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2019 se encerra com a economia solidificando

os sinais de reativacao, que alcancam o setor
industrial. Apos certa frustragdo com o desempenho
do primeiro semestre, os dados mais recentes
apontam aceleracdo do consumo, em funcdo tanto
da maior criacdo de empregos e, consequentemente,
do aumento da renda das familias, como da queda
das taxas de juros. Além disso, foi relevante o efeito
da injecdo de recursos com a liberagdo do FGTS, que
gerou impulso adicional a demanda.

O investimento privado também registra rea¢do
ao longo do ano, em especial no setor da construcao
habitacional. A retomada da confianca dos agentes e
a queda da taxa de financiamento habitacional sdo as
principais causas dessa retomada.

Na agenda de reformas, o balanco do ano é positivo
e mostra avancos importantes — com destaque para
a Reforma da Previdéncia. Mas também aponta
desafios expressivos para assegurar o crescimento
sustentado. Em sintese, para a consolida¢do do
novo ciclo é indispensavel maior celeridade e

ambicdo na agenda pré-competitividade, com Foco
na Reforma Tributaria.

Apesar dos avancos nos fundamentos do processo
de recuperacao, o crescimento da economia em
2019 ainda sera modesto e seguird muito préoximo
do observado em 2018 e 2017 — a CNI projeta uma
expansao do PIB de 1,2% no ano.

Este sera o terceiro ano seguido de crescimento
pouco superior a 1%, o que significa que o PIB
per capita segue praticamente estagnado. O

PIB por habitante em 2019 é igual ao de 2010, ja
contabilizado o modesto crescimento esperado
para este ano.

A recessdo fez o Pais retroceder uma década.
Se a economia tivesse mantido ritmo médio de
crescimento das duas Ultimas décadas (2,1% ao
ano), o PIB per capita em 2019 teria sido cerca de
22% maior do que o efetivamente observado.

Grafico 1- PIB per capita poderia ser cerca de 22% maior se a economia tivesse mantido ritmo médio

de crescimento das duas iltimas décadas
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A lenta retomada, apds a grande recessao, tem
multiplas causas. A primeira é a magnitude do
desajuste das contas publicas e seus prejuizos a
estabilidade econdmica: aceleracdo da inflacdo,
elevacao dosjuros e forte desemprego. Essa
combinacdo perversa exigiu um prolongado ajuste na
situacdo financeira dos agentes privados, empresas

e familias, com deterioracdo da confianca e da
capacidade de reacdo desses agentes.

A segunda causa da lenta saida da crise, contrariando
expectativas de recuperacao ciclica mais vigorosa,
encontra-se nas dificuldades de articulacdo politica
necessdria para a aprovacao de medidas de ajuste nas
contas publicas e de reformas pela reducdo do Custo
Brasil, no ambito do Congresso Nacional.

Apesar da aprovacao de importantes medidas de
ajuste em 2016 e 2017, apenas com as eleigoes
de 2018 se criou um ambiente politico mais
Favoravel para as reformas, as quais ganharam
prioridade n3o apenas do Executivo, mas da
maioria do Congresso.

A Reforma da Previdéncia € um marco na trajetoria
das reformas e o principal destaque de 2019. A
aprovacao dessa importante mudanca no sistema

de beneficios sociais promoveu a adequacdo do
nosso sistema a dindmica da demografia e a maior
longevidade da populacdo. E uma reforma histérica e
um exemplo a ser replicado.

A Reforma da Previdéncia, isoladamente, ndo

é a solucdo do desequilibrio Fiscal. Reformas
adicionais precisam ser levadas a cabo para conter
de forma definitiva o crescimento do gasto publico,
de modo a atender aos requisitos do equilibrio fiscal
permanente, a base fundamental de um ciclo de
crescimento sustentado. Essa pauta deve continuar
com prioridade na agenda de 2020.

O baixo crescimento da produtividade da
economia - a fonte maior do crescimento de longo
prazo - é a terceira causa da lenta retomada. O
hiato de produtividade se reflete, em especial, no
fraco crescimento da industria de transformacao.
As dificuldades de competitividade, associadas aos
entraves dos custos sistémicos e as adversidades
do ambiente em que as empresas operam, inibem
o investimento produtivo no setor, mitigando os
ganhos de produtividade.

O aspecto mais relevante do atual momento
de recuperacdo é que a economia retoma o
crescimento pela for¢a do setor privado. A
mudanca na estratégia econdmica, que se iniciou
em 2015 com a énfase nas reformas econémicas
e na busca do equacionamento de longo prazo
das contas publicas, comeca a mostrar resultados
inequivocos e o crescimento deixou de ser
estimulado pelo gasto publico.

Esse movimento explicita que a construgdo do
novo ciclo de crescimento exige o indispensavel
prosseguimento da retirada dos obstaculos

que dificultam o investimento privado. O setor
publico perdeu sua capacidade de investimento
ao direcionar seus recursos cada vez mais

para atender despesas correntes, sobretudo

com pagamento da folha de salérios, tanto de
servidores ativos como de aposentados.

Um segundo destaque do ano é a mudanca no
quadro macroecondémico. A inflacdo evolui abaixo
da meta, de forma consistente e com perspectivas
de continuidade. Consolida-se um ambiente
favoravel a manutencao dos juros basicos em

um patamar histérico reduzido, com moderada
desvalorizacdo cambial. A contencdo de despesas
e a recomposicao parcial das receitas de tributos
promove uma melhora do déficit publico, permitindo
a materializacdo de nova equacao juros-cambio. As
implicacdes positivas para a competitividade dos
produtos brasileiros sdo inequivocas.

A conjuntura que caracterizou a segunda metade
de 2019 deve se replicar em 2020. Com isso, as
perspectivas de crescimento da economia sdo
favoraveis. A CNI espera um crescimento de 2,5%
para o PIB em 2020.

O crescimento também vira com maior qualidade.
A formacao bruta de capital fixo (investimento)

serd a componente lider pelo lado da demanda,

com crescimento de 6,5%; enquanto o consumo das
familias crescerd 2,2%, na esteira da ampliacdo da
renda. Pelo lado da oferta, a lideranca do crescimento
sera daindustria, com aumento de 2,8%, enquanto a
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industria de transformacao crescera 2,3%. (Ver secao
de Atividade Econémica).

Esse ritmo ainda é insuficiente para compensar o
fraco desempenho dos ultimos anos e reduzir o hiato
que se abriu em relacdo ao mundo e, em especial, aos
paises emergentes, com a grande recessao.

Precisamos ser mais ambiciosos nesse desafio

e promover avangos robustos e urgentes na
transformacao competitiva da economia brasileira.
Com o prosseguimento das reformas, as perspectivas
de reacdo da producdo e do investimento serdo
percebidas com maior clareza no préximo ano e
poderemos colher o inicio de um novo ciclo de
crescimento vigoroso e sustentado.

A economia mundial ndo devera ser um Fator a
contribuir de Forma positiva para a retomada da
economia brasileira. A continuidade da “guerra
comercial” entre as duas maiores economias
mundiais — Estados Unidos e China - provoca
efeitos redutores no comércio internacional, com
consequéncias negativas para o crescimento do PIB
desses paises e do préprio PIB mundial. (Ver Tema
Especial sobre Cenario Internacional).

A superacao desse conflito, que avanca além

de questdes comerciais, como tarifas e acesso a
mercados, ndo devera ocorrer em 2020. Ainda que

o conflito comercial crie oportunidades pontuais

para parcela da pauta exportadora brasileira, como
alguns produtos agropecuarios, também gera pressao
negativa para os produtos manufaturados com o
acirramento da concorréncia com produtos chineses,
tanto em terceiros mercados como no préprio
mercado doméstico.

O délar devera continuar Fortalecido com as
diferencas de ritmo de crescimento entre economia
americana e a Zona do Euro e o Japdo. A menor
liquidez mundial para os emergentes também devera
contribuir para a manutencdo de um patamar mais
desvalorizado da moeda brasileira.

Ainda no ambito externo, o maior fator de
incerteza e risco para a economia brasileira sera a
evolu¢do da economia argentina, o terceiro maior
mercado para as exportacoes brasileiras. A troca do
comando politico do pais devera levar a mudancas
na politica econdmica — ainda ndo explicitadas —

com potencial impacto sobre o desempenho da
economia. E provavel que a recessdo argentina se
acentue, pelo menos em um primeiro momento, com
impactos negativos sobre a demanda por produtos
manufaturados brasileiros, sobretudo de automdveis.

Grafico 2 - Crescimento esperado para a indiistria em 2020 & o maior desde 2011

Produto Interno Bruto (PIB) e PIB Industrial
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Agenda 2020: Foco nas regras do mercado

O empreendedor precisa de um ambiente de
negocios amigavel para investir e promover a
elevacao da produtividade. A entrada em vigor
da “Lei da Liberdade Econdémica” exemplifica esse
paradigma que passa a nortear a nova estratégia
de expansao da economia.

E fundamental continuar com a marcha das
reformas, ndo apenas aquelas que dizem
respeito ao setor publico, dando maior eficiéncia
e eficacia a acdo do Estado, mas sobretudo

as que visam a eliminacdo dos entraves que
dificultam ou impedem o investimento produtivo.
Assim se promove a recuperacao da confianca
dos agentes (empresdrios e consumidores), de
modo a retomar a normalidade dos processos de
producdo, investimento e consumo.

E imperativo atuar para a construgdo de

um melhor ambiente de negécios para
favorecer o investimento privado, o motor

do novo crescimento. Para tanto, é necessario
promover mudancas adicionais na legislacdo
que eliminem as distorcoes que comprometem a
competitividade da economia brasileira.

No sistema tributario sdo inUmeros os
exemplos de distor¢ées que tornam as empresas
locais menos capazes de concorrer com empresas
estrangeiras, seja no mercado internacional,
quando exportam, seja no mercado doméstico,
quando concorrem com os produtos importados.
Esse quadro torna a aplicacdo de recursos menos
eficiente e atrativa no Brasil em comparacao com
diversos outros paises.

Entre os problemas do nosso sistema tributario,
cabe destacar o defeituoso mecanismo de débito-
crédito no PIS/Cofins, IPI e ICMS, que é baseado no
crédito fisico e gera cumulatividade. O ISS, por ser
cumulativo por natureza e ter incidéncia bastante
ampla sobre servicos consumidos por empresas e
familias, também prejudica nossa competitividade.

Portanto, é preciso avancar com tempestividade
em uma Reforma Tributéaria ampla que tenha
como foco a melhoria da competitividade de
nossos produtos. Atrasos na mudan¢a do
sistema tributario brasileiro podem criar
incertezas e inibir investimentos.

E também indispensavel adequar os marcos
regulatérios as necessidades de uma economia
de mercado. E essencial rever e definir

marcos regulatoérios, adaptando a regulacao

a necessidade de aportar recursos privados a
grandes projetos de investimento, essenciais para
o Financiamento da expansdo e modernizacao
da infraestrutura brasileira.

A recuperacao do equilibrio Financeiro das
empresas é fator critico. A queda nas taxas
basicas de juros ainda ndo se manifesta,

aos tomadores de empréstimos, em juros
comparaveis aos observados no mercado
internacional. E indispensavel reduzir o custo

de capital para adequar o custo financeiro do
investimento a rentabilidade dos projetos e
permitir a operacdo competitiva das empresas. As
condicoes financeiras das empresas se encontram
deterioradas pela combinacdo da forte recessao
e dos ainda elevados juros dos empréstimos e
das restricoes ao crédito na economia.

E necessario criar condicdes no mercado

de crédito que atendam as necessidades
operacionais das empresas. A reducao das
necessidades de financiamento do setor publico
e a queda da taxa de juros basica criam espaco
para a expansdo do mercado de titulos privados
e a ampliacdo da capacidade de financiamento do
novo ciclo de investimento.

A agenda é conhecida, o desafio é avancar com

celeridade e prioriza¢cdo. Com avancos sélidos e

tempestivos nessa agenda estaremos preparando
o Brasil para uma década de crescimento.



ISSN 1676-5486 « Ano 35 + Nimero 1 - Dezembro 2019

Inicio frustrante, final em aceleracao
Industria passa a acompanhar crescimento da demanda no sequndo semestre

2019 se caracterizou por dois momentos
distintos. O primeiro semestre foi caracterizado por
frustracdo, diante de um primeiro trimestre muito
fraco a despeito de uma expectativa de recuperacao,
que havia aflorado com a mudanca de governo.

No segundo semestre observou-se uma reacao

da economia, que encerra o0 ano em processo de
aquecimento moderado.

As condicoes macroeconémicas evoluiram de

modo favoravel ao longo do ano, com controle das
despesas publicas e inflacdo baixa. Nesse ambiente,
a politica monetaria foi Flexibilizada e a taxa de juros
basica (Selic) alcancou nivel histérico minimo.

O setor externo apresentou turbuléncias, o real se
desvalorizou e mudou de patamar, mas sem gerar
pressoes desestabilizadoras para os precos.

Crescimento em 2019 ainda sera
pequeno, mas economia segue em
aceleracao

O PIB devera crescer 1,2% em 2019,
praticamente a mesma taxa de 2018, quando
cresceu 1,3%. A industria, em particular, deve
avancar 0,7%, ante 0,5% em 2018.

Desde o segundo trimestre do ano, observa-se
crescimento da demanda, em especial das vendas
no varejo. Mais recentemente, também se registra
melhora na producdo industrial. A indUstria encerra
o ano de forma mais “saudavel”, com o nivel de
estoques proximo ao planejado e com situacdo
financeira menos debilitada que nos Gltimos anos.

Outro aspecto positivo é a reacdo do investimento:
a Formacao Bruta de Capital Fixo mostrou alta

no segundo e terceiro trimestres, revertendo
parcialmente um longo periodo de recuo.

M

Melhora gradual no mercado de
trabalho

O mercado de trabalho mostrou dinamica
positiva em 2019, com crescimento do pessoal
ocupado e reflexos sobre a taxa de desemprego.
Os efeitos da melhora da ocupacdo sobre a taxa
de desemprego s6 ndo foram mais expressivos por
conta do maior crescimento da forca de trabalho
(oferta de mao de obra), com a melhora das
perspectivas de colocagao.

O emprego foi fator determinante no
crescimento da massa salarial, o que se refletiu
no consumo das familias. De janeiro a outubro, o
saldo liquido de empregos formais no Pais foi de
842 mil vagas (Caged).

A CNI prevé que a taxa média de desemprego em
2019 alcangara 11,9% da for¢a de trabalho, 0,4 p.p.
abaixo do registrado em 2018. Apesar da queda,

o nimero de desempregados segue ainda muito
elevado: sdo cerca de 12,5 milhoes de pessoas sem
emprego no Pais.

Inflacao abaixo do centro da meta leva
Selic a 4,5%

A inflagdo apresentou comportamento bastante
Favoravel em 2019, mantendo-se abaixo do
centro da meta na maior parte do ano. Mesmo
pressoes pontuais ndo comprometeram a dindmica
benigna dos precos em geral. A CNI estima que

o IPCA deve encerrar 2019 em 3,78%, abaixo da
meta de 4,25% para o ano.

O Banco Central iniciou um novo ciclo de queda
dos juros em julho. A decisdo se pautou na inércia
inflacionaria favoravel, no moderado ritmo da
atividade econémica e na elevada ociosidade. A
reducdo também foi fundamentada no avanco da
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agenda de politicas e medidas que promovem a
estabilidade macroecondémica do Pais, principalmente
no campo fiscal. Com a Selicem 4,5% a.a., e a
expectativa de inflacdo para os proximos 12 meses
em torno de 3,9%, a taxa real de juros encerra o ano
em torno de 0,6% a.a..

Forte reducao do déficit primario com
aumento das receitas

O aumento de receitas sera a principal causa da
queda do déficit primario em 2019. Os gastos
devem aumentar até o fim do ano, revertendo a
trajetéria de queda observada até outubro. De
qualquer forma, o déficit primario do governo federal
ird respeitar com folga a meta estipulada para 2019.

O setor publico consolidado deve registrar déficit
primario de RS 64,2 bilhdes em 2019 (0,89% do PIB
estimado pela CNI), resultado inferior a metade da
meta estipulada para o ano, de R$ 132 bilhodes.

A reducdo do déficit priméario e a queda nas
despesas com juros nominais levaram a reducao
do déficit nominal, para 6,18% do PIB, em

2019. Esse resultado ndo sera suficiente para
estabilizar a relacdo Divida Bruta/ PIB, que
devera crescer e encerrar 2019 em 78,2%.

Incertezas no cenario internacional
afetam balanca comercial e cambio

O cenario internacional foi bastante turbulento
em 2019, o que impactou as contas externas
brasileiras. Os conflitos comerciais entre EUA e
China nao foram solucionados, fortalecendo o
protecionismo e a estagnacdo do comércio mundial.
Nesse ambiente, o délar se valorizou.

Os impactos sobre a moeda brasileira foram
expressivos, com mudanca de patamar na cotacdo
do real. Projetamos uma cotacdo média de R$ 3,95/
USS$ em 2019, aumento de 8% em relacdo a média
do ano passado (de RS 3,66/ USS).

A CNI estima que, em 2019, as exportacoes fiqguem
em USS 223 bilhodes, recuo de 6,8% na comparacao
com 2018. As importacoes, por sua vez, devem
totalizar USS$ 178 bilhdes, queda de 1,8% em
relacdo a 2018. O saldo comercial acumulado,
portanto, serd de US$ 45 bilhdes, uma queda de
22,5% (US$13 bilhoes) em relacdo a 2018.

O fraco desempenho da balan¢a comercial ao longo
do ano comprometeu as contas do balanco de
pagamento e acentuou o déficit em conta corrente.
O déficit em transac¢oes correntes deve alcangar
USS 55 bilhdes, aproximadamente 3% do PIB.

12
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Reformas e melhora do ambiente de negocios alavancam

crescimento

Investimento privado e industria da construcao como motores do crescimento

2020 ira iniciar com perspectivas de aceleracdo
do crescimento, alavancado pelos agentes
privados. As reformas recentes implementadas
na economia, junto a um quadro macroeconémico
de inflacdo controlada e uma nova relacao
cambio-juros, irdo solidificar um ambiente
propicio ao aumento do investimento, da
producdo e do consumo.

Essa reacdo da atividade ira se refletir no
mercado de trabalho, com melhora gradativa
do emprego e da renda, contribuindo para o
aumento sustentado do poder de comprae a
instalacdo de um ciclo virtuoso de expansao.

O quadro de desequilibrio fiscal ird melhorar
gradualmente, ainda que se deva observar

uma elevacdo do déficit publico em relacado a
2019. A piora do déficit se explica, ndo pelo
aumento de gastos, mas pela forte queda da
arrecadacdo esperada em 2020, sem as receitas
extraordinarias de leiloes de concessdo que
caracterizaram 2019.

A contribuicdo da economia mundial ndo sera
favoravel. Conflitos comerciais entre as grandes
economias irdo manter um ambiente adverso para
nossas exportacoes que, adicionalmente, irdo se
ressentir da fraqueza da economia argentina.

Crescimento mais forte da economia e
da industria em 2020

Como ocorreu em 2019, o ano de 2020 deve
iniciar com as expectativas em alta. Mas
diferentemente de 2019, boa parte das dancoras
que impediam uma retomada da atividade

mais robusta foi superada. Projetamos um
crescimento de 2,5% do PIB em 2020.

13

O setor da construcdo sera o principal motor
para o crescimento de 2020. A recuperacao

do setor tende a gerar um nimero grande de
contratacoes formais, dando suporte a novos
avancos no consumo. A industria de transformacao
deve iniciar o ano com dinamica muito similar a
observada em 2019, com dificuldades no mercado
externo e melhora gradual do mercado doméstico.
Aindustria extrativa deve manter o elevado nivel de
atividade do fim de 2019. Nesse cendrio, projetamos
crescimento de 2,8% para o PIB industrial em 2020.

Projetamos alta robusta do investimento em 2020,
de 6,5%, e alta de 2,2% do consumo das Familias. A
medida que as expectativas de aumento da demanda
se confirmem, aumentos adicionais do consumo
terdo efeito cada vez maior na producao industrial e
na reducdo da ociosidade. Isso trara resultados mais
decisivos no investimento e no emprego, o que, por
sua vez, dard novo impulso para a continuidade da
recuperacao do mercado de trabalho.

Mais investimento e emprego

As expectativas para o mercado de trabalho

para 2020 s3o positivas. A atividade econdmica
continuard melhorando gradativamente, assim
como as condicoes para um melhor ambiente de
negacios. Esse cenario deve viabilizar o crescimento
mais robusto da formalizacdo do trabalho e a
geracdo de empregos de maior qualidade, que
pagam melhores salarios, com efeitos positivos no
rendimento médio real em 2020.

Considerando esse cenario, a CNI estima que a

o rendimento médio real e a massa salarial real
crescam 1,6% e 3,4%, respectivamente, em 2020. A
taxa média de desemprego deve cair para 11,3% da
forca de trabalho.
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Quarto ano consecutivo de inflacao
abaixo da meta

O comportamento favoravel da inflacdo ira
permanecer. A conducdo da politica monetaria do
Banco Central ancorou as expectativas, facilitando
a convergéncia dos precos em direcao as metas
para os proximos anos. Com isso, o IPCA deve
ficar em 3,7% a.a., abaixo da meta de inflacdo pelo
quarto ano consecutivo.

A expectativa da CNI é que o ciclo de
flexibilizacdo da politica monetaria tenha se
encerrado em dezembro. Com a estabilidade da
inflacdo e a recuperacdo moderada da economia,
esperamos que a Selic permaneca em 4,5% a.a. ao
longo de 2020.

Ha expectativas de continuidade no crescimento
das concessoes de crédito, tanto para pessoa
fisica, quanto para juridica. A intensidade desse
movimento dependerd, em grande medida,

de avancos mais expressivos das politicas de
reducdo do spread bancario e seus impactos
sobre o custo do capital.

Déficit publico voltara a crescer em 2020

O déficit primario do setor publico consolidado
deve aumentar e alcancar R$ 97,5 bilhdes (1,27%
do PIB estimado pela CNI para 2020). Ainda assim,
ficard RS 21,4 bilhdes abaixo da meta de RS 118,9
bilhdes estabelecida para o ano. O aumento

no déficit primario, ainda que parcialmente
compensado pela reducdo nas despesas com
juros nominais, motivada pela queda na taxa de
juros Selic, fard com que o déficit nominal volte a
crescer em 2020 e alcance 6,40% do PIB.
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Assim, mesmo com a devolucdo de cerca de RS 30
bilhoes por parte do BNDES ao Tesouro Nacional,
a relacdo Divida Bruta/PIB ird crescer, alcancando
79,3% em 2020.

Observe-se que, em 2020, o limite imposto
pelo teto dos gastos publicos serd respeitado
devido a reducado significativa nas despesas nao
obrigatoérias. Todavia, nos préximos anos ja nao
havera mais espaco para nova reducdo dessas
despesas, o que exigird medidas visando maior
controle nas despesas obrigatorias.

Recuperacao economica brasileira tende
a ampliar déficit em conta corrente

As contas externas e a taxa de cambio serdao
afetadas pela continuidade do protecionismo
comercial, que se iniciou em meados de 2018 e deve
se manter em 2020. Além disso, outros fatores devem
impactar as contas externas em 2020, com efeitos
sobre a taxa de cdmbio: a reducdo do hiato entre as
taxas de juros brasileiras em relacdo as estrangeiras

e os desdobramentos da crise na Argentina. Nesse
cenario, espera-se a manutencao da taxa de cdmbio
em patamar proximo a R$ 4,05/US$ em 2020.

A recuperacao da economia doméstica, com aumento
do investimento e consumo das familias deve reduzir
o saldo comercial, com aumento das importacoes

de bens de consumo e intermedidrios. Estima-se um
superavit comercial de USS 38 bilhdes, que representa
2% do PIB projetado pela CNI em 2020. O déficit em
conta corrente deve aumentar, alcancando USS$ 55
bilhdes em 2020. Contudo, a melhora do ambiente
interno de negdcios deve impactar positivamente a
entrada de investimento direto, contribuindo para o
equilibrio das contas externas.
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Barreiras tarifarias fortaleceram o protecionismo no

comeércio global em 2019

O tumultuado cenario externo observado ao

longo de 2019 levou a sucessivas revisoes para
baixo no crescimento do PIB mundial, que deve
encerrar o ano com alta de apenas 3% segundo o
FMI, a menor taxa desde a crise financeira global
de 2008. Esse cenario deverd se manter em 2020.

Os conflitos internacionais observados em
2018 nao foram solucionados, persistiram e

se fortaleceram, com destaque para o Brexit

na Unido Europeia e a guerra comercial entre
Estados Unidos e China, este com maior influéncia
na economia brasileira. O FMI aponta que as
tensoes comerciais entre as duas poténcias
serdo responsaveis pela reducdo de 0,8% no
crescimento do PIB global em 2020.

Paralelamente as questdes comerciais, destaca-
se o estimulo modesto de politicas monetarias
expansionistas, observado tanto nas economias

avancadas como nas emergentes. De forma geral,
a auséncia de pressoes inflaciondrias permitiu

a reducao dos juros em diversos mercados,
amenizando os efeitos negativos das barreiras
comerciais. Entretanto, causou desvalorizacao

de divisas de paises emergentes e, devido as
incertezas no comércio global, ndo impulsionou
investimentos externos.

A América Latina passa por turbuléncias em
algumas de suas principais economias: crise
econdmica e financeira na Argentina, declinio

da atividade econémica no Chile com conflitos
politicos recentes, e a grave crise humanitaria na
Venezuela. A economia argentina deve fechar o ano
com queda de 3,1% do PIB e, para 2020, a previsao
¢é de nova queda de 1,3% (FMI). Essas previsoes
sdo preocupantes para o Brasil, uma vez que os
argentinos sdo importantes consumidores de
produtos manufaturados brasileiros.

Grafico 3 - Barreiras comerciais comprometem crescimento economico global

PIB mundial e dos principais parceiros comerciais do Brasil
Taxa de crescimento anual (%)
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A participacdo de produtos manufaturados no
comércio global continuou prejudicada, com
declinio significativo no comércio automotivo e de
autopecas. Cendario desafiador para as exportacoes de
manufaturados brasileiros.

Embora tenha ocorrido uma melhora na expectativa
do PIB brasileiro, fecharemos o ano com crescimento
de 1,2% (segundo estimativas da CNI). O Brasil

ira crescer menos que seus pares: estima-se
crescimento de 3,9%, em média, para os paises
emergentes em 2019 (FMI), com grande disparidade
entre as regides do globo.

As barreiras tarifarias foram utilizadas,
inicialmente, como retaliacdes aos conflitos
comerciais. A tensdo comercial ganhou corpo

ao longo do ano e as tarifas passaram a ser
utilizadas como politica setorial, numa tentativa
protecionista do governo americano de garantir
poder de mercado para determinados setores.
O conservadorismo passou a ser um fator
estrutural com que o comércio internacional
tera que lidar nos proximos anos. Nesse
contexto, acordos comerciais bilaterais ganham
relevancia e poder de assegurar a insercao
internacional de seus membros.
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Agenda para o aperfeicoamento do mercado de crédito

O ciclo de flexibilizacao da politica monetaria
ocorrido em 2019 foi um passo fundamental
para a reativacdo da economia. Levou a taxa
basica de juros a 4,5% a.a., o menor patamar
desde a sua criacdo em 1999.

Superado o desafio do custo de captacao, é

preciso enfrentar os demais elementos que
oneram as taxas finais das operagoes de crédito,
inviabilizando projetos de investimento, dificultando
o0 aumento da competitividade, o crescimento
econdmico e a criacdo de novos empregos.

E imprescindivel implementar a¢des para

uma reavaliacdo dos componentes do spread
bancario a fim de reduzir os gatilhos que o
tornam o segundo maior do mundo, atras
apenas de Madagascar. Dentre os componentes,
destacam-se margens de lucro, provisionamento
por inadimpléncia e compulsérios.

Com relagdo a margem financeira dos bancos, é
preciso Fomentar instrumentos que incentivem
a entrada de novos participantes no mercado
bancario, a fim de reduzir a alta concentracdo

do crédito em poucas instituicdes financeiras —
segundo relatério do BC, os cinco maiores bancos
do Pais detém 85% do estoque de crédito.

Paralelamente, é necessario impulsionar a
criacdo e/ou o crescimento de mercados
alternativos de crédito, tais como Fintechs,
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
(FIDCs), Fundos de Investimento em Participacoes
(FIPs) e Empresas Simples de Crédito (ESC).

Existe também um significativo espaco para o
aperfeicoamento dos instrumentos do mercado
de capitais, fomentando o nicho de dividas
corporativas, com certificados de recebiveis e
debéntures incentivadas em infraestrutura e em
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projetos industriais. E preciso, adicionalmente,
estimular a expansdo do mercado secundario de
titulos privados e a securitizacdo de recebiveis, o
que aumentaria a oferta de crédito.

Um elemento com alto impacto sobre o custo

do capital é a inadimpléncia, dado que seu
provisionamento representa cerca de 37% do
spread bancario, de acordo com levantamento do
Banco Central do Brasil.

O Pais deu passos importantes na reducdo da
assimetria de informacoes, a fim de possibilitar
que instituicoes financeiras consigam mitigar a
percepcao de riscos e custos operacionais.

Entre as acoes, destaca-se a implantacdo do
Cadastro Positivo, que possibilita a criacdo de um
perfil do cliente com vistas a reducdo das taxas

de juros e a melhores condicdes de financiamento
para quem for bem avaliado. A implementacdo

de inovacobes regulatérias, como a duplicata
eletronica e o registro centralizado de recebiveis
dados em garantia também tém um forte
potencial de reducao de riscos de crédito. Outra
acdo ja encaminhada é a consulta publica do Banco
Central do Brasil para regulamentacdo do Open
Banking, que permitird o compartilhamento de
informacgoes entre instituicdes de crédito.

Na linha de alternativas para reduzir o spread
bancario e aumentar a disponibilidade de
recursos disponiveis para empresas e familias,

ha ainda a agenda de reducdo das aliquotas

dos compulsérios bancarios. Mesmo apds as
alteracdes nas regras do recolhimento sobre
recursos a prazo feitas pela Autoridade Monetaria
neste ano, as aliquotas brasileiras sequem entre as
maiores do mundo. O efeito disso é a diminuicdo
da oferta de recursos e o aumento do custo do
capital ao tomador final.
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E necessaria uma atencdo especial a questio
das garantias. Os sistemas de garantias de
crédito sdo um caminho eficiente de atuacdo para
baratear os custos dos empréstimos e aumentar
0 acesso aos recursos por parte das empresas. Em
dezembro, foi sancionada a Lei Complementar
169/2019, que autorizou a criacdo de Sociedades
de Garantia Solidaria (SGSs), com a finalidade

de serem avalistas de empréstimos bancarios.
Essa medida trouxe grande expectativa de
alavancagem no acesso de recursos para as micro
e pequenas empresas.

A regulamentac¢ao de um Sistema Nacional

de Garantias de Crédito se faz ainda esperar.

A Lei do Simples Nacional, que regulamenta o
tratamento diferenciado e favorecido para a
micro e pequena empresa, traz a autorizacao para
a constituicdo desse sistema de garantias, que
deve fazer parte do sistema financeiro nacional.
A medida reduz o risco e melhora a qualidade

do crédito, dando maior eficiéncia aos recursos
financeiros, com maior efeito multiplicador sobre
a economia, trazendo ganhos para as empresas e
para as entidades financeiras publicas e privadas.

Por fim, é preciso que seja Feita uma
reavaliacdo do atual sistema de recuperacdo de
ativos. As incertezas no campo legal em termos
de cumprimento de contratos, recuperacao
judicial e extrajudicial de dividas dificultam ainda

mais o acesso ao mercado financeiro e aumentam
o custo do crédito.

Segundo relatério do Banco Mundial de 2019, a taxa
de recuperacao de crédito no Brasil é de apenas
14%. No Japao, por exemplo, o nivel fica em 92%,
enquanto nos Estados Unidos é de 82%. Além da
dificuldade na recuperacdo dos ativos, as instituicdes
financeiras levam, em média, 4 anos entre o pedido
de recuperacdo de dividas da empresa até o
pagamento do dinheiro devido (ou parte dele). Esse
tempo é muito superior a média de outros paises,
como Japao (7 meses) e Estados Unidos (1 ano).

Com avancos nessa agenda, sera possivel reduzir

o custo do crédito de forma a alcancar patamares
internacionais e elevar o volume de crédito no Brasil,
que hoje equivale a 47% do PIB, participacdo muito
inferior a média mundial, de 130% do PIB, segundo
relatério do Banco Mundial.

O Brasil somente retomara niveis de
investimento e crescimento robustos, se
conseguir atuar em todas as frentes que
impedem a adequagao do custo Financeiro

do investimento a rentabilidade de projetos
empresariais. Essa agenda precisa avan¢ar
com maior celeridade de modo a possibilitar o
aumento da oferta de recursos financeiros, a
queda dos custos do capital e a ampliacao dos
prazos de financiamento.

Grafico 4 - O Brasil tem o segundo maior spread bancario do mundo

Comparacao internacional do spread bancario
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Aceleracao na segunda metade de 2019 anuncia crescimento mais

solido em 2020

Industria contribuira com alta de 2,8% no proximo ano, a maior desde 2011

A primeira vista, pode ser dito que 2019 se
assemelha muito a 2018. Como em 2018, o ano de
2019 se iniciou com expectativa quanto a agenda
de reformas, confianca dos agentes econémicos
em alta e otimismo no que diz respeito a atividade
econdmica. E, como em 2018, ao longo do ano as
previsoes de crescimento foram seguidamente
revisadas para baixo. Por fim, como em 2018, o
fim de 2019 renovou a confianca dos empresarios
e dos consumidores, com a economia mostrando
mais tracdo, e, com isso, gerando expectativa de
aceleracdo do crescimento no ano seguinte.

Os nimeros dao suporte a essa percepc¢ao. O PIB
devera crescer 1,2% em 2019, muito préximo do
valor de 2018, 1,3%. A indUstria, em particular,
devera crescer 0,7%, ante 0,5% em 2018.

Contudo, ha diferencas significativas no cenario
econdmico, ao se comparar o fim de 2018 com
este final de 2019. A confianca, embora elevada
como no final de 2018, ndo esta mais baseada
quase que exclusivamente nas perspectivas
otimistas, mas também na percepc¢do de melhora
nas condicdes atuais dos negdcios e da economia.

Adicionalmente, percebe-se crescimento da
demanda, o que é observado nas vendas do
varejo desde o segundo trimestre de 2019 e, mais
recentemente, também na producdo industrial.
Finalmente, a indUstria encerra o ano mais
“saudavel”, com o nivel de estoques préximo

ao planejado e com situacdo financeira menos
debilitada, ainda que distante do ideal.

No Economia Brasileira de 2018, diziamos que

a recuperacao da inddstria iria se tornar mais
disseminada a medida que as expectativas
amplamente positivas de consumidores e
empresarios se traduzissem em aumento do
consumo e da producdo, com decorrente aumento
do uso da capacidade instalada e do investimento.
Isso comecou a ser verificado somente neste

fim de 2019. Também apontdvamos que a
intensificacdo do crescimento dependeria do

grau de sucesso da pauta de reformas, que foram
acontecendo ao longo de 2019.

Assim, a expectativa é que 2020 consolide a
recuperacao que comecamos a perceber em 2019.
Esperamos crescimento de 2,5% do PIB em 2020.
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Confianca aumenta com melhora das condicoes correntes dos negocios

Em novembro de 2019, o indice de Confianca do
Empresario Industrial (ICEI/CNI) alcancou 62,5
pontos, reforcando tendéncia de crescimento
observada desde junho. Excluindo-se o periodo
pos-eleitoral, entre novembro de 2018 e marco
de 2019, a ultima vez que o ICEI havia superado
60 pontos tinha sido em mar¢o de 2011.

Cabe destacar que no fim de 2018, a percepcao
de melhora das condi¢des correntes ainda

era incipiente e a confianca se baseava nas
expectativas positivas, impulsionadas pela
eleicao de um novo governo. Neste fim de

2019, a elevada confianca estd baseada ndo sé
nas expectativas para os proximos seis meses,
como também no sentimento que a situa¢do da
economia estd significativamente melhor do que
nos Ultimos seis meses. O indice de Condicdes
Atuais de novembro de 2019 é o mais alto desde
outubro de 2010.

No caso dos consumidores, contudo, ndo se péde
perceber crescimento mais robusto da confianca

até o momento. O ultimo dado disponivel do
indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(INEC/CNI) mostrou ligeiro aumento da confianca
na compara¢do com o levantamento anterior, de
junho. O crescimento interrompeu sequéncia de
duas quedas consecutivas (em linha com todos
os demais agentes econémicos, que revisaram
suas expectativas no primeiro semestre). A
expectativa é que o proximo INEC (dezembro)
traga melhora, embora ainda menos expressiva
que a percebida pelos empresarios. De qualquer
forma, o INEC encontra-se acima de sua média
histérica e acima do registrado ha um ano.

E importante ainda destacar que a confianca do
consumidor poderia estar melhor, ndo fosse sua
avaliacdo pessimista quanto a inflacdo. Os indices
que medem a saude financeira dos consumidores
(indices de endividamento e de situagdo
financeira) evoluiram positivamente. Assim, como
no caso dos empresarios, a melhora na confianca
tem suporte ndo sé nas expectativas, mas
também em uma avaliacdo de sua situacao atual.

Grafico 5 - Confianca do empresario encerra 2019 em nivel bastante elevado
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Indistria de transformacao se ajusta e
aumenta producao no fim de 2019

No terceiro trimestre de 2019, o PIB cresceu

0,6% frente ao trimestre anterior, na série
dessazonalizada. A inddstria, no mesmo periodo,
cresceu 0,8%, o que chegou a surpreender.
Ressalte-se, contudo, que temos um resultado
bastante desigual entre os diferentes segmentos
industriais. De um lado, estdo a indUstria extrativa,
com crescimento de 12%, e a industria da
construcdo, com crescimento de 1,3% - o segundo
consecutivo. Do outro, estdo a indudstria de
transformacdo, com queda de 1%e eletricidade e
gas, 4gua, e outros, com queda de 0,9%.

A industria de transformacao passou boa

parte de 2019 sem consolidar uma sequéncia

de dados positivos. Eventuais dados positivos
eram seguidos por dados negativos nos meses
seguintes. Assim, ao se comparar o acumulado em
2019 até outubro com o mesmo periodo de 2018,
os dados do IBGE (PIM-PF) mostram alta de apenas
de 0,1% da producdo, enquanto o Indicadores
Industriais/CNI mostra queda de 1,1% do
faturamento real, de 0,3% do emprego industrial e
de 0,4% das horas trabalhadas na producao.

Os dados da industria de transformacao de
setembro e, principalmente, de outubro, sugerem
que a lenta, e por vezes erratica, recuperacdo do
setor pode ter engatado nova marcha. A producao
industrial cresceu 0,8% em outubro, a terceira
alta consecutiva, o que ndo acontecia desde 2017.
Ja o faturamento cresceu 1,3%, a quinta alta
consecutiva, o que ndo acontecia desde 2006.

Destaca-se ainda que, embora a indUstria ndo tenha
dado sinais consistentes de recuperacdo na maior
parte do ano, ela conseguiu promover ajustes
importantes, que ajudam a explicar a melhora dos
dados de atividade deste fim de 2019: melhora da
situacdo financeira e queda dos estoques.

A Sondagem Industrial (CNI) mostra esses dois
ajustes. O indice de estoque efetivo em relacdo

ao planejado, que mede o excesso de estoques

de produtos finais, estd em queda desde agosto,
apos alcancar o maior patamar desde a paralisacao
dos transportes, em maio de 2018. Ja o indice de
satisfacdo com a situacdo financeira alcancou, no
terceiro trimestre de 2019, o melhor nivel desde

o ultimo trimestre de 2017. Ou ainda, excluido o
Gltimo trimestre de 2017, é o maior indice desde o
Gltimo trimestre de 2013.

Grafico 6 - Indiistria passou a acompanhar crescimento do comércio no final de 2019

Producao industrial e Volume de vendas no comércio varejista ampliado
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Essa recuperacao veio tarde demais para evitar
que a inddstria de transformacao termine 2019
sem quedas nessas variaveis, ou ao menos na
maioria delas. Fato é que, para a indUstria de
transformacao, os niveis de atividade, producdo

e emprego pouco se alterardo ao se comparar a
média dos anos de 2018 e 2019. Projetamos que o
PIB da indUstria de transformacdo cresca 0,5% em
2019, crescimento idéntico ao registrado em 2018.

No caso de eletricidade e gds, dgua, esgoto e
outros, a queda no terceiro trimestre de 2019, de
0,9% frente ao trimestre anterior, foi a segunda
seguida. Adicionalmente, a queda do segundo
trimestre foi revisada, de 0,7% para 1,1%. Com
isso, o efeito carregamento (crescimento frente
a 2018 caso nao houvesse alteracdo no setor até
o fim do ano) recuou de 3,0% para 1,8%. Isso nos
levou a revisar o crescimento esperado para 2019
de 3,0% para 1,7%.

Grafico 7 - Todos segmentos da inddstria irao crescer em 2020

PIB Industrial
Variagdo sobre ano anterior (%)

Construcao e extrativa mostram
recuperagao

A industria da construcdo deu sinais de recuperacao
jd no segundo trimestre de 2019, quando registrou
alta na comparacdo com o mesmo trimestre do

ano anterior — a primeira apoés vinte trimestres.

No terceiro trimestre, o setor mostrou novo
crescimento; desde 2013 o setor ndo mostrava duas
altas trimestrais seguidas.

Os indices de atividade do setor, levantados pela
Sondagem Industria da Construc¢do (CNI), ja vinham
mostrando melhora gradativa desde o inicio do ano.
Os dados mais recentes, de outubro, consolidam
essa tendéncia. Confianca e expectativa —inclusive
intencdo de investir — estdo elevadas. Esse melhor
desempenho é explicado sobretudo pela setor
habitacional, seja por conta de reformas, seja por
obras novas. Projetamos, assim, crescimento para
aindustria da construcdo de 2,2% em 2019. Serd o
primeiro ano de crescimento desde 2013.
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Tabela 1- Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2019

Variacdo projetada (%)

COMPONENTES DO PIB Taxa de variagio (%)
Consumo das familias 19
o Consumo do governo -0,2
g;ﬁ:gga Formacao bruta de capital fixo 2,8
Exportagoes 0,2
(-) Importacoes 4,0
Agropecuaria 1,7
IndUstria 0,7
o IndUstria extrativa 1,0
2ftgiada Indistria de transformacao 0,5
Indlstria da construcao 22
Eletricidade e gas, agua, esgoto e outros 1,7
Servicos 14
PIB 1,2

Elaboracdo e projecao: C1\|

Ja adindmica da inddstria extrativa em 2019

foi fortemente afetada pelo rompimento da
barragem em Brumadinho, que prejudicou a
extracdo de minério de ferro, sobretudo na
primeira metade do ano. No terceiro trimestre,

o setor experimentou um ritmo de recuperacao
expressivo: crescimento de 12% frente ao
trimestre anterior, na série dessazonalizada, a
maior alta trimestral desde o quarto trimestre de
2003. Além da retomada da extracdo do minério,
o resultado também é explicado pelo aumento
da extracao de petréleo e gas nas plataformas
do pré-sal. Mesmo com a forte recuperacdo do
terceiro trimestre e expectativa de manutencao
do elevado nivel de atividade da indUstria
extrativa no ultimo trimestre, o resultado do ano
ainda serd negativo: queda de 1,0%.

Nesse cenario, projetamos crescimento de 0,7%
do PIB industrial em 2019, crescimento préximo a
expansao de 0,5% verificada em 2018.
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Revisoes positivas do crescimento na
agropecuaria e em servicos

A agropecuaria cresceu 1,3% no terceiro trimestre
de 2019, impulsionada pelas safras de algodao,
laranja e milho. Adicionalmente, o resultado do
primeiro trimestre de 2019 também foi revisado
para cima. Nossa expectativa de crescimento do
setor em 2019 foi revisada de 1,0% para 1,7%.

O setor servicos registrou alta de 0,4% no terceiro
trimestre de 2019. A maior fonte de crescimento
dos servicos é o comércio, que vem sendo
estimulado sobretudo pela venda de bens de
consumo. Dados da Pesquisa Mensal de Comércio
(PMC/IBGE) mostram que o volume de vendas no
varejo ampliado (que inclui veiculos e material de
construcao as vendas do comércio varejista), cresceu
pelo oitavo més consecutivo, acumulando alta de
5,2% no periodo. Nossa expectativa de crescimento
dos servicos em 2019 foi revisada de 1,1% para 1,4%.
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Consumo mais elevado no final de 2019

O consumo das familias cresceu 0,8% no terceiro
trimestre de 2019, influenciado pelo inicio da
liberacado dos recursos do FGTS em setembro e
pelo crescimento da massa salarial no ano (ver
secdo Emprego e Renda). E o quinto trimestre
consecutivo de crescimento.

A expectativa é de novo crescimento no ultimo
trimestre do ano. A melhora das condicoes
financeiras das familias, em ambiente de taxa
basica de juros em queda e expansdo de crédito,
da suporte a novo crescimento do consumo, que
serd influenciado ainda pela liberacdo adicional de
recursos do FGTS ao longo do quarto trimestre.
Nossa projecdo é de crescimento de 1,9% em 2019
na comparag¢ao com 2018.

O investimento, medido pela Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF), também deve continuar a
crescer. Ressalvada a participacdo expressiva de
importados, a compra de maquinas e equipamentos
mostra tendéncia de alta desde o inicio de 2019.
Para o restante do ano, esperamos que a lenta
queda da ociosidade do parque industrial estimule

novos investimentos. Além disso, nova melhora

do setor da construcdo civil também impactard o
investimento neste Gltimo trimestre do ano. Assim,
projetamos alta de 2,8% da FBCF em 2019.

Quanto ao setor externo, as importacoes

cresceram por conta dos bens de capital e dos bens
intermedidrios ligados a agropecudria. A melhora

da atividade industrial no fim de 2019 também ja
provoca aumento da importacdo de intermediarios
industriais. J4 as exportagoes brasileiras
enfrentaram um cendrio externo desafiador ao
longo de todo o ano, com destaque para a queda do
volume exportado de manufaturas para a Argentina.

Os resultados do terceiro trimestre serao
revisados, tendo em vista a falha na transmissao
dos dados oficiais da Secretaria de Comércio
Exterior (veja secdo Setor Externo). Ndo obstante,
é certo que a contribuicdo externa ao PIB

serd fortemente negativa em 2019: prevemos
contribuicdo de 0,6 ponto percentual negativo.
Projetamos alta de 0,2% das exportacdes de bens
e servicos nao fatores e de 4% das importacoes
de bens e servicos ndo-fatores (exportacao e
importacdo no conceito das Contas Nacionais).
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Perspectivas 2020: Recuperacao em nova marcha

Como ocorreu no ano anterior, 2020 comeca com
as expectativas em alta. Diferentemente do ano
anterior, boa parte das ancoras que impediam uma
retomada da atividade mais robusta foi superada.
Os estoques estdo ajustados, a ociosidade, ainda
que lentamente, mostra queda, e a situacao
financeira dos agentes estd menos debilitada.

A medida que as expectativas de aumento da
demanda se confirmem, aumentos adicionais do
consumo terdo efeito cada vez maior na producao
industrial e na reducdo da ociosidade. Isso trara
resultados mais decisivos no investimento e no
emprego, o que, por sua vez, dard novo impulso
para a continuidade da recuperacdo moderada do
mercado de trabalho.

A producdo de bens de consumo lidera esse
processo recente de crescimento na virada de
2019 para 2020, enquanto bens de capital e
intermediarios ndo mostram o mesmo dinamismo.
Essa dindmica recente se deve, em grande medida,
a retomada do consumo, reativado pela liberacao
dos recursos do FGTS — a demanda por bens de
consumo é mais suscetivel a esse tipo de estimulo
—além da reducéo das taxas de juros e da maior
disponibilidade de crédito.

Projetamos um crescimento de 2,5% do PIB em 2020.
O crescimento em 2020 deve se acelerar a medida
que esse impulso sobre a demanda doméstica se
espalhe para outros setores ligados a producéo e
bens intermediarios e de capital.

Para isso, é preciso trabalhar nas agendas de
produtividade e competitividade da industria
brasileira o quanto antes, para que os efeitos
positivos desse impulso sobre o consumo possam
se traduzir de forma mais rapida e eficaz em mais
emprego — sobretudo de melhor qualidade — e
mais investimento.

Recuperacao gradual da induastria

O setor da construcdo serd o principal motor para
o crescimento de 2020. A recuperacdo do setor
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tende a gerar um nimero grande de contratacoes
formais, dando suporte a novos avancos de
consumo. Nossa expectativa é que o desempenho
do segmento imobilidrio continue a ser beneficiado
pelas taxas de juros baixas e a melhora da situacao
financeira das familias. Esperamos ainda que o

ano marque o inicio da recuperacao do setor de
infraestrutura, o que daria impulso adicional para

a industria da construcdo. Embora ndo haja espaco
fiscal para investimentos publicos, o avanco da
agenda de concessoes, licitacoes e privatizacoes,
em cenario com baixa incerteza e condicoes
macroecondmicas favoraveis, deve dar forca ao
setor. Projetamos alta de 3% para o setor em 2020.

Ja aindustria de transformacao deve iniciar 2020
com dindmica muito similar a observada no final

do ano, com dificuldades no mercado externo

e melhora gradual do mercado doméstico. Nao

ha expectativa de sobressaltos, de forma que a
tendéncia de recuperacdo deve se manter, podendo
até mesmo acelerar a medida que a recuperacao se
tone mais disseminada entre os setores da industria
de transformacdo. Nesse cendrio, a indlstria de
transformacao deve crescer 2,3% em 2020.

A industria extrativa deve crescer 6,8% em 2020,
devido a continuidade da recuperacdo da atividade
com a normalizacdo da extracdo de minério de ferro
e nova expansao da extracao de petréleo e gas.

Nesse cendrio, projetamos crescimento de 2,8% para
o PIB industrial em 2020.

A expectativa para o setor agropecuario em 2020
é de safra recorde e de forte crescimento do
setor de carnes, que impulsionariam crescimento
de 3% do setor.

O setor de servicos devera ter crescimento mais
homogéneo entre seus diferentes segmentos
em 2020. Além do comércio, os servicos ligados a
atividade industrial (como transportes) deverdo
ter maior crescimento, assim como 0s servigos
voltados a atender a demanda das familias.
Projetamos alta de 2,1% para o setor.
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Investimento crescera mais em 2020

Projetamos alta robusta do investimento em

2020, de 6,5%. As empresas iniciardo o ano com
condicoes financeiras mais favoraveis, com taxas
de juros mais baixas e menor endividamento. Além
disso, a ociosidade da os primeiros sinais de queda,
ao mesmo tempo que as expectativas seguem
otimistas. Ha ainda perspectivas de avancos em
marcos regulatérios e reformas que tornam o
ambiente mais propicio para se investir. A pesquisa
“Investimentos na Inddstria 2019-2020"da CNI,
divulgada em dezembro de 2019, mostra que o
percentual de empresas que pretendem investir em
2020 é o maior dos ultimos seis anos.

Com relacdo ao consumo das familias, a
expectativa é de aumento do rendimento com a

reducdo da ociosidade e da melhoria do emprego
formal. Aliado a uma situacao financeira mais
controlada, confianca do consumidor alta e medo
do desemprego em queda, esse aumento da
renda ird permitir a continuidade do aumento do
consumo, mesmo sem a presenca de estimulos
adicionais como a liberacdo do FGTS. Projetamos
alta de 2,2% do consumo das familias em 2020.

A contribuicdo do setor externo para o PIB de 2020
seguird negativa (-0,3 ponto percentual). Refletira,
de um lado, o aumento das importacdes em resposta
ao maior consumo das familias e da producao
industrial e, de outro lado, um cendrio externo ainda
bastante desafiador. Projetamos alta de 1,5% das
exportacoes e de 3,5% nas importacdes de bens e
servicos nao fatores (exportacoes e importacoes no
conceito das Contas Nacionais).

Tabela 2 - Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2020

Variacdo projetada (%)

COMPONENTES DO PIB Taxa de variagao (%)
Consumo das familias 2,2
o Consumo do governo 0,6
do(te";i;gga Formacao bruta de capital fixo 6,5
Exportacoes 15
(-) Importacoes 3,5
Agropecuaria 3,0
IndUstria 2,8
o Inddstria extrativa 6,8
ggéﬁada Indistria de transformacao 2,3
Indastria da construcao 3,0
Eletricidade e gas, agua, esgoto e outros 10
Servicos 21
PIB 2,5

Elaboracao e projecao: |
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Melhora gradual do mercado de trabalho seguira em 2020
Avanco na ocupacao garante expansao da massa salarial em 2019

Mesmo com um avanco aquém do esperado da
atividade econdmica (ver secao Atividade Econémica),
o mercado de trabalho vem mostrando uma dindmica
positiva em 2019, principalmente no tocante ao
crescimento do pessoal ocupado, com reflexos sobre
a taxa de desemprego. Ressalte-se que os efeitos

da melhora da ocupacdo sobre o recuo da taxa de
desemprego sé ndo foram mais expressivos por conta
do crescimento mais elevado da forca de trabalho
neste ano. Ou seja, o crescimento das vagas de
trabalho fez com que parte da populacdo desalentada
voltasse a buscar emprego, desacelerando o ritmo de
queda da taxa de desemprego.

O avanco da ocupacao foi especialmente
importante para o crescimento da massa salarial em
2019, ja que o rendimento médio real, entre janeiro
e outubro, foi pouco expressivo. O emprego foi,
portanto, fator determinante no crescimento da
massa salarial, o que se refletiu no maior consumo

Grafico 8 - Taxa de desemprego melhora gradualmente

das familias, um dos motores do resultado do PIB
no ano (ver secao Atividade Econémica).

As perspectivas para os dois Gltimos meses

do ano sdo de continuidade dessa dindmica
favoravel, com a melhora da atividade
econdmica devido as festas de fim de ano. Nao
obstante, espera-se o retorno do crescimento
da taxa de desemprego a partir do trimestre
movel encerrado em dezembro, em funcao

do comportamento sazonal de dispensas de
trabalhadores contratados de forma temporaria
no final de cada ano.

Diante disso, a CNI prevé que a taxa média de
desemprego em 2019 caira para 11,9% da forca

de trabalho, 0,4 ponto percentual (p.p.) abaixo do
registrado em 2018. Apesar da queda, o nimero de
desempregados segue ainda muito elevado: sdo cerca
de 12,5 milhoes de pessoas sem ocupacdo no Pais.

Taxa de desemprego (média trimestral movel) e taxa média de desemprego anual

Em proporcdo da forca de trabalho (%)
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Emprego formal registra avango
semelhante ao de 2018

Em 2019, a trajetéria do emprego com carteira
assinada, medido pelo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged/Ministério da Economia),
foi bastante semelhante a registrada em 2018. De
janeiro a outubro, o saldo liquido de empregos
formais no Pais foi de 842 mil vagas.

Todos os setores da economia conseguiram registrar
criacdo liquida de vagas de trabalho no acumulado
do ano, com destaque para servicos (447 mil vagas) e
inddstria (285 mil).

Para os dois Ultimos meses do ano, espera-se
perda liquida de emprego formal em funcdo tanto
da sazonalidade do setor agropecuario, como das

dispensas dos trabalhadores temporérios do setor
industrial, contratados para atender a demanda
mais forte de fim de ano. A expectativa é de

que o Pais encerre 2019 com cria¢do liquida de
empregos formais em torno de 500 mil vagas.

E importante destacar as diferencas
metodoldgicas entre os resultados do Caged e da
Pnad Continua (Pesquisa Nacional por Amostra
a Domicilio/IBGE), as duas principais pesquisas
sobre o mercado de trabalho no Brasil. Essa
distincdo ocorre porque os dados do Caged sao
censitarios, mensais e englobam somente as
movimentacdes do emprego formal regido pela
Consolidacdo das Leis do Trabalho; enquanto
que os dados da Pnad Continua sdo amostrais,
medidos por médias méveis e contabilizam
também o emprego informal.

Grafico 9 - Caged deve registrar criagao liquida de mais de 500 mil empregos com carteira assinada pelo

segundo ano consecutivo

Saldo liquido de empregos formais - no acumulado no ano até outubro*

Em milhares
825,6 841,6
4921
446,6
3335
285,3
2452
150,6
89,9 1080 71,8 715
15,4
2017 332 3,4 2019
Total I Agropecuaria
BN Servicos B Comeércio
B (ndUstria

*Incorpora informacoes declaradas fora do prazo
Fonte: CAGED/Ministério da Economia
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Emprego sustenta crescimento da
massa salarial

Em 2019, o rendimento médio real teve dindmica
bem menos favoravel que a registrada em 2018.
Com isso, o crescimento da ocupacdo se tornou o
motor do avanco da massa salarial no ano.

No acumulado de janeiro a outubro, o rendimento
médio real habitualmente recebido pelo trabalhador
teve um crescimento de apenas 0,3%, taxa bem
menos expressiva que a registrada em 2018, quando
cresceu 1,7%, no mesmo periodo de comparacao.

Duas razoes contribuiram para o arrefecimento
da renda média: o aumento do emprego sem
carteira, que, em geral, paga salarios mais baixos
que o emprego formal; e a baixa geracdo de

empregos mais qualificados, inclusive em funcdo
das dificuldades em se encontrar profissionais
capacitados para o preenchimento dessas vagas.

A ocupacdo, por outro lado, teve crescimento médio
de 2,1% no acumulado de janeiro a outubro, ante
1,5% em igual periodo de 2018. Esse aumento do
numero de ocupados impulsionou o crescimento da
massa salarial real, para 2,4%, em 2019, ante 3,3%,
em 2018, na mesma base de comparacao.

Para os dois Ultimos meses, espera-se a continuidade
do crescimento da massa salarial —ainda que em
menor intensidade que a observada ao longo do
ano, em funcdo das dispensas de contratacoes
temporérias. Com isso, a CNI estima que a

massa salarial real cresca 2,1%, 1 p.p. abaixo do
crescimento registrado em 2018.

Grafico 10 - Crescimento do emprego garante avanco da massa salarial em 2019

Rendimento médio real, massa salarial real e ocupagao
Variacdo em relagdo ao mesmo trimestre movel do ano anterior (%)
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Perspectivas 2020: Maior investimento e mais emprego

As expectativas para o mercado de trabalho
para 2020 s3o positivas. A atividade econdémica
continuard melhorando gradativamente, assim
como as condicoes para um melhor ambiente de
negécios (ver secdo Atividade Econémica).

A aprovacao da Reforma da Previdéncia criou

uma perspectiva de reducdo do déficit das contas
publicas e de sustentabilidade do controle fiscal,

o que deve impulsionar a confianca tanto de
agentes econdémicos domésticos, como de agentes
externos. Além disso, had expectativa de avanco
nas reformas estruturais, como a tributéaria, e
reformas microeconémicas, tais como o fomento
do mercado de crédito e a reducdo do excesso de
burocracia, com impactos na competitividade.

Aliam-se a expectativa de avanco de reformas,
o ambiente de continuidade do controle

R/ Dg TRABALH(
CIA SOCIAL
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S
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inflaciondrio, a manutencdo - e talvez até reducao
— da taxa basica de juros e as expectativas de
crescimento do mercado de crédito a partir das
acoes da Agenda BC#. O resultado é um ambiente
propicio ao aumento do investimento, da
producdo e do emprego.

Esse cenario deve viabilizar o crescimento mais
robusto da formalizacdo do trabalho e a geracao
de empregos de maior qualidade e que pagam
melhores salarios, com efeitos positivos no
rendimento médio real em 2020.

Considerando esse cenario, a CNI estima que a

o rendimento médio real e a massa salarial real
crescam 1,6% e 3,4%, respectivamente, em 2020.
A taxa média de desemprego deve cair para 11,3%
da forca de trabalho em 2020, ante 0s 11,9%
estimados para 2019.
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Ciclo de flexibilizacao leva selic ao piso historico de 4,5%
Inflagao encerra mais um ano abaixo do centro da meta

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) apresentou comportamento bastante
favordvel em 2019, dentro dos limites definidos
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). O
controle inflacionario ocorreu tanto por conta do
comportamento dos precos livres, em especial pela
desaceleracdo da inflacdo do grupo Alimentos,
como pelo recuo dos precos administrados.

Ainflacdo registrada em novembro, no entanto,
apresentou dindmica menos benéfica, com
variacdo de 0,51%. Esse foi o maior resultado para
o més desde 2015, quando o IPCA ficou em 1,01%.
A aceleracédo foi provocada pela pressao do grupo
Alimentos (0,72%) em razao principalmente da
alta da carne bovina, que exerceu o maior impacto
individual no IPCA no més.

O resultado de novembro também foi influenciado
pela alta da tarifa de energia elétrica, decorrente
da mudanca de bandeira tarifaria de outubro

para novembro. Em outubro, estava em vigor

a bandeira amarela, com acréscimo de R$ 1,50
para cada 100 quilowatts-hora consumidos. Em
novembro, passou a vigorar a bandeira vermelha
patamar 1, cujo valor foi reajustado de R$ 4,00
para RS 4,169 a cada 100 quilowatts-hora.

Com isso, a taxa de inflacdo, que havia ficado em
2,54% no acumulando em 12 meses encerrados em
outubro, passou para 3,27%, em novembro.

Para dezembro, a expectativa é que os precos

da carne bovina sigam elevados, uma vez que os
valores de novembro foram precificados antes da
crise suina, refletindo cotac¢des antigas. Além disso,
a desvalorizacdo cambial torna mais atrativa as
exportacdoes em comparacao as vendas nacionais.
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IPCA encerrara 2019 abaixo de 4%

Entre os quatro grandes grupos que compoem o IPCA
(Administrados, Alimentacao, Industriais e Servicos),
Administrados foi o que registrou a mais alta
variacdo. O grupo registrou crescimento de 6,08% no
acumulado até novembro 2019, ante 8,38% em igual
periodo de 2018.

Os precos do grupo foram influenciados, por um lado,
pelo recuo nos precos da gasolina e do 6leo diesel,
motivados pela queda nas cotacdes internacionais
dos combustiveis. No sentido oposto, os precos
administrados foram pressionados pelo aumento nas
tarifas de energia elétrica, decorrentes de reajustes
anuais e do sistema de bandeiras tarifarias. No
acumulado em 12 meses encerrados em novembro,

0 grupo registrou alta de 4,98%, contra 8,64% no
acumulado em 12 meses até novembro de 2018.

Os precos do grupo Alimentos apresentou
aceleracdo até abril. De maio a outubro, contudo, o
grupo registrou quedas consecutivas. As variacoes
negativas foram influenciadas por fatores sazonais,
com excesso de oferta de produtos in natura,
como frutas, legumes e hortalicas, semielaborados
e industrializados no periodo. Em novembro,
entretanto, houve nova aceleracdo nos precos,
motivado pelo forte crescimento da demanda

por carne bovina pela China, em razdo de uma
epidemia de peste suina africana, que reduziu
significativamente o rebanho em todo o mundo.
Com isso, no acumulado do ano, o grupo Alimentos
registrou crescimento de 2,78%. No acumulado
dos ultimos 12 meses encerrado em novembro, os
precos do grupo cresceram 3,28%, contra 4,41% no
acumulado em 12 meses até novembro de 2018.
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O grupo Servicos mostrou leve aceleracdo em
2019, principalmente em razdao do aumento

das passagens aéreas. Mas a inflacdo de

servicos permaneceu bem comportada durante
praticamente todo o ano. O grupo teve varia¢ao
de 2,76% no acumulado do ano até novembro. No
acumulado dos Ultimos 12 meses, a inflacdo do
grupo atingiu 3,40%, contra 3,32% no acumulado
em 12 meses até novembro de 2018.

No caso de Industriais, os precos também
apresentaram aceleracdo, mas sem impacto
relevante sobre o IPCA. O fraco efeito do grupo
sobre a inflagcdo ocorre em fun¢do da pequena
variacdo nos seus precos, que passaram de uma alta
de 0,6%, nos 12 meses encerrados em novembro

Grafico 11 - Inflagao fechara 2019 abaixo do centro da meta
indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA)
Acumulado em 12 meses (%)

10,67

de 2018, para 1,7%, nos 12 meses encerrados em
novembro de 2019.

Para o restante do ano, a expectativa é de
continuidade do bom comportamento da
inflacdo, ainda que uma leve aceleracao

seja esperada. Essa aceleracdo é esperada
especialmente pelos precos de alimentos, em
funcdo do cdmbio desvalorizado e do “efeito
da China” sobre os precos, ndo apenas da carne
bovina, mas também de outras proteinas, como
as carnes suinas, peixes e ovos.

Com isso, estimamos que o IPCA deva encerrar
2019 em 3,78%, abaixo do centro da meta de
4,25% definida pelo CMN.

0 TN\
BN

-
- ea» o o o o o

< —~———
b 3,00 ~o— 3,78*
PR N Wy T _
- o o o o o o o
2
0 =« T T T T T T T T T T T T
dez/15 abr/16  ago/16 dez/16 abr/17 ago/17 dez/17 abr/18 ago/18 dez/18 abr/19 ago/19 dez/19
——|PCA = Meta deinflacdo = = Limite inferior = = Limite superior

*Projecao CNI
Fonte: Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil



ISSN 1676-5486 « Ano 35 + Nimero 1 - Dezembro 2019

Selic encerra 2019 em novo piso historico

O Banco Central iniciou um novo ciclo de queda
dos juros na reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom) no fim de julho. A decisdo
se pautou nainércia inflacionéria favoravel, com
o bom comportamento dos precos de produtos
e servicos, no moderado ritmo da atividade
econdmica e na elevada taxa de desemprego. A
reducdo também foi fundamentada no avanco
da agenda de politicas e medidas que promovem
a estabilidade macroecon6mica do Pais,
principalmente no campo fiscal.

A queda dos juros domésticos seguiu também a
tendéncia do resto do mundo, com reducdes dos

Grafico 12 - Selic encerra 2019 em 4,50% ao ano
Taxa basica de juros, Selic
Taxa final de periodo (% a.a.)
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juros basicos em diversos paises, emergentes

e desenvolvidos. Os cortes nas economias
internacionais buscaram reduzir os impactos da
desaceleracdo da atividade econémica mundial.

Na reunido do Copom de dezembro, a Autoridade
Monetaria manteve a politica monetaria
expansionista, promovendo um corte adicional de
0,5 ponto percentual. Com isso, a Selic encerra o ano
em 4,5 % a.a., novo piso histoérico da taxa basica.

Com a Selicem 4,5% a.a. e a expectativa de
inflacdo para os préximos 12 meses em 3,9%, de
acordo com a pesquisa FOCUS do BACEN, a taxa
real de juros (conceito ex-ante, que considera a
inflacdo futura) ficou em 0,6% a.a. em novembro.
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Concessoes de crédito seguem em
expansao

Em 2019, as concessoes de crédito seguiram
avancando na comparacao interanual. No
acumulado em 12 meses encerrados em outubro,
as concessoes totais cresceram 8,5% em relagdo a
outubro de 2018, em termos reais. Em outubro de
2018, o crescimento foi de 6,0% em relacdo a igual
periodo de 2017.

No caso da pessoa fisica, as concessoes aceleraram
seu crescimento ao longo do ano: alta de 10,0%,

no acumulado em 12 meses até outubro de

2019, ante 5,8%, em 2018. Por outro lado, houve
arrefecimento do crescimento das concessdes para
a pessoa juridica: alta de 6,5%, no acumulado em 12
meses até outubro, ante 8,3%, em 2018.

Uma varidvel importante para o crescimento nas
concessoes de crédito nos dois Gltimos anos foi
a reducdo dos custos de financiamento. As taxas
de juros dos financiamentos concedidos com
recursos livres cairam de 43,4% a.a., em outubro
de 2017, para 38,0% a.a., em outubro de 2018, e
para 35,9% a.a., em outubro de 2019.

A queda na taxa de juros das operacoes de crédito
com recursos livres ocorreu, principalmente, em
funcdo da politica monetdria expansionista adotada
pela Autoridade Monetaria este ano, que reduziu o
custo de captacdo dos empréstimos e pela menor
taxa média de inadimpléncia. O percentual da carteira
de crédito do Sistema Financeiro Nacional com pelo
menos uma parcela com atraso superior a 90 dias

caiu de 4,09% em outubro de 2018, para 3,88% em
outubro de 2019.

O estoque total de crédito, por sua vez, que havia
registrado recuo nos ultimos trés anos, voltou a
avancar em 2019 na comparagao interanual. O
indicador apresentou crescimento de 3,3% em
outubro, em termos reais, quando comparado a
outubro de 2018.

E importante mencionar que a melhora no estoque
total ocorre em funcdo do saldo da carteira de crédito
de pessoa fisica. Em outubro, esse saldo cresceu 8,2%.
Por outro lado, o saldo da carteira de crédito para
pessoa juridica ainda ndo mostra recuperacao e segue
registrando queda desde setembro de 2015. Em
outubro, o saldo para pessoa juridica registrou queda
de 2,8%, na comparacdo com outubro de 2018.

Grafico 13 - Concessoes de crédito seguem em recuperagao em 2019

Concessoes de crédito, em termos reais
Variacdo acumulada em 12 meses (%)

15

10

-15 4

out/17 dez/17 fev/18 abr/18  jun/18  ago/18

[0 Pessoa juridica I Pessoa fisica — Total

Fonte: Banco Central do Brasil

out/18

dez/18  fev/19 abr/19  jun/19  ago/19  out/19



Economia Brasileira 2019-2020
ISSN 1676-5486 + Ano 35 « Nimero 1 « Dezembro 2019

Perspectivas 2020: Quarto ano consecutivo de inflacao abaixo da meta

Em 2020, o comportamento favoravel da inflacdo
deve permanecer, mesmo com a previsdo de
maior crescimento da atividade econdémica (ver
secdo Atividade Econdémica). Isso porque embora
a elevada ociosidade do parque industrial e o alto
contingente de desocupados devam diminuir,
ainda seguirdo em patamares que evitem grande
pressdo sobre os precos.

Além disso, a conducdo da politica monetaria do
Banco Central ancorou as expectativas, o que
facilita a convergéncia dos precos em direcao

as metas para os proximos anos. Com isso, é
esperado que o IPCA alcance 3,7% a.a., abaixo
da meta de inflacdo estipulada pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN), em 2020, de 4,0% a.a..

Essa previsao para a taxa de inflacdo em 2020
e a manutencao das expectativas inflacionarias
em niveis baixos para os anos seguintes — meta
definida pelo CMN de 3,75% a.a., em 2021,

e 3,50% a.a., em 2022 — devem permitir a
manutencdo da taxa basica de juros, Selic, nos
niveis atuais. A expectativa da CNI é que o ciclo
de flexibilizacdo da politica monetaria tenha
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encerrado em dezembro e a Selic permaneca em
4,5% a.a. ao longo de 2020.

A médio prazo, a politica monetaria é determinada
ndo apenas pela evolucdo da atividade e dos
precos, mas também pelo avanco na trajetoria das
contas publicas na busca pelo equilibrio fiscal.

O avanco da agenda macroeconémica em 2019,
com a reforma da previdéncia, e a perspectiva de
outras reformas macro e microeconémicas em 2020
permitem cenario mais favoravel, onde o baixo nivel
dainflacdo corrente e as expectativas inflacionarias
ancoradas para os préximos anos poderiam permitir
cortes adicionais na Selic ainda em 2020.

Em relacdo ao mercado de crédito, ha previsao
de continuidade no crescimento das concessoes
tanto para pessoa fisica, quanto para juridica. A
magnitude desse aumento dependerd, por um
lado, do efeito da reducdo da taxa Selic sobre
taxa de juros das operacoes de crédito e, por
outro, de avancos mais expressivos das politicas
de reducdo do spread bancario e reducao do
custo do capital.
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Expansao das receitas levara a forte reducao do déficit primario
Crescimento das despesas obrigatorias continua a limitar os investimentos

A politica fiscal se tornara expansionista nos ultimos
meses de 2019. O aumento de receitas permitira a
realizacdo de despesas que estavam contidas, tanto
no governo federal como nos estados e municipios.
De qualquer forma, isso ndo impedira o cumprimento
das regras fiscais. A arrecadacdo adicional advinda
da cessdo onerosa de petroleo serd responsavel por
queda significativa do déficit primario do governo
federal. Ademais, o superavit dos governos regionais
ajudara na reducao do déficit primario do setor
publico, que cumprird a meta de resultado primario
com bastante folga.

A aprovacao de créditos suplementares para
pagamento de despesas correntes, em meados de
2019, permitird o cumprimento da regra de ouro,
que estabelece que o endividamento adicional do
governo federal ndo pode superar o montante anual

de despesas de capital. Finalmente, a regra do teto
dos gastos também serd cumprida com a contencdo
de despesas nao obrigatorias.

Para 2020, o cumprimento da regra do teto dos
gastos dependera de forte reducdo nas despesas
nao obrigatorias, entre elas os investimentos,

de forma a acomodar a pressao do crescimento

das despesas obrigatdrias, principalmente com
previdéncia. Assim como em 2019, para que a

regra de ouro possa ser cumprida, serd necessaria
aprovacao no Congresso de créditos suplementares
para cobrir despesas correntes previstas no
orcamento. Contudo, a piora nos resultados fiscais
do setor publico, primario e nominal, implicard novo
aumento do endividamento publico, mesmo com a
continuidade da devolucao de recursos por parte
do BNDES ao Tesouro Nacional.

Grafico 14 - Despesas do governo federal caem em maior ritmo que o crescimento das receitas em 2019

Evolucao das despesas primarias e da receita liquida do governo federal

Acumulado em 12 meses (RS bilhdes de outubro de 2019)
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Governo federal reduz despesas a
despeito de maiores gastos com
previdencia e pessoal

A receita liquida do governo federal apresentou
crescimento real (deflator IPCA) de 0,3% no
acumulado entre janeiro e outubro de 2019, na
comparac¢dao com o mesmo periodo do ano anterior.
Esse resultado foi influenciado, principalmente,
pela melhora na atividade econémica.

As receitas administradas pela Receita Federal do
Brasil (RFB) cresceram, em termos reais, 0,6% na
mesma base de comparacdo. Merece destaque o
crescimento da arrecadacdo de Imposto de Renda
e CSLL, devido ao crescimento nos rendimentos
do trabalho e as arrecadacodes atipicas decorrentes
de reorganizacoes societarias. A expansao das
receitas administradas pela RFB s6 nao foi

maior porque, apesar de favorecida pela melhor
atividade econdmica, a arrecadacao do PIS/Cofins
apresentou queda devido ao efeito combinado da
reducdo da aliquota sobre 6leo diesel, a partir de
junho de 2018, e da arrecadacdo do PERT/PRT, que
foi menor em 2019 em relacdo a 2018.

A arrecadacdo para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) também exerceu influéncia positiva
sobre a receita liquida, com crescimento real

de 2,9% no acumulado até outubro de 2019,

em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Esse resultado foi causado, principalmente, pela
significativa criacdo de postos de empregos
formais ao longo do ano.

No lado das despesas, o governo federal
apresentou queda real de 1,0% no acumulado
nos 10 primeiros meses de 2019, em comparacao
com mesmo periodo de 2018. Essa queda se
deve, principalmente, a reducdo de 17,0% nas
despesas ndo obrigatdrias. O menor nivel de
despesas nao obrigatdrias reflete a necessidade
de cumprimento da regra do teto de crescimento
dos gastos publicos em um contexto de expansao
continua de despesas obrigatérias, como
previdéncia e pessoal. Como consequéncia,
observa-se que o investimento voltou a cair no
ano de 2019, com queda real de 16,3%. Essa queda
reforca a necessidade de revisao das despesas
obrigatérias e da rigidez orcamentaria.
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Entre as despesas obrigatérias, os gastos

com beneficios previdencidrios e com pessoal
exerceram pressao sobre o aumento dos

gastos, com crescimento real de 3,0% e 1,1%,
respectivamente. No caso da previdéncia, o
aumento é explicado pelo crescimento no nimero
de beneficiarios e pelo reajuste do valor dos
beneficios. No caso das despesas com pessoal, a
elevacao reflete o aumento salarial concedido a
diversas categorias do funcionalismo publico.

Estados e municipios diminuem ritmo
de crescimento das despesas

As despesas dos estados e municipios
apresentaram crescimento moderado em 2019,
em ritmo menor que o observado em 2017 e 2018,
quando esses entes publicos ampliaram seus
gastos significativamente.

A CNI estima, com base nos dados disponiveis
sobre as receitas de estados e municipios e

no comportamento do resultado primario do
conjunto desses entes, que as despesas dos
governos regionais tenham crescido 0,7%, em
termos reais, no periodo acumulado entre janeiro
e outubro de 2019, em relacdo ao mesmo periodo
de 2018. Destaca-se que, entre janeiro e outubro
de 2018, as despesas desses entes haviam
apresentado crescimento real de 6,0%.

As receitas desses entes, por sua vez,
apresentaram crescimento real de 1,9% nos
primeiros 10 meses de 2019, em relagdo ao
mesmo periodo de 2018. O recolhimento de
ICMS, principal fonte de recursos dos governos
regionais, apresentou crescimento real de 1,5%
nesse periodo e foi influenciado, principalmente,
pela melhoria na atividade econémica.

A melhora na economia também influenciou

o crescimento da arrecadacao dos tributos
compartilhados pela Unido com os governos
regionais. No acumulado até outubro de 2019,
as transferéncias para Estados e municipios
cresceram 4,5% em termos reais. Além do
crescimento nas transferéncias dos tributos
compartilhados, o aumento nas compensacoes
financeiras pela exploracdao mineral também
contribuiu para esse resultado.



ISSN 1676-5486 « Ano 35 + Nimero 1 - Dezembro 2019

Grafico 15 - Déficit primario do setor piblico acumulado em 12 meses em trajetoria de queda desde outubro de 2017
Resultado primario do setor piblico consolidado e por niveis de governo

Em proporcdo do PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Setor publico mantém trajetoria de
queda do déficit primario

O crescimento das receitas em todas as esferas
de governo, acompanhada pela reducédo das
despesas do governo federal, tém contribuido
para a melhora das contas publicas. Com isso,
o déficit primario do setor publico consolidado
manteve sua trajetéria de queda. Nos ultimos
12 meses encerrados em outubro de 2019, o
setor publico consolidado registrou déficit de
RS 89,7 bilhdes (1,27% do PIB), valor inferior ao
observado em dezembro de 2018, quando atingiu
108,3 bilhdes (1,59% do PIB).

jun/f16  dez/16  jun/17  dez/17 jun/18 dez/18 jun/19

—— Governos Regionais

A queda no déficit primario, e a reducdo de 0,4
ponto percentual do PIB nas despesas com juros
fizeram com que o déficit nominal acumulado em

12 meses caisse de 7,14% do PIB, em dezembro de
2018, para 6,44%, em outubro de 2019. Além desse
fator, o ritmo de elevacdo do endividamento do setor
publico também tem sido contido pela devolucao de
recursos ao Tesouro Nacional por parte do BNDES,
que, até outubro de 2019, foi equivalente a R$100
bilhdes. Ainda assim, o endividamento do setor
publico, expresso pela relacdo Divida Bruta/PIB,
alcancou 78,2% do PIB em outubro de 2019, o que
representa um crescimento de 1,1 ponto percentual
na comparacdo com dezembro de 2018.
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Grafico 16 - Relagao Divida Bruta/PIB cresceu 26,7 pontos percentuais entre dezembro de 2013 e outubro de 2019

Trajetoria da Divida Bruta do Setor Piblico em relagao ao PIB
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Crescimento das receitas reduz
déficit primario em 2019

Aintensificacdo do crescimento das receitas do
governo federal nos ultimos meses do ano sera a
principal causa da queda do déficit primario em
2019. Os gastos, por sua vez, devem aumentar até

o fim do ano, revertendo a trajetéria de queda
observada até outubro. De qualquer forma, o déficit
primdrio do governo federal ird respeitar com folga
a meta de resultado primario estipulada para 2019.
Além disso, também sdo esperados superavits tanto
Nos governos regionais como nas estatais federais,
o que também contribuira positivamente para a
reducdo do déficit do setor publico consolidado, que
deve terminar 2019 com déficit préximo a metade
da meta estabelecida para o ano.

A receita liquida do governo federal deve
encerrar 2019 com crescimento real de 6,0%,
na compara¢do com 2018, uma forte aceleragdo
em relacdo ao aumento de 0,3% observado

até outubro de 2019. Esse aumento decorre
fundamentalmente do leildo do excedente da
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cessdo onerosa, ocorrido no més de novembro, o
que gerou uma arrecadacao extra de R$ 75 bilhoes
nas receitas ndo administradas pela RFB.

As receitas administradas pela RFB também devem
apresentar expansdao em 2019, com crescimento

real de 1,0% na comparacdo com 2018. Além da
aceleracdo do crescimento econdmico, que tem sido
observada no segundo semestre, o ritmo de elevagao
das receitas administradas pela RFB serd ampliado
pelo menor efeito da reducao da aliquota de PIS/
Cofins sobre 6leo diesel, vigente a partir de meados
de 2018, sobre a comparacao anual da variavel.

Ja as despesas do governo federal devem reverter
a queda real de 1,0%, observada no acumulado
entre janeiro e outubro de 2019, e terminar o ano
com aumento real de 1,7%, em relacdo a 2018.
Essa expansdo das despesas pode ser explicada,
em grande parte, pelo descontingenciamento
completo do orcamento do ano, possibilitado
pelas receitas extraordindrias levantadas com os
leiloes de petréleo, em especial da cessdo onerosa.
Destaca-se também que muitos ministérios ndo
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conseguirdo gastar todos os recursos liberados
pelo governo federal no final do ano. Com isso, ha
expectativas de pagamentos expressivos de restos
a pagar por alguns ministérios, o que reduziria o
volume de restos a pagar para os proximos anos.

As despesas com pessoal e previdéncia
continuardo a exercer pressdo sobre os gastos
do governo federal. Os gastos com previdéncia
devem crescer, em termos reais, 3,7% em 2019,
em relacdo a 2018, refletindo o aumento no
nimero de beneficiarios e o reajuste no valor
dos beneficios. As despesas com pessoal, por
sua vez, devem apresentar crescimento real de
2,5% na mesma base de comparacado, causado
principalmente pelos reajustes nos salarios
concedidos no inicio de 2019.

Com esses resultados, e considerando um
superavit das estatais federais em torno de RS

2,5 bilhoes, a CNI estima que o governo federal e
suas estatais devem encerrar o ano de 2019 com
déficit de RS 72,7 bilhdes (1,0% do PIB estimado
pela CNI). Se confirmado, esse resultado se situara
significativamente abaixo da meta estipulada para
2019, de RS 142,5 bilhoes.

Em relacdo aos estados e municipios, o ritmo de
crescimento das receitas devera se elevar até
o final de 2019, uma vez que o crescimento da

atividade econdémica continuard a beneficiar o
recolhimento tanto do ICMS como dos tributos
federais compartilhados pela Unido com os
governos regionais. Além disso, estados e
municipios devem receber, ainda em 2019, cerca
de RS 11,7 bilhoes relativos a arrecadacdo com a
cessdo onerosa de petréleo. Contudo, como ha
uma pressao por regularizacdo de pagamentos
por parte de estados e municipios, as despesas
também tendem a se elevar e o superavit deve
se situar em torno de RS 8,5 bilhoes até o fim de
2019 (0,12% do PIB estimado pela CNI).

Nesse cendrio, o setor publico consolidado deve
registrar déficit de RS 64,2 bilhoes em 2019
(0,89% do PIB estimado pela CNI), apresentando
déficit primario inferior a metade da meta
estipulada para o ano, de R$ 132 bilhdes. Esse
déficit também é significativamente inferior ao
observado em 2018, quando alcancou R$ 108,7
bilhoes (1,59% do PIB de 2018).

A reducao do déficit priméario, acompanhada pela
queda nas despesas com juros nominais, levard a
reducdo do déficit nominal, que deve passar de
7,14% do PIB, em 2018, para 6,18% do PIB, em
2019. De qualquer forma, esse resultado, ainda
que somado a devolucdo de R$ 123,0 bilhdes por
parte do BNDES ao Tesouro Nacional, ndo sera
suficiente para estabilizar a relacdo Divida Bruta/
PIB, que devera crescer e encerrar 2019 em 78,2%.
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Perspectivas 2020: Déficit primario voltara a crescer

A receita liquida do governo federal devera
apresentar reducdo real de 3,0% em 2020, em
relacdo ao observado em 2019. Esse resultado se
explica pela queda nas receitas ndo administradas
pela RFB, que, em 2019, tiveram arrecadacao
adicional de RS 75 bilhdes, procedente do leildo
da cessao onerosa. Desconsiderando esse efeito,
as receitas do governo federal apresentariam
crescimento, em termos reais, de 1,7% em 2020,
na comparac¢ao com 2019.

A arrecadacédo previdencidria, por sua vez, ira
contribuir positivamente para a receita do
governo federal em 2020, com crescimento real
de 2,8%, na comparacdo com 2019. O crescimento
da massa salarial sera fator determinante para
esse resultado. Adicionalmente, as receitas
administradas pela RFB, influenciadas pelo
crescimento de 2,5% previsto para a economia
brasileira, apresentarao crescimento real de
2,6%, na mesma base de comparacao.

Espera-se reducao real de 1,2% nas despesas
primarias do governo federal em 2020.
Considerando as despesas obrigatoérias, estima-se
que os gastos com pessoal permanecam estaveis
em 2020, uma vez que nao ha previsido de

novos reajustes para o ano. J4 as despesas com
beneficios previdenciarios devem crescer 2,5%,
em termos reais, em decorréncia do aumento do
nimero de beneficidrios e do reajuste anual no
valor dos beneficios. O menor ritmo de elevacao
dessas despesas em relacdo a 2019 se deve a dois
fatores. O primeiro deles é o menor reajuste do
salario minimo no préximo ano e o segundo é o
impacto da Reforma da Previdéncia que, segundo
estimativas do governo, ird gerar uma economia
de RS 3,6 bilhdes em 2020.

Contudo, a fim de que se cumpra a regra do teto
dos gastos publicos, a expansao das despesas
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previdencidrias terd que ser compensada

por reducdo expressiva nas despesas nao
obrigatérias. Dessa maneira, espera-se reducao
real nas despesas com custeio e investimentos,
que juntos deverdo apresentar queda de 6,8% em
2020, em relacdo a 2019.

Nesse cenario, o governo federal e suas estatais
devem apresentar déficit primario de RS 106,5
bilhoes, abaixo da meta estabelecida para

2020, de R$ 127,9 bilhdes. Caso confirmado, o
resultado representara um aumento do déficit do
governo federal em relagdo a 2019.

Ja oresultado esperado para o setor publico
consolidado deve alcancar déficit de R$ 97,5
bilhoes (1,27% do PIB estimado pela CNI para
2020), uma vez que se espera que 0S governos
regionais cumpram a meta de superavit primario
de R$ 9,0 bilhdes estipulada para 2020. Assim,

o déficit primario do setor publico ficaria RS
21,4 bilhoes abaixo da meta de R$ 118,9 bilhdes
estabelecida para 2020.

O aumento no déficit primario, ainda que
parcialmente compensado pela reducdo nas
despesas com juros nominais motivada pela queda
na taxa de juros Selic, fard com o déficit nominal
volte a crescer em 2020. Desse modo, o déficit
nominal deve alcancar 6,40% do PIB e, a despeito
da devolucdo de cerca de RS 30 bilhdes por parte
do BNDES ao Tesouro Nacional, a relacdo Divida
Bruta/PIB ira crescer, alcancando 79,3%.

Em 2020, o limite imposto pelo teto dos gastos
publicos sera respeitado devido a reducao
significativa nas despesas ndo obrigatérias.
Todavia, nos proximos anos ja ndo havera mais
espaco para nova reducdo dessas despesas, o
que exigira medidas visando maior controle nas
despesas obrigatérias.
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Cenario externo turbulento afeta balanca comercial e cambio
Balango de pagamentos mostra deteriorac¢do da conta corrente

O cenario internacional permaneceu turbulento em
2019, confirmando as previsoes de desaceleracio da
economia global e afetando negativamente as contas
externas brasileiras.

As questodes conflituosas ndo foram solucionadas,
foram postergadas, e esse adiamento comprometeu a
confianca dos agentes, fortalecendo o protecionismo
e a atual estagnacdo do comércio mundial. A atividade
global arrefeceu ao longo do ano, diante dos conflitos
comerciais mal resolvidos, sobretudo entre Estados
Unidos e China. A conduta protecionista persistiu ao
longo do ano, provocando retaliacoes e indicando que
as barreiras criadas deixaram de ser momentaneas e
passaram a ser estruturais.

O impacto do fraco desempenho do comércio
internacional, sobretudo, para a industria de
transformacao brasileira, é percebido com clareza
nos indicadores de volume de importacdo e
exportacdo de semi e manufaturados. Os indices
mostram retracdo expressiva no fluxo comercial
em um periodo coincidente com a crise na
Argentina e consequente retracdo do comércio
entre Brasil e Argentina.

A economia mundial passou a ser adversa as contas
externas do Brasil. O crescimento das exportacoes
para a China teve seu efeito anulado pela queda de
preco das commodities no comércio internacional.
As importacdes, em geral, cresceram em ritmo mais
acelerado que as exportacoes, como resultado do
aquecimento gradual da economia e do aumento
ao investimento. Consequentemente, o superavit
comercial foi reduzido.

As quedas dos juros globais e as tensdes comerciais
contribuiram para aumentar a demanda pelo délar,
como um movimento de aversao ao risco dos agentes.
A moeda americana se valorizou frente a varias
divisas, sobretudo de paises emergentes. Todavia,
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no caso brasileiro, nota-se uma divergéncia entre

as séries de taxa de cdmbio e Risco Pais (EMBI),
indicando que fatores internos passaram a influenciar
menos a cotacdo cambial.

As contas do balanco de pagamento refletiram a
desvalorizacdo do real e as barreiras comerciais,
com prejuizos ao superavit comercial e a0 aumento
do déficit em conta corrente. O investimento direto
continua financiando, com boa margem, o saldo
negativo em transagdes correntes.

Cenario externo contribui para
depreciacao do real frente ao dolar

O cenario externo passou a ter mais influéncia sobre
a taxa de cambio este ano, causando uma continua
depreciacdo do real, principalmente a partir do
segundo semestre.

Até o ano passado, as séries de Risco Pais (EMBI) e de
cambio apresentavam comportamento semelhante,
eram correlacionadas, mostrando que o Risco Pais era
um dos fatores que mais impactava o comportamento
da taxa de cambio. Desde o inicio deste ano, as séries
comecaram a apresentar comportamento divergente,
sugerindo que os fatores internos que afetavam o
Risco Pais passaram a explicar menos a volatilidade
cambial. Esse movimento fica bem claro a partir do
segundo semestre, quando o Risco Pais apresenta
tendéncia de queda e a taxa nominal de cdmbio se
deprecia de forma mais acentuada.

O Risco Pais, que iniciou 2019 em 275 pontos,
apresentou tendéncia de queda principalmente
a partir de junho. Em dezembro, situa-se em

241 pontos. As oscilacdes na série foram mais
intensas no segundo semestre, mas ndo geraram
efeitos significativos no cambio. Em 2018, o
indicador registrou média de 273 pontos, frente
a média de 243 pontos este ano.
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A taxa de cambio real/délar apresentou tendéncia
de alta, que foi intensificada no segundo semestre
do ano. O pico da desvalorizacdo cambial ocorreu em
novembro, quando o délar alcancou RS 4,26/USS$ (dia
27/11/2019). Apesar da desvalorizacdo persistente
do real ao longo de todo o ano, a volatilidade foi
menor quando comparada aos picos que ocorreram
no passado, o que traz mais previsibilidade aos
contratos comerciais. No decorrer do ano, o real

se desvalorizou 8,26% frente ao délar (cotacdo em
6/12/2019). Em 2018, o real havia se desvalorizado
18,5% frente ao délar.

Entre os fatores internos que explicam a
desvalorizacdo da moeda brasileira frente ao délar
estd a queda no diferencial das taxas de juros
brasileiras e as taxas externas, reduzindo o hiato
entre elas. Essa reducao diminui o incentivo para que
os agentes obtenham financiamento no exterior e
invistam em paises emergentes, entre eles o Brasil. A
diminuicdo da entrada de recursos externos provocou
a desvalorizacdo do real.

Além da queda dos juros, a guerra comercial entre
Estados Unidos e China, com o fortalecimento

da conduta protecionista do governo americano,
provocou a diminuicdo do comércio global e aumento
da aversao ao risco, fazendo com que investidores
prefiram investimentos em ddlar, a chamada “fuga
para a qualidade”.

Outro fator que contribuiu para a desvalorizacdo

do real foi o leildo de campos de petréleo do pré-

sal ocorrido no comeco de novembro. O resultado

do leildo frustrou as expectativas dos agentes,

que esperavam uma entrada maior de ddlares na
economia brasileira e consequente queda do preco da
moeda americana, o que n3o ocorreu.

Para o fim do ano, espera-se que o délar
permaneca valorizado, influenciado,
principalmente, pela conjuntura internacional.
Projetamos que a taxa média de cambio em
dezembro fique em R$ 4,13/ USS, superando em
6,2% a média de dezembro do ano passado (de

RS 3,89/ USS). Para a média de 2019, projetamos
uma cotacdo de RS 3,95/ USS, aumento de 8% em
relacdo a média do ano passado (de RS 3,66/ USS).

Grafico 17 - Comportamento divergente nas séries de Risco Pais e cambio: fatores internos

impactam menos a cotagao cambial
Risco Pais (EMBI) / Taxa diaria de cambio (Fechamento Ptax*)
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Cenario externo contribui para
depreciacao do real frente ao dolar

O saldo comercial recuou 20,4% em relacado

a 2018, no acumulado do ano até novembro.
Dois fatores explicam o recuo: as importacoes
cresceram em ritmo mais acelerado que as
exportacoes; além disso, as exportacoes
perderam valor de mercado, com queda de preco
superior a desvalorizacdo cambial. Registre-se
que, desde 2017, o saldo comercial anual vem
sofrendo reducao.

Apesar do recuo, a balanca comercial permanece
superavitaria, acumulando, até novembro, saldo
positivo de USS$ 41,1 bilhdes. As importagoes
cresceram 2,3% na média mensal este ano, contra
1,3% em 2018, e no acumulado do ano até novembro,
somaram US$ 164,8 bilhoes, 2,1% abaixo do

acumulado em 2018. Ja as exportacoes diminuiram
0,4% ao més, em média, contra crescimento de 1,1%
ano passado e registraram US$ 205,9 bilhdes, no
acumulado do ano até novembro, 6,4% abaixo do
registrado em 2019 para o mesmo periodo.

Os indices de precos das exportacoes e
importacdes, que levam em conta os precos em
délar dos produtos exportados e importados,
mostram que os precos médios das exportacoes
brasileiras cairam enquanto os precos das
importacoes se mantiveram praticamente
constante. Entre julho e outubro, o indice de

preco das exportacdes recuou 9,8 pontos e o de
importacdes recuou 2,9 pontos no mesmo periodo.

Entre julho e outubro, o indice de preco das
exportacgoes recuou 9,8 pontos e o de importagoes
recuou 2,9 pontos no mesmo periodo.

Grafico 18 - Queda de preco das exportacoes diminui superavit comercial

indice de precos das importacoes e exportacoes brasileiras
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O cendrio externo ndo tem favorecido a balanca
comercial brasileira desde 2018 e, este ano, os
fatores adversos se agravaram. As previsoes

de desaceleracdo da economia mundial se
concretizaram, diminuindo o fluxo comercial.

O Brasil, pais com baixa inser¢do nas cadeias
globais de valor, depende mais da economia

de paises vizinhos. Neste sentido, a crise da
Argentina e os conflitos politicos em paises da
América Latina prejudicaram ainda mais a balanca
comercial brasileira.

Nesse contexto, a exportacdo de produtos
manufaturados, com maior valor agregado, foi
mais prejudicada que a de produtos primérios.

Os produtos primarios, dos quais a China é o
principal destino, se beneficiaram do crescimento
chinés. Porém, as commodities apresentaram
reducdo de preco no mercado internacional, o
que anulou os efeitos positivos do crescimento
do volume exportado.

Segundo a classificacdo por fator agregado, todas

as categorias de produtos apresentaram queda no
valor das exportacoes em relacdo ao ano passado.

No acumulado do ano até novembro, os produtos
manufaturados tiveram o maior recuo na comparagao
com o mesmo periodo de 2018, com queda de 9,8%
no valor das exportacdes. Os semimanufaturados e os
bésicos recuaram 5,5% e 1,2%, respectivamente, na
mesma base de comparacao.

As exportacdes por grandes categorias
econdmicas diminuiram na comparacao anual,
em todas as categorias. Os bens de capital foram
0s menos exportados, com recuo expressivo de
25,3%. O grupo de combustiveis e lubrificantes
recuou 8,93% e bens intermediarios e de
consumo, 3,9% e 2,8%, respectivamente, na
mesma base de comparacao.
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Apesar das quedas nos valores acumulados, o
indice de quantum das exportacdes sé acusa
diminuicdo nas exportacdes de bens de consumo
duraveis e bens de capital, a partir do sequndo
semestre do ano. O que indica que os produtos
que apresentaram aumento no quantum — bens

de consumo nao durdvel, combustiveis e bens
intermediarios - tiveram perda de rentabilidade das
exportacoes: aumento da quantidade exportada
com diminuicdo do valor acumulado. Esse
movimento anulou os efeitos positivos do aumento
do volume exportado na balanca comercial.

A queda de 2,1% no valor das importacoes
(acumuladas no ano até novembro) foi puxada pelo
recuo nas importacoes de produtos basicos, de 7,6%,
na comparacao com o mesmo periodo de 2018. Os
produtos manufaturados também foram menos
importados, 1,7%, ao passo que houve aumento de
2,4% nas importacoes de semimanufaturados, na
mesma base de comparacao.

Na classificacdo por grandes categorias
econdmicas, o grupo de combustiveis

e lubrificantes foi o mais demandado,
apresentando aumento de 16,44% nas
importacdes acumuladas de janeiro a novembro
de 2019 comparado com o mesmo periodo

de 2018. Aimportacdo de bens de consumo
manteve-se praticamente estavel na comparacao
anual. A importacdo de bens intermediarios e de
capital recuou 9,73% e 54,22%, respectivamente,
na mesma base de comparacao.

Além do aumento no valor acumulado das
importacoes, o indice de quantum por grandes
categorias econdémicas aumentou em todos

0s grupos, exceto em bens de capital. Os
demais grupos tiveram aumento continuo das
importacoes a partir do segundo semestre do
ano, periodo em que a economia passou a dar
sinais mais claros de recuperacao.
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Grafico 19 - Enfraquecimento do comércio global compromete exportacoes brasileiras
Exportagoes, importacoes e saldo comercial acumulados no ano até novembro
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Os sinais de estabilidade econémica, como juros e
inflacdo baixas, tendem a se manter, aumentando a
confianca e previsibilidade dos investidores. Assim, é
provavel que o superavit comercial diminua de forma
mais acelerada devido ao aumento das importacoes,
necessdarias aos investimentos.

A CNI estima que, em 2019, as exportacoes fechem
o ano em US$ 223 bilhdes, recuo de 6,8% na
compara¢ao com 2018. As importagdes, por sua vez,
devem totalizar USS$ 178 bilhdes, queda de 1,8%
em relacdo a 2018. Espera-se que o saldo comercial
acumulado seja, portanto, de US$ 45 bilhdes, uma
queda de 22,5% (US$13 bilhoes) em relacdo a 2018.

Desempenho da renda primaria e
balanca comercial aumenta déficit
corrente

O fraco desempenho da balanca comercial ao longo
do ano comprometeu as contas do balanco de
pagamento e acentuou o déficit em conta corrente.
Porém, mudancas na contabilizacdo da renda primaria
também afetaram negativamente a conta corrente.
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O Banco Central (BC) alterou, em setembro, a
metodologia da rubrica de lucros do balanco
de pagamentos. A revisdo dos dados trouxe
mudancas significativas na série de renda
primaria e no saldo em transagdes correntes,
desde janeiro de 2018, aumentando os déficits.
Mas, é importante ressaltar que a nova
classificacdo da rubrica de lucros ndo muda

a situacao final do balanco de pagamentos
como um todo, apenas altera sua composicao,
aumentando o déficit corrente.

Adicionalmente, houve falha na transmissao de
dados a Secretaria de Comércio Exterior (SECEX),
fazendo com que as exportacoes ficassem
subestimadas em outubro e novembro deste

ano, diminuindo o saldo da balanca comercial.
Até o momento de andlise deste periddico,

os dados corrigidos ndo foram divulgados.
Portanto, futuramente, dados oficiais da SECEX ja
corrigidos irdo aumentar o saldo comercial, com
impacto também no saldo em conta corrente.
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As contas externas do balanco de pagamentos vém
se deteriorando desde janeiro de 2018. O saldo em
transacdes correntes comecou 2019 com déficit
de USS 43,6 bilhoes (acumulado em 12 meses),
quase trés vezes o déficit registrado em janeiro de
2018. No decorrer de 2019, as contas do balanco
de pagamentos pioraram, principalmente em
decorréncia do desempenho da balanca comercial.
Até outubro, o déficit em transacdes correntes
aumentou 25,6%, registrando US$ 54,8 bilhoes,
ante déficit de USS 38,1 bilhdes em outubro de
2018, aproximadamente 3% do PIB.

Além do recuo do saldo comercial, a renda primdria
foi outro fFator que contribuiu para reduzir o saldo
corrente, mas devido a revisdo metodoldgica,

que impactou mais fortemente a série em

2018. O déficit corrente comecou o0 ano em US$
59,5 bilhoes e, em outubro, registrou US$ 59,1
bilhdes negativos. As contas de servicos (viagens,
seguros, fretes, compras governamentais) e renda
secundaria (transferéncias unilaterais) mantiveram-
se praticamente estdveis ao longo do ano, e
registraram US$ 36 bilhdes negativos e USS 1,5
bilhdo, respectivamente, em outubro.

Grafico 20 - Aumento do déficit em transagoes correntes em 2019
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O investimento direto, acumulado em 12 meses,
passou de USS 75,7 bilhoes para USS 79,5 bilhoes
entre janeiro e outubro de 2019, em relacado

ao mesmo periodo de 2018, aumento de 5%. O
montante é suficiente para financiar o déficit

em transacoes correntes. O investimento direto
registrado em outubro foi equivalente a 1,5 vezes
o valor do déficit em transacdes correntes.
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— |nvestimento direto

Para o fim de 2019, espera-se que a deterioracao
das contas do balanco de pagamento persista,
devido ao cenario internacional pouco dinamico.
Estima-se que o déficit em transagdes correntes
alcance US$ 55 bilhdes, aproximadamente 3% do
PIB projetado pela CNI.
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I Perspectivas 2020: Recuperacao econdmica brasileira tende a ampliar déficit em conta corrente

A conduta protecionista, que se iniciou em meados
de 2018, deve se manter em 2020 e passa a se refletir
nas transacoes comerciais de forma mais estrutural.

Além disso, outros fatores externos e persistentes
devem impactar as contas externas em 2020, com
efeitos sobre a taxa de cambio:

* A diminuicao do hiato entre as taxas de juros
brasileiras em relacdo as estrangeiras;

® A crise na Argentina, que compromete as
exportacoes de manufaturados brasileiros;

® A crise politica em diversos paises da
América Latina, com efeitos depreciativos
sobre a taxa de cambio.

Internamente, espera-se a manutencdo da taxa de
juros em patamar baixo, dado o controle inflacionério.
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Diante desse cenario, que parece se sustentar no
médio prazo, espera-se a manutencdo do cdmbio em
patamar proximo a RS 4,05/US$ em 2020.

A recuperacdo da economia doméstica, com
aumento do investimento e consumo das familias
(ver secao Atividade Econémica), deve impactar

o saldo comercial, com aumento das compras

de bens de consumo e intermediarios. Estima-se
um superavit comercial de US$38 bilhdes, que
representa 2% do PIB projetado pela CNI em 2020.

Por fim, o déficit em conta corrente deve se
manter, alcancando US$ 55 bilhdes em 2020.
Contudo, a melhora do ambiente interno de
negdcios deve impactar positivamente a entrada
de investimento direto, contribuindo para o
equilibrio das contas externas.

N
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2017 2018 2019 2020

(previsao) (previsao)
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB o o o
(variagao anual) 13% 13% 1,2% 25%
PIB industrial 0,5% 0,5% 0.7% 28%
(variagdo anual)
Con§ur[|o das familias 20% 21% 1,9% 22%
(variagao anual)
Formacao bruta de capital fixo 26% 3.9% 28% 6,5%
(variagao anual)
Taxa de Desemprego 0 0 o
(média anual - % da PEA) 12.7% 12,3% 9% 3%
INFLACAO
Inflagao 9 9
(IPCA - variacao anual) 2,95% 3,75% 378% 310%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 99% 6,6% 6,0% 4,5%
(fim do ano) 7.0% 6,5% 45% 45%
Taxa real de juros ) 0 o o
(taxa média anual e defl: IPCA) 6.2% 28% 22% 0,8%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario e e oo 220
(% do PIB) 1,7% 1,6% 0,9% 1,3%
Resultado nominal o e o )
(% do PIB) 78% 71% 6,2% 6,4%
Divida pablica bruta 0 0 9 o
(% do PIB) 74,0% 772% 78,2% 793%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cambio - R$/US$
(média de dezembro) 3,29 3,89 413 410
(média do ano) 319 3,66 3,95 4,05
SETOR EXTERNO

Exportages
(USS bilhdes) 21177 2393 223,0 230,0
Importacoes
(USS bilhdes) 150,7 1812 178,0 192,0
Saldo comercial
(USS bilhges) 670 58,0 45,0 38,0
Saldo em conta corrente
(USS bilhdes) -15,0 -415 55,0 50,0
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