Boletim EconOmico

Cendrio Internacional — Revisdao para baixo do crescimento norte-americano. O Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) reduziu a previsao de crescimento dos Estados Unidos para 2,1% em 2017 e em 2018,
ante 2,3% e 2,5% divulgados anteriormente. As novas proje¢des levam em conta a incerteza sobre as
politicas econdmicas do governo Trump. Para o Brasil, a materializagdo de um menor crescimento do

pais, nosso segundo maior parceiro comercial, seria a reducdo na demanda por bens exportados.

Na reunido de junho, o Banco Central norte-americano (FED) elevou a taxa de juros em 0,25%, passando
para a banda entre 1% e 1,25%. A decisdo ja era esperada e foi tomada tendo como base a recuperacao
econOmica do pais (crescimento de 1,4% do PIB no primeiro trimestre), bem como o fortalecimento do
mercado de trabalho (taxa de desemprego de 4,3% em maio, menor nivel em 16 anos). O mercado
manteve a expectativa de mais um aumento nos juros ainda este ano. No caso da Unido Europeia, ndo ha
expectativa de mudanga nos juros, que permanecem proximos de 0% desde marco de 2016. Vale
ressaltar que o aumento da taxa de juros americana e a manutengdo dos juros na Europa ja estavam

considerados em nosso cendrio base.

Contas Externas — Exporta¢c6es como destaque na balanga comercial. No primeiro semestre de 2017, as
exportacbes (+19,4%) e as importagdes (+7,3%) cresceram na comparagdao com o mesmo periodo de
2016. O saldo comercial superavitario de US$ 36,2 bilh&es ficou 53,2% acima do registrado no primeiro
semestre de 2016. O crescimento das exportacdes deveu-se ao aumento dos precos, sobretudo dos
produtos bdsicos (+27,2%), em especial petréleo em bruto (+128,2%). No caso das importagdes, houve
tanto aumento de preco quanto de quantidade, com destaque para combustiveis e lubrificantes (+30,1%),
principalmente gasolina (+156,0%). Chamou a aten¢dao no resultado do semestre o forte recuo das
importagdes de bens de capital (-27,6%), reflexo da elevada ociosidade na industria. Entretanto, vale
destacar que no mesmo periodo houve aumento de 13,0% das importacdes de bens intermediarios, com

destaque para motores, pecas e acessorios para veiculos automotores (+13,2%).

Cambio — Pre¢o das commodities e risco pais como maiores determinantes. A moeda brasileira encerrou
junho em RS$3,30/USS1, o maior fechamento mensal no primeiro semestre de 2017. Os fatores
determinantes para a desvalorizacdo foram a queda nos precos internacionais das commodities,
principalmente as agricolas e o petrdleo, e o aumento do risco pais. Para o final do ano, a projecdo da
FIRJAN ¢é de RS 3,32/USS1. Nosso cendrio contempla recuperacdo do preco internacional das

commodities e piora no risco pais influenciada, sobretudo, pela dificuldade na aprovacao das reformas.
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Atividade: Revisamos nossa proje¢ao de crescimento do PIB para 2017 de 0,60% para 0,36%. Resultados

abaixo do esperado para a producdo de insumos basicos da construcdo civil (ITCC/PIM-BR), indicando
recuperacdao mais lenta do setor. Além disso, a queda nos indicadores de confianca sugere uma
recuperacao mais lenta do que o esperado anteriormente. Importante destacar que a recuperacao da
atividade econb6mica este ano esta associada a reducdo da elevada capacidade ociosa e do

endividamento de empresas e familias, assim como do grau de incertezas no campo politico.

Inflagdo — Ambiente economico segue deflacionista. A inflagdo medida pelo IPCA variou -0,23% em
junho, resultado abaixo do observado em maio (+0,31%) e a primeira deflagdo para o més desde junho de
2006 (-0,21%). No acumulado do primeiro semestre, a variacdo foi de +1,18%, a menor registrada para o
periodo desde o Plano Real. No acumulado em doze meses, também houve desaceleracdo (+3,00%),
configurando a menor taxa desde mar¢o de 2007 (+2,96%). Diante disso e da lenta recuperagdao da
atividade econb6mica, as expectativas de mercado coletadas pelo boletim Focus projetam inflacdo de
3,48% e taxa de juros de 8,50% no fim de 2017.

As projegdes da FIRJAN para o fechamento do ano sdo de 3,7% para inflagdo e 8,50% para os juros. Nosso
cendrio considera que a conjuntura econémica seguird deflacionista, na medida em que capacidade
ociosa na economia se mantém elevada e sem perspectiva de mudang¢a no curto prazo, sobretudo no

mercado de trabalho.

Indistria - Produc¢ao industrial mostrou félego no Brasil e no Rio. Em maio, a producdo industrial
brasileira avangou 0,8% frente a abril, na série livre de influéncias sazonais. Essa foi a segunda expansao
consecutiva nesta métrica e o melhor resultado para o més desde 2011 (+2,7%). Na compara¢do com o
mesmo més do ano anterior houve crescimento de 4,0%, refletindo aumento da producdo em 18 dos 26
segmentos industriais pesquisados. No acumulado do ano, a producao industrial brasileira acumulou alta

de 0,5%. Nossas estimativas indicam avango de 0,8% da produgao industrial brasileira em 2017.

No Rio de Janeiro, a producdo industrial de maio recuou 1,9% frente a abril, na série livre de efeitos do
calendario, segundo resultado negativo consecutivo. Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a producdo subiu 2,4% e acumulou crescimento de 4,4% no ano. A principal influéncia partiu da Industria
Extrativa (+9,0%), em funcdo da recuperacao do setor de dleo e gas. A Industria de Transformacao, por
sua vez, cresceu 2,3% no ano, devido a forte expansdo dos segmentos de Metalurgia (+37,5%) e de
Fabricacdo de Veiculos Automotores (+23,3%), ambos voltados para o setor externo. Para o final de 2017,

estimamos avanco de 3,1% da producdo industrial fluminense.
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Os Indicadores Industriais (FIRJAN), por sua vez, apontam crescimento em trés dos cinco indicadores do

Rio de Janeiro em maio, frente ao més anterior, na série com ajuste sazonal: Faturamento (+2,8%),
Emprego (+0,5%) e Utilizacdo da capacidade instalada (+0,2 p.p.). O indicador de Faturamento recuperou
parte da queda de abril, ao passo que o emprego e a UCI voltaram a crescer apds duas quedas
consecutivas. As horas trabalhadas na producdo e a massa salarial registraram queda frente a abril (-3,9%

e -1,7%, respectivamente), interrompendo dois meses seguidos de alta.

Mercado de trabalho — Desemprego recuou apdés 10 trimestres consecutivos de alta. A taxa de
desemprego nacional, medida pela PNAD Continua, caiu para 13,3% no trimestre de marco a maio, frente
a 13,6% observados no trimestre movel anterior. Esse resultado ficou abaixo do esperado tanto pela
FIRJAN como pelo mercado (13,6%). Foi explicado pela combinacao de queda da populagdo ocupada (-
1,3%) com aumento da populacdo economicamente ativa (+1,1%). Para o segundo semestre, esperamos

gue a taxa de desemprego siga em queda, encerrando o ano préxima de 13,0%.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED/MTE), em maio o Brasil
registrou saldo positivo na geracdo de empregos formais (+34,2 mil), pela segunda vez consecutiva no
ano. Esse resultado contrasta com o mesmo més do ano passado, quando o Brasil fechava postos de

trabalho (-72,6 mil). No acumulado de 2017, o saldo seguiu positivo (+48,5 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, o estado do Rio de Janeiro, ao contrario do Brasil, seguiu
fechando empregos em maio (-5,6 mil) — 262 resultado negativo consecutivo. Esse foi o segundo menor
saldo dentre as unidades da federagao, atras apenas do Rio Grande do Sul, e o Unico da regido Sudeste a
apresentar saldo negativo. No acumulado do ano (-59,9 mil) o estado do Rio seguiu como a unidade de

federacdo com maior saldo de demissdes.

Politica Fiscal — Déficit primario recorde teve influéncia de fatores ndo recorrentes. Em maio, o
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado registrou déficit de RS 30,7 bilhdes, o pior resultado
para o més desde o inicio da série (2001). O déficit observado em 2017 deveu-se principalmente a fatores
nao recorrentes, como a antecipacao do pagamento de precatérios e sentencas judiciais (habitualmente
realizados em novembro e dezembro). Além desses fatores pontuais, vale ressaltar que, sem a aprovacao
da reforma da previdéncia, qualquer esforco fiscal para contencdo das despesas, e até mesmo a regra do

teto do gasto, se torna inécuo.
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No Rio de Janeiro a sancdo da Lei Complementar 176/17 pelo governador Luiz Fernando Pezdo era a

ultima contrapartida exigida pelo governo federal para a assinatura do Regime de Recuperacao Fiscal dos
Estados. A lei limita o crescimento das despesas primarias de todos os poderes ao menor valor entre o
IPCA e o crescimento da Receita Corrente Liquida. Na pratica, congelard as despesas pelos trés préximos
anos. Entre as demais contrapartidas aprovadas vale destacar a privatizacdo da Cedae, a equiparacao das
novas regras de pensdes do ambito federal para o Regime Préprio de Previdéncia mantido pelo Estado e
o0 aumento da aliquota de contribuicdo previdencidria dos servidores publicos de 11% para 14%. A
expectativa é que, depois de assinado o acordo com o governo federal, o que deve ocorrer em duas
semanas, o crédito seja liberado dentro de 60 dias. Ainda que essas medidas ndo sejam suficientes para a

solugdo da grave situacao fiscal do estado, trazem certo alivio no curto prazo.
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