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Economia se recupera gradualmente

Novo ciclo de crescimento depende crucialmente da intensidade
do investimento

A recuperacao da economia
brasileira é um fato inegavel;
todavia nao ha consenso quanto
a sua intensidade e extensao.
Os dados mais recentes da ati-
vidade mostram crescimento no
terceiro trimestre: producao e fa-
turamento da industria registram
aumento modesto, enquanto as
vendas do varejo mostram maior
vigor. A CNI estima um aumento
de 0,9% do PIB em 2019, com
alta de 0,4% do PIB industrial e
de 2,5% do investimento, fruto
dessa melhora gradual da ativi-
dade ao longo do ano.

O cenario macroecondmico
segue positivo e deveria pavi-
mentar o caminho para uma
taxa de crescimento maior que a
observada. A inflagao permane-
ce muito baixa e as expectativas
apontam para uma taxa anual
abaixo do centro da meta, 0 que
permite cortes adicionais da
taxa de juros Selic. Além disso,
as contas externas sequem favo-
raveis, apesar da intensificacao
dos litigios comerciais no cena-
rio internacional.

A evolugdo das contas fiscais
tem sido positiva, mas nao em
intensidade suficiente para evitar
a existéncia de déficit primario
pelo sexto ano consecutivo. O
“teto dos gastos” e algumas ou-
tras medidas de contencao de
despesas cumprem papel impor-
tante no ambito fiscal, mas com
alcance limitado. A solucao plena
dos desajustes fiscais, que leva-
ram a recessao dos ultimos anos,
precisa atacar o disciplinamento
dos gastos obrigatorios, o que
requer uma profunda reforma da
estrutura orcamentaria e admi-
nistrativa do Pais.

A segunda metade do ano co-
megou de forma positiva, com a
reforma previdenciaria quase con-
solidada no Congresso Nacional.
No entanto, as perspectivas de
crescimento ainda nao se altera-
ram substancialmente.

Dois fatores basicos explicam
esse crescimento mais baixo
que as expectativas. O primeiro
€ o sentimento crescente de
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das reformas indispensaveis ao crescimento da
economia sera mais demorado e complexo do que
inicialmente percebido.

0 segundo fator que explica o fraco crescimento sao
0s poucos avancos na agenda de reducao do Custo
Brasil. Sem tais avangos, as empresas brasileiras
seguem com dificuldade de competir com seus

concorrentes estrangeiros. Esse aspecto afeta mais
profundamente os produtos manufaturados.

Por conta dessa falta de competitividade,a producao
industrial ndao acompanha a taxa de crescimento da
demanda interna, como refletido no desempenho do
comércio varejista,em funcao da gradual melhora do
mercado de trabalho e aumento da massa salarial.

Industria ndo acompanha o ritmo de crescimento do comércio

Produgdo da industria de transformacao e vendas no varejo ampliado
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Os problemas de competitividade da industria de
transformacao sao maiores e diferentes daqueles
enfrentados por outros segmentos produtivos. A
manufatura enfrenta diretamente a concorréncia
de produtos estrangeiros que nao sao afetados
pelas mesmas dificuldades as quais os produtores
brasileiros estao sujeitos: tributagao ineficiente,
altas taxas de juros, déficits logisticos, alto custo
da energia, mao de obra pouco qualificada etc.

Mudar essa situacdao exige medidas urgentes,
com reformas estruturais e agoes que afetem o
ambiente empresarial. E preciso gerar um ‘choque
de confian¢a” e mudancas no cotidiano das em-
presas de modo a melhorar a propensao a investir
na economia e, consequentemente, gerar mais
crescimento.

Excesso de gradualismo nao ira mudar o ritmo
do investimento de forma substancial. Reformas
menos robustas - ou reformas excessivamente
espagadas no tempo - vao gerar apenas ganhos

Venda comércio (varejo ampliado)

incrementais de competitividade,sem alterar o cli-
ma atual de acomodagao dos agentes econdmicos,
mantendo um ambiente ainda hostil as empresas.

Em suma, a economia brasileira permanece girando
em baixa velocidade e demonstra dificuldade em
ganhar rapidez. Os agentes econdmicos ainda tém
expectativas favoraveis, o que indica potencial de
reacao a curto e médio prazos. Mas essa capacidade
esta condicionada a efetiva implementacao de refor-
mas estruturais — como as reformas previdenciaria
e fiscais, capazes de assegurar o equilibrio fiscal a
longo prazo - e a melhoria do ambiente de negdcios.

Essas mudancas sao fundamentais para alavancar
o investimento e a produtividade. A produtividade,
alias, é o fator mais importante para o crescimento
a longo prazo. Por isso, 0 aumento da produtividade
deve ser encarado como o principal desafio do Brasil.
Ha muito tempo, nossa produtividade cresce menos
que em outros paises emergentes, limitando nosso
potencial de crescimento.




Informe Conjuntural
ISSN 1983-621X * Ano 35 ¢ Numero 3 ¢ Julho/Setembro 2019

Atividade industrial nao acompanha crescimento da
demanda

Industria seque sem mostrar maior impulso

Em julho, projetavamos que o PIB do segundo
trimestre seria frustrante no que diz respeito ao
crescimento da economia. Dados preliminares de
atividade — em especial a industrial - sugeriam
crescimento modesto. Os dados de junho haviam
consolidado a redugao das expectativas para
aquele trimestre e contaminado as expectativas
para o seguinte.

Contudo, o resultado oficial das Contas Nacionais/
IBGE para o segundo trimestre foi surpreendente,
sobretudo no que diz respeito a atividade
industrial. O PIB do segundo trimestre de 2019
aumentou 0,4% frente ao trimestre anterior, mais
que compensando a queda de 0,1% do primeiro
trimestre. A indUstria, por sua vez, cresceu 0,7% no
trimestre, resultado que reverteu a queda de 0,5%
do trimestre anterior.

No que diz respeito a indUstria, os dados de julho
foram novamente negativos, mas em agosto, a
producao industrial, a utilizagao da capacidade
instalada e as horas trabalhadas na producao
aumentaram e o excesso indesejado de estoques
se reduziu.

No varejo, por outro lado, desde maio é mantida
tendéncia de crescimento, especialmente ao se
considerar o comércio varejista ampliado (que
inclui, além do varejo, materiais de construcao e o
segmento de veiculos e autopecas).

Assim, enquanto na industria sinais positivos de
recuperagao continuam se alternando com dados
negativos, 0s servicos e o comeércio mostram
tendéncia mais robusta de crescimento. Ou
seja, nao ha uma evolugdao homogénea entre os
diferentes setores da economia, ou mesmo entre
as diferentes atividades de cada setor. A demanda
doméstica esta voltando a reagir e crescer, mas
apenas 0s servicos e especialmente o comércio
estao crescendo; a atividade industrial nao esta
acompanhando esse crescimento. Essa diferenga
faz com que a saida da estagnacao apos o fim da
crise continue de forma lenta, sem impulso.

Para o quarto trimestre deve haver melhora, mas
nao sem riscos. Ainda que a liberacao do FGTS
tenha efeito positivo no consumo das familias, seu
efeito sobre a atividade industrial e investimento
deve sequir limitado. Além disso, 0 cenario externo
continuara desafiador, sobretudo para a industria.

Nesse cenario, mantemos nossa previsao de
crescimento do PIB de 0,9% e de crescimento da
industria de apenas 0,4%. Ou seja, 2019 sera mais
um ano fraco do ponto de vista de retomada do
crescimento econdmico. Resta a duvida de qual
ritmo a industria estara entrando em 2020, se
de aceleracao - ainda que moderada - ou ainda
proxima da estagnacao.

MAIS UM ANO DE FRACO CRESCIMENTO DA
INDUSTRIA

A industria segue sem mostrar recuperagao e nao
se descola do baixo nivel de atividade de 2018. A
partir de maio, o retrocesso na industria deve-se
principalmente pela baixa atividade na industria
de transformagao. A producao industrial (PIM-
PF/IBGE) caiu em maio, junho e julho e cresceu
0,8% em agosto. Considerando a industria de
transformacao em separado, as quedas foram
mais intensas de maio a julho, e o crescimento
em agosto foi de apenas 0,2%. Ja a extrativa
cresceu significantemente em todos os meses. A
retomada da industria extrativa ocorreu tanto pela
retomada da extracao do minério de ferro, apds o
rompimento da barragem em Brumadinho, como
pelo petroéleo.

A falta de ritmo da industria da transformacao é
disseminada entre os setores. Embora o resultado
geral para a industria tenha sido positivo em
agosto, 64% dos setores ainda mostraram queda
na producao. Esse resultado reforca a fraqueza
da atividade industrial e diminui a possibilidade
de que o resultado de agosto seja o inicio de um
processo de recuperacao mais forte.
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Parte dessa dificuldade é explicada pelo
cenario externo, mais desafiador para os setores
exportadores. As exportagdes de manufaturados
recuaram 10% no acumulado entre janeiro e
agosto de 2019 frente ao ano anterior. Tomando
somente agosto, a queda alcanga 29%.

Nao se pode atribuir essa dificuldade pela

inexisténcia de recuperacao da demanda interna.

Contudo, parte dessa nova demanda nao esta
gerando aumento da producao industrial, pois 0s
estoques seguem elevados, acima do planejado
pela induUstria, mesmo apo6s o ajuste parcial
verificado em agosto.

Além disso, parte da nova demanda esta sendo
atendida por importados. O Coeficiente de
Penetracao da Importagdes (Coeficientes de
Abertura Comercial/CNI), que mede a participagao
dos importados no consumo domeéstico, encerrou
2018 proximo do pico histérico apds aumentar pelo
segundo ano seguido.Em 2019,0 processo continua:
embora o volume importado tenha recuado 0,1% no
acumulado do ano até agosto,a producao industrial
caiu 1,7% na mesma comparagao.

O volume importado de bens intermediarios,
insumos para a industria, cresceu 6,1% na
comparacao até julho. Esse fato, em cenario de
quase estagnacao da producao doméstica, implica
a ocorréncia de uma substituicao de insumos
nacionais por importados.

Para o segundo semestre de 2019, projetamos
crescimento modesto (de 0,4%) da industria
de transformacao. Esperamos continuidade do
aumento gradual da demanda, mas, sem mudanga
na forma que a industria vem respondendo a esse
crescimento, a reposta seguira limitada.

Contudo, mesmo esse resultado modesto nao é
certo.Ha o risco de um cenario externo ainda mais
dificil, com destaque para a possibilidade de piora
econdmica na Argentina, afetando as exportacgoes,
0 que poderia reduzir o crescimento da industria
de transformacao.

Na industria extrativa, a expectativa é de
continuidade do processo de recuperagao da
atividade. Ainda assim, a expectativa é de queda
de 3% ao fim de 2019.

Industria extrativa em recuperacéo e transformacéo préxima da estagnacéo

Produgdo industrial - Industria de transformagdo e extrativa
Ndmero indice - Base 2002 = 100, dessazonalizado
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A indUstria da construcao foi uma das razoes para
0 bom resultado da industria no segundo trimestre
de 2019. O crescimento trimestral da construcao
foi o maior desde o primeiro trimestre de 2014. Na
comparagao com o mesmo trimestre do ano anterior,
o setor mostra alta de 2%, a primeira variacao
positiva apds vinte trimestres consecutivos de
queda nessa comparacao. Os indices de atividade
do setor, levantados pela Sondagem Industria
da Construcao (CNI), vém mostrando melhora
gradativa desde o inicio do ano.

Esse melhor desempenho ¢é explicado pela
construcgao de edificios,que da sinais de retomada.
O maior desafio do setor ainda é a infraestrutura.
Sem espago fiscal, os investimentos publicos
seguem  bastante  deprimidos. Projetamos
crescimento para a industria da construgao de
0,6% em 2019. Sera a primeira vez que o setor
registrara crescimento apds cinco anos de quedas.

No caso de Eletricidade e gas, agua, esgoto e
outros, houve queda no segundo trimestre de
2019, de 0,7% frente ao trimestre anterior, mas o
acumulado no ano segue em 3,6% de crescimento.
Isso nos levou a revisar o crescimento esperado
para 2019 de 3,5% para 3,0%.

DESCOLAMENTO ENTRE INDUSTRIA E COMERCIO
Em julho, enquanto o indice de produgao
industrial mostrava queda de 4,2% na
comparagao com julho de 2018 (PIM-PF/IBGE),
o volume de servicos (PMS/IBGE) mostrava
crescimento de 1,2%, enquanto o volume de
vendas no comércio varejista ampliado mostrava
crescimento de 6,1%.

Percebe-se, portanto, melhora da demanda
doméstica. Varios fatores explicam a maior
disposicao ao consumo: (@) melhora da confianga
do consumidor, que ja se mantinha em patamar
relativamente alto; (b) inflacao controlada; (c)
melhora gradual no mercado de trabalho; (d)
juros historicamente baixos e (e) aumento das
concessoes de crédito.

Infelizmente, como se vé, ha um descompasso
entre industria e servicos. O crescimento da
demanda reflete-se nos servigos, em especial
nas vendas no comércio, mas nao na atividade
industrial (a0 menos nao na mesma intensidade)
pelas razoes ja apresentadas: estoques em
excesso, penetracao de importacdes e baixa
demanda externa.

Crescimento na demanda se reflete mais em vendas e pouco em atividade industrial

Produgdo industrial, volume de vendas no comércio varejista, volume de vendas no comércio varejista ampliado e volume de servigos
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O terceiro trimestre deve ser caracterizado por
nova diferenca entre o crescimento do consumo
das familias e servicos, de um lado, e da atividade
industrial, de outro. Mantivemos o crescimento
de 1,1% esperado para o setor de servicos em
2019. Apesar do ritmo mais fraco dos servicos
direcionados a atividade produtiva, em particular
transportes, 0s servi¢os voltados as familias e o
comercio mostrarao mais crescimento.

INVESTIMENTO SEGUIRA BAIXO EM 2019

O principal motor do crescimento do PIB em 2019
sera novamente o consumo das familias. Projetamos
crescimento de 1,5% do consumo das familias,
percentual inferior ao registrado em 2018 (1,9%) e
pouco superior ao registrado em 2017 (1,4%).

O investimento, medido pela Formagao Bruta
de Capital Fixo (FBCF), segue contraido. A
permanéncia da utilizacdo da capacidade em
niveis historicamente baixos limita a evolucao do

investimento, especialmente com a expectativa
de melhora da demanda ainda moderada. Além
disso, ha as dificuldades ja apontadas enfrentadas
pela construcao civil, em especial no tocante ao
setor de infraestrutura. A previsao da CNI para o
aumento do investimento em 2019 é de 2,5%.

Quanto as exportagoes, a crise na Argentina
vem limitando as vendas de manufaturados. No
ambiente internacional, ainda ha os impactos das
tensdes comerciais. O volume exportado esta se
desacelerando més a més e ha incertezas quanto
ao alcance do afrouxamento monetario em diversas
economias. Com isso, projetamos expansao das
exportagoes de bens e servicos de 1,5%.

O volume importado deve mostrar aumento
na comparagao com 2018, mas as taxas de
crescimento também s3ao cada vez menores.
Projetamos expansao de 3,5% das importacgoes de
bens e servicos.

Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2019

Variacao percentual projetada

COMPONENTES DO PIB

Variagao percentual (%)

Consumo das familias 1,5

Consumo do governo -0,2

Otica da demanda Formagao bruta de capital fixo 25
Exportacoes 15

(-) Importagdes 3,5

Agropecuaria 1,0

Industria 0,4

Extrativa -3,0

Otica da oferta Transformacao 0,4
Construgao 0,6

Servigos ind. de utilidade publica 3,0

Servigos 11

PIB 0,9

Projegao: CNI
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Aumento do emprego informal sustenta crescimento da
massa salarial real

Taxa de desempreqo ainda sequira elevada

Em 2019, a recuperacao do emprego segue mode-
rada e baseada principalmente no crescimento do
trabalho sem carteira assinada. A razao para esse
desempenho é o fraco investimento e reduzido
avango da atividade econ6mica no ano.

Comiisso,e considerando o aumento mais acentuado
da forca de trabalho, a taxa de desemprego segue
recuando de forma lenta, comportamento que deve
perdurar até o final deste ano.

O crescimento da massa salarial real, por sua vez,
desacelerou na comparacao interanual (trimestre
movel corrente contra igual trimestre movel do
ano anterior). Esse arrefecimento foi ocasionado
pela retracao do rendimento médio real,na mesma
base de comparacao.

Como o crescimento da renda real deve ser bastante
reduzido em 2019 - abaixo de 0,5% -, a expansao
da massa salarial se dara essencialmente via maior
ocupacao. Na expectativa da CNI, a massa salarial
deve avancar 2,5%,em 2019, ante 3,4%,em 2018.

A taxa média de desemprego, por sua vez, deve
ficar em 11,9% em 2019, 0,4 ponto percentual
abaixo do verificado em 2018 (12,3%).

CRESCIMENTO DO TRABALHO INFORMAL CARREGA
AVANCO DO EMPREGO

Ataxa de desemprego,medida pela Pnad-Continua
Mensal do IBGE, ficou estavel na passagem entre
julho e agosto, na medicao do trimestre movel,
permanecendo em 11,8% da forca de trabalho.

A taxa vem recuando desde o inicio do ano, mas
o indicador continua bastante elevado e o de-
semprego atinge quase 12,5 milhdes de pessoas
economicamente ativas.

O lento recuo na taxa de desemprego ocorre por-
que, apesar da queda no numero de desocupados
no ano, a for¢a de trabalho cresce em ritmo mais
acelerado do que o registrado em 2018.

Taxa de desemprego seguiré em alto patamar

Taxa de desemprego mensal (média mdvel) e taxa média de desemprego anual

Em proporgao da forca de trabalho (%)
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A trajetdria da taxa de desemprego deve perma-
necer declinante nos préximos meses em funcao
da recuperacao gradual da economia e das contra-
tagoes temporarias para atender as demandas de
fim de ano.

Entretanto, o ritmo de crescimento da atividade
econdmica nao sera robusto o suficiente para ga-
rantir uma queda expressiva no indicador este ano.
Assim, a taxa média de desemprego deve permane-
cer alta e alcangar 11,9% da forca de trabalho, 0,4
p.p. abaixo dos 12,3% registrados em 2018.

EMPREGO FORMAL CRESCE,EXCECAO E NO COMERCIO
O Brasil criou 593 mil postos de trabalho formais no
acumulado de janeiro a agosto, segundo o Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (CAGED). O
resultado esta abaixo do observado entre janeiro e
agosto de 2018,quando foram criadas 607 mil vagas.

O saldo dos oito primeiros meses € positivo para
quase todos os setores da economia, a excecao do
comércio, que acumula perda liquida de 59 mil
empregos no ano.

O setor industrial apresentou criacao liquida de 202
mil empregos, no acumulado do ano até agosto,
devido principalmente a industria da construgao (97
mil vagas) e a industria de transformagao (94 mil
vagas). A industria extrativa e os Servicos Industrias
de Utilidade Publica (SIUP) tiveram criacao liquida
de 5,5 mil e 5,3 mil vagas, respectivamente.

Com isso, o saldo liquido de emprego formal
acumulado em 12 meses até agosto somou 528 mil
postos de trabalho formais, contra 398 mil vagas no
acumulado em 12 meses até agosto de 2018.

Nao se espera um avango mais significativo no
crescimento do emprego formal ainda este ano,que
reage ao ritmo de crescimento apenas moderado
da economia.

O crescimento liquido do emprego formal, medido
pelo CAGED,deve seguir a sazonalidade e apresentar
avango até outubro e arrefecer entre novembro
e, dezembro, dada as dispensas de trabalhadores
temporarios.

Economia acumula criacéo liquida de 593 mil vagas no ano

Saldo liquido de empregos formais*
Em milhares (no acumulado de janeiro a agosto de 2019)

606,39

119,2 118,6

0,0

91,3

. |

-58,9

-68,4
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mm Total wm Servicos wm Indistria wm Agropecudria wm Comércio

Fonte: CAGED/Ministério da Economia
“Considera informagoes declaradas fora do prazo

MELHORA NA OCUPACAO SUSTENTA CRESCIMENTO
DA MASSA SALARIAL REAL

A taxa de crescimento da massa salarial re-
al arrefeceu nos ultimos meses em funcao do
comportamento da renda média real, que vem
apresentando queda ha quatro meses consecutivos
na comparacao interanual.

Segundo os dados da Pnad Continua Mensal/
IBGE, no periodo de janeiro a agosto, a renda real
cresceu 0,2% na comparagao com janeiro a agosto
de 2018. O crescimento havido sido de 1,8% entre
2018 e 2017,na mesma base de comparagao,
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A massa salarial, por sua vez, cresceu 2,4%
no periodo de janeiro a agosto de 2019, na
comparagao com janeiro a agosto de 2018. O
crescimento havido sido de 3,4% entre 2018 e
2017, na mesma base de comparagao.

O avanco do emprego predominantemente do
trabalho sem carteira assinada explica parte do
crescimento modesto do rendimento médio real
em 2019, uma vez que essas ocupagoes usual-
mente tém remuneragoes médias mais baixas
que no mercado formal.

Se por um lado, 0 avan¢o do emprego baseado
no trabalho informal pressiona negativamente
o rendimento real, por outro lado, esse aumento
da ocupacao informal tem sustentado o cresci-
mento da massa salarial real no ano.

Para os proximos meses, espera-se a continuida-
de desse quadro. O crescimento do rendimento

médio real em 2019 deve ficar 0,4%, bem abaixo
do observada em 2018, quando cresceu 1,6%.
Com isso, e considerando que o emprego deva
registrar desempenho semelhante ao verificado
em 2018, a massa salarial real deve alcancar
crescimento de 2,1%, em 2019, ante 3,1%, em
2018.

O maior dinamismo do mercado de trabalho
exige medidas de estimulo ao investimento e
a atividade econ6mica, tais como a melhoria do
ambiente de negocios e a redugao do custo do
capital. O novo ciclo de reducao da taxa basica
de juros é um importante catalisador na cria-
¢ao desse ambiente mais favoravel (ver secao
Inflagao, Juros e Crédito). Mas outras medidas
que favorecam o mercado de crédito e estimu-
lem a confianca dos empresarios sao essenciais
para destravar a economia e,consequentemente,
promover o aumento expressivo de novas vagas
de trabalho.

Emprego informal sustenta crescimento da massa salarial

Rendimento médio real, Massa salarial real e Ocupagao
Variagao em relagao ao mesmo trimestre mdvel do ano anterior (%)

60

45

‘T
£
5
®
5
£

=
ElEl

iy
]

El
BT
s

RIE

jun-jul-ago
jul-ago-set
ago-set-out
set-out-nov
out-nov-dez
nov-dez-jan
dez-jan-fev
mar-abr-mai
abr-mai-jun
ago-set-out
set-out-nov
out-nov-dez
nov-dez-jan
dez-jan-fev
jan-fev-mar
fev-mar-abr
mar-abr-mai
abr-mai-jun

2
)
S
S
=

jan-fev-mar
fev-mar-abr

5|5
1=
FaR]
£g
c| >
AR

2015 2016

mm Rendimento médio real wm Massa salarial real

Fonte: Pnad Continua Mensal/IBGE

mai-jun-jul
jun-jul-ago

jul
l-ago

jul-ago-set

ago-set-out
set-out-nov
out-nov-dez
nov-dez-jan
mar-abr-mai
abr-mai-jun
mai-jun-

ago-set-out
set-out-nov
out-nov-dez
nov-dez-jan
dez-jan-fev
mar-abr-mai

jul-ago-set
dez-jan-fev
jan-fev-mar
fev-mar-abr
jan-fev-mar
fev-mar-abr

jun-jul

2017 2018

e Ocupagao




Informe Conjuntural

ISSN 1983-621X * Ano 35 * Numero 3 * Julho/Setembro 2019

CNI

~

Inflacao abaixo do centro da meta permite novas quedas

da Selic

IPCA deve encerrar 0 ano em 3,5%

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) apresenta comportamento favoravel em
2019, oscilando dentro dos limites definidos pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom).

Em agosto, a dinamica da taxa de inflagao foi
ainda mais benéfica, com variacao negativa de
0,35%. Com isso, o indice ficou 2,95% no acumu-
lando em 12 meses encerrados em agosto, bem
abaixo do centro da meta de inflagao para 2019,
de 4,25%.

A expectativa de continuidade desse cenario
bastante benigno assegura espago para a conti-
nuidade da queda da taxa Selic, que estimamos
ira encerrar 2019 em 5% ao ano (a.a.).

INFLACAO SEGUE COM EVOLUCAO FAVORAVEL
Administrados é o grupo que mais tem pressionado
a inflacao em 2019. Mesmo com a desaceleracao
nos precos, na comparacao com 2018, o grupo
registrou crescimento de 4,4% no acumulado
até agosto, a mais alta variagao entre os quatro
grandes grupos que compoem o IPCA. No acumu-
lado em 12 meses encerrados em agosto, 0 grupo
registrou alta de 3,9% contra 11,2% no acumulado
em 12 meses até agosto de 2018.

Alimentos € o grupo que registrou maior ace-
leracao em 2019. A aceleragao dos precos foi
motivada pela forte sazonalidade do grupo no
inicio do ano. Nos ultimos quatro meses, entre-
tanto, foram registradas variacoes negativas. No
acumulado do ano, alimentos registraram cres-
cimento de 3,09%. No acumulado dos ultimos 12
meses encerrado em agosto, os pregos do grupo
cresceram 4,8%, contra apenas 1,4% no acumula-
do em 12 meses até agosto de 2018.

10

O grupo de servicos também mostrou aceleracao
em 2019, mas em menor intensidade. Reajustes
de mensalidades, aumento na alimentagao fora
do domicilio e aumento das passagens aéreas
pressionaram os precos do grupo, que mostra-
ram variagao de 2,73% no acumulado do ano até
agosto. No acumulado dos ultimos 12 meses, a
inflagao do grupo atingiu 4,4%, contra 3,3% no
acumulado em 12 meses até agosto de 2018.

Para o restante do ano, a expectativa é de con-
tinuidade do bom comportamento da inflacao,
ainda que uma leve aceleracao seja esperada,
especialmente dos precos administrados.

No caso dos alimentos, as boas projecoes de
safra devem garantir a manutengao do desem-
penho mais favoravel do grupo dos ultimos
meses. Apesar da alta do cambio - com impacto
sobre os precos de produtos importados, como
o trigo - e da reducao da disponibilidade do
crédito publico — importante fonte de recursos
para o setor agropecuario - as condicoes clima-
ticas estao bem mais favoraveis do que no ano
passado.

Os servicos devem seguir influenciados pelo
baixo dinamismo do mercado de trabalho e da
prépria dinamica da inflacao em curso, reduzin-
do o componente inercial na composicao dos
seus reajustes.

Com isso, e considerando as perspectivas para o
mercado de trabalho até o fim do ano (ver segao
de Emprego e Renda), estimamos que o IPCA
deve encerrar 2019 em 3,49%.
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Inflagcdo deve fechar 2019 abaixo do centro da meta

Indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA
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FLEXIBILIZACAO DA POLITICA MONETARIA DEVE
CONTINUAR ATE DEZEMBRO

0O Banco Central iniciou um novo ciclo de que-
da dos juros na reuniao do Comité de Politica
Monetaria (Copom) no fim de julho. A decisao
se pautou tanto no bom comportamento dos
precos de produtos e servi¢os, como no mode-
rado ritmo da atividade econ6mica e na ainda

elevada taxa de desemprego. A redugao também
se fundamenta no avango da agenda de politicas
e medidas que asseguram a estabilidade ma-
croecondmica, principalmente no campo fiscal,
como a Reforma da Previdéncia, que viabiliza
perspectivas favoraveis para o comportamento
futuro da inflagao.

Com novo ciclo de flexibilizacdo monetaria, Selic deve alcancar 5,00% a.a.

em 2019

Taxa bdsica de juros
Taxa final de periodo (% a.a.)
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A perspectiva de continuidade na queda dos
juros domésticos segue também a tendéncia do
resto do mundo, com redugdes dos juros basi-
cos de paises emergentes. Os Estados Unidos
anunciaram um corte na ultima reuniao, em se-
tembro. A medida buscou reduzir os impactos da
desaceleracao da atividade econ6mica mundial
sobre a economia americana.

A expectativa da CNI é que a Selic sofra novos
cortes ainda este ano. Esperamos duas novas

SALDO DA CARTEIRA DE CREDITO PARA PESSOA
JURIDICA SEGUE EM QUEDA EM 2019

O estoque total de crédito, que apresentou queda
nos ultimos trés anos, voltou a avancar em 2019
na comparacao interanual. O indicador apresentou
crescimento de 1,9% em agosto, em termos reais,
quando comparado a agosto de 2018.

E importante mencionar que a melhora no estoque
total ocorre em funcao do saldo da carteira de crédito
de pessoa fisica. Em agosto, esse saldo cresceu 7,2%.

Por outro lado, o saldo da carteira de crédito para
pessoa juridica ainda nao mostra recuperagao e
segue registrando queda desde setembro de 2015.
Em agosto, o saldo para pessoa juridica registrou
queda de 4,5%,na comparagao com agosto de 2018.

reducoes de 0,25 ponto percentual nas proximas
reunioes da Autoridade Monetaria,em outubro e
dezembro, com a Selic ficando em 5,00 % a.a. ao
final de 2019.

Com a Selic atualmente em 5,50% a.a. e a expec-
tativa de inflacao para os préximos 12 meses,
de acordo com a pesquisa FOCUS do BACEN, em
3,35%,a taxa real de juros (conceito ex-ante, que
considera a inflacao futura) ficou em 2,5% a.a.
em setembro.

As concessoes de crédito, por sua vez, seguem
avancando na comparagao interanual. Na
comparagao do acumulado em 12 meses
encerrados em agosto de 2019 com o encerrado
em agosto de 2018,as concessoes totais cresceram
7,1%, em termos reais, ante 6,3%, em 2018, na
mesma base de comparacao.

Para a pessoa juridica, o crescimento foi de 5,8%
(ante 6,0%,em 2018),enquanto para a pessoa fisica
observou-se alta de 8,1% (ante 6,6% em 2018).

Ressalte-se, entretanto, que as concessoes
registraram arrefecimento em seu crescimento ao
longo do ano, em especial para a pessoa juridica.

Concessdes de crédito sequem crescendo em 2019

Concessoes de crédito, em termos reais
Variacdo acumulada em 12 meses

.10 ........................................................................................................
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Governo Federal deve superar meta de resultado primario

Cumprimento das metas fiscais nao evita nova elevacao do endividamento publico

O Governo Federal devera superar sua meta de
resultado primario para 2019. A contencao de
despesasnaoobrigatdrias e os efeitos sobrealgumas
despesas obrigatérias de mudancas legislativas,
feitas em anos anteriores,compensarao as pressoes
exercidas pelos gastos com previdéncia e pessoal.
Porém, mesmo com o esforco de contengao de
gastos, o déficit primario do Governo Federal deve
ser um pouco superior ao de 2018.

Essa pequena elevacao no déficit primario do
Governo Federal devera ser compensada pelo
aumento no superavit primario de estados e
municipios. Com isso, o déficit primario do setor
publico deve encerrar 2019 em R$ 114,9 bilhdes
(1,60% do PIB estimado pela CNI), nivel préximo ao
registrado em 2018. Ainda assim, o déficit nominal
deve ficar acima do exigido para impedir novo
crescimento do endividamento do setor publico,
que devera alcancar 78,4%,em 2019.

Despesas do Governo Federal acumuladas em 12 meses apresentaram queda real

de 0,9% entre dez/18 e ago/19

Evolugdo das despesas primarias e da receita liquida do governo federal
Acumulado em 12 meses (R$ bilhdes de ago/19)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Economia
Elaboragdo: CNI
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GOVERNO FEDERAL CONTEM SUAS DESPESAS

As despesas do Governo Federal apresentaram
queda real (deflator IPCA) de 1,3% no acumulado
de janeiro a agosto de 2019, na comparagao com o
mesmo periodo de 2018. Essa queda foi provocada
pelas reducoes nas despesas com custeio e nos
investimentos. Em sentido contrario, as despesas
com beneficios previdenciarios e com pessoal pres-
sionaram pelo aumento dos gastos, embora com
menor intensidade.

As despesas com custeio e investimentos registra-
ram, queda real de 7,4%, no acumulado de janeiro
a agosto de 2019, em relacao aos mesmos meses
de 2018. Dentro desse grupo, as despesas sobre 0s
quais o Governo Federal tem controle (despesas
nao obrigatdrias) registraram a maior reducao, com
queda real de 17,2%. Entre essas despesas, vale
destacar a queda de 18,0% nos investimentos.

No caso das despesas com custeio de carater obri-
gatorio, houve reducao real de 4,2% no acumulado
de janeiro a agosto de 2019, em relacao ao mesmo
periodo de 2018. Nesse caso, merecem destaque
as quedas nas despesas com a compensagao pela
desoneracao da folha, abono salarial e seguro
desemprego e subsidios. Todas elas refletem alte-
ragoes nas respectivas legislacoes que foram feitas
em anos anteriores.

As despesas com previdéncia pressionaram os
gastos do governo, com crescimento real de 2,5%
no acumulado de janeiro a agosto de 2019,na com-
paragao com igual periodo de 2018. Esse aumento
pode ser explicado pelo crescimento no numero de
beneficios, pelo reajuste no valor dos beneficios e
pelo aumento das despesas com sentencas judi-
ciais e precatorios. Outra despesa que pressionou
0s gastos publicos federais foi a de pessoal, com
crescimento real de 0,7%, na mesma base de com-
paragao. Esse aumento se explica, principalmente,
pelo reajuste de diversas categorias do funcionalis-
mo publico ocorrido em janeiro de 2019.

A receita liquida do Governo Federal, por sua vez,
reverteu a queda observada até maio e apresentou
crescimento real de 0,1% no acumulado de janeiro
a agosto de 2019, em relagao ao mesmo periodo
de 2018.

As receitas administradas pela Receita Federal
exerceram grande influéncia sobre o resultado po-
sitivo observado até o momento, com crescimento,
em termos reais, de 1,1% no resultado acumulado
entre janeiro e agosto de 2019, em comparagao ao
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mesmo periodo de 2018. Esse aumento deve-se,
principalmente, ao crescimento da atividade eco-
némica no periodo e a arrecadacao atipicas de
Imposto de Renda Pessoa Juridica. A expansao da
receita liquida s6 nao é maior pelos efeitos ne-
gativos da menor arrecadagao com parcelamentos
de dividas dos contribuintes com a Uniao (Refis) e
com PIS/Cofins sobre 6leo diesel.

As receitas previdenciarias também apresentaram
crescimento, com aumento real de 2,6% no acu-
mulado de janeiro a agosto de 2019, em relagao
ao mesmo periodo de 2018. Esse aumento ocor-
reu, em grande parte, devido ao crescimento da
massa salarial.

As receitas nao administradas pela Receita Federal
apresentaram queda real de 4,0%, na mesma base
de comparacao. Essa queda é explicada pela redu-
¢ao na arrecadagao com concessoes e permissoes,
que decorre de recebimentos derivados da partilha
de petroleo em agosto de 2018, sem contrapartida
em 2019.

CRESCEM AS DESPESAS E AS RECEITAS DOS ESTADOS
E MUNICIPIOS

Diferentemente do Governo Federal, 0os governos
estaduais e municipais registraram aumento nas
despesas. Com base nos dados disponiveis sobre
as receitas de estados e municipios e no compor-
tamento do resultado primario do conjunto desses
entes publicos, a CNI estima que as despesas dos
governos regionais cresceram, em termos reais,
1,1% no periodo de janeiro a agosto de 2019, na
comparagao com o mesmo periodo de 2018.

No lado das receitas, os dados disponiveis mos-
tram um aumento real de 1,9%, na mesma base de
comparagao. O ICMS, principal fonte de receita dos
governos regionais,apresentou crescimento real de
2,0% no periodo de janeiro a agosto de 2019, em
comparagao ao mesmo periodo de 2018. As arre-
cadacOes com energia elétrica e comércio varejista
foram as que mais se destacaram no periodo.

As transferéncias recebidas da Unidao também
contribuiram para o resultado positivo das re-
ceitas dos governos regionais ao registrarem
aumento real de 3,7% no periodo de janeiro a
agosto de 2019, em relacao ao mesmo periodo
em 2018. Esse crescimento pode ser explicado
pelos aumentos da arrecadagao de Imposto de
Renda, imposto compartilhado pela Uniao, e na
receita com compensacoes financeiras pela ex-
ploragao mineral.
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QUEDA DO DEFICIT PUBLICO NAO E SUFICIENTE
PARA IMPEDIR AUMENTO DO ENDIVIDAMENTO
Areducao do déficit do Governo Federal e 0 aumento
do superavit dos governos regionais levaram a que-
da no déficit primario do setor publico consolidado
em 2019, na comparacao com 2018. O setor publico
registrou déficit de R$ 95,5 bilhdes (1,36% do PIB),
nos ultimos 12 meses encerrados em agosto de
2019. Em dezembro de 2018, o resultado negativo
foi de R$ 108,3 bilhdes (1,59% do PIB).

Esse recuo no déficit primario e a queda nas des-
pesas com juros fizeram com que o déficit nominal
acumulado em 12 meses caisse de 7,14% do PIB,
em dezembro de 2018, para 6,32%, em agosto de
2019. Contudo, essa queda nao foi suficiente para
estabilizar a relacao Divida Bruta/PIB, que cresceu
de 77,2%, em dezembro de 2018, para 79,9%, em
agosto de 2019.

Deficit primério do setor publico acumulado em 12 meses caiv 0,23 ponto

percentual do PIB de dez/18 a ago/19

Resultado primario do setor publico consolidado e por niveis de governo
(% do PIB)

) N

FEV

2013 2014 2015

Setor publico consolidado

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: CNI

DEFICIT PRIMARIO DE 2019 DEVE MANTER-SE EM
NiVELPOUCO ACIMAAO DO ANO ANTERIOR

O déficit primario federal deve crescer em relagao
ao observado até agosto e encerrar 2019 em nivel
pouco acima do observado em 2018. Isso porque,
até o fim deste ano, espera-se que a queda real
nas despesas do Governo Federal se converta em
pequeno crescimento. Essa reversao na trajetoria
das despesas nao sera totalmente compensada
pela aceleracao no crescimento na receita liquida.
Ja o superavit primario dos governos regionais deve
chegar ao fim de 2019 em nivel préximo ao obser-
vado até agosto e acima do registrado em 2018.

A receita liquida do Governo Federal deve registrar

aumento real de 0,5% em 2019,na comparagao com
2018. A melhora esperada em relagao ao resultado

15

AGO FEV AGO FEV AGO FEV AGO FEV AGO FEV AGO
2016

e GOVErno federal

w w w w | g ]
FEV AGO
2019

2017 2018

= Governos regionais

observado até agosto (crescimento real de 0,1%)
deve ocorrer pelo crescimento das receitas admi-
nistradas pela Receita Federal, que devem encerrar
2019 com crescimento real de 1,5%, em relacao a
2018.Além do efeito do crescimento real esperado
para o PIB no segundo semestre, a arrecadacao
administrada pela Receita Federal deve deixar de
ser impactada negativamente pela reducao do PIS/
Cofins sobre éleo diesel, que vigorou no primeiro
semestre de 2019, sem contrapartida no mesmo
periodo de 2018.

O crescimento da receita liquida do Governo
Federal nao sera maior devido a retracao de 4,2%
nas receitas nao administradas pela Receita Federal
e também pelo arrefecimento no ritmo de elevagao
das receitas previdenciarias.
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As despesas do Governo Federal, por sua vez, de-
vem encerrar 2019 com crescimento real de 0,2%,
em relacao a 2018. Esse resultado devera ser ex-
plicado pela aceleragao no ritmo de crescimento
das despesas com previdéncia e pessoal até o fim
do ano. No caso das despesas com previdéncia, a
aceleracao do ritmo de aumento para 3,4% se deve,
principalmente, ao pagamento do décimo terceiro
salario acrescido do reajuste real concedido ao
salario minimo no inicio do ano.Ja o ritmo de ele-
vacao das despesas com pessoal devera acelerar-se
para 1,9%,devido aos efeitos dos reajustes salariais
concedidos aos servidores sobre o pagamento do
décimo terceiro.

Em sentido contrario, as despesas com custeio e
investimento devem registrar queda real de 4,9%
em 2019. Essa reducao sé nao sera maior devido a
recente liberacdo de R$12,5 bilhdes para despesas
nao obrigatdrias.

Dessa forma, o Governo Federal e suas estatais
devem encerrar 2019 com déficit primario de R$
123,5 bilhoes (1,72% do PIB estimado pela CNI).
Esse resultado ira respeitar com certa folga a meta
de R$ 142,5 bilhdes estabelecida para o ano de
2019. Contudo, o resultado ainda sera maior que o
déficit primario de R$ 112,7 bilhdes (1,65% do PIB)
observado em 2018.

No que diz respeito aos governos regionais, espe-
ra-se uma reducao no ritmo de crescimento das
receitas observado no inicio do ano, devido, princi-
palmente, ao efeito do aumento menos intenso nas
compensagoes financeiras por exploragao mineral
nas transferéncias recebidas da Unidao. Como o ritmo
de crescimento das despesas também deve arrefecer
até o fim de 2019, o superavit primario de estados
e municipios deve manter-se em torno de R$ 8,5
bilhdes (0,12% do PIB estimado pela CNI), abaixo da
meta estipulada para o ano,de R$ 10,5 bilhoes.

Com isso, 0 setor publico consolidado deve registrar
déficit primario de R$ 114,9 bilhdes (1,60% do PIB
estimado pela CNI) em 2019. O resultado supera
a meta estipulada para 2019 (R$ 132 bilhdes) em
aproximadamente R$ 17 bilhdes e esta proximo ao
déficit de 1,59% do PIB, observado em 2018.

A manutencao do patamar de déficit primario e a re-
dugao de 0,7 ponto percentual do PIB nas despesas
com juros nominais devem provocar recuo no déficit
nominal, de 7,14% do PIB, em 2018, para 6,43%, em
2019. Apesar dessa reducao, o déficit nominal con-
tinua a ser superior ao necessario para estabilizar a
relacao Divida Bruta/PIB, que deve passar de 77,2%,
em 2018, para 78,4%, em 2019. Essa elevacao deve
ocorrer a despeito da devolugao de mais de R$ 100
bilhdes por parte do BNDES ao Tesouro Nacional.

Relacéo Divida Bruta/PIB cresceu 2,6 pontos percentuais de dez/18 para ago/19

Trajetdria da Divida Bruta do Setor Publico
Percentual (%) do PIB
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Cenario externo e baixo crescimento trazem prejuizo a
balanca comercial

Cambio seque volatil em patamar mais elevado

As contas externas do Brasil comegam a apresentar
sinais de deterioragdao como consequéncia do cena-
rio externo desfavoravel e do baixo desempenho da
economia doméstica.

No terceiro trimestre do ano o cambio apresentou
maior volatilidade e depreciacao. Os principais
fatores externos que influenciaram nesse movi-
mento, conflitos comerciais e recessao na Argentina,
sao conjunturais. No entanto, os fatores internos,
como a politica monetaria acomodaticia e o baixo
crescimento, apresentam carater mais estrutural. A
queda dos juros domésticos em ritmo mais acelera-
do contribuiu para diminuir a demanda pelo real em
relacao ao dolar, o que parece ser uma tendéncia de
mais longo prazo.

O fluxo de comércio global, que vem sendo com-
prometido pelos conflitos comerciais, mostra seus

efeitos negativos também na balanga comercial
brasileira. Soma-se a isso a recessao da Argentina,
acentuando o baixo desempenho nas exportagoes
de manufaturados.

Por fim, o investimento direto permanece suficien-
temente alto para cobrir o déficit em transacoes
correntes, 0 que ainda mostra solidez nas contas
externas.

DESVALORIZACAO E VOLATILIDADE CAMBIAL
ACENTUADAS NO TERCEIRO TRIMESTRE

No trimestre de julho a setembro, a taxa de cam-
bio registrou cotacao média de R$ 3,96/US$ e a
média do ano ¢ de R$ 3,90/US$. Em setembro, a
cotacado média foi de R$ 4,12/US$, desvalorizacao
de 5,6% superior a média do ano, porém os primei-
ros dias de outubro mostram tendéncia de queda
registrando R$ 4,08/US$ (dia 8 de outubro).

Trajetéria cambial vem sendo menos influenciada pelo Risco Pais

Taxa didria de cambio (Fechamento Ptax”) e risco Brasil (EMBI)
Em R$/US$ e pontos
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Fonte: Banco Central do Brasil e JP Morgan.
Elaboragdo: CNI.

* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia.
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O Risco Pais (EMBI), que chegou a 252 pontos em
agosto, apresenta trajetdria de queda na série dos
ultimos doze meses. No terceiro trimestre do ano,
o risco médio foi de 232 pontos.

As séries de Risco e cambio apresentavam, até o
segundo trimestre, comportamento semelhante,
mostrando que o Risco Pais tinha alta influéncia
na cotagao cambial. A pouca convergéncia recente
entre as séries sugere que fatores domésticos
tém pesado menos na aceleragao da depreciacao
cambial.

Fatores conjunturais, como a guerra comercial en-
tre Estado Unidos e China e a crise na Argentina,
tem contribuido para a depreciacao mais forte do
real. Mas ha também a presenca de mudangas es-
truturais, pelo menos no médio prazo, da politica
monetaria doméstica que afetam a desvalorizacao
do real frente ao dolar.

A diminuigao da taxa de juros no Brasil em ritmo
mais acelerado que a taxas de juros dos Estados
Unidos diminui o hiato entre o custo do capital e a
remuneragao do capital investido no Brasil fazen-
do com que investidores estrangeiros busquem
melhor remuneracao em outros paises. A saida de
capitais diminui a oferta de dolares na economia
brasileira, acentuando a valorizagao do dolar em
relacao ao real.

No cenario interno, a perspectiva de aprovagao de
reformas como previdéncia e tributaria contribui

para atrair investimentos, fortalecendo a moeda
nacional.

Diante de choques externos e incertezas internas,
a projecao do cambio para o fim de 2019 ¢é de R$
4,02/US$, com a média do ano mantendo-se em
torno de R$ 3,90/US$.

CENARIO EXTERNO DESFAVORAVEL COMPROMETE
DESEMPENHO COMERCIAL

O saldo comercial registra queda desde 2017.0
superavit comercial é inferior ao registrado em
2018, tanto na comparacao trimestral como na
comparagao do acumulado no ano até setembro.

No terceiro trimestre do ano, a balanga comer-
cial acumulou um superavit de US$ 7,5 bilhdes,
queda de 36% em relacao ao registrado no
terceiro trimestre de 2018, (US$ 11,8 bilhoes).
No acumulado do ano até setembro o saldo co-
mercial foi de US$ 33,6 bilhdes, queda de 19,5%
na mesma base de comparacao.

A diminuicao do superavit se deve a queda
no valor das exportacoes superior a queda no
valor das importacdes, apesar de a quantidade
exportada ter caido menos que a importada. O
indice de quantum das importagoes, que mensu-
ra quantidades, registrou queda de 20,8 pontos
entre agosto e setembro, ao passo que o indica-
dor das exportacoes para o periodo apresentou
queda de 6,3 pontos.

Superdvit comercial acumulado mostra estabilidade

Exportagoes, importagoes e saldo comercial acumulado até junho
Em bilhdes de ddlares
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Os conflitos comerciais, a incerteza em relagao ao
Brexit, e as politicas cambiais e monetarias mais
agressivas dos Estados Unidos e China sao fatores
que estao influenciando intensamente as taxas de
cambio no mundo. No caso do Brasil, a volatilida-
de cambial é agravada pela crise na Argentina,que
compromete também as exportagdes de produtos
manufaturados.

As exportagoes registram queda de 5,6% no saldo
acumulado de janeiro a setembro de 2019 com-
parado com o mesmo periodo de 2018. O saldo
acumulado no terceiro trimestre é 9,3% inferior ao
terceiro trimestre de 2018.

As exportagdes acumuladas no ano registraram,
em setembro, saldo de US$ 167,2 bilhdes. No acu-
mulado até agosto, todas as grandes categorias
econdmicas recuaram na comparagao com o mes-
mo periodo de 2018, a exce¢ao bens de consumo
nao duraveis que manteve o mesmo desempenho.
Os maiores recuos em termos de valor acumulado
das exportacoes foram observados nas categorias
de bens de capital e bens de consumo duraveis,
32% e 30% respectivamente. Os bens intermedia-
rios apresentaram queda de 3,1% na mesma base
de comparacao. Entre os meses de julho e agosto,
o indice quantum das exportagdes, que mensura
volume ou quantidade, mostrou recuo em todas as

categorias econ6micas,a excecao de combustiveis.
As importagdes acumuladas no ano registraram
em setembro saldo de US$ 133,6 bilhdes. No acu-
mulado até agosto, todas as grandes categorias, a
excecao de bens intermediarios, mostraram queda
no valor. Bens de consumo duraveis e bens de
capital foram os que mais recuaram, com 18,1%
e 17% respectivamente. O indice quantum de
importagoes mostrou queda expressiva, de 34,9
pontos, na quantidade de combustiveis importada
em agosto comparado a julho. O volume de bens
intermediarios e de bens de consumo nao dura-
veis também diminuiu entre julho e agosto, 24,4
pontos e 8,2 pontos, respectivamente. Ja os bens
de consumo duraveis e os bens de capital aumen-
taram 7 pontos e 0,5 ponto respectivamente.

Para 2019, a CNI projeta o saldo comercial de US$
49,2 bilhdes, com as exportacdes registrando US$
2284 bilhdes e as importacdes US$ 179,2 bilhdes.

PIORA NA RENDA PRIMARIA ACENTUA DEFICIT
CORRENTE

O balango de pagamentos ja registra os efeitos
das turbuléncias do cenario externo. Enquanto
nos trimestres anteriores mostrava a solidez das
contas externas, a partir deste trimestre, passa a
mostrar mais claramente uma deterioragcao nas
contas externas.

Investimento direto ainda supera déficit em transacdes correntes

Saldo em transacoes correntes acumulado em 12 meses
Investimento direto acumulado em 12 meses
Em bilhdes de US$
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O saldo em transacoes correntes foi deficitario em
US$ 4,3 bilhdes, em agosto. O déficit aumentou
43,2% em relacao a agosto de 2018.No acumulado
em doze meses, a conta corrente acumula um
déficit de US$ 33,85 bilhdes, frente ao déficit de
US$ 26,3 bilhdes no mesmo periodo de 2018.

A piora do saldo em conta corrente € justificada
pelo baixo desempenho da balanca comercial e,
sobretudo, pela queda expressiva da renda pri-
maria. A renda primaria contabiliza a demanda de
investidores externos por ativos em moeda nacio-
nal,tanto por titulos de renda fixa como por capital
de empresas localizadas no Brasil. No periodo de
junho a agosto a renda primaria diminuiu 21%,
mostrando que a demanda por investimentos em
ativos nacionais, que permanecia relativamente
estavel desde de 2015, recuou.
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O investimento direto, por sua vez, continua
apresentando bom desempenho. O volume de
investimento acumulado em doze meses atingiu
US$ 72 bilhdes em agosto, mais que suficiente
para cobrir o déficit corrente.

Vale ressaltar que a rubrica de investimento
direto se difere dos investimentos referidos na
conta de renda primaria. O investimento direto
contabiliza investimentos de nao residentes em
empresas residentes com poder de voto de pelo
menos 10%, ou seja, sao investidores estrangei-
ros com poder de influenciar as decisoes de
empresas residentes.

Para o fim do ano, esperamos um aumento no
déficit em transagoes correntes que deve chegar
a US$ 28 bilhoes, o que representa aproximada-
mente 1% do PIB projetado pela CNI.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA

2019
2017 2018 previsao anterior 2019
(Informe Conjuntural previsao atual
2°tri/19)

PIB 11% 11% 0,9% 0,9%
(variagao anual)
PIB industrial -0,5% 0,6% 0,4% 0,4%

(variagao anual)

Consumo das familias 1.4% 1.9% 1.5% 1,5%

(variagao anual)

Formacao bruta de capital fixo 259% 41% 21% 21%

(variagao anual)

Taxa de desemprego 12.7% 12.3% 121% 11,9%

(média anual - % da forca de trabalho)

Inflacdo 2,9% 3.8% 3,9% 3,5%

(IPCA - variagao anual)

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 9,92% 6,56% 6,15% 6,04%
(fim do ano) 7,00% 6,50% 5,25% 5,00%
Taxa real de juros 6,20% 2.80% 2.30% 2,40%

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

Resultado primario . R . .

% do PIB) 1,69% 1,59% 1,62% 1,60%
Resultado nominal o 9

% do PIB) -7,80% -7,14% -7,08% -6,43%
Dy vida sruta do Setor Publico 74,07% 77,22% 79,20% 78,80%

Taxa nominal de cadmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,29 3,88 3,75 4,02

(média do ano)

Exportacoes

(US$ bilhoes) 2177 240,0 238,0 2284
Importacées

(US$ bilhoes) 150,8 181,2 190,0 179,2
Saldo comercial 670 587 480 492

(US$ bilhoes)

Saldo em conta corrente
(US$ bilhdes) -7,2 -14.5 -17,0 -28,0
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