Boletim EconOmico

Cendrio Internacional — Retomada do crescimento na América Latina. O Fundo Monetario Internacional
(FMI) divulgou nova projecdo de crescimento para a América Latina em 2017 (1%) e 2018 (1,9%),
indicando recuperacdo de alguns paises da regido. Entretanto, a instituicdo reforca como condicado
necessaria ao crescimento as reformas estruturais, o aperfeicoamento da infraestrutura e a melhoria da
governanca. No caso da Argentina, o processo de recuperagdo apos a Ultima recessdo esta sendo
consolidado com estimulo da demanda via aumento gradual dos saldrios, crédito e dos gastos com obras

publicas. A expectativa de crescimento é de 2,4% em 2017 e 2,2% em 2018.

EUA — Mudanga nos juros depende da evolugdo da atividade. Na ultima reunido em julho, o Banco
Central norte-americano (FED) manteve a taxa de juros do pais entre 1% e 1,25%. O FED justificou sua
decisdo ressaltando que qualquer mudanca nos juros dependerd de resultados mais consistentes da

atividade econ6mica, sobretudo no mercado de trabalho.

Contas Externas — Exportagdes com forte crescimento. Em julho, as exportacdes (+14,9%) cresceram
acima das importagdes (+6,1%) na comparagdo interanual, resultando em saldo comercial superavitario
de USS 6,3 bilhdes (+37,6%). Esse resultado foi puxado sobretudo pelos produtos basicos (+19,0%), como
milho em grao (+93,7%) e minério de cobre (+88,2%). No caso das importacdes, houve aumento de
combustiveis e lubrificantes (+57,3%) e bens intermediarios (+6,8%), com destaque para laminados de

ferro ou aco (+74,8%).

Cambio — Queda no risco pais como maior determinante. A moeda brasileira encerrou julho em
R$3,12/USS1, queda de 5,5% em relagdo ao fechamento do més anterior (R$3,30/USS1). O fator
determinante para a valorizagao foi a reduc¢do do risco pais. De fato, a aprovacao da reforma trabalhista
pelo Senado trouxe maior otimismo no més de julho. Para o final do ano, a projecdo da FIRJAN é de RS
3,27/USS1. Nosso cendario considera que as incertezas politicas ainda estdo presentes e estd cedo para

afirmar que havera continuidade da queda no risco pais até o fim do ano.
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Inflagdo — Baixo crescimento segue favorecendo queda da inflagdo. A inflacdo medida pelo IPCA variou

+0,24% em julho, resultado acima do observado em junho (-0,23%). No acumulado em 12 meses, o indice
desacelerou para +2,71% ante +3,00% em junho, atingindo o menor patamar desde fevereiro de 1999
(+2,24%). Essa foi a primeira vez desde o inicio do regime de metas de inflacdo, em junho de 1999, que a

inflagdo acumulada em 12 meses ficou abaixo do limite inferior estabelecido para meta (hoje, em 3,00%).

Nessa conjuntura, o Comité de Politica Monetdria (COPOM) do Banco Central sinalizou que devera
manter o corte de 100 pontos base na taxa de juros na préxima reuniao, fazendo com que o mercado
reduzisse a expectativa para taxa de juros neste ano (7,75%). A FIRJAN projeta inflagao de 3,7% e juros
em 8,00% para o fechamento de 2017. Nosso cendrio considera que a atividade econdmica seguira se
recuperando lentamente, na medida em que a capacidade ociosa na economia se mantém elevada,

sobretudo no mercado de trabalho.

Politica Fiscal — Queda das receitas e aumento das despesas ampliam déficit primario. Em junho, o
Resultado Primério do Setor Publico Consolidado registrou déficit de RS 19,6 bilhdes, o pior resultado
para o més desde o inicio da série (2001). Na comparacdao com o acumulado até junho de 2016, o
resultado do Governo Central passou de déficit de RS 36,6 bilhdes para déficit de RS 56,1 bilhdes em
2017, resultado explicado pela queda real da receita liquida (-2,7%) e pela elevagdo real das despesas
(+0,5%). Em particular, destaca-se o aumento do déficit da Previdéncia, que passou de RS 60,4 bilhdes no

primeiro semestre de 2016 para RS 82,9 bilhées em 2017, a precos correntes.

Industria - Produgdo industrial ainda com recuperagao lenta. Em junho, a producdo industrial brasileira
manteve-se estdvel (0,0%) frente a maio, na série livre de influéncias sazonais, apds duas expansdes
consecutivas. Na comparacdo com o mesmo més do ano anterior houve crescimento de 0,5%, refletindo
aumento da produgdo em 13 dos 26 segmentos industriais pesquisados pelo IBGE, com destaque para a
expansdo na fabricacdo de produtos do fumo (+30,1%). Assim, a producao industrial brasileira acumulou
alta de 0,6% no ano. Esperando uma lenta recuperacao da producdo industrial no segundo semestre,

nossas estimativas indicam crescimento de 0,6% em 2017.

No Rio de Janeiro, a producdo industrial de junho avancou 3,1% frente a maio, na série livre de efeitos do
calendario. Na comparacdo com o mesmo més do ano anterior, a producdo caiu 0,1% e acumulou
crescimento de 3,6% no primeiro semestre do ano, segundo maior entre as unidades da federagao
pesquisadas. A principal influéncia continuou sendo a Industria Extrativa (+7,7%), em funcdo da
recuperacao do setor de dleo e gas. A Industria de Transformacdo, por sua vez, cresceu 1,7% no ano,
devido a forte expansdo dos segmentos de Metalurgia (+33,3%) e de Fabricacdo de Veiculos Automotores
(+18,6%), ambos voltados para o setor externo. Para o final de 2017, estimamos avanco de 3,1% da

producdo industrial fluminense.
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Mercado de trabalho — Desemprego atinge 13,5 milhdoes de trabalhadores. A taxa de desemprego
nacional, medida pela PNAD continua, caiu para 13,0% no trimestre de abril a junho, frente a 13,3%
observados no trimestre movel anterior. Esse resultado ficou abaixo do esperado tanto pela FIRIAN como
pelo mercado (13,3%). Na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, quando registrou taxa de
11,3%, o indicador cresceu 1,7 p.p., movimento explicado pela queda da populagdo ocupada (-0,6%) e
pelo aumento da populacdo economicamente ativa (+1,3%). Para o segundo semestre, esperamos que a

taxa de desemprego siga em queda, encerrando o ano préxima de 12,5%.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED/MTE), em junho o Brasil
registrou saldo positivo na geracdao de empregos formais (+9,8 mil), pela terceira vez consecutiva no ano.
Esse resultado contrasta com o mesmo més do ano passado, quando o Brasil fechava postos de trabalho
(-86,3 mil). No acumulado de 2017, o saldo é de +67,4 mil.

No Rio de Janeiro, a taxa de desemprego, medida pela PNAD Continua Trimestral, atingiu 14,5% no
primeiro trimestre de 2017, o maior nivel da série histdrica iniciada em 2012. No que diz respeito a
movimentacdo de postos de trabalho formais, ao contrario do Brasil, o estado do Rio de Janeiro seguiu
fechando empregos em junho (-5,7 mil) — 272 resultado negativo consecutivo. Esse foi o segundo menor
saldo dentre as unidades da federacgdo, atrds apenas do Rio Grande do Sul. No acumulado do ano (-65,6

mil) o estado do Rio seguiu como a unidade de federacdo com maior saldo de demissdes.
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Bloco Especial

indice Firjan de Produgdo Exportada (IFPE)

O indice FIRJAN de Producdo Exportada (IFPE), indicador que mede a parcela da produgédo industrial de
transformacao brasileira destinada as vendas externas, atingiu seu recorde histérico ao marcar 18,2% no
primeiro semestre de 2017. O estudo mostrou que a demanda externa foi a principal alternativa ao
escoamento da producdo industrial brasileira diante da fraca atividade interna, mas nao foi suficiente
para suprir a crise doméstica. As exportacdes da industria de transformacdo brasileira se mantiveram
praticamente no mesmo nivel do primeiro semestre de 2016 (-0,1%), quando atingiu seu recorde, ao
passo que a producgdo industrial apresentou queda de 2,2% nessa métrica. Ou seja, o fraco desempenho
da industria de transformacdo brasileira é explicado, sobretudo, por fatores domésticos, uma vez que a
absorcdo externa pouco se alterou.

Para os préximos anos, as projec¢oes indicam crescimento da economia mundial acima do esperado para
o Brasil. Para o pais aproveitar esse cendrio e aumentar a inser¢ao internacional dos seus produtos é
necessario avancar em questdes estruturais, sobretudo em relacdo a carga tributdria, custo do trabalho e
infraestrutura, sé assim sera possivel reduzir os custos de producdo e aumentar a produtividade de
forma permanente. A reforma trabalhista pode ja ser vista como um avango, mas ainda ha um caminho a
ser percorrido para melhorar o ambiente de negdcios no Brasil. Continuar dependendo da taxa de
cambio, varidvel que se ajusta a conjuntura doméstica e internacional, é uma estratégia equivocada.
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