Informativo CNI

ISSN 1983-621X * Ano 33 * Numero 1 ¢ janeiro/marco de 2017

INFORME
CONJUNTURAL

-CNI-

Confederagao Nacional da Industria

CNI. A FORCA DO BRASIL INDUSTRIA

A economia brasileira deixou
para tras a recessao mais longa
e intensa da sua histdria, mas a
crise econdmica ainda nao foi
superada e o Pais nao iniciou
o retorno ao crescimento. Nos
trés primeiros meses do ano,
observa-se alternancia de re-
sultados positivos e negativos,
caracterizando um quadro de
transicao tipico de saidas de pe-
riodos recessivos. Essa transicao,
contudo, mostra-se mais longa
que o usual,devido a dificuldade
de ajuste nas condicoes de en-
dividamento e competitividade
essenciais para que a economia
reencontre as forgas proprias da
reativagao. A previsao da CNI de
crescimento do PIB é de apenas
0,5% para 2017.

A demora na retomada se
explica pelas sequelas provo-
cadas nos agentes econémicos
pelos desajustes que levaram a
recessao, em especial na capaci-
dade de consumo das familias. A
permanéncia de um quadro de
desemprego elevado, que ainda
nao mostra sinais de reversao,
e o0 processo de reducao do

nivel de endividamento inibem
a recuperacao do consumo das
familias. Isso ocorre mesmo
com a queda da inflagao, que
preserva a renda real dos que
permanecem empregados.

A confianga dos consumidores,
medida pelo INEC/CNI (indice
Nacional de Expectativa do
Consumidor), nao  sustenta
uma recuperacgao consistente e
voltou a cair em margo. Ainda
que em patamar superior ao
do inicio de 2016, o indicador
encontra-se 6,1% abaixo de sua
média histérica. A recomposi-
¢ao da confianga é fator critico
para a retomada do consumo, o
principal item que compde o PIB
pelo lado da despesa.

Sem a contribuicao do consu-
mo, os vetores esperados da
retomada - as exportagoes e
o investimento privado - se-
guem fracos e nao sustentam
isoladamente o crescimento. A
presenca de uma elevada ca-
pacidade ociosa na industria,
tanto na transformagao como na
construgao, inibem as decisoes
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Inflacéo ficara abaixo da meta em meados de 2017
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de investimento no setor. Os investimentos em
infraestrutura ainda nao se materializaram, em
parte devido a um cronograma de concessoes
mais lento que o desejado e, em parte pelas ca-
racteristicas complexas dos projetos, muitos em
fase de elaboracao.

As exportacoes de fato mostram-se um vetor im-
portante de sustentagao da atividade em alguns
segmentos produtivos. Todavia, o desempenho é
restrito pela tendéncia de valorizacao do real e de
sua volatilidade, que prejudicam a rentabilidade
das vendas externas e dificultam a definicao mais

clara de estratégias exportadoras nas empresas.

Na auséncia de remocao dos entraves estruturais
que mitigam a competitividade dos produtos
brasileiros - a exemplo das distor¢des tributarias
e dos custos do trabalho - a taxa de cambio per-
manece como elemento critico para determinar a
rentabilidade das exportagoes.

Nesse ambiente, a queda mais intensa da taxa
de juros tem o potencial de se tornar o impulsor
da retomada do crescimento. A forte reducao
da inflacao - as expectativas do Boletim Focus
apontam para uma inflagao em 2017 um pouco
abaixo do ponto central da meta - permite uma
postura mais ousada na trajetéria de queda dos
juros em direcao a “taxa neutra”,isto é,aquela que

= = = Proje¢do

nao comprometeria a estabilidade dos precos. O
Banco Central poderia, assim, “antecipar” os cortes
esperados para os préximos meses e fazer um
ajuste imediato no nivel da taxa Selic. Com uma
comunicagao firme e clara, a decisao pode ser ab-
sorvida como um ajuste acelerado no nivel da taxa
de juros em resposta ao comportamento positivo
e nao antecipado da inflacao.

As implicacoes desse movimento seriam mul-
tiplas. De um lado, contribuiria para acelerar os
processos de recuperacao financeira dos agentes
econdmicos e de normalizacao do mercado de
crédito, além de eliminar um dos fatores de va-
lorizacdao do cambio. De outro, reduziria a pressao
sobre o pagamento de juros da divida publica,
melhorando sua dinamica. Os setores publico e
privado seriam aliviados de uma restricao que
impede o crescimento da economia.

A discussao alongada da reforma da previdéncia
pode ser um obstaculo a esse movimento. A apro-
vacao de uma reforma robusta é essencial para
viabilizar esse cenario virtuoso. A aprovacao da
reforma eliminaria incertezas quanto ao ajuste
fiscal de longo prazo, pavimentando o caminho
para uma politica monetaria adequada a um novo
ciclo de crescimento.
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Crescimento mais expressivo da economia
somente em 2018

Trimestre ainda nao consolidou recuperagao

Os dados mais recentes da economia descartam
que uma retomada esteja atualmente em curso,
mas reforcam a percepcao de que o pior da crise
econdmica ficou para tras. Esses dados também
nao apontam que as dificuldades - tanto de
empresarios quanto das familias - tenham sido
superadas. A ociosidade do parque produtivo se-
gue muito elevada, assim como o desemprego. As
condicoes financeiras, tanto de empresas como
de consumidores, também seguem debilitadas.
Todos esses fatores inibem a recuperacao da
economia, que segue fragil.

Nesse cenario, nao teremos uma recuperagao
robusta em 2017. Como o PIB caiu em todos os
trimestres de 2016, o efeito carregamento ficou
elevado: -1,1%. Em outras palavras, para que
média do PIB mantenha-se constante na compa-
racao com 2016, sera necessario que a atividade
cresca 1,1% em relacao ao registrado no ultimo
trimestre de 2016.

A previsao da CNI é que o PIB trimestral recue no 1°
trimestre de 2017.A queda seria menor que a regis-
trada no quarto trimestre de 2016, quando recuou
0,9%. Esperamos que apenas no segundo trimes-
tre a tendéncia de queda do PIB se interrompa
(alcancando nove trimestres seguidos de redugao,
segundo nossa previsao) seguida por resultados
mais positivos no segundo semestre. Esperamos
um pequeno aumento do PIB,de 0,5%,em 2017.

DADOS DA INDUSTRIA NAO APONTAM RETOMADA
NO PRIMEIRO TRIMESTRE

A confianga da industria voltou a melhorar, apos
breve reversao no final do ano passado. O ICEl,
indice de Confianca do Empresario Industrial,
alcangou 54 pontos em mar¢o, 0 maior indice des-
de janeiro de 2014. Apesar disso, ao analisar os
componentes do indice, vé-se que a avaliacao das
condicoes correntes de negdcio segue negativa
(indice abaixo dos 50 pontos), enquanto as expec-
tativas sao cada vez mais positivas (indices acima
dos 50 pontos).

Interrupcéo da trajetdria de queda, mas sem crescimento

Faturamento real, horas trabalhadas e producdo da industria de transformagao
Indices de base fixa mensal com ajuste sazonal (Base: média de 2006 = 100)
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Confianca do consumidor seque sem impulsionar consumo

Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (INEC)
Indice de base fixa mensal (Base: média de 2001 = 100)
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Os Indicadores Industriais da CNI confirmam
que as dificuldades enfrentadas pela industria
ao longo do ano passado persistem. Nos ultimos
meses,osindicadores estao alternando variagoes
mensais positivas e quedas ou acomodagoes.
Em fevereiro, descontados os efeitos sazonais,
massa salarial real, rendimento médio real e uti-
lizacao da capacidade instalada recuaram. Por
outro lado, faturamento real, horas trabalhadas
na producao e emprego mostraram variagoes
positivas. Desses, apenas o faturamento cresceu
por dois meses consecutivos, acumulando cres-
cimento modesto,de 1%, no periodo. No caso de
horas trabalhadas e emprego, o crescimento em
fevereiro foi insuficiente para reverter a queda
do més anterior. No primeiro bimestre de 2017,
horas trabalhadas recuaram 0,7%, enquanto o
emprego manteve-se praticamente estavel, com
queda de 0,1%.

A producao industrial (PIM-PF/IBGE), por sua vez,
ficou proxima da estabilidade nos ultimos meses.
A produgao industrial aumentou 0,1% em feve-
reiro de 2017 e acumula crescimento de 0,3% no
primeiro bimestre de 2017.

Dados da Industria da Construgcao mostram que
0 cenario permanece bastante dificil para o setor.
Assim como para o total da indUstria, ha uma
melhora das expectativas em curso, motivada por
algumas medidas de estimulo, como as mudancas
recentes no programa Minha Casa, Minha Vida,
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juntamente a uma queda das taxas de juros. A
falta de demanda, contudo, segue como principal
problema enfrentado pelo setor. Sua retomada de-
vera ser mais tardia e lenta do que a do restante
da industria.

Para os proximos trimestres de 2017, esperamos
que a atividade industrial se recupere gradativa-
mente, acelerando seu crescimento no decorrer do
ano. A manutengao do ciclo de alivio monetario
e a expansao das exportacoes, dado um cenario
externo menos adverso (veja setor externo), serao
responsaveis por essa melhora. Esperamos cresci-
mento de 1,3% do PIB industrial ao fim de 2017.
Sera o primeiro crescimento do PIB industrial
desde 2014 e a primeira vez que o PIB industrial
cresce acima do PIB total desde 2011 (quando
cresceu 0,1 ponto percentual acima do crescimen-
to do PIB daquele ano).

AGRICULTURA DEVERA IMPULSIONAR
CRESCIMENTO DO PIB

O maior estimulo para o crescimento do PIB
em 2017 vira do setor agricola. A estimativa do
Levantamento Sistematico da Producao Agricola
(LSPA/IBGE) é de crescimento de 21,8% da safra
na comparagao com o ano passado. Esse aumento
deve impulsionar um significativo crescimento
do PIB da agropecuaria. Esperamos crescimento
de 5,0%, contribuindo com quase metade da ex-
pansao do PIB projetada pela CNI para 2017.
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O setor de servicos, por sua vez,nao mostra nume-
ros positivos em 2017. Sequndo dados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC/IBGE), 0 volume de ven-
das do comércio varejista recuou 0,7% em janeiro
na comparagao com dezembro, enquanto a receita
nominal recuou 0,8% na mesma comparacao. Ja
dados da Pesquisa Mensal do Servigos (PMS/IBGE),
na série ajustada sazonalmente, apontam que o
setor de servigos registrou uma queda de 2,2%
no volume de servigos prestados em janeiro, apos
recuo de 0,7% em dezembro.

Projetamos estabilidade para o setor de servigos
em 2017. Os resultados poderao seguir negativos
ainda no primeiro semestre, por conta da baixa
atividade industrial e dos rendimentos das fami-
lias ainda contraidos, aliados a um mercado de
trabalho ainda em situagao bem mais negativa
que nos ultimos anos. Esperamos, contudo, que o
setor volte a crescer no segundo semestre com a
retomada da atividade industrial e o ajuste - ain-
da que lento - no mercado de trabalho (veja secao
Emprego e renda).

Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2017

Variagao percentual projetada

COMPONENTES DO PIB

Variagao percentual (%)

Consumo das familias 0,2

Consumo do governo 1,0

Demanda  Formacao bruta de capital fixo 2,0
Exportacoes 3,0

(-) Importagdes 45
Agropecuaria 5,0

Industria 13

Extrativa 4,5

Oferta Transformacao 1,2
Construgao 0,7

Servicos ind. de utilidade publica 1,9

Servicos 0,0

PIB 0,5

Elaboragao e projegao: CNI

CONSUMO E INVESTIMENTO SEM RECUPERACAQ
RAPIDA

As expectativas dos consumidores melhoraram,
mas seguem deprimidas e incapazes de promover
grande estimulo para o aumento da demanda. O
indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(INEC/CNI) recuou em margo e encontra-se em
nivel baixo, 6,1% inferior a sua média histérica. O
INEC ainda revela grande preocupagao do consu-
midor com o desemprego e inflacao - a despeito
da queda no IPCA (veja secao Inflacao, juros e
crédito). Os consumidores também se mostram
cautelosos com relagao a sua situacao financeira e
seu endividamento.

A liberagao dos recursos das contas do FGTS e a
reducao dos juros deverao auxiliar o equilibrio do
endividamento das familias. Esse reequilibrio e o
aumento da renda real com a queda da inflagao
deverao gerar gradual estimulo ao consumo das
familias ao longo de 2017. Esperamos aumento
do consumo das familias na comparagao com
2016, ainda que por pequena margem: cresci-
mento de 0,2%.

A elevada ociosidade da industria e, em especial,
o dificil quadro da industria da construgao conti-
nuarao a limitar o investimento. Por outro lado, as
quedas de juros e as expectativas cada vez mais
otimistas deverao gerar estimulo, ainda que limi-
tado, principalmente nos ultimos meses de 2017.
Com isso, esperamos aumento na formacgao bruta
de capital fixo de 2%.

Diferentemente dos ultimos anos, a contribuicao
externa para o PIB sera negativa em 2017, apds
dois anos de contribuicao positiva. A retomada da
atividade doméstica,ainda que lenta, ira estimular
as importagoes de bens e servicos, que deverao
crescer 4% em 2017. As exportacoes de bens e
servigos, por sua vez, crescerao 3,5%.
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A crise econdmica dos ultimos dois anos continua
a se refletir no mercado de trabalho com a esca-
lada da taxa de desemprego e deterioragao dos
demais indicadores. O inicio de 2017 foi marcado
pelo aumento significativo da taxa de desempre-
go, que atingiu 13,2% em fevereiro,contra 10,2% e
7,4% no mesmo més de 2016 e 2015, respectiva-
mente. A CNI projeta que a taxa se mantenha em
niveis elevados durante todo o ano,atingindo uma
média anual de 13,3%.

O crescimento da forca de trabalho e a queda
da populacao ocupada foram fundamentais para
explicar o aumento da taxa de desemprego. No
mesmo sentido, o saldo acumulado em doze me-
ses de postos de trabalho continua a apresentar
queda, contudo, menos intensa que a observada
em 2016. Um indicativo de melhoria foi a cria-
cao liquida de empregos registrada no més de
fevereiro.

Deterioracao do mercado de trabalho continua

Desemprego atinge maior nivel da série historica

Com a queda da inflacao e as negociagoes sala-
riais relativamente favoraveis, o rendimento real
passou a registrar crescimento na comparagao
anual. Por outro lado, a diminuicao da populagao
ocupada nao permitiu que a massa salarial apre-
sentasse crescimento no mesmo periodo. Como
ha perspectivas de crescimento moderado da
populagao ocupada e do rendimento real,a massa
salarial apresentara ligeiro crescimento em 2017.

TAXA DE DESEMPREGO ATINGE 13,2% DA FORCA DE
TRABALHO

A taxa de desemprego medida pela Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD-C/ IBGE) apresentou significativa piora em
fevereiro e atingiu 13,2% da forca de trabalho,
contra 11,9% no trimestre mével encerrado em
novembro. O valor para 0 més representa um cres-
cimento de 3,0 pontos percentuais em relagao ao
mesmo trimestre movel de 2016.

Taxa de desemprego mantém trajetdria ascendente

Taxa de desemprego
Em propor¢ao da forca de trabalho (%)
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A alta da taxa de desemprego em fevereiro se deu
por duas vias: a primeira delas foi a queda de 2,0%
da populagao ocupada e a segunda foi o crescimen-
to de 1,4% da forca de trabalho (na comparacao
com o mesmo trimestre mével de 2016). Isso sig-
nifica que, além de muitas pessoas terem perdido
0 emprego e passarem a integrar a populagao de-
socupada, mais pessoas entraram no mercado de
trabalho em busca de emprego, mas sem sucesso.

Em linha com a queda na populagao ocupada, no
mercado de trabalho formal,medido pelo Cadastro
Geral de Empregados (CAGED/ MTE), ocorreram
mais de 1,1 milhao de demissoes liquidas no acu-
mulado em doze meses até fevereiro desse ano.O
setor industrial foi o mais afetado no periodo,com

640 mil postos de trabalho destruidos. Dentre os
segmentos industriais, a industria da construcao
sofreu a maior perda na mesma base de compara-
¢ao (-377,6 mil vagas).

E perceptivel, entretanto, um arrefecimento na
perda de postos de trabalho nos ultimos meses.
Nos doze meses encerrados em fevereiro de 2016,
a perda de postos de trabalho foi superior a 1,6
milhao. Na industria, o nimero de vagas perdidas
havia sido de mais de 1,1 milhao nesse periodo.

Ao se considerar apenas os saldos mensais, houve
criacao liquida de 35,6 mil postos de trabalho em
fevereiro de 2017, 0 primeiro saldo mensal positi-
vo desde abril de 2015.

Arrefecimento na perda de postos de trabalho

Saldo liquido de empregos formais*
Em milhares (saldo acumulado em doze meses até fevereiro)
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Fonte: CAGED/MTE
“Considera informagoes declaradas fora do prazo.

Considerando que o emprego reage de forma
defasada a atividade econémica, espera-se que a
populacao ocupada também comece a dar sinais
de recuperagao no segundo semestre do ano, em
resposta ao crescimento econémico esperado a
partir do segundo trimestre. Contudo, a perspec-
tiva da taxa de desemprego ao longo do ano ira
depender do comportamento da forca de trabalho.

O crescimento da populacao ocupada esperado
para meados do ano - junto ao aumento esperado

Comércio e
servicos

Agropecuaria

da renda real (abordado ainda nessa segao) - de-
vera levar a um retorno expressivo de pessoas
inativas a procura por emprego, aumentando a
forca de trabalho. Esse fato, além de aumentar a
taxa de desemprego em um primeiro momento,
também dificultara sua queda, que deve ocorrer
de forma lenta e gradual nos meses finais de
2017. Até 13, a taxa de desemprego deve continuar
apresentando trajetéria ascendente e uma média
anual de 13,3%.
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RENDIMENTO MEDIO E MASSA SALARIAL
APRESENTAM SINAIS DE MELHORA

O rendimento médio real,que em 2016 apresentou
queda de 2,3%, vem mostrando sinais de melhora
na comparagao mensal desde os meses finais do
ultimo ano. No trimestre movel encerrado em fe-
vereiro, 0 rendimento real apresentou crescimento
de 1,0% na comparagao com trimestre movel en-
cerrado em novembro e de 1,5% na comparagao
com o mesmo trimestre moével de 2016.

Essa melhora do rendimento tem se dado por dois
motivos inter-relacionados. O primeiro deles é a
significativa e continua redugao da inflacao obser-
vada no ultimo ano (veja secao Inflagao, juros e
crédito). O segundo sao as negociagoes salariais
que, segundo o Salariometro (FIPE), apresentaram
reajuste real mediano positivo pelo segundo més
consecutivo. Além disso, a proporgao de ajustes
abaixo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC) é a menor desde janeiro de 2015 e a pro-
porcao de ajustes abaixo da inflacao continua a

cair. Ressalta-se também que ha cada vez menos
acordos de redugao salarial: ocorreram apenas 27
acordos nos ultimos quatro meses e apenas dois
utilizaram o Programa de Seguro-Emprego (antigo
Programa de Protecao ao Emprego).

Como a previsao de inflacao para os préximos
meses mantém a tendéncia de queda e espera-se
manutenc¢ao dos reajustes reais positivos,a CNI es-
tima que o rendimento médio cresga 0,8% em 2017.

A massa salarial, por outro lado, continua a apre-
sentar queda tanto na comparagao trimestral
quanto na anual, mas de forma menos intensa.
Mesmo que o rendimento real tenha crescido
nos ultimos meses, a diminuicao da populacao
ocupada nao permitiu que a massa salarial se recu-
perasse. Contudo, as perspectivas de crescimento
do rendimento real junto ao esperado aumento da
populagao ocupada no segundo semestre levarao
a um crescimento de aproximadamente 0,6% da
massa salarial em 2017.

Rendimento médio real e massa salarial com tendéncia de melhora

Rendimento médio real e massa salarial real
Variagao em relacao ao mesmo trimestre mdvel do ano anterior (%)
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Ainflacao apresenta dinamica mais favoravel que a
esperada neste inicio de 2017.0 Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que encerrou
2016 com taxa acumulada de 6,3%, atingiu em
margo variagao acumulada em 12 meses de 4,6%,
pouco acima da meta anual estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional.

O impacto da crise econdmica na formagao dos
precos tem contribuido para uma desinflacao disse-
minada entre os componentes do IPCA. A dispersao
pode ser constatada no indice de difusao do Banco
Central do Brasil, que mede a proporcao de subi-
tens do IPCA com variagao positiva no més. O indice
passou de 69,4% em margo de 2016 para 55,8% no
mesmo més de 2017.

O ritmo surpreendente de queda é explicado, so-
bretudo, pelo choque positivo de oferta gerado pela
agricultura. As safras recordes pressionaram para
baixo os pregos de alimentos no primeiro trimestre,
comportamento atipico para o periodo. O grupo de
alimentos recuou 0,3% no acumulado de janeiro
a marco de 2017, contra uma variacao positiva de
5,9% no mesmo periodo de 2016. Na comparacao
do acumulado em 12 meses até marco, a taxa pas-
sou de 15,3% em 2016 para 3,0% em 2017.

Grupo de alimentos desacelera fortemente

IPCA por grupos
Acumulado em 12 meses (%)

20 +
15 +
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Inflacao desacelera em ritmo maior que o esperado

Precos de alimentos possibilitou queda mais acentuada da inflacao

A queda de inflacao pode ser observada, inclusive,
no comportamento dos precos de servigos, que sao
menos sensiveis a politica monetaria contracionis-
ta. Tal fato ocorre devido a forte inércia causada
pela indexacao de seus precos a inflacao passada
e ao salario minimo. O grupo apresentou alta de
1,5% no acumulado de janeiro a marco de 2017 e
de 2,0% no mesmo periodo de 2016. Na compara-
¢ao do acumulado em 12 meses até marco de 2016
com o de 2017, a taxa recua de 7,5% para 6,0%.

Arecente valorizacao do Real também contribuiu para
0 comportamento mais favoravel da inflagao, ao re-
duzir a pressao nos pregos dos bens comercializaveis.
No periodo entre mar¢o de 2016 e 2017, a taxa de
cambio caiu 16%, contribuindo para a desaceleracao
do grupo de 9,8% no acumulado em 12 meses até
marco de 2016 para 3,8% no mesmo periodo de 2017.

Para o restante do ano, espera-se manutencao do
processo de desinflacao em curso. O IPCA deve
atingir 3,3% em meados do ano, influenciado pelo
impacto favoravel dos alimentos no indice total,
normalmente verificado neste periodo do ano.
Para o segundo semestre, esses efeitos devem se
dissipar, conduzindo a inflagao a taxa de 4,2% em
dezembro. Sendo assim, o indice encerrara o ano
abaixo do centro da meta do Regime de Metas de
Inflagao pela primeira vez desde 2009.

5 o
Fonte: IBGE
0 Elaboragdo: CNI
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QUEDA DOS JUROS DEVE SER INTENSIFICADA

A dindmica mais favoravel da inflagdo e a an-
coragem das expectativas de inflacao foram
determinantes para intensificacao, em janeiro de
2017, do ciclo de queda dos juros iniciado em ou-
tubro de 2016 pelo Banco Central.

As estimativas de analistas de mercado, observa-
das na pesquisa Focus do Banco Central referente
ao dia 31 de marco, indicam inflagao de 4,1%
em 2017 e de 4,5%, em 2018, estabelecendo-se,
portanto, no centro da meta de inflagao. Para o
periodo entre 2019 e 2021 a expectativa é que
o IPCA permaneca ligeiramente abaixo dos 4,5%
(veja grafico abaixo).

A aproximagao da inflacdo a meta ja em margo
deste ano abre espaco para nova intensificagao do

Taxa de juros
‘neutra”

ritmo de queda da taxa Selic, sem danos ao con-
trole inflacionario. De acordo com a expectativa
da CNI, a autoridade monetaria deve intensificar
a queda para 1,0 p.p. na préxima reuniao em
abril, mantendo o ritmo na reuniao de maio. Nas
reunides seguintes, o ritmo deve ser reduzido gra-
dativamente, até ser interrompido em dezembro,
quando a taxa estara em 8,5% a.a..

Reducoes ainda mais expressivas na taxa Selic sao
necessarias, principalmente,em virtude dos efeitos
positivos na recuperagao econdémica e na situagao
financeira das empresas. No entanto, quedas adi-
cionais da taxa basica precisam vir acompanhadas
de reformas fiscais, como a da previdéncia, de
forma a nao exercer pressoes futuras nos precos,
impossibilitando,assim,a sustentabilidade da taxa
em nivel baixo.

A taxa de juros ‘neutra’, ou de equilibrio, € aquela que permite o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) equivalente ao seu potencial e, concomitantemente, nao compromete
a estabilidade dos precos. Sendo assim, para a politica monetdria ser contracionista, a

taxa de juros efetiva precisa estar acima do nivel de equilibrio, pressionando para baixo a
demanda agregada e, consequentemente, a inflagdo. O contrdrio ocorre quando a politica
monetaria é expansionista e, portanto, a taxa Selic é inferior a neutra.

Desta forma, para a convergéncia da taxa bdsica de juros a patamares internacionais

de forma sustentada, é imprescindivel a adocao de reformas estruturais que reduzam a
taxa de juros ‘neutra” da economia. Somente assim, a Selic poderia permanecer de forma
sustentada em niveis equivalentes aos internacionais sem danos ao controle inflaciondrio.

Expectativas inflaciondrias ancoradas até 2021

Expectativa de inflagao sequndo a pesquisa Focus - Banco Central
Expectativa para o ano (%) em 24/03/2017
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CREDITO MANTEM TRAJETORIA DE QUEDA

Alguns determinantes do mercado de crédito tém
apresentado certa melhora nos ultimos meses.
Primeiro é a queda das taxas médias das operacoes
de crédito, causada pela reducao da taxa basica
de juros, em um ambiente de estabilidade da ina-
dimpléncia. Segundo é a melhora da confianca dos
empresarios e consumidores — a ultima em menor
magnitude — ambas essenciais para a decisao de
alocacao dos recursos entre poupanca e consumo/
investimento.

Contudo, a melhora em ambos indicadores nao
foi suficiente para reverter a trajetdria declinante
dos estoques de crédito que vem sendo observada.
De acordo com os dados do Banco Central, o saldo
real total caiu 8,3% na comparacao da média dos
ultimos 12 meses encerrados em fevereiro com a
média dos 12 meses anteriores. Na mesma base de
comparagao, o saldo real médio para pessoa juridi-
ca reduziu-se 12,3%,enquanto a queda para pessoa
fisica foi de 4,0%

Crédito mantém trajetdria de queda

Saldo de operagoes de crédito

Esse comportamento pode ser explicado por diver-
sos fatores. Do lado das empresas, a alta ociosidade
da industria inibe investimentos adicionais e o
ainda elevado custo de captacao, inviabiliza, muitas
vezes, projetos de investimento.

Do lado dos consumidores, o fraco mercado de
trabalho e o alto endividamento das familias — que,
embora tenha se reduzido, permanece elevado
comparado a média historica - postergam o con-
sumo e, portanto, a demanda por crédito por parte
das familias.

Para os proximos meses, espera-se manutenc¢ao do
processo de desalavancagem das empresas e das
familias. O ritmo de queda dos saldos, no entanto,
deve ser menor que o observado até aqui, incorpo-
rando os resultados positivos das esperadas quedas
adicionais da taxa basica de juros, da expectativa
de melhora da confianca e da retomada, mesmo
que gradual,da economia brasileira.

Variacdo real do acumulado em 12 meses contra os 12 meses anteriores (%), deflacionado pelo IPCA

|

15 o=

L] L] | L] L]
fev/11 ago/11 fev/12 ago/12 fev/13 ago/13 fev/14 ago/14 fev/15 ago/15 fev/16 ago/16 fev/17
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Despesas federais tém reducao nos primeiros meses de 2017

Queda de investimentos e custeio compensa aumentos salariais e dos gastos com previdéncia

Os dois primeiros meses de 2017 foram de retracao
nas despesas do Governo Federal, na comparagao
com 2016. Se, por um lado, essa queda demonstra
comprometimento com a melhoria da situagao
fiscal, por outro lado, sua composicao esta dis-
tante do que pode ser considerado ideal para a
politica fiscal e para o crescimento econémico no
médio prazo. A reducao nas despesas foi obtida
com forte contencao de despesas nao obrigatd-
rias, em especial investimentos, que compensou a
elevacao de alguns itens de despesas obrigatérias,
principalmente gastos com pessoal e beneficios
previdenciarios.

E provavel que esse cenario, de queda de despesas
mesmo diante do aumento de gastos com pessoal
e previdéncia, se mantenha até o fim de 2017.J3
pelo lado das receitas, a expectativa é de rever-
sao da queda observada nos primeiros meses. O
ligeiro aumento real da receita liquida e a queda
das despesas devem garantir melhoria em indica-
dores fiscais, como nos resultados primario - sem
juros — e nominal - quando se considera o0s juros.
Entretanto, essa melhoria nao deve ser suficiente
para impedir novo crescimento do nivel de endivi-
damento do setor publico.

Receita liguida do Governo Federal acumula queda real de 15,5% desde abril de 2014

Evolugdo das despesas e da receita liquida do Governo Federal
Acumulado em 12 meses (R$ bilhdes de fev/17)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboragao: CNI

REDUCAO DE INVESTIMENTOS SUPERA 60% NO
PRIMEIRO BIMESTRE DE 2017

As despesas primarias do Governo Federal tiveram
queda real de 7,9% no acumulado entre janeiro e
fevereiro de 2017, com relagao ao mesmo periodo
do ano anterior. A pressao exercida pelos aumen-
tos nos gastos com pessoal e com beneficios
previdenciarios foi mais que compensada com a
reducao das despesas nao obrigatdrias, tanto com
custeio como com investimentos.
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Despesas

O maior percentual de aumento real entre os
principais componentes da despesa do Governo
Federal foi registrado nos gastos com pessoal, que
subiram 7,0% no primeiro bimestre de 2017,em re-
lagao ao mesmo periodo de 2016. Esse aumento é
explicado pelos reajustes salariais concedidos aos
servidores publicos federais no segundo semestre
de 2016. Diante da necessidade de cumprimento
da meta fiscal e do limite ao crescimento dos
gastos imposto pela Emenda Constitucional 95, 0
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crescimento das despesas com pessoal devera se
refletir na reducao de despesas nao obrigatorias,
entre elas, investimentos.

A expansao real de 6,0% nos gastos previdencia-
rios também exerceu pressao sobre as despesas
federais no primeiro bimestre de 2017.Essa expan-
sao foi resultado do aumento nominal em torno
de 6,5% no valor dos beneficios e do crescimento
do numero de beneficiarios do Regime Geral de
Previdéncia Social.

Esses aumentos nos gastos com pessoal e com be-
neficios previdenciarios foram compensados com
reducao das despesas nao obrigatdrias. Entre elas,
as despesas com investimentos (GND-4 do SIAFI)
tiveram retracao real de 62,7% no acumulado
entre janeiro e fevereiro de 2017, em relagao ao
mesmo periodo de 2016. Ja os gastos de custeio,
incluindo os subsidios ao “Minha Casa, Minha
Vida”, apresentaram queda real de 25,8% na mes-
ma base de comparacao.

ARRECADACAO DE TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA
RECEITAFEDERALTEM PEQUENO SINAL POSITIVO

A receita liquida do Governo Federal registrou
queda real de 6,6% (deflator IPCA) no acumulado
entre janeiro e fevereiro de 2017, na compara-
¢ao com o mesmo periodo de 2016. Apesar da
retragao expressiva nos primeiros meses de 2017,
seguindo a tendéncia observada nos ultimos trés

anos, existem sinais de melhora em alguns com-
ponentes da receita.

Entre os trés principais grupos que compdem a
receita do Governo Federal, o grupo das receitas
administradas pela Receita Federal apresentou
crescimento real de 1,1% no primeiro bimestre de
2017,em relagao ao mesmo periodo de 2016. O fator
decisivo para o aumento na arrecadacao de tributos
administrados pela Receita Federal foi o maior paga-
mento de Imposto de Renda e CSLL por estimativa
de lucros. Por outro lado, os tributos mais ligados a
producao e venda de bens e servigos, como IPI, PIS/
Pasep e Cofins,ainda registraram queda real.

Por sua vez, as receitas nao administradas pela
Receita Federal tiveram retracao real de 31,3%
nos dois primeiros meses de 2017, na comparagao
com janeiro e fevereiro de 2016. Essa queda foi
provocada pela ndo repeticio da entrada de R$
11 bilhdes ocorrida em 2016 devido a concessao
de hidrelétricas. Portanto, a diminuigao observada
deveu-se a uma questao pontual e deve ser rever-
tida nos proximos meses.

Onde ainda nao se observa sinais positivos é na
arrecadacao previdenciaria, que teve queda real
de 4,5% no acumulado entre janeiro e fevereiro
de 2017, em relagao ao mesmo periodo de 2016.
Nesse caso, o recuo é explicado pela continuidade
da queda da massa salarial real, que foi provocada
pela reducao no numero de pessoas ocupadas.

Deficit primdrio do setor publico cai 0]5% do PIB no primeiro bimestre de 2017

Resultado primario do setor publico consolidado e por niveis de governo
Em proporg¢ao do PIB (%)
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SINAIS POSITIVOS TAMBEM NAS RECEITAS DOS
GOVERNOS REGIONAIS

Assim como em alguns componentes das receitas
do Governo Federal, o inicio de 2017 também
trouxe sinais positivos para as receitas dos gover-
nos regionais. Os dados disponiveis mensalmente
sobre as receitas de estados e municipios aponta-
ram aumento real de 3,7% em janeiro de 2017,na
comparagao com o mesmo més de 2016.

O ICMS, principal fonte de receita dos governos
regionais e que vinha sendo fortemente impacta-
do pela retracao da atividade econdmica, mostrou
aumento real de 4,1% em janeiro de 2017, contra
o mesmo més de 2016. Nessa mesma base de
comparagao, também registraram aumentos reais
as transferéncias recebidas da Uniao (2,8%) e o
recolhimento de outros tributos (3,9%).

Com base nessas informagdes sobre receita e
no comportamento do resultado primario dos
governos estaduais e suas estatais, a CNI estima
que as despesas dos governos regionais tenham
tido aumento real de 0,3% em janeiro de 2017, na
comparacao com o mesmo més de 2016.

DEFICIT PRIMARIO EM QUEDA NOS PRIMEIROS
MESES DE 2017

A forte queda nas despesas do Governo Federal
e 0 aumento das receitas dos governos regionais
contribuiram para a reducao do déficit primario do
setor publico consolidado no primeiro bimestre de

2017. Nos ultimos 12 meses encerrados em feve-
reiro, o setor publico apresentou déficit primario
de R$ 1474 bilhoes (2,34% do PIB). Em dezembro
de 2016, o déficit havia sido de R$ 155,8 bilhdes
(2,49% do PIB).

A queda do déficit primario e a reducao de 0,4
pontos percentuais do PIB nas despesas com ju-
ros nominais fizeram com que o déficit nominal
acumulado em 12 meses caisse de 8,98%, em de-
zembro de 2016, para 8,47% do PIB, em fevereiro
de 2017. Apesar dessa queda, o déficit nominal
ainda se encontra em nivel superior ao necessario
para estabilizar o nivel de endividamento do setor
publico. Assim, a relacao Divida Bruta/PIB subiu
de 69,9%, em dezembro de 2016, para 70,6% em
fevereiro de 2017.

META FISCAL DEVE SER ALCANCADA EM 2017

O contingenciamento de despesas e algumas
fontes adicionais de receita aproximam o Governo
federal do cumprimento da sua meta de resultado
primario para 2017. Como os governos regionais
devem novamente registrar superavit primario e
ficar acima da meta estabelecida, a expectativa é
que o setor publico consolidado alcance a meta
fiscal de 2017.

No caso do Governo Federal, o contingenciamento
de R$ 42,1 bilhdes deve garantir queda real de
11,3% nos gastos com custeio e capital. Dessa
forma, apesar dos aumentos reais de 6,0% e 54%

Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 0,7 p.p. no primeiro bimestre de 2017

Trajetdrias da Divida Bruta do Setor Publico em relacao ao PIB
Em proporg¢ao do PIB (%)
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previstos, respectivamente, para as despesas com
previdéncia e pessoal,o gasto total deve apresen-
tar queda real de 0,8% em 2017, na comparagao
com 2016.

Por sua vez, a receita liquida do Governo Federal
deve se recuperar da queda observada nos primeiros
dois meses de 2017 e encerrar 0 ano com aumento
real de 0,4% em relacao a 2016. Essa reversao deve
ser proporcionada pela gradual melhoria nos resul-
tados das receitas nao administradas pela Receita
Federal e das receitas previdenciarias. No caso das
receitas nao administradas, contribuirao para o me-
Lhor resultado o leilao de hidrelétricas retomadas
da CEMIG e maiores recebimentos de dividendos e
de compensagao financeira pela exploragao mine-
ral. Ja as receitas previdenciarias serao favorecidas
pela reversao da queda real da massa salarial até o
fim do ano.

Nesse cenario,a CNI estima que o Governo Federal
e suas estatais devem encerrar o ano com déficit
primario de R$ 147 bilhdes (2,2% do PIB estimado
pela CNI). Para alcancar a meta de R$ 142 bilhoes,
bastaria ao Governo Federal realizar contingen-
ciamento adicional de R$ 5 bilhdes, perfeitamente

Os dados do balanco de pagamentos indicam uma
continuidade da melhora das contas externas da
economia brasileira. O processo de ajuste, iniciado
em 2015, seque no primeiro bimestre de 2017. No
acumulado em 12 meses até fevereiro, o déficit em
transacdes correntes alcancou US$ 22,8 bilhoes.
Entretanto, para o fim do ano, esperamos um déficit
de US$ 26 bilhdes, representando 1,3% do PIB pro-
jetado pela CNI para 2017.

A balanga comercial apresentou superavit comer-
cial de US$ 14,4 bilhdes no primeiro trimestre do
ano, resultado de US$ 50,5 bilhdes das exportacoes,
explicado, principalmente, pelo aumento nos precos
das commodities, e de US$ 36,0 bilhdes das impor-
tagoes. Para o fim do ano, projetamos crescimento
tanto nas exportagdes como nas importagoes, com
um saldo comercial positivo de US$ 44,0 bilhoes.
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factivel se considerarmos que a base contingenci-
avel ap6s o primeiro contingenciamento ainda é
de R$ 105 bilhoes.

No caso dos governos regionais e suas estatais, re-
ceitas adicionais com a regularizacao de recursos
mantidos no exterior e a retomada do crescimento
da atividade econO6mica até o fim de 2017 devem
garantir, no minimo, a repeticao do superavit pri-
mario obtido em 2016, que foi de R$ 4 bilhdes
(0,1% do PIB estimado pela CNI). Com isso, o setor
publico consolidado deve registrar déficit primario
de R$ 143 bilhdes (2,1% do PIB) em 2017 e cum-
prir a meta estipulada para o ano.

Esse resultado primario representaria uma melho-
ria em relacao ao deéficit de 2,49% do PIB registrado
em 2016. Além disso, esperamos queda de quase
0,5 ponto percentual do PIB nas despesas com ju-
ros nominais em 2017, na comparagao com o ano
anterior,em funcao da queda da taxa de juros. Esses
dois fatores devem garantir a redugao do déficit no-
minal para 8,2% do PIB em 2017. No entanto, esse
patamar de déficit nominal ainda sera insuficiente
para estabilizar a relacao Divida Bruta/PIB, que de-
vera alcancar 73,5%, em dezembro de 2017.

Ajuste externo continua provocando valorizacao do real

Exportacao cresce impulsionada por precos de commodities

VALORIZACAO DO REAL NO PRIMEIRO TRIMESTRE

O primeiro trimestre de 2017 foi marcado pela que-
da da taxa de cambio real/ddlar. A cotagdo média
do real no més de marco foi de R$ 3,13/ US$, uma
valorizagao de 6,7% na comparagao com a média
de dezembro de 2016. Entretanto, a média do més
de margo em relacdo a média do més anterior (R$
3,10/ US$) apresentou certa estabilidade, com uma
desvalorizagao de 0,7%.

A melhora das perspectivas da economia brasileira
e a recuperacao dos precos de commodities exer-
ceram pressao pela valorizacao do real no inicio
de 2017. Contudo, eventuais riscos na agenda fiscal
e uma alta da taxa de juros americana maior do
que a esperada pelo mercado podem inverter essa
trajetoria, que segue propensa a volatilidade.
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A intensidade da elevacao da taxa de juros ame-
ricana vai depender do ritmo das mudancas na
politica econdémica dos Estados Unidos para ala-
vancar o nivel de atividade. Além disso, a evolucao
do cenario inflacionario brasileiro permite um ciclo
de reducao de juros mais intenso do que previsto
anteriormente, o que tornaria o Brasil relativamen-
te menos atrativo ao capital financeiro, mesmo que
o diferencial de juros ainda continue alto. Assim, a
reducao da demanda por reais causaria uma depre-
ciacao da taxa de cambio.

No ambiente interno, a aprovacao de forma satis-
fatdéria das reformas institucionais propostas pelo

governo, principalmente a reforma da previdéncia,
e a “Operacao Lava Jato” sdo fontes de incerteza,
que aumentam o risco pais e podem exercer pres-
sao para a desvalorizagao do real.

Acreditamos que os precos das commodities nao
se mantenham nos patamares atuais e que a
normalizacao dos juros nos EUA deva impactar
0s precos dos ativos de paises emergentes. Assim,
para o fim do ano esperamos que parte da valo-
rizagao do primeiro trimestre se reverta e que a
taxa de cambio real-ddlar alcance R$ 3,25/US$
em dezembro.

Cémbio volta ao patamar de junho de 2015

Taxa didria de cambio (Fechamento Ptax’)
Em R$/US$
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* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia.

SUPERAVIT COMERCIAL SEGUE EM ALTA

O primeiro trimestre de 2017 encerrou com su-
peravit comercial recorde de US$ 144 bilhdes,
um crescimento de 71,9% em relacao ao mesmo
periodo de 2016 (US$ 8,4 bilhdes). As exportacdes
totalizaram US$ 50,5 bilhdes no primeiro trimestre,
um aumento de 20,4% na média diaria exportada
em comparacao com igual periodo de 2016. As im-
portacdes registraram o valor de US$ 36,0 bilhdes e
crescimento de 8,4% na mesma base de comparacao.

Nas exportagoes, todos os grupos de produto apre-
sentaram crescimento no primeiro trimestre em
comparagao com o mesmo periodo do ano ante-
rior: basicos (34,7 %), semimanufaturados (11,2%) e
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manufaturados (8,1%). O comportamento dos pro-
dutos basicos é explicado, fundamentalmente, pelo
aumento nos precos das commodities. Destaque
para o crescimento significativo das exportacgoes,
em valor e na mesma base de comparacao, de pe-
tréleo bruto (171,7%) e minério de ferro (147,7%),
esse ultimo sendo o principal produto da pauta de
exportagoes brasileira.

No acumulado do ano até margo,houve crescimento
da média diaria das importacoes em combustiveis/
lubrificantes (20,9%) e bens intermediarios (16,2%),
enquanto que bens de capital (-22,6%) e bens de
consumo (-0,6%) decresceram na comparagao com
0 mesmo periodo do ano anterior.
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Saldo comercial do trimestre é o maior da histéria

Exportacoes, importagoes e saldo comercial acumulado no ano até margo
Em bilhoes de ddlares
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Fonte: SECEX/MDIC
Elaboragao: CNI

Em relacao aos indices de preco e quantum, o
volume exportado aumentou 1,8% no primeiro
bimestre de 2017 em comparagao com o mesmo
periodo de 2016,enquanto os precos de exportacao
tiveram uma alta de 21,2%. Os pre¢os aumentaram
em todas as classes de produto: basicos (37,2%),

Precos dos produtos basicos se destacam

Variagao dos pregos e do volume exportado - média jan-fev 2017/2016
Em percentual (%)

B0,0 oo

mmm Importagoes

2013 2014 2015 2016 2017

=== Saldo comercial

semimanufaturados (16,3%) e manufaturados
(6,2%). Nos produtos basicos, vale destacar o au-
mento no indice de precos do setor de extragao de
minerais metalicos de 110,5% e do setor de extra-
¢ao de petréleo e gas natural com um aumento de
75,2% na mesma base de comparacao.

Basicos

mmm Prego jan-fev 2017/jan-fev 2016

Fonte: Funcex
Elaboragao: CNI
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As importagdes mostram recuperagao no primeiro
bimestre de 2017 tanto pela valorizacao do cambio
como pela baixa base de comparacao, resultando
em um aumento fundamentalmente por conta do
volume. O indice de quantum das importacoes acu-
muladas no bimestre apresenta alta de 11,4% em
comparagao com o mesmo periodo do ano anterior.
Destaca-se o aumento de 25,1% do volume impor-
tado de bens intermediarios, entretanto os bens de
capital sequem em queda, de 25,3%. Por sua vez, o
indice de precos dos importados apresentou certa
estabilidade, com alta de 0,6%.

O superavit de 2016 foi marcado pela forte queda
das importacoes, acompanhando a forte recessao
econdmica do pais que mais que compensaram o
resultado negativo das exportacoes. Para o ano de
2017, esperamos um superavit comercial menor do
que o ano passado, mesmo com a evolugao positiva
recente dos precos das exportagdes,dado a recupe-
racao esperada das importacdes com a retomada
do crescimento da atividade econémica. O saldo
esperado pela CNI é de US$ 44,0 bilhdes, com cres-
cimento das exportacdes de 5,3% (US$ 195 bilhoes)
e das importacoes de 9,8% (US$ 151 bilhdes).

REDUGAO DO DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES
No acumulado em 12 meses, o déficit em transacoes
correntes alcangou US$ 22,8 bilhdes em fevereiro
de 2017, menos da metade do déficit acumulado

Ajuste externo continua

Saldo em transagoes correntes acumulado em doze meses
Em bilhdes de US$

em 12 meses até fevereiro de 2016 (US$ 46,8
bilhdes). Desde dezembro de 2014, o déficit se
reduziu em 78,1%. No acumulado em 12 meses, o
investimento direto no Pais foi de US$ 84,4 bilhdes,
0 equivalente a 4,6% do PIB. Esse montante é mais
que o suficiente para cobrir o déficit em transacoes
correntes de US$ 22,8 bilhdes, ou 1,2% do PIB em
12 meses encerrados em fevereiro.

O processo de ajuste externo dos ultimos dois
anos ainda continua no inicio de 2017. O déficit
acumulado no primeiro bimestre de 2017 ficou
em US$ 6,0 bilhdes, uma reducdo de 10,6% em
comparagao com o mesmo periodo do ano anterior
(déficit de US$ 6,7 bilhdes). No acumulado do ano
até fevereiro, a principal contribuicao foi o saldo da
balanca comercial, que aumentou US$ 3,4 bilhdes
em comparagao com o mesmo periodo anterior.
Contudo, os déficits das contas de servicos e de ren-
das aumentaram US$ 1,5 bilhdes e US$ 1,1 bilhoes,
respectivamente, em igual periodo.

No cenario previsto de uma taxa de cambio mé-
dia mais apreciada, com a recuperagao gradual da
demanda doméstica, acreditamos que o déficit em
conta corrente encerre o ano de 2017 em US$ 26
bilhdes, uma queda de 9,2% em relacao ao fim do
ano de 2016. O valor representa 1,3% do PIB proje-
tado pela CNI para 2017.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2017
2015 2016 previsao anterior 2017
(Economia Brasileira previsao atual
dez/16)

PIB -3,8% -3,6% 0,5% 0,5%
(variagao anual)
PIB industrial -6,3% -3.8% 1,3% 1,3%

(variagao anual)

Consumo das familias -3.9% -42% 0.2% 0,2%

(variagao anual)

Formacao bruta de capital fixo 139% 102% 23% 2.0%

(variagao anual)

Taxa de desemprego
(média anual - % da PEA) 8,5% 11,5% 12,4% 13,3%

Inflacdo 10,7% 6,3% 5,0% 4,2%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 13,58% 14,15% 11,93% 10,35%
(fim do ano) 14,25% 13,75% 10,75% 8,50%
Taxa real de juros 42% 5.0% 6.5% 51%

(taxa média anual e defl: IPCA)

Resultado primario 3 ) ) )

(% do PIB) 1,85% 2,5% 2,7% 2,1%
Resultado nominal o

(% do PIB) -10,2% -9,0% -9,5% -8,2%
Divida Bruta do Setor Publico

(% do PIB) 65,5% 69,9% 76,2% 73,5%

Taxa nominal de cadmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,87 3,35 3,55 3,25

(média do ano)

Exportacoes
Exportago 191.1 1852 195.0 195,0
Importacbes 1715 1375 151,0 151,0

(US$ bilhdes)

Saldo comercial
(US$ bilhdes) 19,7 477 440 440

Saldo em conta corrente
(US$ bilhdes) -59,4 -23,5 26,0 -26,0
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