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Economia real nao acompanha expectativas

Percepg¢ao de tramitacao mais lenta das reformas reduz ritmo da
atividade econdmica

As perspectivas de crescimento
da economia brasileira para
2019, findo o primeiro trimestre
do ano, mostram-se mais
reduzidas que no encerramento
do ano anterior. A CNI estima
um crescimento do PIB de 2,0%
para 2019, ritmo menor que os
2,7% projetados em dezembro. A
revisao das estimativas explicita
um descasamento entre a fraca
atividade produtiva deste inicio
de ano e a expressiva melhoria
das expectativas observada no
periodo pos-eleicoes.

Sao duas as razoes basicas para
0 menor crescimento. A primeira
razao é o crescente sentimento
entre 0s agentes de que o
tramite das reformas necessarias
a transformacao estrutural da
economia brasileira sera mais
demorado e complexo que
inicialmente percebido. Esse
fato fica evidente na tramitagao
legislativa da proposta de
reforma da previdéncia,
atualmente na Camara dos
Deputados, que ainda se
encontra em sua fase inicial de
exame da admissibilidade.

O atraso na tramitacao da re-
forma da previdéncia dificulta
avangos substantivos na dis-
cussao da reforma tributaria.
A racionalizagao do sistema
tributario é condigao necessaria
para eliminar distor¢oes, reduzir
custos e aumentar a competiti-
vidade do Pais, em especial dos
produtos manufaturados que
enfrentam acirrada competicao
internacional. Ou seja, € uma
reforma fundamental para ele-
var o ritmo de crescimento da
economia brasileira.

A segunda razao do fraco cres-
cimento no inicio de 2019 sao
0S poucos avangos na reducao
das defasagens estruturais
que dificultam o cotidiano das
empresas brasileiras e reduzem
nossa capacidade de competir
com os produtos estrangeiros.
Essas dificuldades inibem as
decisoes de investimento priva-
do e, dada a incapacidade fiscal
do Estado, reduzem a taxa de
investimento do Pais.

Sem a retomada do investimento,
o crescimento - potencial e
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PIB industrial caiv no ultimo trimestre de 2018
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efetivo - fica comprometido.A evolucao do mercado
de trabalho mostra isso com clareza: a criagao de
postos de trabalho ocorre em ritmo insuficiente
para absorver o volume de desempregados e, com
isso,a taxa de desemprego se mantém em patamar
muito elevado.

Do lado do consumo, a manutencao de elevado
contingente de desempregados reduz a
capacidade de poder de compra das familias
e limita a crescimento da producao. Esse
crescimento insuficiente se manifesta diretamente
no desempenho do PIB da industria, que registra
estagnacao desde o segundo semestre do ano
passado e, inclusive, encontra-se em patamar
produtivo 14% menor que em 2014.

Os problemas de competitividade da industria
manufatureira sao maiores e diferentes dos demais
segmentos produtivos, pois o setor enfrenta a
competicao com os produtos estrangeiros que
nao padecem das mesmas dificuldades que os
produtores brasileiros - tributacao ineficiente,juros
elevados e dificuldades logisticas. Como evidéncia
desse fato, nota-se que a taxa de crescimento da
demanda domeéstica, refletida no desempenho do
comeércio varejista, nao é acompanhada pela taxa
de crescimento da produgao industrial.

A situac@ao macroecondmica segue positiva
e permitiria um maior ritmo de crescimento

que o atual. A inflacio mantém-se estavel e
sem pressoes significativas, com expectativas
apontando para uma taxa anual abaixo da meta, e
as contas externas sequem favoraveis, a despeito
do acirramento dos contenciosos no ambiente
internacional.

As contas fiscais, apesar do déficit primario
elevado pelo quinto ano consecutivo, mostram
evolugao positiva no curto prazo. Todavia, €
fundamental equacionar de forma permanente
esse desequilibrio de modo a eliminar as fontes
de desajustes que causaram a recessao dos
ultimos anos.

Esse ambiente mostra que existe espago, inclusive,
para uma redugao dos juros basicos da economia.
Todavia, turbuléncias politicas e incertezas quanto
a robustez da reforma da previdéncia trazem
volatilidade aos mercados de ativos e dificultam
a materializagao da queda da Selic nas préximas
reunioes do Copom.

Portanto, para alavancar o atual ritmo de expansao
€ crucial que mudancas substantivas - tanto nas
reformas estruturantes como nas agoes que afetam
0 ambiente de negdcios - sejam implementadas
visando gerar tanto um ‘choque de confianca”
como de ‘realidade” (ou seja, no dia-a-dia dos
negdcios) que mudem o patamar da propensao a
investir da economia.
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Reformas menos robustas — ou demasiadamente
espagadasnotempo-eganhosdecompetitividade
apenas incrementais podem reforcar o atual
quadro de acomodac¢do dos agentes econdmicos
em ambiente hostil aos negécios, nao alterando
substancialmente o ritmo de investimento. Com
isso, corre-se o risco de consolidar um quadro de
baixo crescimento - com a estagnacgao da renda
per capita - semelhante ao registrado nos dois
ultimos anos.

Os dados do PIB do quarto trimestre de 2018,
aliados aos primeiros numeros de 2019, sugerem
uma recuperacao econdémica em ritmo menor que
o esperado. No minimo, aumentou a incerteza
e, com isso, aumentou a dispersao dos cenarios
possiveis para o ano. O PIB encerrou 2018 com um
crescimento de apenas 1,1%, sendo que a industria
registrou o pior resultado dentre os grandes seto-
res de atividade (industria, agropecuaria e servicos).

O resultado decepcionante do fim de 2018 -
crescimento de apenas 0,13% no PIB do quarto
trimestre - reduziu o chamado ‘carregamento es-
tatistico” para 2019. Em outras palavras, caso o PIB
mantenha-se constante em 2019, situando-se no
mesmo nivel que encerrou 2018, estaria garantido
crescimento de apenas 0,4% para este ano®. Nossa
previsao anterior para o PIB do ultimo trimestre do
ano passado era de crescimento de 1%, e, com isso,
o efeito carregamento esperado era maior,de 1,2%.

Em janeiro de 2019 houve a tragédia de
Brumadinho, cujos desdobramentos sobre a
produgao da industria extrativa ja puderam ser
sentidos em fevereiro. Além disso, a projecao de
safra agricola, sobretudo para soja, foi revisada
para baixo. Finalmente, dados de emprego e in-
dicadores da industria de transformacao apontam
moderacao do consumo e atividade.

Também os dados sobre confianga e expectativas,
que vinham com tendéncia positiva, mostraram

Em suma, a economia brasileira segue em marcha
lenta e sem grande poder de arranque. Os agentes
econdmicos seguem com expectativas favoraveis,
ainda que condicionadas a implementagao de
reformas estruturantes - como as reformas da
previdéncia e tributaria - que venham assegurar
equilibrio fiscal de longo prazo e melhoria do
ambiente de negdcios. O sucesso desse cenario
depende de uma concertacao entre os poderes
Executivo e Legislativo para a aprovacao dessas
propostas. A auséncia desses avangos tendera a
cristalizar um ambiente de baixo crescimento.

Frustracao com baixo crescimento

Final de 2018 fraco e inicio de 2019 turbulento poem em duvida crescimento mais forte da economia

acomodacao em margo. Os primeiros passos do
tramite da PEC da Reforma da Previdéncia eviden-
ciaram maior dificuldade no Congresso do que se
supunha inicialmente, o que, juntamente com a
atividade mais fraca, contribuiu para a reducao do
otimismo dos agentes econémicos.

Nao obstante a dificuldade em se fazer previsoes
sobre a evolugao da proposta, acreditamos que
a aprovagao da matéria € o cenario mais prova-
vel, mesmo que em versao menos robusta que a
inicialmente apresentada. O que é certo é que,
com maior tempo de tramite, a incerteza ira se
prolongar e os efeitos benéficos de sua aprovagao
levarao mais tempo para serem sentidos.

Essa série de fatores faz com que seja necessaria
uma revisao da projecao de crescimento do PIB
de 2019, de 2,7%, conforme previsao do Economia
Brasileira,em dezembro de 2018, para 2%. A previ-
sao de crescimento do PIB industrial também foi
reduzida,de 3% para 1,1%. O viés dessa estimativa
€ de baixa, ou seja,no balanco de riscos,atualmen-
te acreditamos que é mais provavel uma revisao
deste numero para baixo, e nao o contrario.

INTERRUPCAO DA TENDENCIA DE CRESCIMENTO
DA CONFIANCA

A confianca do empresario industrial, medida pe-
lo Indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI-CNI), iniciou o ano com alta, estabilizou-se
em fevereiro e caiu 2,6 pontos, para 61,9 pontos,

1 No caso da industria, em particular, esse efeito carregamento é negativo: 2019 inicia-se de um ponto menor que a média do ano anterior. Assim, a industria precisa crescer -
no caso 0,11% - para que 0 2019 seja igual a 2018.
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Confianca em queda nos ultimos meses

Indice de Confianca do Empresério Industrial - ICEl
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“Valores acima de 50 pontos indicam confian¢a do empresario. Quanto mais acima de 50 pontos, maior e mais disseminada é a confianga.

em margo. Apesar da queda, o indice encontra-
-se 2,9 pontos acima do registrado em margo
de 2018, 7,5 pontos acima da média histérica
do indice e 11,9 pontos acima da linha divisoéria
de 50 pontos, que separa confianga de falta de
confianga. Ou seja, a confianca ainda pode ser
considerada elevada, mas a dindmica recente
sugere maior cautela do empresario.

Além das incertezas no campo politico e os dados
de atividade aquém do esperado, os primeiros
dados de emprego de 2019 e as novidades do ce-
nario externo também influenciaram na redugao
do animo dos empresarios (veja secdes “Emprego
e Renda” e “Setor Externo” para mais detalhes). Os
indices de expectativa pesquisados na Sondagem
Industrial da CNI (expectativa de demanda, de
compras de matérias-primas, de nimero de em-
pregados e de quantidade exportada) cairam em
mar¢o, mas ainda mostram otimismo.

CRESCIMENTO DA INDUSTRIA SERAMENOR QUE 0
PREVISTO

A projecao da CNI para o crescimento do PIB in-
dustrial em 2019 foi reduzida de 3% para 1,1%.
Essarevisao para baixo é explicada pelas revisoes
do crescimento das industrias de transformagao
e extrativa.

Quanto a industria de transformacao, os seis
meses de queda da produgao apds julho (més de
retomada poés-paralisacao dos caminhoneiros),
levou o PIB do setor a cair por dois trimestres
consecutivos. Com isso, o efeito carregamento da
industria de transformacao ficou negativo:-0,62%.

Ou seja, a industria de transformagao precisa
crescer 0,62% para que o resultado de 2019 seja
idéntico ao de 2018.

Além disso, 0 ano comecou fraco: a producao in-
dustrial (PIM-PF/IBGE) ficou estavel em janeiro.
Em fevereiro, cresceu 1%; contudo, parte desse
crescimento deve-se ao maior numero de dias
Uteis de fevereiro que o usual, uma vez que o
Carnaval em 2019 foi celebrado em marco. Pela
mesma razao, o resultado de marco deve ser fraco,
até porque a Sondagem Industrial da CNI mostrou
que a industria acumulou estoques em excesso
em fevereiro. Com isso, o PIB do setor tende a
estabilidade no 1° trimestre.

Para os proximos meses, o setor devera voltar a
registrar crescimento, ainda que modesto, pois sera
limitado pelas dificuldades dos mercados externo e
interno. No tocante as exportagoes, a continuidade
da recessao argentina € um dos principais fatores
que limitam as vendas de manufaturas ao exterior.
No mercado doméstico,a despeito das expectativas
otimistas, os empresarios ainda seguem com situa-
¢ao financeira debilitada: indices sobre condicoes
financeiras, da Sondagem Industrial/CNI, seguem
baixos na comparagao com a média historica. Com
isso,a postura desses agentes segue cautelosa, sem
grandes expansoes de produc¢ao ou de contratagoes
na presenca de incertezas, que voltaram a crescer
neste inicio de 2019.

Feito o balanco de fatores, decidimos rever nossa
previsao do crescimento da industria de transfor-
magao, de 4,8% para 1,3%.
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Quanto a industria extrativa, a revisao deve-se
ao rompimento da barragem em Brumadinho e
suas consequéncias, como a paralisagcao de outras
unidades de mineragao em Minas Gerais.Ja em fe-
vereiro, a producao foi fortemente afetada: queda
de 14,8% da producao industrial na comparagao
com janeiro, segundo dados do IBGE. Como na
experiéncia anterior, de Mariana, os efeitos sobre
a producao do setor devem se estender por, pelo
menos,todo o primeiro semestre de 2019.Assim, 0
desempenho da industria extrativa foi revisto, de

um crescimento de 2,2% para uma queda de 0,2%.

A previsao para a industria de construcao foi man-

tida: um pequeno crescimento de 0,3% ante 2018.

Pequeno, mas importante, pois sera a primeira vez
que o setor registrara crescimento apos cinco anos
de quedas, periodo no qual acumulou recuo de
28%. O melhor desempenho do setor sera expli-
cado pelo setor de construcao de edificios.A grave
situagao fiscal da Uniao, estados e municipios
ainda limita as obras de infraestrutura.

Ja o efeito carregamento favoravel (superior a
2%) do setor de Servicos Industriais de Utilidade
Publica (SIUP) nos levou a revisar o crescimento
do setor de 1,8% para 2,4%.

A agropecuaria teve sua previsao para 2019 re-
duzida de 2% para 1% por conta da reducao das

estimativas para a safra agricola de 2019, em
especial a de soja, por conta de estiagem ocorrida
em regioes produtoras importantes.

O crescimento do setor de servicos também foi
ajustado, de 2,5% para 2,2%, devido, principalmen-
te,ao0s servicos relacionados a atividade produtiva.
Com a menor estimativa para a industria de trans-
formacao, havera menor demanda para 0s servigos
correlacionados, como logistica. Por outro lado,
servigos relacionados ao maior consumo das fa-
milias, como comércio, sustentarao o crescimento
dos servicos. Atividades imobiliarias e aluguel
também devem mostrar maior crescimento, com
o desempenho positivo — ainda que timido - da
construcao civil esperado para 2019.

MOTOR DO CRESCIMENTO VOLTAASER O
CONSUMO

Em 2019, mais uma vez, o principal motor de
crescimento do PIB brasileiro sera o consumo
das familias. O final de 2018 foi caracterizado por
grande melhora da expectativa dos consumido-
res, 0 que iniciou uma reversao da postura mais
cautelosa desses agentes, a partir da crise dos
caminhoneiros (ainda em maio de 2018), e da es-
calada de incerteza do periodo pré-eleitoral.

Essa reversao poderia ser ainda mais vigorosa
se nao fosse o mercado de trabalho. A taxa de

Producéo ndo acompanha crescimento do consumo

Producdo fisica industrial, volume de vendas no comércio varejista e volume de vendas no comércio varejista ampliado
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desemprego continua elevada, sustentando o me-
do do desemprego em patamar também alto. Isso
nao so reprime a expansao da renda como faz com
que familias hesitem em comprometer maior par-
cela da renda, contendo a expansao de consumo,
sobretudo de bens de maior valor.

Para o restante do ano, a queda da taxa de de-
semprego deve permanecer lenta (veja segao
“Emprego e Renda”). Por conta disso, projetamos
crescimento de 2,2% do consumo das familias,
percentual superior ao registrado em 2018 (1,9%)
e proximo ao registrado no ultimo ano de cres-
cimento antes da crise recente, ainda em 2014,
quando alcangou 2,3%.

O consumo do governo, outro possivel motor para
0 crescimento, segue contraido, limitado pela ne-
cessidade do ajuste fiscal nao s6 da Uniao, como
de estados e municipios. Projetamos uma pequena
queda do consumo do governo,de 0,2% na compa-
ragao com 2018.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), medida
de investimento do Pais,também poderia impulsio-
nar o crescimento. Contudo, deve ter desempenho
apenas pouco superior ao de 2018. Estimamos
crescimento de 4,9%, ante 4,1% em 2018. Sera
0 segundo ano consecutivo de crescimento, mas

Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2019

Variacao percentual projetada

COMPONENTES DO PIB

Variagao percentual (%)

Consumo das familias 2,2

Consumo do governo -0,2

Otica da Formacao bruta de capital fixo 49
demanda -

Exportacoes 3,0

(-) Importagdes 4,

Agropecuaria 1,0

Industria 11

Extrativa -0,2

Otica da Transformacao 13
oferta -

Construgao 0,3

Servicos ind. de utilidade publica 24

Servicos 2,2

PIB 2,0

Projegao: CNI

deve ser destacado que o crescimento, pelo menos
em parte, é explicado pela mudanga do regime
REPETRO, que concede tratamento tributario
especial em investimentos em petréleo e gas. A
mudanca gera vultosos fluxos meramente conta-
beis de “importacdes” de plataformas de petroleo,
que inflaram a FBCF, em 2018, e ainda afeta a
FBCF, em 2019. Em janeiro, o indicador Ipea de
FBCF registrou alta,apds dois meses de queda, por
conta dessas importagoes.

AFBCF deve aumentar também por conta da indus-
tria da construgao, pois projetamos crescimento,
ainda que modesto, em 2019. Finalmente, ainda
que muito lentamente, a utilizagao da capacidade
instalada da industria esta aumentando. Como em
nosso cenario base nao esperamos forte reversao
das expectativas, a intencao de investir também
devera se permanecer entre moderada e alta.

Dois fatores restringem expansao maior da FBCF.
Os desembolsos de bancos publicos, sobretudo
o BNDES, fundamentais para o financiamento de
planos de investimento, sequem em baixa desde
0 ano passado. Além disso, 0 consumo do governo
esta contido pelo ajuste fiscal.

Quanto a contribuicao externa ao PIB, novamente
ha o impacto do regime REPETRO nas importa-
¢oes de bens de capital. As compras externas de
bens de consumo devem crescer moderadamente,
dado o maior consumo das familias. No entanto,
as compras de bens intermediarios nao deverao se
expandir tanto, em razao do modesto crescimento
da atividade industrial.

A expansao das exportacoes também sera reduzi-
da em 2019. Embora o pico de tensdes comerciais
entre China e EUA pareca ter ficado para tras, o
ambiente externo nao € favoravel e esta sujeito a
riscos (veja secao “Setor Externo”).

Nesse cenario, projetamos expansao de 3% das
exportacoes e de 4,2% da importacao de bens e
servicos. Dessa forma, a contribuicao externa ao
PIB seria negativa em 0,2 ponto percentual.
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Mais um ano de desemprego elevado
Incertezas e menor crescimento econdmico travam avangos mais expressivos do emprego

O ritmo de lenta recuperacao do mercado de processo de melhoria da taxa de desemprego. A
trabalho, verificado em 2018, deve se repetir em reagao do mercado de trabalho segue dependendo
2019. Essa perspectiva se deve a revisao do cres- da robustez e da consisténcia do crescimento da
cimento da atividade econ6mica esperado para o atividade, do tempo de acomodacao dos recursos
ano e também pelas incertezas em relagao a evo-  ociosos do setor produtivo e das contingéncias em
lugao das reformas, em especial a da previdéncia. relagdo ao andamento das reformas. Considerando

a piora recente dessas perspectivas, a CNI revé
A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa sua previsao de taxa média de desemprego para
Nacional por Amostra de Domicilios Continua 2019 de 11,4%, conforme previsao do Economia
(PNAD Continua/IBGE), acumulou crescimento de Brasileira em dezembro de 2018, para 12,0% da
0,85 ponto percentual (p.p.) entre os trimestres forca de trabalho.
mdveis encerrados em dezembro e em fevereiro.

TAXADE DESEMPREGO DEVE ALCANCAR 12% EM 2019
O rendimento médio real teve crescimento mais O ano de 2019 iniciou com dois crescimentos
expressivo neste primeiro bimestre,na comparacao consecutivos da taxa de desemprego, 0 que ele-
com igual periodo do ano anterior. O emprego, por vou o indicador de 11,6%, no trimestre encerrado
outro lado, registrou apenas metade do crescimen- em dezembro, para 12,4%, em fevereiro, sequndo
to de 2018, na mesma base de comparagao. Assim, dados da Pnad-Continua/IBGE.
0 avanco na massa salarial real foi determinado,
principalmente, pelo crescimento da renda real. O crescimento do indicador neste ultimo més

ocorreu em funcao da queda na ocupagao (menos
Para os proximos meses, nao ha expectativa de 875 mil empregos em fevereiro, na comparagao
avancos mais expressivos na ocupagao.Arevisao do  com dezembro de 2018), mesmo com a influéncia
PIB (veja secdo ‘Atividade Econ6mica”) eainfluéncia positiva do calendario, com o Carnaval iniciando
das turbuléncias do ambiente politico sobre as em marco. Ademais, a forca de trabalho permane-
decisdes de investimento irdao prolongar o lento ceu praticamente estavel, em igual periodo.

Taxa de desemprego seguiré em alto patamar

Taxa de desemprego, em percentual da for¢a de trabalho
Em percentual (%)
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O comportamento da taxa de desemprego refletiu
sazonalidade do indicador, que nos ultimos meses
do ano costuma cair em fungao do aumento das
contratagoes para atender as demandas de fim de
ano, incrementadas pelo Natal e a Black Friday. Na
contramao, no primeiro trimestre de cada ano, a
taxa usualmente acelera em funcao das dispensas
desses trabalhadores.

Além da elevada taxa de desemprego,chama aten-
¢ao o grau de informalidade da economia. Apesar
da melhora apresentada desde o Ultimo trimestre
de 2018, 0 percentual de empregados sem carteira
assinada e empregadores sem CNPJ segue eleva-
do. A taxa de informalidade, em fevereiro, foi de
44%. Antes da crise econOmica iniciada em 2014,
essa taxa girava em torno de 40%.

Outra estatistica que também aponta a situacao
de fraqueza do mercado de trabalho nos ultimos
anos é a subutilizagao da forca de trabalho. O
indicador soma aos efetivamente desempregados,
0 contingente de pessoas com engajamento no
mercado de trabalho inferior ao desejado. Entre
eles, os que trabalham menos de 40 horas se-
manais, mas que gostariam de trabalhar mais; e
0s que que desistiram de procurar emprego, seja
pela desesperanca em achar uma vaga, seja pela
inviabilidade financeira de pagar pelos custos
inerentes, como transporte, alimentagao fora do
domicilio, documentacao, entre outros.

No trimestre mével terminado em fevereiro, a taxa
de subutilizacao da forca de trabalho alcangou
24,6%, o que representa 28 milhdes de pessoas.
Esse é o maior o percentual registrado para o indi-
cador no periodo desde o inicio da série historica,
iniciada em 2012.

CRESCIMENTO ATiPICO DO EMPREGO FORMAL EM
FEVEREIRO

No mercado de trabalho formal, medido pelo
Cadastro Geral de Empregados (CAGED), houve
geracao liquida de 211,5 mil postos de trabalho
no primeiro bimestre do ano, sendo os segmentos
de servicos e industria 0s maiores responsaveis
por esse resultado, com criagao liquida de 158 mil
e 97 mil empregos, respectivamente. No comércio,
contudo, houve perda liquida de 60 mil empregos,
em igual periodo.

Ressaltamos que o saldo liquido de fevereiro
(173,1 mil vagas) foi o melhor para o més desde
2014. O resultado parece ter sido influenciado
pelo fevereiro atipico, pois o Carnaval ocorreu em
marco. Em anos anteriores (2014 e 2011),em que o
feriado também caiu nesse més, houve registro de
forte criacao liquida de emprego em fevereiro. Em
mar¢o desses anos, entretendo, houve contengao
no numero de novas contratagoes. A expectativa é
gue 0 mesmo ocorra este ano.

Crescimento expressivo do emprego formal em fevereiro

Saldo liquido de empregos formais - no acumulado do primeiro bimestre
Em milhares
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No acumulado em 12 meses até fevereiro, o sal-
do liquido de empregos formais foi de 575,2 mil.
O resultado é expressivo, em especial quando
comparado aos ultimos anos. Nos 12 meses encer-
rados em fevereiro de 2018, o Pais criou 102,5 mil
postos de trabalho e,em 2017, houve perda liquida
de 1,1 milhao vagas.

AVANCO NO RENDIMENTO REAL ALAVANCA MASSA
SALARIAL

O inicio do ano registrou um importante avanco
da massa salarial real, que passou de 196,6 bi-
lhoes, em fevereiro de 2018, para 205,4 bilhoes,
em fevereiro de 2019, sequndo dados da Pnad
Continua/IBGE.

No acumulado dos dois primeiros meses do ano,
a massa salarial real cresceu 4,3%, quando com-
parada a igual periodo de 2018. Na comparagao
de 2018 e 2017,0 crescimento havia sido de 3,7%.

O crescimento da massa salarial, neste primeiro
bimestre, foi impulsionado principalmente pelo
rendimento médio real, que registrou aumento
de 3,1% no periodo, ante 1,7% na comparacao
entre 2018 e 2017. O crescimento do emprego,
contudo, foi bem menos expressivo: de apenas
1%, metade do crescimento verificado entre
2018 e 2017.

Para os proximos meses, € esperada a continuida-
de do crescimento da massa salarial real, mas em
menor intensidade, em fungao da expectativa de
arrefecimento da expansao da ocupacao no ano.
Também ¢é esperado um menor crescimento do
rendimento médio real,em fun¢ao da ainda eleva-
da taxa de desemprego e do efeito da moderada
alta da inflacao esperada para 2019. Com isso, a
massa salarial real deve alcangar crescimento de
1,5% em 2019, ante 2,0%,em 2018.

Massa salarial deve arrefecer crescimento em 2019

Rendimento Médio Real, Ocupagdo e Massa Salarial Real - variagdo em relacdo ao mesmo trimestre movel do ano anterior

Em percentual (%)
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Fraca atividade sinaliza possivel queda dos juros em 2019

IPCA ainda abaixo do centro da meta

Em 2019, a taxa de inflagao vem apresentando
dinamica menos favoravel que a observada em
2018. 0 indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) atingiu 4,58% em mar¢o, no acumu-
lado em 12 meses. Em 2018, a inflagao acumulava
2,68% no mesmo periodo. A aceleracao do indica-
dor foi causada pela variacao de marco (0,75%), a
maior registrada para o més desde 2015 (1,32%).

Apesar da aceleragao, a taxa deve ficar abaixo do
centro da meta estipulada pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom), atualmente em 4,25%, e en-
cerrar o ano em 4,21%, na previsao na CNI.

O grupo de alimentos tem sido o principal respon-
savel pela aceleracao da inflacao observada em
2019. O grupo mostrou uma variagao expressiva
no primeiro trimestre do ano, de 4,2%. No acumu-
lado dos ultimos 12 meses encerrado em margo, 0s
precos de alimentos variaram 8,6%, contra -4,4%
em igual periodo de 2018. Importante ressaltar
que essa aceleracao dos pregos do grupo ocorreu
em itens com forte sazonalidade, como tomate,

batata, feijao e frutas e, portanto, nao caracteriza
uma tendéncia para os proximos meses do ano.

O grupo de servigos, usualmente pressionado pela
forte inércia causada pela indexagao de seus pre-
¢os a inflagao passada e ao salario minimo, segue
mostrando desaceleragao. Esse comportamento
€ determinado pela lentidao na recuperagao da
atividade econdmica e, consequentemente, pela
ainda fraca retomada do mercado de trabalho. O
grupo mostrou variacao de 1,23% no acumulado
do ano até margo. No acumulado dos ultimos 12
meses, a inflacao do grupo atingiu 3,6%,ante 3,9%
em igual periodo de 2018.

O grupo de pregos administrados acumulou alta
de 1,3% nos trés primeiros meses do ano e de 7,4%
em 12 meses. A alta foi influenciada pelo aumento
do custo da energia elétrica, provocado pela mu-
danca das aliquotas do PIS/COFINS, em fevereiro,
e pelo aumento dos combustiveis, tarifas de trans-
portes publicos e de passagens aéreas, em margo.

IPCA acima do centro da meta de inflacdo em marco

Indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA
Acumulado em 12 meses (%)
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Mesmo com esse crescimento em relagao a 2018,
a inflacao deve permanecer em niveis baixos, em
funcao da inércia inflacionaria, da elevada ocio-
sidade da economia e da ainda elevada taxa de
desemprego,represando a demanda. Considerando
esse cenario base - isto é, sem eventuais choques
de oferta influenciados por eventos excepcionais,
tais como a paralisacao do transporte rodoviario
de cargas, em maio do ano passado - espera-se
uma desaceleragao do processo de inflagao em
curso, com o IPCA encerrando o ano em 4,21%,
dentro do intervalo da meta de inflagao para 2019,
de 2,75% a 5,75%.

SELIC PODE SOFRER NOVOS CORTES

O ritmo de expansao da atividade em 2019 nao
sera suficiente para reduzir expressivamente a
elevada ociosidade da economia e acelerar a
recuperacao do mercado de trabalho. Além disso,
as incertezas em relagcao ao avancgo das reformas
- em especial a reforma da previdéncia - tém
mantido a retomada dos investimentos privados
em ritmo moderado.

Paralelo a isso, observa-se um cenario ainda
favoravel do IPCA no primeiro trimestre e boas
expectativas dos agentes para a taxa no restante
do ano. Nesse cenario de pregos abaixo da meta
de inflagao e necessidade de estimulo econémico,
ha espaco para flexibilizagao monetaria.

A Selic, que havia iniciado 2018 em 7,0%, atingiu
6,5% em marco daquele ano. Desde entao, houve

oito reunides seguidas em que o Copom manteve
a taxa inalterada. A CNI espera uma reducao de
0,25 p.p. a partir do segundo semestre,com a Selic
ficando em 6,25% a.a. até o final de 2019. Caso
isso ocorra, a taxa basica de juros alcangara novo
piso historico este ano.

E importante frisar, no entanto, que para garantir a
manutenc¢ao dos juros em patamar reduzido, sem
pressoes inflacionarias, é essencial a adocao de
politicas e medidas complementares que assegu-
rem a estabilidade macroeconémica permanente,
principalmente no campo fiscal.

Com a Selic em 6,50% a.a. e a expectativa de in-
flacao para os proximos 12 meses, de acordo com
a pesquisa FOCUS do BACEN, em torno de 4%, a
taxa real de juros (conceito ex-ante, que considera
a inflagao futura) ficou em 2,4% a.a.,em marco.

ESPACO PARA MELHORA DO MERCADO DE CREDITO
O mercado de crédito vem mostrando sinais de
recuperagao desde o inicio de 2018, em linha com
os estimulos provenientes do ciclo de queda de
juros basicos da economia. Todavia, ha espaco para
melhores resultados.

Em relacao a taxa de juros, os efeitos da reducao
da Selic poderiam ter sido mais expressivos sobre
o custo do crédito livre.Em 2011, quando a média
da Selic se encontrava proxima a 12%, a taxa mé-
dia de juros das operagoes de crédito com recursos
livres era de 38%. Em 2018, apesar da Selic ter

Selic pode chegar a novo minimo histérico em 2019

Taxa basica de juros
Taxa final de periodo (% a.a.)
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alcancado 6,5%, a taxa média para recursos livres
foi de 39%. Atualmente, essa taxa encontra-se em
38,5%.

Ja os estoques totais de crédito, que apresentaram
queda nos ultimos trés anos, voltaram a crescer
na comparagao interanual. Em fevereiro, o estoque
de crédito total, em termos reais, apresentou cres-
cimento de 1,7%, quando comparado ao mesmo
periodo de 2018. Entre 2018 e 2017, houve queda
de 3,1%,na mesma base de comparacao.

A melhora ocorreu em funcao do saldo da carteira
de crédito de pessoa fisica, que cresceu 5% em
fevereiro. O saldo para pessoa juridica, entretanto,
segue caindo (-2,2%). Importante ressaltar, toda-
via, que em 2018 e 2017, as quedas no estoque
de crédito para pessoa juridica haviam sido de
-9,3% e -14,3%, respectivamente, na mesma base
de comparacao.

As concessoes de crédito, por sua vez, seguem em
crescimento. Na comparacao do acumulado em 12
meses encerrados em fevereiro de 2019 com igual
periodo de 2018, as concessoes totais cresceram

7,2%, em termos reais. Para pessoa juridica a alta
foi de 8,3%, enquanto para a pessoa fisica obser-
vou-se crescimento de 5,9%. O crescimento das
concessoes para a pessoa juridica foi bastante
positivo, considerando os resultados dos anos
anteriores: queda de 2,8%, em 2018, e queda de
20,2%,em 2019.

Para o restante do ano, espera-se a continuidade
do processo do avango das concessoes do mer-
cado de crédito e de recuperagao dos estoques.
Além disso, a implantacao do Cadastro Positivo
(Lei Complementar 166/2019) e a expectativa de
continuidade das a¢oes da agenda BC+ sobre o
spread bancario e de uma nova redugao na taxa
Selic podem viabilizar redugdes mais significati-
vas do custo final do crédito.

Essa expectativa de melhora do mercado de
crédito pode ampliar a relagao crédito/PIB do
Pais, que em fevereiro foi de 47%, taxa bastante
inferior a média internacional. Segundo o Banco
Mundial, a taxa média crédito/PIB mundial, em
2018, foi de 130%.

Impacto contido da queda da Selic sobre tomador de crédito

Taxa média de juros das operagdes de crédito com recursos livres
Em percentual (%)
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Contencao de despesas deve assegurar resultado
primario abaixo da meta em 2019

Resultado nominal ainda deve levar a novo aumento do endividamento publico

Os dados fiscais dos dois primeiros meses e a ex-
pressiva contencao de gastos nao obrigatorios feita
pelo governo federal apontam para nova melhoria
dos resultados primario e nominal em 2019. Além
do cumprimento, com folga, da meta de resultado
primario, os déficits primario e nominal devem ser
menores do que os observados em 2018. Apesar
disso, o déficit nominal devera ser maior do que o
necessario para, pelo menos, estabilizar o endivida-
mento do setor publico em 2019.

Essa melhoria do quadro fiscal de curto prazo,dado
que os riscos de médio e longo prazos continuam
presentes, deve ocorrer mesmo com a reversao do
bom comportamento das receitas registrado nos
ultimos dois anos. Dois fatores que contribuiram
para o aumento das receitas (parcelamento de

débitos com o fisco federal e aumento do PIS/
Cofins sobre combustiveis) perderao intensidade
em 2019. Além disso, as receitas com concessoes
e permissoes devem ser menores que em 2018 e
as receitas com compensacoes financeiras por ex-
ploragao de recursos naturais nao devem repetir o
expressivo crescimento do ano anterior.

RECEITAS E DESPESAS DO GOVERNO FEDERAL TEM
LIGEIRA QUEDA NO INICIO DE 2019

A receita liquida do governo federal teve queda
real (deflator IPCA) de 0,2% nos dois primeiros
meses de 2019, na comparagao com 0 mesmo
periodo de 2018. Esse resultado, no entanto, foi
provocado pela reducao nas receitas com parcela-
mentos de débitos com o governo federal (PERT/
PRT e parcelamento da divida ativa) e pela queda

Receita Liquida do governo Federal acumulada em 12 meses apresentou queda real

de 21% entre out/18 e fev/19

Evolugdo das despesas primdrias e da receita liquida do governo federal
Acumulado em 12 meses (R$ bilhdes de fev/19)
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no recolhimento de PIS/Cofins sobre combustiveis,
devido a reducao da tributacao sobre éleo diesel a
partir de junho do ano passado.

Entre os principais componentes da receita do
governo federal, destaca-se o aumento real de
5,2% das receitas previdenciarias no primeiro
bimestre de 2019, em relacao ao mesmo periodo
de 2018. Esse resultado foi influenciado pelo
crescimento da massa salarial e pela redugao nas
transferéncias a terceiros, que é explicada pela
mudanca, a partir de agosto de 2018, da sistema-
tica de arrecadacao.

QOutro componente da receita com bom desem-
penho no primeiro bimestre de 2019 sao as
receitas nao administradas pela Receita Federal,
que apresentaram aumento real de 4,9%,na com-
paracao com os mesmos meses de 2018. Nesse
caso, o crescimento é explicado, principalmente,
pelo aumento das compensagdes financeiras
por exploracdo de recursos naturais, que tém se
beneficiado do crescimento da produgao e dos
precos do petrdleo em reais, devido a desvalori-
zacao da taxa de cambio.

Ja as receitas administradas pela Receita Federal
apresentaram queda real de 0,7% no primeiro
bimestre de 2019, em relacao ao mesmo periodo
de 2018. Essa queda deve-se ao comportamento
da arrecadacao com parcelamentos de débitos e
com PIS/Cofins sobre combustiveis, ja menciona-
dos anteriormente, e ocorre apesar do crescimento
expressivo da receita com imposto de renda das
empresas, fruto de restricdes a compensacgoes do
tributo determinadas por legislagao aprovada em
meados de 2018.

Pelo lado das despesas, os dois primeiros me-
ses de 2019 mostraram queda real de 0,1%, na
comparagao com o mesmo periodo de 2018. O
crescimento dos gastos com previdéncia e das
despesas nao obrigatérias foi compensado pela
retracao em outras despesas obrigatdrias, exceto
previdéncia e pessoal.

Amaior pressao sobre os gastos do governo fede-
ral veio dos gastos com previdéncia, que tiveram
aumento real de 1,9% no primeiro bimestre de
2019, contra o mesmo periodo de 2018. Esse
resultado é explicado pelo aumento do valor

14

~

dos beneficios, em decorréncia da elevacao do
salario minimo e do reajuste dos beneficios aci-
ma do salario minimo ocorridos em janeiro, e do
crescimento no numero de pessoas recebendo
os beneficios.

QOutra importante fonte de pressao sobre os gas-
tos publicos no inicio de 2019 veio das despesas
nao obrigatdrias, que cresceram 2,0% nos dois
primeiros meses, em relacao ao mesmo periodo
de 2018.

No caso das outras despesas obrigatérias, exceto
previdéncia e pessoal, a queda real de 3,4%, obser-
vada no primeiro bimestre de 2019, foi provocada,
principalmente, pelos efeitos da aprovagao,em anos
anteriores, de medidas legais que proporcionaram
reducao de gastos com subsidios e com o FIES.

SITUACAO DIFERENTE NOS GOVERNOS REGIONAIS:
RECEITAS E DESPESAS SOBEM NO INICIO DE 2019
Diferentemente do registrado no governo federal,
0S governos regionais apresentaram expansao de
receitas e de despesas no inicio de 2019. Com
base nos dados disponiveis sobre as receitas
de estados e municipios e no comportamento
do resultado primario do conjunto desses
entes publicos, a CNI estima que as despesas
dos governos regionais cresceram, em termos
reais, 1,7% no primeiro bimestre de 2019, na
comparagao com o mesmo periodo de 2018.

Com relacao as receitas, os dados disponiveis
mostram aumento real de 3,2% nessa mesma
base de comparagao. O recolhimento de ICMS,
principal fonte de receita dos governos regionais,
teve aumento real de 0,7%, acompanhando
o ritmo lento de crescimento da atividade
econdémico.

No caso das transferéncias recebidas da Uniao,
segunda fonte mais importante de recursos
dos estados e municipios, o aumento real de
7,0% nos dois primeiros meses de 2019, contra
o mesmo més de 2018, pode ser explicado
pelos crescimentos na arrecadagao de impostos
compartilhados (Imposto de Renda e IPI) e nas
compensacoes financeiras por exploracao de
recursos naturais.




Informe Conjuntural
ISSN 1983-621X * Ano 35 * Numero 1 ¢ Janeiro/Marco 2019

CNI

Deficit primério do setor publico acumulado em 12 meses manteve-se praticamente
estdvel nos primeiros dois meses de 2019

Resultado primdrio do setor publico consolidado e por niveis de governo
(% do PIB)
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Fonte: Banco Central
Elaboragao: CNI

DEFICIT PRIMARIO TEM LIGEIRO RECUO NO
PRIMEIRO BIMESTRE DE 2019

Os aumentos do superavit primario dos governos
regionais e das estatais federais foram responsa-
veis pela pequena queda do déficit primario do
setor publico consolidado nos primeiros meses de
2019. O setor publico registrou déficit primario de
R$ 105,8 bilhdes (1,54% do PIB), nos ultimos 12
meses encerrados em fevereiro de 2019. O resul-
tado negativo foi de R$ 108,3 bilhdes (1,59% do
PIB),em dezembro de 2018.

Esse recuo no déficit primario e a reducao de
0,13 ponto percentual do PIB nas despesas com
juros nominais fizeram com que o déficit nominal
acumulado em 12 meses caisse de 7,14%, em
dezembro de 2018, para 6,95% do PIB, em feve-
reiro de 2019. Entretanto, essa queda do déficit
nominal nao foi suficiente para evitar um pequeno
aumento na relagao Divida Bruta/PIB, que cresceu
de 77,2%, em dezembro de 2018, para 77,4%, em
fevereiro de 2019.

DEFICIT PRIMARIO DEVE MANTER-SE EM QUEDA
ATE O FIM DE 2019

A retracao real nas despesas do governo fede-
ral deve ampliar-se até o fim de 2019 e, dada a
pequena melhoria esperada na receita liquida,
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garantir a reducao do déficit primario. Por sua vez,
0 superavit primario dos governos regionais deve
elevar-se no restante do ano,em virtude do fim da
reducao nas parcelas de pagamento das dividas
dos estados com a Uniao a partir de julho de 2018.
Dessa forma, o déficit primario do setor publico
consolidado deve encerrar 2019 abaixo do valor
observado até fevereiro e também do registrado
em 2018.

A receita liquida do governo federal deve ter
crescimento praticamente nulo (0,1%) em 2019,
na comparagao com 2018. A pequena melhoria
em relagao ao resultado observado no primeiro
bimestre (-0,2%) deve ser provocada pelo cres-
cimento das receitas administradas pela Receita
Federal (1,9% na estimativa da CNI). O efeito do
crescimento real esperado para o PIB em 2019
(2,0% segundo a CNI - ver secido ‘Atividade
Econémica”) deve superar os impactos negativos
da nao reedicao, em 2019, do volume de arreca-
dacgao proveniente de programas de parcelamento
de débitos com o fisco federal e da reducao do
PIS/Cofins sobre o6leo diesel. No sentido contrario,
o0 crescimento da receita liquida sera contido pela
retracao esperada nas receitas nao administradas
pela Receita Federal (-3,5%) e pelo arrefecimento
no ritmo de elevacao das receitas previdenciarias.
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Com relagao aos gastos do governo federal, a
projecao é de queda real de 0,8% em 2019, na
comparacao com 2018. Esse resultado devera ser
explicado pela queda nas despesas nao obriga-
torias, devido ao expressivo contingenciamento
de cerca de R$ 30 bilhdes, e em outras despesas
obrigatdrias, exceto previdéncia e pessoal.

Por sua vez, as despesas com pessoal deverao
encerrar 2019 com crescimento real de 5,5%, re-
fletindo os reajustes nos salarios concedidos em
janeiro. Ja as despesas com previdéncia deverao
encerrar 0 ano com expansao real de 1,2%, com
0 aumento no valor dos beneficios sendo parcial-
mente compensado pelos efeitos positivos das
medidas para revisao de beneficios mantidos de
forma irregular.

Nesse cenario, a CNI estima que o governo federal
e suas estatais devam encerrar o ano com déficit
primario de R$ 111,6 bilhdes (1,53% do PIB estima-
do pela CNI). Esse resultado ficaria bem abaixo da
meta de R$ 142,5 bilhdes estabelecida para 2019 e
seria menor do que o déficit primario de R$ 112,7
bilhdes (1,65% do PIB), observado em 2018.

Nos governos regionais, a expectativa é de ma-
nutencgao do ritmo de crescimento das receitas. A
continuidade da retomada da atividade econémi-
ca continuara beneficiando a arrecadacao de ICMS
e a permanéncia, em niveis elevados, dos precos e

da producao de petréleo mantera o ritmo de cres-
cimento das transferéncias recebidas da Uniao.

Com relagao as despesas, deve haver menor
espaco para crescimento, dada a retomada do
pagamento integral das parcelas dos acordos
de renegociacao das dividas dos estados com
a Uniao, que ocorreu a partir de julho de 2018.
Dessa forma, o superavit primario desses entes
deve crescer e alcancar R$ 10,5 bilhdes em 2019
(0,14% do PIB estimado pela CNI).

Com isso, o setor publico consolidado deve apre-
sentar déficit primario de R$ 101,1 bilhdes (1,39%
do PIB estimado pela CNI) em 2019. Esse resulta-
do representaria uma folga de R$ 30,8 bilhdes em
relacao a meta estipulada para 2019, de déficit de
R$ 132 bilhdes, e ficaria abaixo do déficit de R$
108,3 bilhaoes (1,59% do PIB), observado em 2018.

A queda do déficit primario deve se somar a redu-
¢ao de 0,3 ponto percentual do PIB nas despesas
com juros nominais e fazer com que o déficit no-
minal se reduza de 7,14%, em 2018, para 6,65%
do PIB, em 2019. Ainda assim, o déficit nominal
ficara acima do necessario para estabilizar a re-
lagao Divida Bruta/PIB. Mesmo com a devolugao
ao Tesouro Nacional de R$ 40 bilhdes por parte
do BNDES, a relagao Divida Bruta/PIB deve fechar
2019 em 78,2%, contra 77,2%,em 2018.

Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 0,2 ponto percentual nos dois primeiros

meses de 2019

Trajetdria da Divida Bruta do Setor Publico
Percentual (%) do PIB
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Investimento direto registra maior resultado nos ultimos
seis anos

Crise da Argentina compromete exportacao de manufaturados e saldo comercial

As contas externas do Brasil continuam apre-
sentando robustez e, no primeiro trimestre do
ano, uma relativa estabilidade cambial que con-
tribui para a previsibilidade tanto do comércio
internacional quanto dos custos de producao do
empresario.

O cenario externo sinaliza umarelagao comercial
de carater mais protecionista entre as maiores
economias do mundo, o que tende a gerar vul-
nerabilidade no crescimento mundial. Alguns
exemplos sao a ruptura entre Reino Unido e
Uniao Europeia, que esta marcada para o proxi-
mo dia 12 de abril (até a data de encerramento
deste relatério), depois de muita discussao sem
uma conclusao sobre os termos da separacao, e
a guerra comercial entre Estados Unidos e China,
atenuada nos ultimos meses, mas que define de
forma clara barreiras as exportagoes de ambos.

Aintensificagao de barreiras comerciais, tarifarias
e nao tarifarias, compromete o fluxo comercial e
tende a frear ainda mais o crescimento mundial,
impactando de forma mais negativa as exporta-
¢oOes de paises emergentes, entre eles o Brasil.

No cenario interno, o cambio e o Risco Brasil
(EMBI) se mantém mais estaveis do que na segun-
da metade do ano passado, periodo de extrema
turbuléncia para esses indicadores. O cambio
registrou cotacdo média de R$ 3,85/US$ nos
ultimos 30 dias (para cotacao até 05/04/2019),
3,2% de depreciacao em relagao a média do més
anterior. O Risco manteve média de 248 pontos
no mesmo periodo este ano.

O superavit comercial registrou US$ 10,5 bilhdes
acumulados nos primeiros trés meses do ano. A
balanca comercial, apesar de superavitaria, apre-
senta um resultado inferior, em 14,1%, quando
comparado ao primeiro trimestre do ano passado.
A crise da Argentina continua comprometendo
as exportacoes de produtos manufaturados, que
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tém impacto relevante na balanga comercial, por
serem bens de maior valor. O aumento nas ex-
portacdes de produtos basicos nao foi suficiente
para a manutenc¢ao do saldo comercial e a de-
preciacao cambial contribuiu ainda mais para a
queda no preco desses bens.

Por fim, o déficit em transagdes correntes, acu-
mulado em doze meses, foi de US$ 13,9 bilhdes,
40% superior ao registrado no mesmo periodo
do ano passado. No entanto, o investimento dire-
to chegou a US$ 89,5 bilhées no mesmo periodo,
o maior valor desde julho de 2013, 0 que cobre
com boa margem de folga o déficit em conta
corrente.

CAMBIO E RISCO OSCILAM MENOS NO DECORRER
DO PRIMEIRO TRIMESTRE

No trimestre de janeiro a margo, a taxa de cam-
bio registrou cotacdo média de R$ 3,77/US$, o
que representa 16% de depreciagao em relagao
a cotacao em igual periodo de 2018. Nos ultimos
trinta dias, o cambio apresentou cotacao média
de R$ 3,85/US$ (até 05/04/2019), 3,2% de de-
preciacao em relacao a média do més anterior
e 17% de depreciacao em relacao ao mesmo
periodo do ano passado.

Apesar da desvalorizacao do real frente ao délar
na comparagao interanual, a volatilidade cam-
bial esta menor do que no segundo semestre do
ano passado. Desde o inicio do ano, a cotacao
atingiu o valor maximo de R$ 3,97/US$ (em
28/03/2019). A desvalorizacao do real frente ao
délar foi de 16,3% nos ultimos doze meses.

O Risco Pais (EMBI) atingiu 250 pontos (em
05/04/2019) e também apresenta maior esta-
bilidade do que no segundo semestre do ano
passado, quando chegou a 349 pontos. O Risco
manteve meédia de 248 pontos tanto ao longo do
primeiro trimestre do ano como nos ultimos 30
dias (até 05/04/2019).
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No cenario externo,dois principais fatores contri-
buem para a estabilidade do cambio: os acordos
comerciais entre Estado Unidos e China, rumo
a diminuicao de barreiras tarifarias, e a politica
monetaria mais flexivel promovida pelo banco
central americano (Fed), sequrando o aumento
do juros desde janeiro deste ano.

No cenario interno, o esforgo para aprovagao da
reforma da previdéncia por parte do governo,

~

mesmo com dificuldades, sinaliza uma conduta
de maior responsabilidade fiscal com as contas
publicas, o que mantém o Risco Pais mais con-
trolado, que, por sua vez,também corrobora para
a estabilidade da taxa de cambio.

A projecao da taxa de cambio para o fim de
2019 é de R$ 3,82/US$, com a ressalva de que
a cotagao tende a ser menor caso as reformas
econdmicas estruturais sejam aprovadas.

Estabilidade do Risco Brasil influencia volatilidade cambial

Taxa didria de cambio (Fechamento Ptax”) e Risco Brasil (EMBI)
Em R$/US$ e pontos
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Elaboragdo: CNI.

* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia.

DIMINUICAO DO PIB GLOBAL E CAMBIO DEPRECIADO
COMPROMETEM 0 SUPERAVIT COMERCIAL

Nos primeiros trés meses do ano, a balanga
comercial acumulou um superavit de US$ 10,5
bilhdes, valor 14,1% menor que o superavit re-
gistrado no mesmo periodo do ano passado, de
US$ 12,2 bilhoes.

Tanto as exportagdes como as importagoes
cairam, mas a queda das exportagoes, que ocorre
desde outubro do ano passado, foi superior a das
importacoes, o que justifica a piora no saldo. Ao
comparar com o acumulado no primeiro trimestre
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de 2018, as exportacoes diminuiram 3,7% e as
importagoes diminuiram 0,7 %.

Ao decompor a balanca comercial por fator
agregado, a categoria de produtos basicos foi a
Unica que apresentou aumento nas exportagoes,
de 7,3% em relacao ao primeiro trimestre do
ano passado. Os produtos manufaturados e se-
mimanufaturados tiveram queda de 9,6% e 3,8%,
respectivamente, o que corresponde a US$ 1,8
bilhdo a menos, anulando o aumento de US$ 1,8
nas exportacoes de produtos basicos.
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Ja nas importagoes houve aumento no valor de
produtos basicos e semimanufaturados em 6,7%
e 18,7%, respectivamente, na mesma base de
comparacgao. Houve queda de 2,4% na importacao
de produtos manufaturados, o que represen-
ta US$ 0,9 bilhdo, ao passo que o aumento de
importados basicos e semimanufaturados repre-
sentou um montante de US$ 0,6 bilhdo enviado
ao exterior.

A piora no superavit comercial foi agravada pelo
desempenho do fluxo de produtos semimanu-
faturados e manufaturados, e devido ao baixo
valor agregado dos produtos basicos, o aumento
nas exportagoes liquidas deste grupo nao foi
suficiente para manter o superavit comercial

observado ano passado. Soma-se a isso o cambio
mais depreciado, gerando queda no preco das
exportacoes. O fraco desempenho dos produtos
manufaturados na balanca comercial deve-se,em
grande parte, a crise na Argentina, que tem cau-
sado retracao nas exportagoes de automoveis.

Para o fim 2019, espera-se um superavit comer-
cial menor que o observado em 2018, devido,
principalmente, a retracao do crescimento mun-
dial, afetando negativamente as exportagoes. A
CNI projeta que o saldo acumulado no fim do
ano sera superavitario em US$ 45 bilhdes, com
as exportacoes registrando US$ 240 bilhdes e as
importagoes US$ 195 bilhoes.

Queda nas exportacdes de manufaturados e semimanufaturados compromete

superdvit comercial
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AUMENTO DO INVESTIMENTO DIRETO MANTEM A
ROBUSTEZ DAS CONTAS EXTERNAS

As contas externas do Brasil continuam apre-
sentando resultados solidos, com boa margem
de cobertura do déficit em transagoes correntes
pelo volume de investimentos diretos.

Em fevereiro, o déficit em transagoes correntes foi
de US$ 1,1 bilhdo, um recuo de 44,5% frente ao
observado em igual periodo do ano passado. Em
doze meses acumulados até fevereiro, o déficit
registra US$ 13,9 bilhdes, 40% superior ao déficit
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registrado no mesmo periodo do ano passado, de
US$ 9,8 bilhdes. A piora no saldo em conta cor-
rente deve-se, principalmente, a diminuicao das
exportacoes liquidas a partir de marco de 2018.
No entanto, o superavit comercial segue em nivel
confortavel a ponto de manter o déficit em tran-
sagoes correntes em patamar considerado seguro
frente ao elevado volume de investimento direto.

O investimento direto acumulado em doze me-
ses até fevereiro chegou a US$ 89,5 bilhdes, o
maior valor desde junho de 2013. O montante é
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mais que suficiente para cobrir o déficit corrente, Para o fim do ano, espera-se que o déficit chegue
representando aproximadamente 6,5 vezes o dé- a US$ 25 bilhdes, cerca de 1,3% do PIB estimado
ficit do mesmo periodo. O saldo do investimento pela CNI para o fim do ano. O aumento do déficit
direto aumentou 32,2% em relacao ao mesmo tende a ocorrer em virtude de um pior resultado
periodo do ano passado, o equivalente a US$ do saldo comercial, como consequéncia da dimi-
21,8 bilhdes adicionais. nuicao do crescimento mundial, principalmente.

Investimento direto supera déficit em transacées correntes

Saldo em transagoes correntes acumulado em 12 meses
Investimento direto acumulado em 12 meses
Em bilhdes de US$
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2019
2017 2018 previsao anterior 2019
(Economia Brasileira previsao atual
dez/18)

PIB 11% 11% 27% 2,0%

(variagao anual)

PIB industrial -0,5% 0,6% 3,0% 1,1%

(variagao anual)

Consumo das familias 1.4% 1.9% 2.9% 2.2%

(variagao anual)

Formacao bruta de capital fixo -25% 41% 6.5% 49%

(variagao anual)

Taxa de desemprego 12.7% 12.3% 11.4% 12,0%

(média anual - % da forca de trabalho)

Inflagao 2,9% 3.8% 41% 4,2%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 9,92% 6,56% 6,83% 6,42%
(fim do ano) 7,00% 6,50% 7,50% 6,25%
Taxa real de juros 6,2% 2.8% 3,0% 2,4%

(ex-post - taxa média anual e defl: IPCA)

Resultado primario . R . .

% do PIB) 1,69% 1,59% 1,57% 1,39%
Resultado nominal o o

% do PIB) -7,80% -714% -7.82% -6,65%
g/j‘fodgug’“ta do Setor Publico 74.07% 77.22% 79,50% 78,20%

Taxa nominal de cadmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,29 3,88 3,80 3,82

(média do ano)

Exportacoes
(US$ bilhoes) 2177 240,0 235,0 240,0
Importacées
(US$ bilhoes) 150,8 181,2 190,0 195,0
Saldo comercial 670 587 450 45.0

(US$ bilhoes)

Saldo em conta corrente
(US$ bilhdes) -7,2 -14.5 -22,0 -25,0

/

INFORME CONJUNTURAL | Publicagao Trimestral da Confederacdo Nacional da Industria - CNI | www.cni.com.br | Diretoria de Politicas e Estratégia - DIRPE | Geréncia Executiva
de Politica Econ6mica - PEC | Gerente-executivo: Flavio Castelo Branco | Geréncia de Politicas Fiscal e Tributaria - GFT | Gerente: Mario Sérgio Carraro Telles | Equipe: Dea Guerra
Fioravante, Fabio Bandeira Guerra, Isabel Mendes de Faria,Jodo Pedro Fontoura (estagiario), Juliana Lucena do Nascimento e Marcelo Souza Azevedo | Coordenacao de Divulgagao -
DIRPE/GPC | Coordenadora: Carla Gadélha | Design grafico: Carla Gadélha | Servigo de Atendimento ao Cliente - Fone: (61) 3317-9992 email: sac@cni.com.br | Autorizada a reprodugao
desde que citada a fonte. Documento elaborado em 10 de abril de 2019.



