pelo INPC e
no crescimento do PIB de 2014 - sera um fator de agravamento do quadro econémico.

O setor privado, em especial as empresas de menor porte, nao irao suportar consideraveis reajustes salariais com a economia em
recessao. O resultado devera ser mais dispensas de trabalhadores e fechamento de empresas. Tampouco o setor publico, em especial
municipalidades e a previdéncia e assisténcia social, conseguira lidar com um reajuste dessa magnitude e, assim, terdo seus déficits
orcamentarios aumentados.

PROPOSTA. Uma alternativa seria conceder o reajuste de acordo com a expectativa da inflacao futura (a meta de inflagao pode ser
esse parametro),de modo a favorecer a reversao das expectativas inflacionarias. A diferenca entre o percentual de reajuste e a inflagao
observada seria objeto de discussao no ano seguinte.

Essa mudanca seria um elemento indutor para a queda da inflagao esperada e poderia balizar as negociagoes salariais das categorias.
E uma discussdo complexa, mas que precisa ser enfrentada.

A adogao dessa nova politica, junto com um ajuste fiscal efetivo, permitiria a reversao das expectativas inflacionarias, viabilizando a
flexibilizagao da politica monetaria. Essa reversao teria impactos sensiveis no déficit publico nominal e na retomada da confianga dos
agentes, permitindo o inicio da recuperagao da economia.

Forte recessao afeta toda a economia

Os resultados observados em 2015 mostram forte
recessao da economia brasileira, com quedas ex-
pressivas na produgao, consumo e investimento.
O mercado de trabalho apresenta deterioracao,
com destruicao de postos de trabalho e acelera-
¢ao da taxa de desemprego. Alia-se ao quadro a
inflagao alcangando dois digitos e o desarranjo
das contas publicas.

Esse cenario mostra que os problemas demandam
ajustes na politica macroeconémica e urgéncia na
execuc¢ao de uma agenda pré competitividade.

RECESSAO. O PIB de 2015 ira se retrair, apresen-
tando queda de 3,3% frente a 2014, segundo as es-
timativas da CNI. O fraco desempenho econémico
em 2015 nao veio acompanhado apenas das que-
das no PIB industrial e no investimento, que, pelas
estimativas da CNI, devem cair 6,4% e 15,5%, res-
pectivamente. O setor de servigos, o consumo das
familias e do governo, em menor proporcao, tam-
bém apresentarao retracao em 2015. Espera-se que
o setor de servigos diminua 2,5%. O consumo das

familias e do governo devem apresentar quedas de
3,9% e 0,6%, respectivamente, 0 que nao acontecia
ha muitos anos na economia brasileira.

Areducao da demanda doméstica,a piora nas con-
dicdes do mercado de trabalho, o maior compro-
metimento da renda das familias, a taxa de infla-
¢ao elevada, a piora nas condigoes de acesso ao
crédito, a alta taxa de juros, a falta de confianga
dos empresarios e a atual crise politica sao fatos
marcantes de 2015 que afetam ou sao afetados
pela recessao econ6mica (veja secao Atividade
econémica).

DESEMPREGO. As condicoes do mercado de
trabalho apresentaram piora ao longo de todo o
ano de 2015. A taxa de desemprego aumentou,
mesmo no periodo do final no ano, quando ten-
de a se reduzir. A CNI estima que a taxa de de-
semprego fechara o ano com uma taxa média de
8,3% (PNAD Continua/IBGE), a maior média anual
desde o inicio da pesquisa, em 2012 (veja secao
Emprego e renda).
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INFLACAO DE DOIS DIGITOS. Ataxa de inflacdo
se manteve elevada ao longo de 2015 e ultrapas-
sou o limite superior da meta (6,5%) no acumula-
do em 12 meses desde janeiro. Para 2015, a CNI
estima que o IPCA fique em 10,5%.

Os fatores que levaram a inflacao a esse pata-
mar foram o reajuste dos precos administrados,
principalmente os precos da energia e dos com-
bustiveis, os precos dos alimentos, devido ao
choque de oferta, a inércia do prego dos servi-
¢os e 0s repasses do ajuste cambial aos pregos
do consumidor. Procurando conter a inflagao, o
Banco Central elevou os juros ao longo do ano
até a reuniao de setembro, conduzindo a Selic
para 14,25% ao ano (veja secao Inflacao, juros
e crédito).

DESAJUSTE DAS CONTAS PUBLICAS. Tanto
0 Governo Federal, como estados e municipios,
devem encerrar 2015 com queda real nos gas-
tos. Contudo, a forte queda da atividade econ6-
mica impactou negativamente as receitas. Com
isso, 0 setor publico consolidado deve registrar
déficit primario de R$ 108,0 bilhdes (1,8% do
PIB) em 2015. Esse resultado significa uma sen-
sivel piora do resultado primario em relagao ao
observado em 2014, que foi equivalente a 0,6%
do PIB.

Em 2015, pouco se avangou para a construgao de
um ajuste fiscal crivel e permanente, aliado a mu-
dancas estruturais capazes de impulsionar a recu-
peracao da atividade econémica. Por isso, 0 cenario
para 2016 nao é diferente do observado em 2015.

INCERTEZAS POLITICA E ECONOMICA. A ins-
tabilidade politica deve perdurar pelo menos no
inicio de 2016, adiando medidas que trariam cre-
dibilidade a conducao da politica econ6mica, em
especial no cumprimento da meta fiscal.

CONTINUIDADE DA RECESSAO. Como os en-
traves para a retomada do crescimento econd-
mico nao foram adequadamente enfrentados em
2015, sera observada a continuidade da recessao
em 2016. A atividade manufatureira ira registrar

Devido a deterioracao do resultado primario e ao
aumento das despesas com juros,a CNI espera que
o déficit nominal chegue a 10,5% do PIB, frente a
6,0% observado em 2014. Além disso, 0 impacto do
aumento do déficit nominal deve superar os efeitos
do aumento do PIB nominal e fazer com que a rela-
¢ao Divida Bruta/PIB suba de 57,2%, em 2014, para
64,3%,em 2015 (veja secao Politica fiscal).

DESVALORIZACAO DO REAL E RAPIDO AJUS-
TE DAS CONTAS EXTERNAS. A taxa de cambio
real dolar média de 2015 ficara em torno de R$
3,33/US$. A desvalorizacdo do real de 42%, com-
parando a média de 2015 com a média de 2014,
foi uma marca do ano. Pressdoes domésticas e ex-
ternas, politicas e econdmicas explicam essa mu-
danca do patamar da taxa de cambio.

Essa mudanca, juntamente com a forte queda da
atividade econdmica brasileira, fez com que a
balanca comercial voltasse a ficar positiva. Ressalte-
se, contudo, que o saldo positivo é resultado de
uma retragao nas importacées mais intensa que
nas exportagoes. As exportagdes mostrarao queda
de 15% ao fim de 2015, para US$ 191 bilhdes. As
importacdes, por sua vez, recuardo 24%, para US$
173 bilhoes. O déficit em transagdes correntes
também sofre forte ajuste, e recuara de 4,44% do
PIB, ao fim de 2014, para 3,94% do PIB,em 2015.

Continuidade da recessao economica em 2016

nova queda em 2016, 4,5%. A industria de trans-
formacao devera cair menos que em 2015 (5,2%
em 2016), devido ao esperado aumento das ex-
portacoes e a recuperacao de parte do mercado
domeéstico, perdido para bens importados. O setor
de servigos deve apresentar o segundo ano conse-
cutivo de queda e terminar 2016 com reducao de
2,0%, segundo previsao da CNI.

O consumo das familias deve manter a tendéncia
de queda (-3,3%), por razdes similares as de 2015:
desemprego em alta, inflagao elevada e crédito
mais caro continuarao a afetar a renda disponivel
das familias e isso reduzirda o consumo. O investi-
mento mostrara queda pelo terceiro ano consecu-
tivo: 12,3% em 2016, totalizando 30% entre 2014
e 2016 (veja secao Atividade econémica).
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gastos nao obrigatdrios, como nao foram aprova-
das mudangas estruturais relevantes, ha pouco es-
paco para reducao adicional dos gastos publicos.
Por outro lado, mesmo diante de novos aumentos
na tributacao, a nova retracao da atividade eco-
némica deve fazer com que as receitas tributarias
continuem em queda real.

Pouco se avangou para a construgao de um ajuste
fiscal crivel e permanente, aliado a mudangas
estruturais capazes de impulsionar a recuperagao da
atividade econdémica. Por isso, o cendrio para 2016
nao é diferente do observado em 2015

MAIS DESEMPREGO. Os efeitos da reoneracao
da folha de pagamento e das alteragdes nas regras
de acesso ao seguro desemprego, cOm repercus-
soes sobre a forca de trabalho (PEA), serao senti-
dos de forma mais contundente em 2016. Nesse
ambiente recessivo, o elevado reajuste nominal
do salario minimo - a ser corrigido pela soma da
variacdo acumulada do indice Nacional de Precos
ao Consumidor (INPC) em 2015 com a variagao
real do PIB de 2014 - provocara pressao adicio-
nal sobre o nivel de emprego. Com isso, a taxa de
desemprego média medida pela Pnad Continua
deverad atingir 11,0% da PEA em 2016 (veja secao

Dessa forma, o resultado primario do setor publi-
co consolidado em 2016 deve ser negativo em R$
49,0 bilhoes (déficit de 0,8% do PIB), bem distante
da meta de superavit de R$ 43,8 bilhdes (0,7% do
PIB) estipulada pelo Governo Federal. Ainda as-
sim, dado o déficit de 1,8% do PIB esperado para
2015, havera uma melhoria do resultado primario.

0O aumento do resultado primario deve fazer com
que o déficit nominal caia para 9,4% do PIB em
2016, pois as despesas com juros devem atingir
8,6% do PIB, uma retracao de apenas 0,1 ponto
percentual do PIB em relagao a 2015. A relagao
Divida Bruta/PIB ainda ira mostrar alta, encer-
rando 2016 em 70,6% do PIB (veja secao Politica
fiscal).

Emprego e renda).

INFLACAO EM QUEDA, MAS ACIMA DA META.
Os efeitos defasados da politica monetaria con-
tracionista, a continua deterioracao da atividade
econ6mica e o aprofundamento da crise do mer-
cado de trabalho, devem trazer certo alivio para
a inflacao de precos livres em 2016. Adicional-
mente, 0s precos administrados devem evoluir em
ritmo mais moderado quando comparado ao ano
de 2015.Ainda assim, o IPCA permanecera durante
todo o ano acima do limite maximo da meta esta-

belecida pelo sistema de metas de inflacao (6,5%).

A CNI estima que o IPCA encerre 2016 com alta
acumulada de 6,8%, configurando o nao cumpri-
mento da meta pelo segundo ano consecutivo.

Do ponto de vista da politica monetaria, a taxa de
juros real se elevara ainda que a nominal perma-
neca constante, devido a desaceleragao gradual
esperada para a inflagao. Assim, a politica mone-
taria ira se tornar mais contracionista sem a ne-
cessidade de aumentos adicionais na taxa basica
de juros. Sendo assim, a Selic deve permanecer
em 14,25% durante todo o ano (veja secao Infla-
cao, juros e crédito).

NOVO DEFICIT PRIMARIO. O panorama da po-
litica fiscal nao deve se alterar significativamente
em 2016. Apesar dos esforcos na contencao de

BALANCA COMERCIAL DOBRA E DEFICITEM
TRANSACOES CORRENTES CAIl. A valorizacdo
do délar devido a normalizagao da politica mone-
taria americana exercera pressao para a desvalo-
rizacao do real em 2016. Além disso, a instabili-
dade politica continuara a impactar fortemente o
cambio, trazendo grande volatilidade e tendéncia
adicional de desvalorizagao. Nesse cenario, espe-
ramos que a taxa de cambio permaneca volatil em
2016 e que a taxa de cambio média fique em tor-
no de R$ 4,20/USS$.

Apesar da desvalorizacao cambial, a esperada gui-
nada das exportagoes nao devera acontecer em
2016, sobretudo por conta dos precos das commo-
dities e a acirrada concorréncia internacional em
manufaturas. Desta forma, esperamos pequeno au-
mento da exportacao em 2016,de 4%, para US$ 198
bilhoes. As importacoes permanecerao em queda
generalizada por conta da desvalorizacao cambial
e da queda da atividade. Com isso, a expectativa é
de nova queda das importagoes (7%) em 2016, que
devem totalizar US$ 161 bilhdes,e de aumento do
saldo comercial para US$ 37 bilhoes.

O déficit em transagdes correntes continuara traje-
téria de queda intensa. Ao fim de 2016, chegara a
US$ 39 bilhdes, o que representa 3,1% do PIB proje-
tado para 2016 pela CNI (veja secao Setor externo).
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O sucesso do Brasil no enfrentamento da crise
atual implica em dois cenarios basicos para os
proximos anos. Um é de solugao da crise, outro de
sua continuidade.

De um lado, temos a opgao por aprofundar a tra-
jetoria de correcao de rota, com mudancas estru-
turais e a construcao de um ajuste fiscal perma-
nente - opgao ja discutida,mas nao implementada
em 2015. Nesse caso, ap6s um periodo de ajuste
produtivo expressivo, a economia gradualmente
recompoe a confianca e eleva sua competitivida-
de, sendo possivel vislumbrar o inicio de um novo
ciclo de crescimento a partir de 2017.

De outro, temos a alternativa de realizar apenas
ajustes pontuais e seguir, de forma titubeante, sem
alterar a esséncia do regime fiscal-tributario atual

e sem avancar em reformas pré competitividade.

Nessa opcao, o resultado sera a manutencao de um
ambiente depressivo (ou de baixo crescimento) por
alguns anos, caracterizando um longo periodo de
estagnagao da economia.

CENARIO 1: CORREGAO DE ROTA. O cenario de
inflexao na trajetdria dos Ultimos anos e de efeti-
va corregao de rota contempla o prosseguimento
das mudancas ja em processo, o aprofundamento
do ajuste permanente das contas publicas e o ini-
cio de avancos concretos da agenda de mudanca
estrutural. A melhora do ambiente politico-eco-
némico reduz incertezas e provoca a retomada
gradual da confianca dos agentes, com impacto
positivo nas decisdes de consumo e investimento.

As caracteristicas basicas desse cenario seriam:

i. Correcao de desajustes de precos relativos -
Reafirmacao da politica de nao manipulacao
dos precos administrados para o controle ar-
tificial da inflagao. A determinagao dos precos
e tarifas publicas seguiria regras condizentes
com os mecanismos de mercado,sem controles
artificiais que causem distor¢oes na economia.

ii. Controle da inflacdo - O foco da politica mo-
netaria passa a ser o centro da meta de infla-
¢ao. O regime de metas de inflacao volta a ser

Vi.

vii.

Forma de enfrentar a crise determinara cenario dos
proéximos anos

seguido como instrumento de coordenacao
de expectativas inflacionarias,com a busca da
convergéncia da inflacao para a meta.

Regime cambial flutuante — O Banco Central se
compromete com a flutuacao da taxa de cam-
bio, sem intervenc¢des que tenham como obje-
tivo fixar o nivel da taxa ou utiliza-lo como ins-
trumento acessério de controle da inflagao. As
intervengoes se restringiriam a eliminar oscila-
¢oes excessivas de curto prazo. Gradualmente
as operagoes de swaps seriam revertidas, con-
solidando o sistema cambial flutuante.

Regime fiscal de longo prazo - Mudancas no
sistema de gastos publicos seriam introduzi-
das,com foco na contengao do aumento conti-
nuo e automatico das despesas correntes e na
racionalizagao do gasto. Essa agenda compre-
enderia ampla revisao das despesas obrigato-
rias — inclusive no que se refere a Previdéncia
e Assisténcia Social - e das vinculacoes de
receita, com a implementacao de mudancas
na Constituicao e no processo or¢amentario,
imposicao de limites a expansao dos gastos
correntes e maior eficiéncia na gestao publica.

Metas fiscais - Comprometimento rigoroso
com as metas fiscais,de modo a reverter a tra-
jetéria da relacao Divida/PIB. Gradual aban-
dono do uso de receitas nao recorrentes como
mecanismo de geracao do superavit fiscal,
com foco no conceito de superavit estrutural.

Politica monetaria - Relaxamento gradual do
aperto monetario,com reducao progressiva da
taxa basica de juros em linha com os avangos
na politica fiscal. Retomada do instrumento
monetario como instrumento primordial, mas
nao o unico, de estabilidade econdmica.

Ambiente de negdcios - Avango substantivo
na melhoria do ambiente em que operam as
empresas, com impacto na competitividade,
favorecendo os negocios e o investimento. De-
vem ser promovidas mudangas na legislagao
para eliminar distor¢oes que comprometem a
alocacao eficiente dos recursos, em especial
na tributacao e nas relagoes de trabalho. Foco
na reducdo da burocracia e exigéncias aces-
sorias que aumentem o custo das empresas.
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viii. Papel do capital privado - Revisao e definicao
de marcos regulatérios, adaptando a regula-
¢ao a necessidade de aportar recursos priva-
dos a grandes projetos, com ampliacao dos
mecanismos de financiamento privado.

CENARIO 2: AJUSTES PONTUAIS. Nesse cena-
rio, as dificuldades em definir e implementar uma
estratégia crivel de mudangas termina por manter
desequilibrios macroeconémicos. O ajuste se mos-
tra incompleto: nao se observa alteragao no regi-
me fiscal-tributario e nem avangos na agenda de
competitividade. O né fiscal permanece sem solu-
¢ao, com a predominancia de incertezas e confian-
¢a reduzida.

As caracteristicas basicas desse cenario seriam:

i. Regime fiscal - Sem altera¢ao substantiva nos
mecanismos que determinam o crescimento
automatico e continuo do gasto publico.

ii. Equilibrio fiscal - Ajuste fiscal incompleto e
dificuldade em manter metas fiscais criveis
em nivel suficiente para promover a reversao
de alta da divida publica. Pressao constante
por elevacao da carga tributaria e uso intensi-
vo de receitas nao recorrentes.

iii. Regime de inflacdo - Tolerancia com a resis-
téncia da inflacao e aceitacao de seu nivel proé-
ximo ao limite superior da meta. Possibilidade
real de novos estouros do limite da meta.

iv. Politica monetaria — Desajuste fiscal e resis-
téncia da inflacdo determinam manutencao de
juros em niveis elevados. Politica monetaria
permanece como unico instrumento da esta-
bilizacao, impondo custo elevado a economia.

v. Papel do setor privado - Ambiguidades na po-
litica de concessoes dificulta atracao do capi-
tal privado aos projetos de investimento.

vi. Regime cambial ambiguo - Manutencao de
intervencdes frequentes no mercado de cam-
bio, visando a impedir alteracdes que provo-
quem pressoes na inflacao e instabilidade.

vii. Agenda estrutural - Poucos avangos na agen-
da de transformagao, sem maior impacto na
competitividade.

CENARIO INTERNACIONAL. O cenario interna-
cional corrente devera ter baixo impacto na traje-
toria da economia brasileira, a menos que ocorra
uma quebra do ambiente - como crise na China
ou eventos politicos nao antecipados - que pro-
voquem ruptura nos fluxos financeiros globais ou
mesmo no comércio. Devera prevalecer um am-
biente de crescimento moderado da economia
mundial, com recuperacao da economia america-
na, e certa desaceleracao no crescimento dos pai-
ses emergentes. Dois aspectos a destacar:

i. Normalizacdo da politica monetaria norte-
americana - Os efeitos da alta dos juros
nos Estados Unidos ja esta de certo modo
antecipado pelos mercados. Devera ser um
fator de limitacao de uma eventual queda dos
juros internos no futuro, mas nao um fator
dominante. A magnitude do diferencial atual
de juros é tao ampla que acomoda facilmente
uma alta reduzida dos juros externo. O fator
mais relevante para determinacao dos juros
domésticos sera o grau de risco do Brasil,
determinado  preponderantemente pela
trajetdria da divida interna.

ii. Novo governo na Argentina - A mudanca na
politica econ6mica argentina, com 0 novo
governo, deve ter efeitos positivos no Brasil.
As relagoes comerciais podem ser mais flui-
das e podemos ter um efeito favoravel das
reformas pré mercado a serem implementa-
das na Argentina.

DIFICULDADES E RISCOS. Os principais riscos
que a economia brasileira esta sujeita estao no pla-
no domeéstico. Em especial, a discussao do impedi-
mento da Presidente deve provocar certa paralisia
decisoria com impactos no andamento de proposi-
¢oes legislativas importantes ao ajuste econdmico,
além de fomentar a volatilidade nos mercados fi-
nanceiro e cambial.

A superacao do impasse politico devera provocar
melhora do ambiente econ6mico, com a recupera-
¢ao da governabilidade, e favorecer a formagao de
uma coalizao em torno de um programa de supe-
racao da crise e do ajuste econdémico.A duracao do
impasse, contudo, pode produzir mais incerteza e
aprofundar a recessao em 2016.
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CNI

Forte recessao em 2015

Quedas expressivas na producao e no consumo sao marcas do ano

O resultado do PIB brasileiro sera negativo em
2015 e provavelmente o pior desde 1990.A CNI es-
tima que a economia brasileira deve diminuir 3,3%
em 2015. Além disso, o PIB industrial, que ja caiu
5,6% no acumulado do ano até setembro (Contas
Nacionais/IBGE), caira 6,4% em 2015, segundo as
estimativas da CNI. Ha dois fatos preocupantes so-
bre a economia brasileira em 2015. O primeiro é
que os principais componentes do PIB pelo lado
da demanda (consumo das familias) e pelo lado da
oferta (servigos) irao diminuir em 2015, 0 que nao
acontecia ha mais de uma década. O segundo € o
fato dos investimentos cairem pelo segundo ano
consecutivo e em magnitude superior a 10%.

ATIVIDADE PRODUTIVABRASILEIRATEM FORTE
QUEDA EM 2015

Segundo dados das Contas Nacionais/IBGE, a
economia brasileira acumulou queda de 3,2%
de janeiro a setembro de 2015, na comparacao
com o mesmo periodo do ano anterior. Como em
2014, a industria é o setor mais atingido pelo
fraco desempenho da economia brasileira. O PIB
industrial teve queda de 5,6% no mesmo periodo
de comparagao. Mesmo com o crescimento de
8,1% da industria extrativa, houve queda de 9,0%
da industria de transformacgao, 8,4% da construcao
e 2,3% dos Servicos Industriais de Utilidade
Publica (SIUP). Ainda do lado da oferta, o PIB da
agropecuaria cresceu 2,1%,enquanto o de servicos
caiu 2,1%.

E importante salientar que a queda dos servicos
sera a primeira do setor desde 1996, quando teve
inicio a série atual das Contas Nacionais/IBGE. Se-
gundo dados da Pesquisa Mensal de Comércio do
IBGE, o volume do comércio varejista ampliado
(que agrega ao varejo as atividades “Veiculos, mo-
tocicletas, partes e pecas” e “Material de constru-
¢ao”) caiu 7,4% entre janeiro e setembro de 2015,
em relacao ao mesmo periodo de 2014. Ao mes-
mo tempo, a receita nominal do setor de servicos
cresceu apenas 1,8% no acumulado entre janeiro e
setembro de 2015, de acordo com os dados da Pes-
quisa Mensal de Servicos do IBGE, portanto abaixo
da inflacao.

Os resultados negativos da producao fisica ratificam
o diagndstico negativo da industria brasileira. Se-
gundo os dados da Pesquisa Industrial Mensal de
Produgao Fisica (PIM-PF/IBGE), o indicador de pro-
dugao fisica da industria acumula reducao de 7,8%
nos dez primeiros meses de 2015, na comparagao
com o mesmo periodo de 2014. A producao da in-
dustria extrativa cresceu 6,3% no mesmo periodo de
comparacao.A producao da industria de transforma-
¢ao caiu 9,6% e foi disseminada por todos os seg-
mentos da industria de transformacao. Como nao ha
mudancas aparentes no cenario, os resultados até

Queda na producéo se alastra pela industria

brasileira

Producéo fisica industrial por setor

Média de janeiro a outubro de 2015 contra a média do mesmo periodo de 2014 (%)

INDUSTRIA EXTRATIVA 6,3
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-29,2

Fonte: PIM-PF/IBGE.
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Os resultados o fim do ano devem ser ainda mais negativos. Um A crise econdmica atingiu também a industria da
negativos destaque é a forte queda da producao do setor de construcao. A Sondagem Industria da Construgao/
de 2015 Maquinas e equipamentos (13,6%),um dos sinaisda CNI mostra a deterioracao dos indicadores desse
contaminaram reducao dos investimentos produtivos no Brasil. segmento ao longo de 2015. Os indices de evolu-
a confianga dos ) o o ¢ao do nivel de atividade (36,7 pontos) e do nu-
L. A recessao da industria também ¢é observada no mero de empregados (35,6 pontos) permanecem
empresarios e , . .

. - elevado nivel dos seus estoques. Segundo os da- abaixo dos 50 pontos ao longo de 2015, o que in-
asqa mte.n;ao dos da Sondagem Industrial/CNI, o indicador de dica continua queda da atividade e do emprego.
de investir estoque efetivo em relagao ao planejado alcancou O indice de nivel de atividade efetivo em relacao
52,0 pontos em outubro, mantendo-se acima da li- ao usual se reduziu ao longo do ano e atingiu 27,1

nha divisoria dos 50 pontos, 0 que indica presenca pontos em outubro, o que indica nivel de ativida-
de estoques indesejados na industria. Nas grandes de cada vez mais abaixo da usual pela industria
empresas, que tendem a concentrar o maior volu- da construcao. A fraca atividade da industria da
me dos estoques na industria, o indice alcangou construcao reduziu a Utilizacao da Capacidade de
55,6 pontos. Acompanhando a reducao da ativi- Operagao (UCO) das empresas desse segmento. Em
dade produtiva, a ociosidade persiste alta na in- outubro,a UCO marcou 57%,0 menor valor da série
dustria brasileira. Segqundo os dados da Sondagem  histérica que teve inicio em janeiro de 2012.
Industrial/CNI, o percentual médio da UCI foi de
66% em outubro, 7 pontos percentuais abaixo do  Os resultados negativos contaminaram a confianga
registrado em outubro de 2014. Essa é a maior dos empresarios e a sua intencio de investir.O Indice
diferenca na comparacao desde o inicio da série de Confianca do Empresario Industrial (ICEI/CNI) fi-
mensal,em janeiro de 2011. cou em 36,4 pontos em novembro. Como esta abaixo
da linha divisoria dos 50 pontos, indica que ha baixa
Os dados dos Indicadores Industriais/CNI também  confianca entre os empresarios da industria. Além da
expoem a dificil situacao da industria da transfor-  baixa confianca dos empresarios ser observada des-
macao em 2015. Ao comparar os resultados de ja- de marco de 2014, a sua intensidade aumentou ao
neiro a outubro de 2015 com os do mesmo perio- longo de 2015. Ao mesmo tempo, segundo a Sonda-
do de 2014, observa-se queda no faturamento real gem Industrial e a Sondagem Industria da Constru-
(7,8%), no emprego (5,6%), nas horas trabalhadas ¢ao,a intengao de investimento caiu continuamente
(9,8%) e na massa salarial (5,7%). em 2015 para ambos segmentos industriais.
Falta confianca na 70
industria brasileira
Indice de confianca do 60
empresario industrial (ICEI/CNI) /\/\/\_\ R média histdrica 542
Em pontos = Vv
40 nivéfis
|\ | | | | | | | | | | |
JAN JUL JAN JUL JAN JUL JAN JUL JAN JUL JAN JUL
2010 2011 2012 2013 2014 2015

O ICEl varia de 0 a 100 pontos. Valores abaixo dos 50 pontos indicam falta de confianga. Quanto menor o indice, maior e mais

disseminada é a falta de confianca na industria.
Fonte: ICEI/CNI.
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Consumo das familias e Servigos caem em 2015

Consumo das familias e servicos

Taxa acumulada em quatro trimestres (em relacao ao mesmo periodo do ano anterior %)

16

-1,6
Ik T T T T T T T T
1 11 1 11 1 11 1 11
2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Servicos === Consumo das familias
Fonte: Contas Nacionais/IBGE.
CONSUMO DAS FAMILIAS DIMINUIRA PELA Estimativa do P|B para 2015

PRIMEIRA VEZ DESDE 2003 . Variacao do acumulado entre janeiro e setembro de 2015 em rela¢ao
Os resultados do PIB pela otica da demanda tam- 3o mesmo periodo de 2014 e a Variaao estimada para 2015
bém desenham um quadro negativo da economia

brasileira em 2015. Segundo os dados das Contas Variagio Variagdo
Nacionais/IBGE, houve queda de 3,0% no consu- COMPONENTES DO PIB  percentual percentual
mo das familias, 0,4% no consumo do governo e acumulada (%) estimada (%)"
12,7% na Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) " Consumo das familias 30 39
no acumulado de janeiro a setembro de 2015, em T
relacdo ao mesmo periodo de 2014. No caso do g Consumo do governo 04 0.6
consumo das familias,a queda em 2015 sera a pri- )-8 FBCF -12,7 -15,5
H ©

meira desde 2003. B Exportacoes 40 43

et

o N
A queda do consumo das familias esta relacionada () Importacées -124 -135

a reducao da renda disponivel,ao aumento do de-
semprego, a elevagao da inflagao e aos aumentos

sucessivos da taxa de juros em 2015. A baixa con- Agropecuaria 2,1 2,2
fian nsumidores também contribui r .
anca dos consumidores tambéem co 'E buiu para Inddistria 56 64
a queda do consumo e para a retragao do setor o
-t ’ . .
de servicos. Esses dois componentes, que sao 0s 8 Industria extrativa 8,1 78
. . . o
prlnc‘lpa|s elementos do PIB pelo lado da oferta "N Ind. de transformacio .90 98
(servigos representa cerca de 70%) e pelo lado da s o
demanda (consumo das familias representa cerca [ Construgao civil -84 -9
de 60%), mostram quedas superiores as observa- SIUP 223 220
das no auge da crise de 2008. )
Servigos -2,1 -2,5
Nesse ambiente, a intencao de investir é baixa e PIB pm -3,2 -3,3
foi observada forte queda dos investimentos no ) ] o
, . . Nota: Resultados estimados a partir dos dados das Contas Nacionais/IBGE e com o uso do
acumulado de 2015 até o terceiro trimestre. Se- método de Structural Vector Autoregressions (SVAR).
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Nao ha expectativa de mudanga da trajetoria
do investimento, mesmo apds nove

quedas trimestrais consecutivas. A taxa de
investimento (razao entre Formagao Bruta
de Capital Fixo e PIB) deve cair de 19,7% em
2014 para 17,6% em 2015

gundo as Contas Nacionais/IBGE, a FBCF, que
vinha caindo a taxas cada vez maiores desde o
segundo trimestre de 2014, diminuiu 12,7% no
acumulado dos trés primeiros trimestres de 2015,
em relagcao ao mesmo periodo de 2014. Esse re-
sultado traz ainda mais apreensao sobre o futuro
da economia brasileira, na medida em que o au-
mento dos investimentos € uma fonte importante
de crescimento sustentavel de longo prazo.

O consumo do governo deve cair em 2015, devido
principalmente as diretrizes do ajuste fiscal
em curso (veja a secao Politica fiscal para mais
detalhes).

A Unica contribuigao positiva ao crescimento do
PIB pela ética da demanda advém do setor exter-
no. A queda da industria, consumo das familias e
investimento e a desvalorizagao do real promo-
veram queda nas importagdes e aumento nas ex-
portagoes (veja a secao Setor externo para mais
detalhes). No acumulado do ano até setembro, as
importagoes recuaram 12,4% na comparacao com
igual periodo de 2014. Na mesma comparacao, as
exportacoes aumentaram 4%.

RECESSAO MARCA ECONOMIA BRASILEIRA

EM 2015

Dada a situacao de recessao e de incertezas poli-
tico-econ6micas que passa o Brasil, a CNI estima
que o PIB brasileiro caira 3,3% em 2015. Excluida
a contribuicao do setor externo no PIB,a CNI prevé
queda de 5,6% da absorcao doméstica em 2015.
Também € estimado que o PIB industrial caira
6,4% em 2015. Essa retracao da industria ocorre-
ra devido a queda da industria de transformacao
(9,8%),da construgao (9,5%) e do SIUP (2,0%), mes-
mo com crescimento da industria extrativa (7,8%).

A forte queda do PIB industrial, somada a redu-
¢ao do consumo e do comércio, levara o setor de
servigos a primeira reducao desde 2003. Em linha
com os resultados de producao do setor de servi-

¢os até setembro (Contas Nacionais/IBGE) e com
a tendéncia das vendas no comércio (PMC/IBGE),
a CNI estima queda de 2,5% no setor de servigos
em 2015.

A expressiva queda do investimento é motivo de
grande preocupagao. Mesmo apds nove quedas
trimestrais consecutivas da FBCF, nao ha expecta-
tiva de mudanga da trajetoria dos investimentos.
Dada a reducao da demanda doméstica, a forte re-
tracao da industria (principalmente da construcao,
que representa metade da FBCF) e o baixo nivel
de confianca dos empresarios, a CNI prevé queda
de 15,5% da FBCF em 2015. Com isso, a taxa de
investimento (razao entre FBCF e PIB) deve cair de
19,7% em 2014 para 17,6% em 2015.

A forte queda do consumo das familias € outro
fator marcante de 2015. O consumo das familias
caiu nos trés primeiros trimestres de 2015 e nao
ha sinais de que se recupere no ultimo trimestre
do ano. Dessa forma, a CNI estima que o consu-
mo das familias caira 3,9% em 2015, 0 que repre-
sentaria a primeira queda desde 2003. Atividade
econdmica em baixa, inflacao e desemprego em
alta e crédito mais caro explicam a queda no
consumo das familias.

Em ambiente de ajuste fiscal, estimamos que o
consumo do governo deva cair 0,6% em 2015
frente ao aumento de 1,35% em 2014. Além disso,
considerando a redugao do consumo das fami-
lias, do investimento e, principalmente, a desva-
lorizagao do real, a CNI estima que as importa-
¢oes cairao 13,5% e as exportagdes aumentarao
4,3% em 2015.

PERSPECTIVAS

RECESSAO DEVE SE MANTER EM 2016

Devido as incertezas politicas e econdmicas, o ce-
nario para 2016 nao destoa significativamente do
observado em 2015. Como os entraves para a re-
tomada do crescimento econémico nao foram ade-
quadamente enfrentados em 2015, sera observada
a continuidade da recessao em 2016. Contudo, a
queda do PIB em 2016 sera menos intensa do que
a observada em 2015. A CNI estima que o PIB bra-
sileiro caira 2,6% em 2016.

Do lado da oferta, a indUstria deve apresentar uma

nova queda em 2016, 4,5%. Esse resultado advém,
principalmente, da queda estimada de 5,2% da in-
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dustria da transformagao e de 10,1% da construcao,
diretamente afetadas pela reducao da demanda do-
meéstica. Observe que a industria de transformagao
devera cair menos que em 2015, devido ao esperado
aumento das exportagoes e recuperagao de parte
do mercado doméstico, perdido para produtos im-
portados. A induUstria extrativa deve apresentar um
crescimento de 8,2% em 2016, devido a desvalori-
zacao do real e certo aumento da demanda externa.

O setor de servigos deve apresentar o segundo ano
consecutivo de queda e terminar 2016 com redu-
gao de 2,0%, sequndo previsao da CNI. Baixa de-
manda doméstica, desemprego ainda mais elevado

Estimativa de PIB para 2016

Variagao percentual dos componentes no PIB

Variagao percentual

COMPONENTES DO PIB

estimada (%)*

| Consumo das familias -3,3
©
E Consumo do governo -2,2
(]
"'; FBCF -12,3
©
1| Exportacées 9,4
=)
o)
(-) Importagoes -7,5
Agropecuaria 3,2
IndUstria -4.5
o
W Industria extrativa 8,2
G
= Ind. de transformacgao -5,2
(1]
g Construcdo civil -10,1
SIup -5,9
Servigos -2,0
PIB pm -2,6

Nota: Resultados estimados a partir dos dados das Contas Nacionais/IBGE
e com o uso do método de Structural Vector Autoregressions (SVAR).

(veja secao Emprego e renda para mais detalhes) e
crédito restrito devem pressionar o setor de servi-

¢os. Pelos mesmos motivos da industria extrativa,
a agropecuaria deve crescer no préximo ano,a CNI
estima aumento de 3,2% em 2016.

Do lado da demanda, o consumo das familias deve
manter a tendéncia de queda. Para 2016,a CNI pre-
vé reducao de 3,3% do consumo das familias. Essa
queda teria explicacoes similares as apresentadas
para 2015. Desemprego em alta, inflagao elevada
e crédito mais caro continuarao a afetar a renda
disponivel das familias e isso reduzira o seu con-
sumo. A queda projetada para 2016 € menor que
a de 2015. Isso ocorrera porque havera ganho de
mercado doméstico e externo das empresas brasi-
leiras devido ao realinhamento da taxa de cambio
e, consequente, aumento da produgao, com efeito
multiplicador maior sobre a atividade economica.
Contudo, esse efeito nao sera suficiente para rever-
ter a queda do PIB em 2016.

O investimento cairda em 2016 por dois motivos.
Primeiro, as condigoes gerais de incerteza e as po-
liticas contracionistas permanecerao, com a ma-
nutencao da Selic em patamar elevado e a conti-
nuidade das medidas do ajuste fiscal. Segundo, a
retracao esperada da industria da construcao, que
é responsavel por parte substancial dos investi-
mentos no Brasil. A CNI estima que o investimento
deve cair 12,3% em 2016. Com isso, 0 investimen-
to caira cerca de 30% no acumulado dos anos de
2014 a 2016.

Com a continuidade do ajuste fiscal em 2016, esti-
mamos que o consumo do governo deve cair 2,2%
em 2016. O setor externo contribuira positivamen-
te para o PIB de 2016. O provavel crescimento das
exportacoes e a continuidade da reducao das im-
portacoes suportam essa previsao. A CNI estima
que em 2016 as exportagoes crescerao 9,4% e as
importagdes diminuirao 7,5%.
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Taxa de desemprego aumenta de forma expressiva

COMm a recessao

Industria perde mais de um milhao de empregos em 2015

O dinamismo do mercado de trabalho, caracteriza-
do pelas baixas taxas de desemprego nos ultimos
anos, foi bruscamente interrompido em 2015. A
taxa de desemprego nas regides metropolitanas
cresceu ininterruptamente e deve encerrar 0 ano
em 8,0% da Populacao Economicamente Ativa
(PEA), ante 4,3% em dezembro de 2014 segun-
do a Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE). A
massa salarial real também sofreu um profundo
processo de deterioracao, em funcao da retracao
no emprego e da queda do rendimento médio real
do trabalhador.

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Con-
tinua (Pnad Continua), com abrangéncia nacional,
também apontou crescimento continuo nas taxas
de desemprego. Em relacao ao rendimento médio
real e a massa salarial, foi observada uma desacele-
racao a partir do segundo semestre de 2015.

Para 2016, esperamos a continuidade no proces-
so de deterioracao do mercado de trabalho bra-
sileiro, com taxa de desemprego acima de dois
digitos e retracao no rendimento médio real e na
massa salarial real.

0

Taxa de desemprego K
alcanga seu maior

patamar desde

0 inicio da série 80
histérica, em 2012

Taxa de desemprego

Em proporg¢ao da PEA, %

71
70 ‘ |

Desde 2012, 0 Brasil conta com duas pesquisas
sobre mercado de trabalho: a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (Pnad Con-
tinua), com abrangéncia nacional, e a tradicional
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange
apenas as seis maiores regioes metropolitanas.
Com o fim da PME, previsto para fevereiro de 2016,
a Pnad Continua se tornara a referéncia oficial dos
indicadores de emprego e renda no Pais.

TAXA DE DESEMPREGO SEGUE EM TRAJETORIA
ASCENDENTE

Ataxa de desemprego nas regidoes metropolitanas
alcancou 4,3% da PEA em dezembro de 2014, si-
tuagao préxima ao pleno emprego. Desde entao,
passou por uma escalada de crescimento sem pre-
cedentes na série histdrica e deve chegar a 8% da
PEA em dezembro de 2015.

Desde o inicio da sua série historica, a taxa de de-
semprego apresenta um comportamento tipico ao
longo do ano: arrefecimento a partir do inicio do

89
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Fonte: Pnad Continua/IBGE
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segundo semestre de cada ano, devido as usuais
contratagoes temporarias do periodo. Em 2015,
todavia, o indicador apresentou comportamento
atipico, com trajetoria ascendente durante todo o
ano, refletindo o progressivo enfraquecimento da
atividade econémica no Brasil.

Adicionalmente, 0 aumento da taxa de desempre-
go ocorreu de forma acelerada. Entre janeiro e ou-
tubro de 2015, 0 indicador de desemprego cresceu
2,6 pontos percentuais (p.p) ante queda de 0,1 p.p.
no mesmo periodo de 2014. Com essa tendéncia, a
taxa de desemprego média deve alcancar 7,0% em
2015,um aumento de 2,2 (p.p.) em relacao a 2014,
quando atingiu 4,8% da PEA (PME/IBGE).

Em linha com o resultado verificado nas regides
metropolitanas, a Pnad Continua apresentou cres-
cimento continuo da taxa de desemprego, porém
em patamar acima do indicador medido pela PME.
No trimestre encerrado em setembro (Ultimo dado
disponivel), o indicador alcancou 8,9% da PEA, o
que representa aumento de 2,1 p.p. em relagao
ao registrado no mesmo periodo de 2014. Sem
perspectivas de melhora da atividade economica,
esperamos aumentos adicionais do desemprego
no ultimo trimestre do ano. Com isso, a CNI es-
tima que a taxa de desemprego média medida
pela Pnad Continua deve atingir a 8,3% da PEAem
2015, um aumento de 1,5 p.p. em relacao a média
de 6,8% registrada em 2014.

A piora no mercado de trabalho atinge com
mais intensidade os jovens. A taxa de desemprego
entre trabalhadores com idade entre 18 e 24 anos
alcangou 19,7% no terceiro trimestre de 2015 (Pnad
Trimestral),aumento de 2,1 p.p em relacao ao regis-
trado no mesmo trimestre de 2014.

UM MILHAO E MEIO DE EMPREGOS DESTRUIDOS
EM 2015

A perda de postos de trabalho, em funcao da re-
cessao econdmica, seqgue explicando a trajetdria
da taxa de desemprego em 2015. Segundo dados
do Cadastro Geral de Empregados e Desemprega-
dos (CAGED/MTE), foram destruidos 1,3 milhao de
empregos formais na economia no acumulado em
12 meses terminados em outubro, considerando
as informacodes declaradas fora de prazo.A CNI es-
tima que esse numero chegara a 1,5 milhao até o
final de 2015. Apenas o emprego na agropecuaria
apresentou saldo positivo de contratacoes (4,1 mil
vagas) no mesmo periodo de comparagao. Todos
os demais setores apresentaram queda no empre-
go. Mais uma vez, o setor industrial sera o mais
atingido. Enquanto a ocupacao no comércio e no
setor de servicos registrou redugao, no acumulado
em 12 meses até outubro, de 123 mil e 173 mil
postos de trabalho, respectivamente, a industria
fechou um milhao de vagas no mesmo periodo.

Fraca atividade Y
econdmica gera 2
intensa retracdo do L0
1.
emprego em 2015 2
1.000
Criacéo liquida de empregos 500
formais Criacéo liquida de
empregos formais 0 L=
Em milhares (no acumulado em e
12 meses) -1.000
-1.500 |\
| | | | |
ouT ouT ouT ouT ouT ouT
2010 2011 2012 2013 2014 2015
=O— Total =O— Industria =O— Comércio —O— Servicos =O= Agropecudria

Fonte: CAGED/MTE
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Rendimento médio real e massa salarial real sequem

Rendimento médio real e massa salarial

Variacdo em relacdo ao mesmo trimestre mével do ano anterior (%)

em trajetéria de desaceleracao
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20+
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=O— Rendimento médio real

Fonte: Pnad Continua/IBGE

Dos quatro segmentos que compdem o setor in-
dustrial,a industria de transformacao e a industria
da construcao foram os mais afetados. No primeiro
caso, a perda foi de 523,9 mil postos de trabalho
formais no acumulado em 12 meses terminados
em outubro. No caso da industria da construgao,
houve destruicao de 460,7 mil vagas na mesma
comparagao. A industria extrativa e os Servigos In-
dustriais de Utilidade Publica (SIUP) cortaram 17,8
e 8,4 mil postos de trabalho, respectivamente.

As empresas adotaram diversas medidas de re-
tencao de empregos ao longo de 2015, como
suspensao temporaria do contrato de trabalho
(lay-off), concessao de férias coletivas, reducao
temporaria da jornada de trabalho e do salario
e adesao ao Programa de Protecao ao Emprego
(PPE). Ainda assim, as sucessivas quedas da pro-
ducao geraram a necessidade de reducao dos
custos. Isso implicou no encolhimento do saldo
do emprego industrial durante 2015.

O crescimento da for¢a de trabalho (aumento da
PEA) também influenciou o avanco do desempre-
go em 2015. No trimestre encerrado em setembro,
a forca de trabalho aumentou 2,1% na compara-
gao com o mesmo trimestre de 2014 (Pnad Conti-
nua). Esse comportamento ocorreu devido a redu-
¢ao do poder de compra das familias, que forcou

=O— Massa salarial

as pessoas a procurarem emprego para recompor
0 orgamento familiar.

DESACELERACAO DA MASSA SALARIAL REAL
COMPROMETE CONSUMO DAS FAMILIAS

Ao longo de 2015,a PME registrou sucessivas quedas
na massa salarial real, reflexo das retragdes no em-
prego e no rendimento médio real dos trabalhado-
res nas regioes metropolitanas. Em outubro,a massa
salarial retraiu 10,3% em relagao ao mesmo periodo
de 2014, a maior queda desde outubro de 2003.

Sem expectativa de reversao da trajetoria em
curso, a CNI prevé uma queda de 3,4% no rendi-
mento médio real em 2015, ante crescimento de
2,7% observado em 2014. Considerando também a
continuidade no encolhimento da populagao ocu-
pada,a CNI estima uma retracao de 4,7% da massa
salarial real em 2015 nas regides metropolitanas.
Essa retragao representa forte queda do poder de
compra dos trabalhadores e se refletira na con-
tracao de 3,9% do consumo das familias em 2015
(segundo estimativa CNI).

O rendimento médio real e a massa salarial aferida
pela Pnad Continua apresentaram desaceleracao a
partir do segundo semestre de 2015. No trimestre
encerrado em setembro, o rendimento médio real
permaneceu estavel em relacao ao mesmo perio-
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do de 2014 e a massa salarial real recuou 0,1% na
mesma base de comparacao.

Para o ultimo trimestre do ano, esperamos queda
no rendimento médio real habitualmente recebi-
do pelos trabalhadores tanto por influéncia das
pressoes inflacionarias sobre o poder de compra
dos trabalhadores, quanto pela retragao no em-

prego em fun¢ao da fraca atividade econémica.

Com isso,0 indicador deve encerrar 2015 com alta
de 0,5%. E importante ressaltar que o rendimento
vem desacelerando desde o inicio da série histé-
rica da Pnad Continua: 3,4% em 2013 e 1,1% em
2014. Nesse cenario e sem expectativas de rever-
sao na queda do emprego, a massa salarial deve
registrar crescimento de 1,2% em 2015,ante 2,9%
em 2014 e 4,8% em 2013.

PERSPECTIVAS

MAIS DESEMPREGO EM 2016

Em 2016, a expectativa é de continuidade no pro-
cesso de deterioragao do mercado de trabalho
brasileiro. Essa percepcio é refletida no indice
de Medo do Desemprego (CNI), que avangou para
105,9 pontos em setembro, um crescimento de
37,5% em relacao ao registrado no mesmo perio-
do de 2014, quando alcangou 77,0 pontos.

Ademais, os efeitos da reoneracao da folha de pa-
gamento e das alteracdes nas regras de acesso
ao seguro desemprego, com repercussoes sobre a
forca de trabalho (PEA), serao sentidos de forma
mais contundente em 2016. Nesse ambiente de
recessao econdmica, o elevado reajuste nominal
do salario minimo - a ser corrigido pela soma da
variacdo acumulada do indice Nacional de Precos
ao Consumidor (INPC) em 2015 com a variacao
real do PIB de 2014 -, provocara pressao adicio-
nal sobre o nivel de emprego. Com isso, a taxa de
desemprego média medida pela Pnad Continua
devera atingir 11,0% da PEA em 2016.

Segundo as estimativas da CNI, o rendimento e a
massa salarial também devem apresentar um re-
sultado pior em 2016. Com a perspectiva de con-
tinuidade de queda do emprego, havera impacto
restritivo na renda familiar. Esse movimento provo-
cara expansao da forca de trabalho pressionando o
rendimento médio do trabalhador.

Esse cenario, aliado a previsao de arrefecimento
da inflacao no préximo ano, implicara na reducao
do poder de barganha dos trabalhadores nas ne-
gociagoes salariais. Com isso, os dissidios coletivos
tendem a lograr reajustes nominais mais modes-
tos que o do salario minimo. Com isso,a CNI prevé
retracao da massa salarial de 3,5% em 2016.

Indice de Medo do A2,
Desemprego retorna a A 1059
patamares de 1999 2
Indice de Medo do Desemprego LY
Base: média de 2003 = 100 904 média histdrica 88,2 A
80-
70+
N | | | | | | | |
MAR FEV MAR MAR MAR MAR MAR MAR MAR
1999 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fonte: Medo do Desemprego e Satisfagao com a Vida/ CNI
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Inflacao de dois digitos em 2015

Politica monetaria contracionista nao € suficiente para o controle da inflagao
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de 2,5 pontos percentuais (p.p.) na Selic em 2015.

Contudo, a inflacao segue persistente e deve en-
cerrar o ano em 10,5%.

INERCIA DE SERVICOS E INFLACAO REPRESADA
PROVOCAM ESTOURO DA META DE INFLACAO

O IPCA encerrou novembro com crescimento acu-
mulado em 12 meses de 10,5%, taxa superior a de
6,6%, observada no mesmo periodo de 2014.

Entre os grupos que compdem o IPCA, os desta-
ques foram o grupo de pre¢os administrados, so-
bre o qual incidiram os reajustes das tarifas pu-
blicas, e 0 grupo de alimentos, influenciados pela
desvalorizacao do real e pelas condicdes climati-
cas adversas.

segundo item que mais influenciou a trajetéria do
grupo, variou 18,6% no periodo. O aumento da ali-
quota da CIDE-Combustiveis e o repasse ao con-
sumidor do aumento dos precos dos combustiveis
estabelecido pela Petrobras foram determinantes
para a elevagao do preco da gasolina. A energia e
a gasolina juntas foram responsaveis por 11,6 p.p.
da variagao do grupo, 0 que equivale a 2,78 p.p.da
inflacao acumulada em 12 meses, em novembro.
Para 2015, a CNI estima variacao acumulada de
18,3% dos pregos administrados.

Nos ultimos 12 meses encerrados em novembro,
0 grupo de alimentos apresentou alta acumulada
de 11,8%, ante 6,9% no mesmo periodo de 2014.A
aceleracao dos precos do grupo ocorreu principal-
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mente pelos problemas climaticos, que afetaram a
oferta de determinados produtos agricolas. Além
disso, o grupo sofreu impacto da desvalorizacao
do real, tanto pelo aumento do custo de importa-
¢ao de insumos, quanto pelo direcionamento da
producao ao mercado internacional. Com isso, a
CNI estima que o grupo tera inflacao acumulada
de 12,5% em 2015.

Os precos dos produtos industriais evoluiram
abaixo da inflagao e apresentaram alta acumu-
lada em 12 meses em novembro de 4,7%, pouco
acima dos 4,3% observados no acumulado até o
mesmo més de 2014. A fraca atividade econ6mica
e a queda dos precos internacionais das commo-
dities contribuiram para atenuar os repasses da
desvalorizacao do real e do aumento da tarifa de
energia aos precos. A expectativa é que 0s pregos
dos produtos industriais encerrem dezembro com
variacao acumulada em 12 meses de 4,9%.

O grupo de servicos variou 8,4% no acumulado
em 12 meses encerrados em novembro, muito
proximo a variacao de 8,3% acumulada no mesmo
periodo de 2014. As pressoes sobre os precos de
servicos se mantém, ainda que em um cenario de

recessao e deterioracao do mercado de trabalho.

Essa rigidez ocorre devido a inércia caracteristica
do grupo, na medida em que seus precos sao dire-
tamente afetados por reajustes indexados a infla-
¢ao passada e, principalmente, ao salario minimo

(veja box: “Saldrio minimo e inércia inflacionaria”).

Para o fechamento do ano, a CNI estima variagao
acumulada em 12 meses de 7,9%.

MENOR EFICACIA DA POLIiTICA MONETARIA

O ciclo de alta de juros foi retomado em outubro
de 2014 e interrompido em setembro de 2015,
apos conduzir a Selic para 14,25% ao ano. Con-
forme estabelecido na reuniao de novembro do
Comité de Politica Monetaria (Copom), a taxa de
juros permanecera nesse patamar pelo menos até
a proxima reuniao, em janeiro de 2016. Com isso,
dada a previsao de inflagao de 10,5% em 2015, a
taxa de juros real média do ano sera de 4,1%.

O aperto monetario praticado pelo Banco Central
em 2015 teve como objetivo reduzir as pressoes
inflacionarias secundarias geradas pelos reajus-
tes de precos relativos. Contudo, a inflagao tem se
mostrado persistente, conforme revela a dificulda-
de enfrentada pelo Banco Central em conduzir a
inflacao para niveis préximos a meta. Embora o
efeito da elevagao de juros nos precos seja defasa-
do, € inegavel que a eficacia da politica monetaria
tenha se reduzido.

Entre as causas para a reducao da eficacia da po-
litica monetaria, duas se destacam no momento.
Primeiro, a deterioragao das contas fiscais e a di-
ficuldade de ajusta-las de modo a permitir uma
trajetdria sustentavel da divida publica causaram
perda da confian¢a dos agentes econdmicos e for-
te desvalorizacao do real. O resultado foi elevacao
das expectativas inflacionarias e pressao altista
nos pregos correntes. Segqundo, 0 aumento da parti-
cipacao do crédito direcionado no crédito bancario
total (49% em outubro de 2015 ante 36% no ini-
cio de 2007) reduz a eficacia da politica monetaria.

Os efeitos da politica monetéria e a questdo da domindncia fiscal

O Regime de Metas de Inflacao, adotado em junho de 1999
no Brasil,tem como objetivo garantir que a inflagao efetiva es-
teja em linha com uma meta pré estabelecida. Para isso, utiliza
a taxa basica de juros como principal instrumento de controle
da inflagao.

Ha fundamentalmente trés canais de transmissao da poli-
tica monetaria aos precos. Primeiro, o aumento de juros tende
a reduzir as expectativas de inflacao dos agentes ao mostrar
comprometimento da autoridade monetaria com o controle
dos precos. As expectativas sao essenciais na formagao dos
precos e nos reajustes de salario. O descontrole dessa varia-
vel traz pressoes inflacionarias, reduzindo a eficacia da politica
monetaria.

Segundo, o aumento do custo do crédito provocado pela
alta de juros restringe o consumo das familias e inibe o inves-
timento por parte das empresas. A consequéncia é retragao da
atividade econdmica e menor pressao sobre os pregos.

Por fim,0 aumento dos juros impacta a taxa de cambio.Juros
mais elevados tornam os retornos das aplicagoes financeiras

18

no pais mais rentaveis e, consequentemente, mais atrativas para o
capital estrangeiro. Isso incentiva o ingresso de divisas no pais, o
que tende a valorizar a moeda doméstica frente ao doélar. Essa va-
lorizagao reduz a pressao inflacionaria e contribui para o controle
dos precos.

No entanto, existe uma situagao na qual o aumento de juros cau-
sa desvalorizagao da moeda doméstica, reduzindo o poder da politi-
ca monetaria. Trata-se da chamada dominancia fiscal. Essa situagao
ocorre quando as contas publicas estao desequilibradas, o custo da
divida é alto e o nivel de endividamento é elevado. Nesse cenario,
um aumento da taxa basica de juros eleva o custo da divida publica
e reduz ainda mais a capacidade do pais honrar seus compromissos,
0 que aumenta a probabilidade de default da divida publica. Com os
ativos domésticos mais arriscados, portanto menos atrativos, ocorre
uma saida de capital estrangeiro e consequente desvalorizagao da
moeda doméstica, 0 que pressiona a inflagao.

A dominancia fiscal reduz, portanto, a capacidade da politica mo-
netaria em combater a inflagao, 0 que torna o processo de conver-
géncia a meta mais lento e oneroso.
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Como as taxas dos créditos direcionados sao infe-
riores a Selic, e muito abaixo das taxas cobradas
nos recursos livres, é preciso um aumento maior
na taxa basica de juros para reduzir o volume de
crédito necessario para a contencao da inflacao.

Portanto, para maior eficacia da politica monetaria
€ essencial equilibrar as contas publicas de modo a
permitir a convergéncia da inflagao a meta de forma

vertiginosa e menos onerosa a atividade econémica.

RECESSAO AFETA 0 MERCADO DE CREDITO

A politica monetaria contracionista e a retracao da
economia e do emprego conduziram a um cenario
pouco favoravel ao mercado de crédito em 2015.

De acordo com os dados do Banco Central, o cré-
dito doméstico cresceu a taxas cada vez menores
ao longo do ano. O crescimento real do saldo mé-
dio dos ultimos 12 meses, comparado com o saldo
médio dos 12 meses anteriores, passou de 6,3%
em outubro de 2014 para 2,1% em outubro deste
ano. Para a pessoa fisica, a taxa de crescimento
recuou de 8,1% para 3,1%, enquanto que o saldo
de crédito para pessoa juridica mostrou desacele-
racao de 4,8% para 1,1%.

Adicionalmente, dados do BNDES mostram redu-
cao de 28% dos desembolsos da instituicao no

acumulado até outubro de 2015, quando compa-
rado com o mesmo periodo de 2014.

Diversos fatores contribuiram para essa desace-
leragao. Do lado da demanda por recursos, a re-
tracao da atividade econdmica, a deterioracao do
mercado de trabalho e a falta de confianca de
empresarios e consumidores acabaram por pos-
tergar consumo e investimento, desestimulando a
procura por novos financiamentos. Além disso, o
aumento do custo do capital, causado pelas su-
cessivas elevacoes da Selic e da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), também diminuiu a procura
por novos financiamentos e aumentou o compro-
metimento da renda das familias ja endividadas.

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. Dados da Sondagem
Industrial/CNI corroboram esse efeito ao mostrar
crescente dificuldade de acesso ao crédito pelas
empresas industriais.

Para os ultimos meses do ano,a CNI espera manu-
tengao do cenario adverso e continua desacelera-
¢ao do crédito.

Crédito continua a desacelerar

Saldo de operacées de crédito

Variagdo real do acumulado em 12 meses contra os 12 meses anteriores (%), deflacionado pelo IPCA
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Fonte: Banco Central do Brasil

19




Economia Brasileira
ISSN 1676-5486 * Ano 31 * Numero 04 * dezembro de 2015

-CII

PERSPECTIVAS

INFLACAO ESTOURA A META PELO SEGUNDO ANO
CONSECUTIVO

Os efeitos defasados da politica monetaria con-
tracionista, a continua deterioracao da atividade
econ6mica e o aprofundamento da crise do mer-
cado de trabalho, devem trazer certo alivio para a
inflacao de precos livres em 2016.

Adicionalmente, os precos administrados devem
evoluir em ritmo mais moderado quando com-
parado ao ano de 2015. A fraca atividade eco-
némica deve reduzir a demanda por energia e
permitir a reducao do uso das termoelétricas,
que apresentam alto custo de producao. Isso
permitira reajustes mais modestos nos precos
de energia,comparado aos observados em 2015.
Contudo, uma possivel pressao de alta no gru-
po esta associada ao eventual reajuste no preco
dos combustiveis, visto como uma maneira de
neutralizar o efeito da desvalorizacao cambial
e de alinhar os precos domésticos com as cota-
¢oes internacionais.

Embora ocorra alivio parcial dos pregos adminis-
trados, o IPCA permanecera durante todo o ano
acima do limite maximo da meta estabelecida
pelo sistema de metas de inflacao (6,5%). A CNI
estima que o IPCA encerre 2016 com alta acumu-

~

lada de 6,8%, configurando o nao cumprimento da
meta pelo segundo ano consecutivo.

Do ponto de vista da politica monetaria, a taxa de
juros real se elevara ainda que a nominal perma-
neca estavel, devido a desaceleracao gradual es-
perada para a inflacao. Assim, a politica monetaria
ira se tornar mais contracionista sem a necessi-
dade de aumentos adicionais na taxa basica de
juros. Por outro lado, sem uma contribui¢ao maior
da politica fiscal (veja secao Politica fiscal), nao
havera espaco para redugao na taxa Selic que nao
prejudique a condugao da inflagao para a meta em
2017. Sendo assim, a Selic deve permanecer em
14,25% durante todo o ano.

Em suma, a CNI estima desaceleragao da taxa de
inflacao para 6,8% em 2016 e manutengao dos ju-
ros em 14,25% a.a. por todo ano. Considerando as
perspectivas de taxa de juros nominal e inflacao,
a taxa de juros real média de 2016 sera de 5,6%,
ante a estimativa de 4,1% em 2015.

Caso a inflacdo mostre resisténcia no primeiro se-
mestre de 2016, os juros podem subir em um pri-
meiro momento de forma a neutralizar as pressoes
inflacionarias. Nesse cenario, as taxas de juros se-
riam reduzidas gradualmente no segundo semestre
do ano, até atingir 14,25% a.a. em dezembro.

Juros real subird mesmo com juros nominal estével

Expectativa para taxa de juros real*

Percentual ao ano (% a.a.)
8 -

7 -

JAN

FEV. MAR ABR MAI

*Taxa de juros real ex-post.
Fonte: Elaboragao CNI
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Desajuste das contas publicas deve permanecer

Retracao das receitas tem efeito maior do que queda das despesas em 2015

Os esforcos de contencao de
despesas nao foram suficien-
tes para reverter o desajuste
das contas publicas em 2015.
Esse cenario deve se repetir no
proximo ano. Se, por um lado,
tanto o Governo Federal como
estados e municipios devem 34
encerrar 2015 com queda real
nos gastos, por outro lado, a
forte queda da atividade eco- 7
némica impactou muito mais
fortemente as receitas. A esse
quadro se somou a necessida-

Déficit primario cresceu 02 ponto percentual do PIB
entre dez/1H e out/15

Resultado primério do setor publico consolidado e por niveis de governo

Em relagdo ao PIB nos ultimos 12 meses (%)

de de pagamentos por parte do 1

Governo Federal de despesas ol

que deveriam ter sido pagas em

anos anteriores, as chamadas 0

“pedaladas fiscais”

O resultado foi a aceleragao i\ I I I I 1 I
do processo de deterioragao DEZ JUN DEZ JUN DEZ JUN out
dos indicadores fiscais que 2012 2013 2014 2015

ocorre desde 2012. Com rela-
¢ao ao resultado primario, o
Governo Federal deve apre-
sentar déficit cerca de trés ve-
zes maior do que o registrado
em 2014. Novamente, a alteragao tardia da Lei
de Diretrizes Orcamentarias (LDO) possibilitara
que mesmo o déficit de 1,8% satisfaca a meta
fiscal. Por sua vez, os estados e municipios deve-
rao ter resultado primario positivo, revertendo o
déficit primario observado em 2014.

A expectativa é de nao reversao desse quadro em
2016. A contencao de gastos federais em 2015
se baseou em despesas nao obrigatdrias, sem
mudancas estruturais significativas nos gastos
obrigatoérios. Com isso, a margem para novo

corte nas despesas nao obrigatorias é limitada.

Como a retracao da atividade econ6mica deve
continuar a reduzir a arrecadacao, € elevada a
probabilidade de novo déficit primario federal
em 2016 e de continuidade da trajetoria de
aumento do endividamento.

=O— Setor Publico Consolidado

Fonte: Banco Central do Brasil -

=O— Governo Federal

Elaboragao: CNI

GASTOS FEDERAIS EM QUEDA

As despesas primarias do Governo Federal inter-
romperam a tendéncia de crescimento dos anos
anteriores e devem apresentar queda em 2015.
Apés a expansao de 6,1% registrada em 2014, os
gastos federais tiveram queda real (deflator IPCA)
de 3,3% entre janeiro e outubro de 2015, com re-
lagao ao mesmo periodo do ano anterior. A maior
parte dessa reducao de despesas ocorreu nos gas-
tos nao obrigatdrios, que apresentaram retracao
real de 10,4% na mesma base de comparacao. Por
sua vez, 0s gastos obrigatdrios tiveram contragao
real de 1,5%.

A reducao das despesas nao obrigatérias se con-
centrou nos investimentos (excluindo subsidios ao
Minha Casa Minha Vida), que cairam 40,4% entre
janeiro e outubro de 2015, em relagao aos mes-
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de 167,4% entre janeiro e outubro de 2015, em
relagao ao mesmo periodo de 2014. Apenas com
subsidios ao Programa de Sustentacao do Investi-
mento (PSl), as despesas subiram de R$ 124,1 mi-
Lhdes, nos primeiros dez meses de 2014, para R$
7,6 bilhdes, nos mesmos meses de 2015, a precos
de outubro de 2015.

As receitas do Governo Federal apresentaram
expressiva redu¢ao em 2015, a despeito do aumento
de diversos tributos. Entre janeiro e outubro de 2015,
na comparagao com o mesmo periodo de 2014, a
receita liquida teve queda real de 5,6%.

RECEITAS DO GOVERNO FEDERAL TEM FORTE

mos meses de 2014. Ja os gastos de custeio, in-
cluindo os subsidios ao Minha Casa Minha Vida,
apresentaram queda real de 2,0% na mesma base
de comparacao.

A principal contribuicao para a queda das despesas
obrigatdrias veio das despesas do Fundo de Ampa-
ro ao Trabalhador (FAT) com Seguro Desemprego
e Abono Salarial. Entre janeiro e outubro de 2015,
em relacao aos mesmos meses de 2014, as despe-
sas do FAT tiveram queda real de 21,9%,0 que é ex-
plicado principalmente pela revisao do cronogra-
ma de pagamento do Abono Salarial, que transferiu
R$ 9,4 bilhdes em despesas para o proximo ano.
As mudancas nas regras de concessao do Seguro
Desemprego também contribuiram para esse resul-
tado,embora em menor intensidade.

As despesas com pessoal foram outro item das des-
pesas obrigatdrias que apresentou redugao, em ter-
mos reais, 2,0% entre janeiro e outubro de 2015,na
comparagao com o mesmo periodo de 2014. Esse
comportamento se deve ao efeito da inflagao mais
elevada em comparacao com aumentos salariais
concedidos ao funcionalismo publico. Essa corro-
sao da massa de salarios pela inflacao tem ocorrido
também no setor privado.

Entretanto, esse esforco de contengao fiscal foi
prejudicado por um conjunto de regras legais que
asseguram crescimento de certas despesas e pela
necessidade de pagamentos de despesas que de-
veriam ter ocorrido em anos anteriores.

Os gastos previdenciarios se enquadram no pri-
meiro caso e registraram expansao real de 1,9%
nos dez primeiros meses de 2015, com relagao
ao mesmo periodo de 2014. Essas despesas sao
pressionadas pelo aumento concedido ao salario
minimo, cujo reajuste leva em conta a inflagao e
o PIB de dois anos antes e é obrigatério por Llei.
No segundo caso, a maior parte da regularizagao
de pagamentos que deveriam ter ocorrido em
anos anteriores ocorreu nas despesas com subsi-
dios e subvencoes, que tiveram crescimento real
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RETRACAO

As receitas do Governo Federal apresentaram ex-
pressiva reducao em 2015, a despeito do aumento
de diversos tributos. Entre janeiro e outubro de
2015, na comparagao com o mesmo periodo de
2014, a receita liquida teve queda real de 5,6%.
A principal explicagao para esse comportamento
esta na retracao de 3,8% nas receitas com im-
postos e contribuicdes. Essa queda ocorre pelo
segundo ano consecutivo e é reflexo do impacto
da recessao econdmica sobre o recolhimento de
tributos e também da nao reedicao do volume de
receitas extraordinarias obtido em 2014.

Ao contrario da receita com impostos e contri-
buicdes, que ja haviam caido em 2014, as recei-
tas previdenciarias reverteram o crescimento ex-
pressivo que vinham mostrando nos ultimos anos.
Entre janeiro e outubro de 2015, na comparagao
com o mesmo periodo de 2014, a receita do INSS
teve queda real de 4,3%. A retracao no mercado de
trabalho, 0 aumento da inflacao e a consequente
queda da massa salarial real explicam a redugao
das receitas previdenciarias.

Finalmente, as receitas nao administradas pela
Receita Federal tiveram queda real de 14,4% en-
tre janeiro e outubro de 2015 e o mesmo periodo
de 2014. Esse resultado € explicado pela reducao
no recebimento de dividendos, em parte pelo pa-
gamento antecipado feito em anos anteriores, e
de compensacdes financeiras pela exploragao de
petroleo, devido a queda do preco.

QUEDA DAS DESPESAS DE ESTADOS E MUNICIP10S
SUPERA REDUCAO DAS RECEITAS

Assim como o Governo Federal, os governos re-
gionais também interromperam a tendéncia de
crescimento das despesas observadas nos ultimos
anos. A diferenca é que, no caso de estados e mu-
nicipios, a queda das despesas mais do que com-
pensou a redugao nas receitas.

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
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Déficit nominal teve aumento de 3,3 pontos percentuais do PIB

entre dez/M e out/15

Evolucéo do resultado nominal do Setor Publico
Acumulado em 12 meses (% do PIB)

10

N S

DEZ JUN DEZ JUN DEZ
2012 2013 2014

Fonte: Banco Central do Brasil

regionais tenham registrado queda real de 5,8%
entre janeiro e outubro de 2015, na comparacao
com o mesmo periodo de 2014. Com relagao as re-
ceitas, os dados disponiveis apontam retracao real
de 3,7% na mesma base de comparacao.

O ICMS, principal fonte de receita dos governos
regionais, teve sua arrecadagao fortemente im-
pactada pela retracao da atividade econ6mica e
apresentou queda real de 4,1% nos dez primei-
ros meses de 2015, contra 0 mesmo periodo de
2014. A situacao econ6mica também é o principal
motivo para a reducao real de 4,7% nas transfe-
réncias recebidas da Uniao nessa mesma base de
comparacao. Como reacao a queda das suas duas
principais fontes de receita, estados e municipios
aumentaram outros tributos e, com isso, a arreca-
dagao com essas fontes apresentou crescimento
real de 1,9%.

DEFICIT NOMINAL DISPARA E PRESSIONA
ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Apesar da queda real nas despesas, a forte contra-
¢ao das receitas aumentou o resultado primario
negativo. Nos ultimos 12 meses encerrados em ou-
tubro, o setor publico apresentou déficit primario
de R$ 40,9 bilhdes (0,7% do PIB). Em dezembro de
2014 o déficit registrado foi de 32,5 bilhdes (0,6%
do PIB). Nao fosse a reversao do resultado primario
negativo dos estados e municipios, que sairam de
déficit de 0,2% do PIB para um pequeno resultado
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positivo, 0 aumento do déficit primario teria sido
ainda maior. Isso porque, no Governo Federal, o dé-
ficit passou de 0,4% do PIB,em dezembro de 2014,
para 0,7% do PIB,em outubro de 2015.

Além do aumento do déficit primario, outro fator
que teve forte impacto na deterioracao das con-
tas publicas em 2015 foi o aumento de 3,2 pontos
percentuais nas despesas com juros nominais. Essa
expansao pode ser explicada pelo aumento da
taxa de juros Selic e pela desvalorizacao cambial,
que aumentou consideravelmente o custo fiscal
dos swaps cambiais, que sao operagoes que o Ban-
co Central faz para dar garantias ao setor privado
em caso de desvalorizagao do real frente ao dolar.
Com o aumento das despesas com juros, o déficit
nominal acumulado em 12 meses alcancou 9,5%
do PIB, em outubro de 2015. O impacto do déficit
nominal mais elevado sobre o endividamento do
setor publico fez com que a relacao Divida Bruta/
PIB atingisse 66,1% em outubro de 2015.

CONTAS PUBLICAS DEVEM PIORAR ATE 0

FIM DE 2015

Os indicadores fiscais devem sofrer deterioracao
adicional nos ultimos dois meses de 2015, notada-
mente em funcao do Governo Federal. Trés fatores
levarao a essa deterioragao adicional: redugao do
ritmo de queda dos gastos,ampliacao do ritmo de
queda das receitas e a contabilizacdo de “pedala-
das fiscais”
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Pelo lado dos gastos federais, o ritmo de queda
real deve passar dos atuais 3,3%, registrados até
outubro, para 2,9%, até dezembro de 2015. As des-
pesas com pessoal e os gastos com custeio e ca-
pital devem ter seu ritmo de queda reduzido nos
dois ultimos meses do ano. Por outro lado, os gas-
tos previdenciarios terdao seu ritmo de expansao
reduzido, pois em 2014 houve uma concentracao,
nos dois ultimos meses do ano, do pagamento de
sentencas judiciais que normalmente ocorriam no
primeiro semestre.

Por sua vez, a receita liquida do Governo Federal
deve intensificar o ritmo de queda real, que deve
passar dos atuais 5,6%, registrados até outubro,
para 6,0%,até dezembro de 2015. Esse movimento
deve ser generalizado, atingindo receita com im-
postos e contribuicdes, receitas previdenciarias e
também receitas nao administradas pela Receita
Federal, e sera resultado da continuidade dos im-
pactos da retracao da atividade econémica e da
massa salarial real.

Finalmente, o pagamento de R$ 57,0 bilhdes em
“pedaladas fiscais” deve ser incorporado aos indi-
cadores fiscais. Esse valor é resultado de recursos
nao repassados em anos anteriores ao Banco do
Brasil, ao BNDES e a Caixa Econ6mica Federal
para pagamento de subsidios a diversos progra-
mas do Governo Federal.

Nesse cenario,a CNI estima que o Governo Federal,
e suas estatais, deve encerrar o ano com déficit pri-
mario de R$ 111,0 bilhdes (1,85% do PIB estimado
pela CNI). Mesmo na auséncia do pagamento das
“pedaladas fiscais”, o resultado primario deveria ser
negativo em R$ 54,0 bilhodes (0,9% do PIB).

No caso dos governos regionais, a tendéncia é de
continuidade de reducao das despesas em relacao
aquelas observados no ano anterior. Dessa for-
ma, mesmo com a queda das receitas com ICMS e
transferéncias da Unido, o resultado primario deve
continuar apresentando aumento e atingir cerca
de R$ 3,0 bilhdes (0,05% do PIB).

Com isso, 0 setor publico consolidado deve registrar
déficit primario de R$ 108,0 bilhdes (1,8% do PIB)
em 2015. Esse resultado significa uma sensivel pio-
ra do resultado primario em relacao ao observado
em 2014, que foi equivalente a 0,6% do PIB.

A essa deterioracao do resultado primario, se soma-
ra o aumento das despesas com juros, que devem
passar de 5,6%, em dezembro de 2014, para 8,6%
do PIB,em dezembro de 2015. Esses dois fatores fa-
rao com que o déficit nominal se eleve de 6,0%,em
2014, para 10,5% do PIB, em 2015. O impacto do
aumento do déficit nominal deve superar os efeitos
do aumento do PIB nominal e fazer com que a rela-
¢ao Divida Bruta/PIB passe de 57,2%, em dezembro
de 2014, para 64,3%,em dezembro de 2015.

Divida Bruta do setor publico deve crescer 7] pontos percentuais do PIB em 2015

Trajetdrias das Dividas 40 - 68
Liquida e Bruta do Setor 66
Publico em relacéo ao PIB 351 |
Em relacao ao PIB (%,
¢ (%) < | 62 .
= %1 L 60 =
~: [~=]
=< L 5g 5
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=O— Divida liquida

Fonte: Banco Central do Brasil
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PERSPECTIVAS

SITUACAO FISCAL CONTINUA PREOCUPANTE

EM 2016

O panorama da politica fiscal nao deve se alterar
significativamente em 2016. Apesar dos esfor¢os
na contencao de gastos nao obrigatdrios, como nao
foram aprovadas mudancas que promovessem al-
teracao estrutural relevante nos gastos publicos, ha
pouco espaco para reducao adicional de despesas.
Por outro lado, mesmo diante de novos aumentos
na tributacao, a continuidade da retracao da ati-
vidade econdmica deve fazer com que as receitas
continuem em queda real.

A principal pressao sobre as despesas federais vira
dos gastos previdenciarios. A inflacao elevada em
2015 fara com que o reajuste do salario minimo fi-
que em torno de 11% e esse sera o principal fator
para o crescimento real esperado de 5,1% nas des-
pesas previdenciarias.

Por outro lado, despesas com pessoal e de custeio
e capital deverao se manter em queda. No caso das
despesas com pessoal, 0 adiamento dos reajustes
salariais de janeiro para agosto e o cancelamento
de novas contratacoes devem fazer com que as des-
pesas tenham queda real de 0,7% em 2016.

Finalmente, as despesas de custeio e capital devem
ter queda real de 4,8% em 2016. Essa retracao sera
inferior a de 7,6% que deve ser observada em 2015.
Apos o forte contingenciamento ocorrido esse ano,
o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) ja foi
proposto com um volume de despesas nao obriga-
torias bastante reduzido. Vale ressaltar que essa es-
timativa de variacao exclui das despesas com cus-
teio e capital o pagamento de R$ 57,0 bilhdes em
“pedaladas fiscais”, que deve ser realizado em 2015.

Nesse cenario,a CNI estima que as despesas totais
do Governo Federal devem se manter estaveis em
termos reais em 2016, na comparagao com 2015.

Com relagao a receita liquida do Governo Federal,a
CNI projeta uma retragao real de 0,3% em 2016, na
comparagao com 2015. A retragao nas receitas pre-
videnciarias tera forte influéncia nessa nova queda
das receitas federais. Devido a queda da massa sa-
larial real, a arrecadagao do INSS deve ter queda
real de 6,3% em 2016.

Além disso, as receitas com impostos e contribui-
¢oes devem voltar a ter queda real em 2016. O efei-
to negativo da queda real de 2,6% do PIB sobre o
recolhimento de tributos devera superar os efeitos

positivos dos aumentos de tributacao realizados
em 2015, com impacto total apenas em 2016, e
0s aumentos a serem realizados no préximo ano.
Nesse sentido, cabe ressaltar que essa projecao nao
engloba a recriagao da CPMF, devido a baixa pro-
babilidade de que seja aprovada pelo Congresso. E,
mesmo que seja aprovada,a entrada em vigor pode
ser tardia em 2016 ou apenas em 2017.

Com essas projecoes de receitas e despesas,a CNI
estima déficit primario do Governo Federal de R$
59,0 bilhdes (0,9% do PIB) em 2016. E possivel que
esse déficit seja reduzido em fungao do contingen-
ciamento que sera feito ao Orgamento aprovado
para 2016. Porém, o contingenciamento viavel sera
expressivamente menor do que R$ 59,0 bilhdes,
pois a base de despesas contingenciaveis devera
ficar em torno de R$ 120 bilhdes, bem inferior a de
R$ 190 bilhées do Orcamento de 2015.

A expectativa para estados e municipios é de au-
mento no superavit primario em 2016. As receitas
dos governos regionais devem continuar a ser pre-
judicadas pelo efeito da retracao econémica sobre
o recolhimento de ICMS e nas transferéncias da
Uniao. Porém, a queda da receita deve ser menor
em 2016 devido ao aumento de tributagao do ICMS
por alguns estados.Ja as despesas devem continuar
em queda, refletindo a queda das receitas e a re-
ducao nas liberagoes de endividamento por parte
do Tesouro Nacional. Assim,a CNI estima superavit
primario de R$ 10,0 bilhdes (0,15% do PIB) para es-
tados, municipios e suas estatais.

Dessa forma, o resultado primario do setor publico
consolidado em 2016 deve ser negativo em R$ 49,0
bilhdes (déficit de 0,8% do PIB), bem distante da
meta de superavit de R$ 43,8 bilhdes (0,7% do PIB)
estipulada pelo Governo Federal.Ainda assim,dado
o déficit de 1,8% do PIB esperado para 2015, havera
uma melhoria do resultado primario.

A reducao do déficit primario deve ser o principal
motivo para que o déficit nominal caia para 9,4%
do PIB. Isso porque as despesas com juros devem
atingir 8,6% do PIB em 2016, uma retragao de ape-
nas 0,1 ponto percentual do PIB em relagao a 2015.
Essa relativa estabilidade nas despesas com juros
se deve a combinacao do aumento da média da
taxa Selic com a reducao dos custos fiscais com os
swaps cambiais. Apesar da queda, o déficit nominal
ainda muito elevado deve fazer com que a rela-
cao Divida Bruta/PIB cresca novamente e alcance
70,6% do PIB em dezembro de 2016.
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Balanca comercial positiva e déficit em transacoes

correntes em queda

Ajuste nas contas externas deve continuar em 2016

A desvalorizacao do real - 42% comparando a mé-
dia de 2015 com a média de 2014 - foi uma marca
do ano. Pressoes de todo tipo (domésticas e exter-
nas, de natureza politica e econdémica) explicam
essa mudanca de patamar da taxa de cambio.

A desvalorizagao significativa do real, somada
a forte queda da atividade economica brasileira
provocou ajuste no déficit em transagdes corren-
tes. O déficit recuou de 4,4% do PIB ao fim de 2014
para 4,0% do PIB no acumulado em 12 meses até
outubro de 2015.

Pelas mesmas razoes, o saldo comercial, que foi
negativo em 2014 pela primeira vez desde 2000,
voltou a ficar positivo. No entanto, deve ser feita
uma importante ressalva: as exportagoes cairam
em 2015. A balanga comercial registrou saldo
positivo em 2015 porque as importagoes recua-
ram mais fortemente que as exportagoes.

Taxa diéria de cambio (Fechamento Ptax*)
Taxa de cdmbio diéria
R$/USS
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24/09/2015
R$ 4,19/US$
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14/07/2015
R$ 3,12/US$
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02/01/2015

R$ 2,69/US$
Ik | | | |

09/10/2015
R$ 3,74/US$

TAXA DE CAMBIO INTERROMPE PROCESSO AGUDO
DE DESVALORIZACAO NO QUARTO TRIMESTRE

A taxa de cdmbio real/dolar manteve-se relativa-
mente estavel no quarto trimestre de 2015, apos
um terceiro trimestre turbulento, no qual a taxa
mostrou desvalorizacao de 26% (média de setem-
bro contra média de junho) e chegou a alcangar
de R$ 4,19/US$ no fim de setembro. Desde outu-
bro até o fim da primeira quinzena de dezembro,
a taxa de cambio manteve-se entre R$ 3,70/US$
e R$ 3,90/US$'. A incerteza politica segue seve-
ra, assim como o quadro econémico. Em especial,
permanecem as dificuldades da agenda fiscal e a
iminéncia de perda do grau de investimento dos
titulos soberanos brasileiros por uma segunda
agéncia de classificagao de risco.

Para o fim de 2015, caso nao ocorram novas rup-
turas advindas do conturbado cenario politico
brasileiro, projetamos que a taxa média de cam-
bio de dezembro fique em torno
de R$ 3,80/US$ - uma desvalo-
rizacao de 44% na comparacao
com a média de dezembro de
2014. Nesse cenario, a CNI es-
tima taxa média para 2015 em
R$ 3,33/US$, ante R$ 2,35/US$
em 2014.
14/12/2015
RS 3,88/US$ Ressalte-se a possibilidade de
elevacao da taxa basica de ju-
ros norte-americana na ultima
reuniao do comité de politica
monetaria de 2015. Caso ocorra,
0 aumento deve ser pequeno e
acompanhado de clara sinaliza-
¢ao sobre a conducao da politi-
ca monetaria. Ainda assim, essa
mudanca deve causar,ao menos

01/02/2015  03/02/2015 05/02/2015 07/02/2015 09/02/2015

Fonte: Banco Central do Brasil.

11/02/2015

I até o final do ano, modesta des-
valorizacao adicional da moeda
brasileira.

1-E comum a taxa de cAmbio ultrapassar certo patamar e depois se estabilizar em uma faixa anterior em periodos de forte oscilacdo.

Esse fenémeno é conhecido na economia como “overshooting’.
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IMPACTO DO NOVO PATAMAR DO CAMBIO
PERMANECE RESTRITO

Desde marco, a balanca comercial brasileira re-
gistra saldos positivos. No acumulado do ano até
a segunda semana de dezembro, o superavit al-
cancou US$ 15,8 bilhdes, enquanto que em igual
periodo de 2014 o déficit era de US$ 3,6 bilhdes.

Contudo, os valores das exportacoes e das impor-
tagoes sao menores do que em igual periodo de
2014. Como o ritmo de queda das importacoes
(23,3%) em 2015 supera a redugao verificada nas
exportagoes (14,6%) no mesmo periodo, a balanga
registra superavit.

A queda das importacoes é explicada por diversos
fatores: a fraca atividade industrial, a queda do
consumo das familias e do investimento, os bai-
xos precos do petréleo e a desvalorizacao do real.
Assim, a queda é generalizada e alcangou todas as
categorias de uso.Na comparagao entre o acumula-
do entre janeiro e novembro de 2015 contra igual
periodo de 2014, decresceram as importagoes de
combustiveis (42,6%), de bens de capital (19,4%),
de matérias-primas (19,3%) e de bens de consumo
(18%). Esse comportamento foi resultado da queda
tanto do volume importado, quanto do prego.

As exportagdes mostram queda em valor, explica-
da fundamentalmente pelos precos. Na compara-
¢ao no acumulado do ano até outubro com igual
periodo de 2014, os precos de todas as classes de
produto diminuiram: basicos (30%), semimanufa-
turados (15%) e manufaturados (10%).

Ha melhora no volume exportado,mas ela se restrin-
ge aos basicos e semimanufaturados,com aumentos
de 13% e 7% no acumulado no ano até outubro. O
volume exportado de manufaturados continua a re-
gistrar queda em 2015 (1%). Logo, percebe-se que o
efeito da desvalorizacao,como estimulo as exporta-
¢oes de manufaturas,ainda é limitado.

As exportacdes ficardo em torno de US$ 191 bi-
lhoes em 2015,uma queda de 15% na comparagao
com 2014. As importagodes, por sua vez, totalizarao
cerca de US$ 173 bilhdes, uma queda de 24% na
mesma comparacao. O saldo esperado, portanto é
de US$ 18 bilhdes.

DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES CONTINUA
TRAJETORIA DE AJUSTE

O déficit em transacdes correntes alcancou US$
74,2 bilhoes no acumulado em 12 meses até outu-
bro de 2015, 0 equivalente a 4,02% do PIB.No mes-
mo més de 2014, o déficit em 12 meses totalizava
US$ 95,9 bilhdes, 4,07% do PIB do periodo. A queda
do valor do déficit, nessa comparagao, é de 22,6%.

O saldo positivo da balanga comercial acumulado
em 2015, ante o saldo negativo de 2014, explica
parte dessa evolucao favoravel. Além disso, tanto
os déficits em servicos quanto em rendas recua-
ram 19% no acumulado no ano até outubro, frente
a igual periodo de 2014. Destaca-se, entre 0s ser-
Vigos, 0 recuo do gasto com viagens internacionais,
de US$ 6,5 bilhées na mesma comparacdo. Entre
as rendas, destaca-se a menor remessa de lucros
e dividendos ao exterior, uma redugao de quase

Superdvit comercial é A
0 maior dos Ultimos L
trés anos 17 1
158*
Saldo da balanca comercial 12 -
acumulado no ano
Em bilhdes de US$ 71
24
2 P
3 4 40

N =

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

=O— 2012 =O— 2013

* 0 resultado de 2015 corresponde ao acumulado até a segunda semana de dezembro
Fonte: SECEX/MDIC

=O— 2014 =O— 2015
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Diferenca entre resultados em transacoes correntes é cada vez maior

Saldo em transacées correntes acumulado no ano
Em bilhdes de US$
0 -

220
40
60 -
-80 -

-100 -

-103,6

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL

Fonte: Banco Central do Brasil

US$ 6 bilhdes. Tanto o superavit comercial quan-
to as quedas dos déficits de servicos e de rendas
resultam da depreciacao do real e da reducao da
atividade econdmica.

Praticamente a totalidade do déficit em transacoes
correntes foi financiada por investimentos diretos.
O investimento estrangeiro direto totalizou US$
70,7 bilhdes em 12 meses encerrados em outubro
(95% do déficit do periodo). O valor do investimen-
to, no entanto, é 24,5% menor que o acumulado no
mesmo periodo de 2014.

O déficit em transacoes correntes em 12 meses
continuara caindo nos ultimos dois meses do ano
e alcancara US$ 65 bilhdes, 0 que representa uma
queda de 38% na comparagao com o registrado em
2014. 0 valor corresponde a 3,9% do PIB projetado
pela CNI para 2015, ante 4,4% do PIB registrado
em 2014.

PERSPECTIVAS

INSTABILIDADE CONTINUARA A MARCAR 0 CAMBIO
EM 2016

O longo ciclo de alta de commodities chegou ao fim.
Em fungao disso, os precos continuarao em queda
em 2016, ainda que mais moderada que em 2015.A
principal razao para isso € a desaceleracao da China,
que,na contramao das economias desenvolvidas, de-
vera crescer menos em 2016 do que em 2015.

AGO
=O— 2014 =O— 2015

SET OUT NOV DEZ

Paises desenvolvidos,como os integrantes da Uniao
Europeia, deverao manter crescimento moderado,
proximos ao desse ano. Comparativamente, os Es-
tados Unidos manterao a taxa de crescimento um
pouco maior,como ja observado em 2015. Em 2016
ocorrera a normalizacao da politica monetaria dos
Estados Unidos, com a elevagao dos juros basicos
daquele pais, se ja nao iniciada em 2015.

Essa elevacao da taxa de juros devera ser gradual e
pausada - pequenos aumentos espagados ao longo
de 2016. Ainda assim, a tendéncia para o ano que
vem é de fortalecimento da moeda americana. O au-
mento da taxa de juros americana reduzira a liquidez
do mercado internacional, o que pode afetar negati-
vamente, diversos paises em desenvolvimento, con-
tendo a evolugao do PIB e do comércio globais.

Além da pressao externa pela valorizacao do doé-
lar, comum a todos os paises, e a queda dos precos
das commodities, fatores domésticos pressionarao
a valorizagao da moeda americana frente o real. A
instabilidade politica que impactou fortemente a
taxa de cambio em 2015 - sobretudo no terceiro
trimestre - nao dara trégua no inicio de 2016. Pelo
contrario; o inicio do ano sera marcado por grande
instabilidade politica, limitando a entrada de capi-
tal externo e de investimento no Pais.

Nesse cenario,a taxa de cambio permanecera vola-

til em 2016. Esperamos que a taxa de cambio mé-
dia para 2016 fiqgue em torno de R$ 4,20/US$.
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Repetidas rupturas poderao gerar grandes sobres-
saltos da taxa de cambio, impedindo a reversao em
casos de overshooting. Nessas situacoes, o cambio
podera ultrapassar a taxa de cambio média para
2016 projetada pela CNI mais cedo do que previsto
ou por periodos muito prolongados,aumentando a
média anual.

Outra fonte de instabilidade para a taxa de cam-
bio esta em uma eventual tentativa de reducao da

intervengao do Banco Central no mercado cambial.

Ainda que o fim do programa, com a reversao dos
estoques de swaps, ocorra de forma gradual, o efei-
to sobre o cambio (desvalorizacao do real) sera
significativo.

Importante mencionar que a elevada instabilidade
da taxa de cambio impede que o impacto se dé
imediatamente no volume exportado, sobretudo
de manufaturas.As importagoes, por outro lado, po-
dem intensificar a queda. Assim, o saldo comercial
podera ser maior que o inicialmente projetado e o
déficit em transagdes correntes, menor.

SALDO COMERCIAL SERA O MAIOR DESDE 2012

Apesar da desvalorizacao cambial, a esperada gui-
nada das exportacoes nao devera acontecer em
2016. Os pregos de exportacao permanecerao bai-
xos - e devem mostrar quedas adicionais, sobre-
tudo no caso das commodities.Ja a recuperacao do
volume exportado permanecera concentrada nos
produtos semimanufaturados e basicos. A ausén-

cia do Pais em acordos comerciais relevantes e o
aumento da concorréncia externa limitam a recu-
peracao das exportagdes de manufaturas. Assim,
esperamos pequeno aumento da exportagao em
2016, de 4%, para US$ 198 bilhdes.

Por outro lado, as importacdes permanecerao em
queda. A desvalorizacao adicional do real e as que-
das do consumo domeéstico, producao e investimen-
to continuarao provocando queda generalizada do
volume importado, ainda que em menor ritmo do
que em 2015. Os precos de combustiveis também
deverao reduzir o ritmo de queda. Com isso, espe-
ramos nova queda das importagdes (7%) em 2016.
As importacdes devem totalizar US$ 161 bilhdes e
o saldo comercial aumentara para US$ 37 bilhoes.

DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES
CONTINUARA EM QUEDA

O ajuste em transacdes correntes permanecera in-
tenso em 2016. A principal razao é o saldo comer-
cial, que devera mais que dobrar em 2016, passan-
do de US$ 18 bilhdes para US$ 37 bilhdes.

Além do saldo comercial mais positivo,os déficits de
servigos e rendas continuarao em queda, responden-
do a situacao econdmica brasileira de 2016 - ainda
muito negativa -, o quadro de incerteza politica e,
nao menos importante, a desvalorizagao adicional
da moeda doméstica. O déficit em conta corrente
devera encerrar 2016 em US$ 39 bilhdes. O valor re-
presenta 3,1% do PIB projetado pela CNI para 2016.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2015 2016
2013 2014 (projegao) (projegao)

PIB 3,0% 0,1% -33% -2,6%
(variagao anual)

PIB industrial 22% -09% -6.4% -4.5%
(variagdo anual) ’ > ’ ’
Consumo das familias 359 13% 39% 3.3%
(variagdo anual) 27 270 270 270
Formacao bruta de capital fixo 58% 45% 155% -12.3%

(variagao anual)

Taxa de Desemprego 0 9 9 o
(média anual - % da PEA) 7,1% 6,8% 8,5% 11,0%

Inflagdo 59% 6,4% 10,5% 6,8%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 8,29% 10,96% 13,47% 14,25%
(fim do ano) 10,00% 11,70% 14,25% 14,25%
Taxa real de juros 2.0% 43% 41% 5.6%

(taxa média anual e defl: IPCA)

Déficit puablico nominal -2.05% -6.00% -10.50% -9.40%
(% do PIB) ’ ’ ’ ’
Superavit publico primario 177% -0.59% -180% -0.80%
(% do PIB) ’ ’ ’ ’
Divida publica liquida 9 o 9 o
% do PIB) 53,3% 57,2% 64,3% 70,6%

Taxa nominal de cAmbio - R$/US$

(média de dezembro) 2,35 2,64 3,80 4,40

(média do ano) 2,16 2,35 3,33 4,20

Exportacoes

(US$ bilhoes) 2422 2251 191,0 198,0
Importacées

(US$ bilhoes) 239,6 2290 173,0 161,0
Saldo comercial

(US$ bilhdes) 26 -3.9 18,0 37,0

Saldo em conta corrente 747 1041 -65.0 -39.0

(US$ bilhdes)
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