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PIB de servicos avanca em 2014, mas crise
industrial derruba taxa de crescimento economico

Mais um ano de crescimento fraco

O crescimento do PIB brasileiro nos primei-
ros nove meses do ano foi de apenas 0,24%
em termos reais, segundo estimativas do
IBGE divulgadas ao final de novembro. As
projecdes para o ultimo trimestre do ano
indicam que o PIB deve fechar o ano de 2014
em R$ 5,112 trilndes (a pregos do terceiro
trimestre) deste ano, com crescimento real
de somente 0,14% emrelagdo a 2013.

O PIB do setor de servigos, incluindo o setor
publico e o setor financeiro, deve fechar o
ano em R$ 2,621 trilhdes (a pregos do tercei-
ro trimestre de 2014), o que corresponde
quase 60% do PIB brasileiro. Somada a
participacdo do comércio, que deve superar
ligeiramente 12% do PIB, o peso do setor
terciario na economia brasileira 72,2% em
2014. Ataxa de crescimento registrada pelos
servigos deve atingir 1,2% este ano.

Servigos privados nao financeiros

O setor de servigos privados n&o financeiros,
que nao inclui atividades comerciais, de
servigos publicos ou servigos bancarios e
financeiros, deve crescer menos que O
esperado para o ano. O PIB deve alcangar
R$ 1,545 trilhdo, com expanséo real de 0,7%
em relagdo a 2013. A projecado tragada ao
final de 2013 para o desempenho do setor
em 2014 era de uma expansao de 2,6%
mediante um crescimento de 2,3% do PIB
brasileiro.

A maior parte dos segmentos do setor,
contudo, teve desempenho relativamente

Indicadores

Crescimento econémico

Emprego

Cambio médio (R$)

IPC
IGP
TILP

Investimento
Exportacées

Importagées
|

bom. O PIB do segmento de servigos de informacgao
(Telecom e TI) deve crescer 2,1% e o segmento de
servigos imobiliarios, 2,0%. Nos segmentos de
energia, saneamento e gas, de um lado, e de trans-
portes e logistica, de outro, as taxas de expansao
devemserde 1,9% e 1,8%, respectivamente.

Dessa forma, o que levou o setor a crescer pouco foi
a estimativa de expansao do segmento de outros
servicos, cujo PIB deve cair 0,6% segundo o IBGE.
Esse segmento é formado pelos servigos prestados
as familias e as empresas. Deve-se observar,
contudo, que outras estatisticas do préprio IBGE
ddo conta de um desempenho melhor nesses
segmentos. Segundo o Instituto, nos trés primeiros
trimestres de 2014, o faturamento do setor de
servicos teve crescimento de 7,0% e o conjunto das
atividades de servicos prestados as familias e as
empresas, de 8,1%, o que sugere uma expansao

A economia em 2014, valores
projetados* e valores observados**, (%)

Projetado* Observado**
(A) (B)

2,29% 0,07%
1,93% 1,78%

Diferenga
(B-A)
-2,22%
-0,15%

2,341
5,5%
5,0%
5,0%

2,327
6,3%
5,7%
5,0%

-0,014
0,8%
0,7%
0,0%

4,1%
5,0%
4,9%

-7,6%
1,4%
0,2%

-11,7%
-3,6%
-4,7%

Fonte: CNS. (*) projecdes realizadas em dezembro de 2013. (**) valores
reavaliados com base nas informacdes disponiveis até novembro de 2014.
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real de 1,7%, em vez da queda de 0,6%. As Taxa anual de juros* (Selic)
estimativas finais do PIB irdo, no futuro, esclare- e inflagﬁo acumulada

ceresse ponto.
em 12 meses (IPCA)

Crise industrial 12,0%
IPCA em» Sclic

As projecdes de cambio, inflagcdo e juros ficaram  11.0%
bem préximas dos valores verificados ao longo

do ano. O que surpreendeu foi o crescimento  10,0%
muito baixo da economia. O principal fator que
explica esse fraco desempenho foi a crise do 9,0%
setor industrial. Para 2014, esperava-se uma

ligeira recuperagcéo (de 0,7%) em raz&o das 8.0%
politicas de incentivo adotadas em 2013 e da /
desvalorizagao cambial de 8,5%, que contribui- 7.0%

ria para conter as importacdes. A despeito de as
importacdes de bens e servigcos terem, de fato,
crescido pouco em 2014 (apenas 0,2%), a queda
do PIB datransformacéao foi pronunciada: - 3,3%.
Isso se deveu aos expressivos aumentos de
custos — principalmente da energia elétrica e da
agua — e a reducao da demanda e da produgao
em algumas cadeias produtivas (automobilisti-
ca, por exemplo) provocadas pelo aumento da

6,0%

5,0%

4,0%
nov-11 mai-12 nov-12 mai-13 nov-13 mai-14 nov-14

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. (*) taxa equivalente anual.

taxadejuros. de 2014, o volume de desembolsos do BNDES ja
acumulava queda nominal de 1,4%. Em termos
Descontado o efeito da evolugao do PIB industri- reais, esse desempenho projeta uma redugéo de
al, ou seja, desconsiderando a dinamica desse quase 8% no ano. Os desembolsos para o setor
setor em particular sobre o pais, é possivel primario (extrativa e agropecuaria) cairam 8,4%
calcular o crescimento do resto da economia em termos nominais e para a industria manufaturei-
brasileira. Os demais setores da economia ra, 8,7%. O crescimento dos investimentos em
tiveram em conjunto crescimento de 1,7% em comércio e servigos, de 2,8% até setembro, nao
2014, um desempenho mais préximo do espera- compensou a queda dos demais.
do para o ano. Isso da uma ideia clara do efeito
dacrise industrial sobre a economia. Contudo, vale observar que o desempenho dos
investimentos em construgdo pode ndo ser tao
Investimentos em queda ruim quanto o estimado preliminarmente pelo
IBGE. Isso porque as projecgoes preliminares levam
Arecuperacao dos investimentos observada em em consideracdo apenas a produgao de materiais
2013 nao se sustentou este ano, contribuindo de construgéo, a qual registrou queda este ano. O
para um PIB menor. Segundo o IBGE, os investi- aumento das importacdes de materiais e a redugao
mentos cairam 7,4% até o terceiro trimestre, de estoques na industria e no comércio podem ter
apontando para uma reducgéao de 7,6% este ano. compensado parte dessa perda. Em termos de
Contribuiu para esse desempenho a redugao do emprego, ao contrario, as construtoras expandiri-
crédito, principalmente o concedido pelo BNDES am os postos de trabalho em 2014 a taxa de 1% em
parainvestimentos de longo prazo. Até setembro relagdo ao ano anterior.
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Economia deve se recuperar lentamente em 2015
devido ao desempenho positivo dos servigos

Economia mundial Brasil

Com base nas estatisticas disponiveis, que Produto Interno Bruto
englobam informacdes até o segundo semestre em R$ bilhdes™ por trimestre
de 2014, O FMI revisou em outubro a projegdode ~ 1:320-000
crescimento econémico mundial para 3,3% em
termos nominais em 2014. Essa taxa esta muito
proxima da projegao feita no Boletim de Con-  1.280.000 1 U
juntura da CNS de dezembro de 2013, que con-

siderava uma expansao real do PIB mundial de ~ '-260-0% I
3,1% este ano 2% em 2014. 1.240.000

1.300.000

Também como era esperada, a taxa de cresci-  1.220.000
mento nos Estados Unidos manteve-se estavel,

favorecendo o crescimento global: em outubro "%

ultimo, a taxa de crescimento foi revista para 4 4150000
2,2% em 2014. O ritmo de expansao da econo-
mia europeia permaneceu baixo, mas a reces-  1.160.000

sao de 2012 e 2013 foi substituida por um cresci-

.y . 1.140.000
mento de 0,8% este ano. Na média, as economi-

as desenvolvidas devem crescer 1,8% em 2014. 1.120.000
NN Y o N Y e

Para 2015, espera-se um crescimento econdmi- U N A
co mundial ligeiramente maior. Os prognosticos Fonte: IBGE e CNS. (*) a pregos de 2014.
mais atuais apontam para uma expansao global
de 3,8%, devido a elevagao do ritmo de cresci- de dezembro de 2013 era de 3,5% para 2014, deve
mento nos Estados Unidos, Japdo e Unido ficar em 3,8% este ano. Com o aumento do cresci-
Europeia. Nos Estados Unidos, o crescimento mento nas economias desenvolvidas, o comeércio
deve se elevar para algo em torno de 2,3%, mundial deve crescer 5,0% no proximo ano. Isso
mesmo com o ligeiro aumento esperado das deve ter repercussdes positivas para as exporta-
taxas de juros. A economia da Uniao Europeia ¢Oes brasileiras janoinicio de 2015.
deve experimentar um ano de crescimento
(1,3%), reforcando a recuperagao da recessao Cenario brasileiro
de2012e2013.

O crescimento econémico deve ser baixo em 2015.
O crescimento do comércio internacional, cuja Espera-se um ritmo de expansao superior ao de
projecao feita no Boletim de Conjuntura da CNS 2014, mas ainda baixo. O investimento, a compo-
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nente de demanda que surpreendeu negati-
vamente este ano, deve permanecer esta-
vel em 2015, pois o ajuste fiscal e as restri-
¢des no ambito do BNDES irdo conter o
crédito. O crescimento do consumo, proje-
tado em 2,17%, apesar de baixo, deve ser
superioraode 2014 (+1,07%).

O cenario de crescimento relativamente
lento do consumo das familias deve-se ao
ritmo menor de expansao do emprego e da
renda. Ao longo dos ultimos anos, as ven-
das no comércio foram impulsionadas pela
expansao da massa de rendimentos reais e
pelo aumento do crédito. O ano de 2014,
contudo, marcou a redugao do ritmo de
crescimento das vendas, que tiveram
expansao acumulada de 2,6% até o terceiro
trimestre. Em 2014, a renda das familias
cresceu, mas menos do que o padrao veri-
ficado entre 2006 e 2013. A taxa de cresci-
mento do emprego acumulado no ano pas-
sou de 4,7% em outubro de 2011 para 1,8%
em outubro de 2014. O ritmo de aumento da
remuneragao real média, que foi 4,7% ao
ano entre 2006 e 2013, caiu para 1,1% em
2014.

Ainflagdo, por outro lado, deve ser menor
em 2015 devido ao efeito acumulado da
politica monetaria mais apertada de 2014 e
inicio de 2015. A taxa de variagao acumula-
da em 12 meses do IPCA ja voltou para o
intervalo da meta inflacionaria. Em novem-
bro, essa taxa ficou em 6,3%, patamar em
que se encontra ha alguns meses. O IGP-DI
também regrediu, sugerindo que a politica
monetaria tem surtido efeito sobre a deman-
da e sobre os pregcos de forma ampla,
mesmo com as pressdes nas areas de
tarifas de energia elétrica e, mais recente-
mente, de agua e esgoto.
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Ataxa de juros de longo prazo deve ficar em torno
de 5% e o cambio deve alcangar R$/US$ 2,550 na
meédiade 2015.

Projecoes paraoPIB

O PIB, que deve fechar o ano de 2014 com cresci-
mento de 0,2, deve ter uma expansao de 1,2% no
ano que vem, com aumentos do consumo das
familias e dos gastos do governode 2,2% e 1,1%,
respectivamente. As exportagcdes devem crescer
3,9%, valor maior que o verificado em 2014
(1,4%). Isso se deve a um cenario de cambio real
desvalorizado e de um aumento mais forte da
renda mundial.

Em termos setoriais, espera-se que as maiores
contribuigbes para o crescimento venham do
comeércio e dos servigos. 0s quais serao positiva-
mente influenciados pelo consumo das familias.
O setor primario, formado pela industria extrativa
e pela agropecuaria, também deve crescer em
2015. O setor de servigos de informagao, que
deve fechar o ano de 2014 com expnasao de
2,1%, deve crescer 3,0% no proximo ano. Os

Desempenho 2014 e cendrio 2015,(%)

Indicadores

Crescimento

Emprego

Cambio médio (R$)

IPC
IGP
TJLP

Investimento
Exportacoes

Importagdes

2014~ 2015* Diferenga

(A) (B) (B-A)

econdémico 0,07% 1,23% 1,16%
1,78% 1,30% -0,48%

2,327 2,550 0,223

6,3%
5,7%
5,0%

6,0%
5,5%
5,0%

-0,3%
-0,2%
0,0%

-7,6%
1,4%
0,2%

-0,2%
3,9%
2,3%

7,5%
2,5%
2,1%

Fonte: CNS. (*) valores reavaliados com base nas informagdes disponiveis
até novembro de 2014.(**) projecbes realizadas em dezembro de 2014.
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segmentos de servigos prestados as
familias e servigos prestados as
empresas devem ter expansido de
2,7% em 2014. Com isso, o setor de
servigos privados nao financeiros, que
cairam 0,6% este ano, segundo o
IBGE, deve obter expansao 2,1% em
2015 nas projecdes da CNS.

O comércio, segundo o IBGE, deve ter
retragdo real em 2014, por conta da
gueda nas vendas de concessionari-
as, principalmente. Em 2015 o setor
deve crescer 1,2%.

Aindustria extrativa mineral, a constru-
¢ao civil e aindustria de transformacéao
devem ampliar seu PIB em ritmo lento
aolongo de 2015. No caso da industria
de transformacao, espera-se aumento
de 1% em razao da baixa competitivi-
dade externa, mesmo considerando a
desvalorizagao do real frente ao délar
aolongode 2015.

A expectativa de um ritmo menor de
crescimento da construgcdo —de 0,24%
em 2015 — vém da percepgao de que
muitas obras iniciadas no ciclo 2011-
2012 se encerraram, entre elas as
obras para a Copa 2014. O crescimen-
to menor do crédito imobiliario e a
expansao mais branda da renda das
familias também devem influenciar o
ritmo mais lento de expansao desse
mercado no proximo ano.

PIB por setor de atividade, 2014 e 2015

Agropecuaria

Extrativa Mineral

Industria de Transformagao
Construgéo

Comércio

Financeiro

Senvigos publicos

Seniigos privados ndo financeiros

PIB a custo de fatores

Consumo

Gastos do governo
Investimento
Exportacéao

Importagao

PIB em R$ bilhdes*

var. (%)

246,20 252,18 2,43%
158,40 161,71 2,09%
583,33 577,57 -0,99%
228,20 228,76 0,24%
542,44 548,71 1,16%
312,13 322,97 3,47%
763,36 774,99 1,52%
1.545,49 1.570,40 1,61%

4.379,55 4.437,28 1,32%

Demanda agregada, 2014 e 2015

Componentes da demanda em R$ bilhes*

3.272,96 3.343,82 2,17%
1.115,43 1.127,66 1,10%
867,69 866,23 -0,17%
620,72 645,10 3,93%
764,13 781,79 2,31%

PIB a pregcos de mercado

Energia, saneamento e gas

Transportes e logistica

Senvigos de informagéo

Prestados as familias e empresas

Senicos imobiliarios

5.112,68 5.201,02 1,73%

Servigos privados nao financeiros, 2014 e 2015

PIB em R$ bilhdes*

var. (%)
110,61 112,22 1,46%
226,96 229,50 1,12%
101,82 104,88 3,01%
723,09 733,49 1,44%
383,00 390,31 1,91%

Fonte: CNS. (*) a precos de 2014.
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