Boletim EconOmico

Cenario Internacional — Expectativa de alta nos juros americanos e rebaixamento chinés. O Banco
Central norte-americano (FED) deve voltar a elevar a taxa de juros, atualmente entre 0,75% e 1%, pela
terceira vez em menos de um ano — a taxa foi elevada em 0,25% em dezembro de 2016 e em margo de
2017. Na ata da reunido de politica monetdria do FOMC — Federal Open Market Committee — ocorrida em
maio, a instituicdo expressou ser prudente esperar por mais evidéncias a respeito da atividade
econdmica, apds desaceleracdo do crescimento do PIB (+1,2%) frente aos resultados observados nos

ultimos 3 trimestres. Para o ano, a estimativa de crescimento do PIB norte-americano é de 2,1%.

A China teve seu grau de investimento rebaixado pela agéncia Moody’s de “elevado” para “médio
elevado” pela primeira vez desde 1989. A principal razao foi a combina¢do de aumento do endividamento
em 2016, quando superou 250% do PIB, com redugao no ritmo de crescimento da economia para 6,7%, a

menor taxa em 26 anos.

Cambio — Crise politica como fator determinante. A moeda brasileira encerrou maio em RS3,22/USS$1, o
maior fechamento mensal desde dezembro de 2016. O aumento do risco na segunda quinzena do més,
associado a crise politica e a consequente dificuldade de aprovacao das reformas da previdéncia e
trabalhista, foi o fator determinante. Para os proximos meses, esperamos manutencdao desse cendrio.

Para o final do ano, a projecdo da FIRJAN é de RS 3,17/USS1.

Contas Externas — Mais um superavit na balanga comercial. Em maio, pelo quinto més consecutivo, as
exportacles (+12,7%) e importacdes (+8,9%) cresceram na compara¢do com o mesmo més do ano
anterior. O saldo comercial superavitario de USS 7,7 bilhdes ficou 19,1% acima do registrado em maio de
2016. O crescimento das exportacdes teve como destaque os produtos semimanufaturados (+16,4%),
sobretudo ferro/aco (+63,7%). No caso das importacdes, destaque para combustiveis e lubrificantes
(+30,2%). No acumulado do ano, o superavit é de USS 29,0 bilhdes, valor 47,6% superior ao registrado no

mesmo periodo do ano passado.
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Inflagdo — Menor taxa para o més desde 2007. A inflagdo medida pelo IPCA variou +0,31% em maio,

resultado acima do observado em abril (0,14%). Essa, no entanto, é a menor variacdo para o més desde
2007 (+0,28%). Dessa forma, a inflagdo acumulada em 12 meses manteve a trajetdria cadente iniciada em
janeiro de 2016, alcancando em maio +3,60%, o menor valor desde maio de 2007 (+3,18%). Todos os
grupos do IPCA desaceleraram, com destaque para Alimento e bebidas, Habitacdo e Transportes. Diante
do cenadrio de queda da inflagdo e lenta recuperagao da atividade econdmica, as expectativas de mercado
coletadas pelo boletim Focus projetam inflacdo de 3,90% e taxa de juros de 8,50% no fim de 2017. As

projecoes da FIRJAN sdo de 4,1% e 8,25%, respectivamente.

PIB 12 Trimestre — Economia volta a registrar crescimento apds 8 trimestres. No primeiro trimestre de
2017, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,0% em relacdo ao quarto trimestre de 2016, na série com
ajuste sazonal. Esta foi a primeira alta apds oito trimestres consecutivos de queda. A principal influéncia
partiu do crescimento das exporta¢cbes agricolas. Pelo lado da demanda, as exporta¢des tiveram forte
crescimento (+4,8%), ao passo que o Consumo das Familias (-0,1%) e os Investimentos (-1,6%)
mantiveram-se em queda, indicando que os sinais de recupera¢ao da atividade sao ainda incipientes e
apoiados no setor externo. Pela 6tica da oferta, além do bom desempenho da Agricultura (13,4%), o
setor de Servicos (0,0%) apresentou estabilidade, apds oito trimestres consecutivos de queda. A Industria
(+0,9%), por sua vez, apresentou seu maior crescimento desde o segundo trimestre de 2013 (+3,4%). Para

0 ano, nossas estimativas indicam crescimento de 0,60% do PIB.

Indistria - No acumulado do ano, produg¢do industrial fluminense se destaca. Segundo a Pesquisa
Industrial Mensal (PIM/IBGE), a produgéo industrial brasileira registrou crescimento de 0,6% entre abril
e margo, na série livre de influéncias sazonais. Assim, a industria nacional acumula, entre janeiro e abril
deste ano, queda de 0,7% na producdo. Para o ano, nossas estimativas indicam avanco de 0,63% da
producgdo industrial brasileira. No Rio de Janeiro, a produgdo industrial de abril mostrou retragao de 1,9%
frente a margo, na série livre de influéncias sazonais, interrompendo trés meses consecutivos de
expansdo. No acumulado em 12 meses, a producdo industrial fluminense avancou 0,8%, melhor
resultado desde dezembro de 2011 (+1,34%), enquanto a produgdo nacional acumulou queda de 3,6%.
No acumulado do ano, a PIM-RJ apresenta crescimento de 5,2% frente ao mesmo periodo de 2016, maior
valor entre as unidades da federacdo pesquisadas. Para final de 2017, nossas estimativas indicam avanco
de 2,20% da produgdo industrial fluminense. Os Indicadores Industriais (FIRJAN), por sua vez, apontam
crescimento em trés dos cinco indicadores do Rio de Janeiro em abril, frente ao més anterior, na série
com ajuste sazonal: Massa Salarial (+2,8%), Horas Trabalhadas (+1,8%) e Emprego (+1,0%). O indicador de
Faturamento (-2,7%), no entanto, recuou apds crescimento em margo e fevereiro. A retomada efetiva da
atividade fabril fluminense depende da resolugdo da crise fiscal do estado, bem como da aprovacdo das

reformas em nivel federal.
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Politica Fiscal — Superavit fiscal recorde teve ajuda de fatores nao recorrentes. Em abril, o Resultado

Primario do Setor Publico Consolidado registrou superdvit de RS 12,9 bilhdes, resultado superior ao
registrado no mesmo més de 2016 (+RS 10,2 bilhdes). Fatores ndo recorrentes contribuiram para este
resultado, como a maior arrecadacdo de royalties do petréleo. No acumulado em 12 meses, o déficit
primario foi de RS 145,1 bi (-2,29% do PIB), inferior ao registrado no més anterior (RS 147,8 bi), contudo
pior do que a meta estabelecida para o ano (RS 143,0 bi). No acumulado de 12 meses até abril, o Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS) e o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) registraram déficit de
RS 80,9 e RS 166,7 bilhdes, respectivamente. De acordo com estimativas do governo, as despesas desses
dois regimes e o Beneficio de Prestacao Continuada, que juntos respondiam por 46% da receita em 2011,

podem chegar a 64% em 2017.

No Rio de Janeiro, a Assembleia Legislativa do Rio de Janeiro (Alerj) deu inicio a votacdo das medidas de
contrapartida ao Regime de Recuperacgdo Fiscal dos Estados. Vale destacar o projeto (PLC 42/2017) que
limita o crescimento das despesas primadrias de todos os poderes ao menor valor entre o IPCA e o
crescimento da Receita Corrente Liquida, ambos de dois anos anteriores a lei orcamentaria. Na pratica,
esta medida congelard as despesas pelos trés préoximos anos. Outra proposta do executivo, votada e
aprovada no dia 24/05, foi o aumento da aliquota previdencidria dos servidores publicos de 11% para
14%, assim como o aumento da aliquota patronal para 28%. Nossas estimativas indicam que essa medida
gerara um ganho anual de R$710 milh&es, valor insuficiente para cobrir o rombo previdenciario que foi

equivalente a R$9,2bi no ano de 2016.

Mercado de trabalho — Desemprego se mantém em niveis historicos. A taxa de desemprego nacional,
medida pela PNAD Continua, manteve-se estavel em 13,6% no trimestre mével de fevereiro a abril,
frente a taxa de 13,7% observada no trimestre moével anterior. Na comparagdao com o mesmo periodo de
2016, quando registrou taxa de desocupacdo de 11,2%, o indicador cresceu 2,4 p.p., movimento
explicado pela combinagdo de queda da populagdo ocupada (-1,5%) com aumento da populagdo
economicamente ativa (+1,2%). Esperamos que a taxa de desemprego se aproxime dos 14% no segundo

trimestre e recue nos trimestres seguintes até fechar o ano em 13,3%.

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 histérica iniciada em 2012. Este foi o nono trimestre
consecutivo de aumento (desde o primeiro trimestre de 2015). Na comparagdo com o primeiro trimestre
de 2016 (10,0%), o desemprego no estado do Rio de Janeiro avancou 4,5 p.p., movimento explicado pelo

crescimento de 3,1% da populacdo economicamente ativa e pelo recuo de 2,1% da populagdo ocupada.
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