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ois digitos e um quadro fiscal extremamente
compli divida publica em forte escalada. i para ca Se observaram grandes avangos,

meta e os juros em queda acelerada.

N3do obstante, o quadro fiscal continua muito complicado, em dois sentidos. De um lado, porque o
déficit publico primario permanece elevado e sem dar sinais de que va cair significativamente, devido
as frustracOes de receita e os aumentos obrigatdrios de gastos. De outro, porque ha pouco apoio
politico para um ajuste mais forte das contas publicas, por conta da conturbada cena politica, da
recessdo e da resisténcia de corporagdes e grupos de interesse, que lutam para manter o que muitos
entendem ser privilégios injustificados.

Diante dessas restricdes, o governo vem tentando equacionar a situagao fiscal por meio de reformas
que estabilizem a relacdo divida publica / PIB em horizontes longos, de cerca de dez anos. Essa é a
proposta com a Emenda Constitucional 95, que estabeleceu o teto de gastos; com o projeto de
renegociacao das dividas estaduais; e com a reforma da Previdéncia, sem a qual serd muito dificil
cumprir o teto do gasto. O mercado comprou essa estratégia, o que levou a forte queda do prémio de
risco pais, a valorizacdo do Real e a queda dos juros longos.

Agora chegou o momento da verdade para a mais importante e dificil das reformas: a previdenciaria.
Ndo surpreende, portanto, que a iminéncia de que essa reforma entre em votacdo no Congresso esteja
influenciando o desenrolar do quadro econémico. O mercado e os agentes da economia real parecem
estar em cauteloso compasso de espera, ao menos na superficie, enquanto se aguarda o que farao
Legislativo e Executivo a partir das emendas que estdo sendo propostas ao projeto original do
governo. Situacdo oposta a da arena politica, cuja cena turbulenta vem sendo dominada pela
divulgacao dos depoimentos dos colaboradores na Operagao Lava Jato.

Parece provavel que a reforma serd aprovada. A grande duvida é que reforma sera essa. As emendas a
proposta de reforma do governo vao no sentido de reduzir seus efeitos sobre as contas publicas a
médio e longo prazo, embora ainda ndo se possa precisar em quanto. Muito resta por ser debatido e
votado no proximo par de semanas. O risco, portanto, parece ser que se aprove uma proposta que
fique muito aguém do necessario para equacionar a crise fiscal.

O mercado parece estar precificando uma reforma da Previdéncia um pouco mais modesta que a
originalmente enviada pelo governo. Mas qual sera sua reagdo a uma reforma muito desidratada em
relacdo ao projeto original? Serd essa reacdo suficientemente forte para interromper a atual
recuperacao da atividade, pressionar a inflagdo e impedir uma queda mais forte dos juros? Como isso
impactard o risco politico em um pais com um governo sem apoio popular e que caminha para uma
incerta eleicdo em 20187

Esse é o quadro que se observa neste comeco do segundo trimestre, quando se notam com mais
clareza sinais de melhora em varias dimensdes da economia.
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Do lado do nivel de atividade, o cenario é mais positivo, mas nada particularmente brilhante, como
vinhamos notando em edi¢Oes anteriores deste Boletim. A melhora nas previsdes decorre do bom
desempenho da agropecuaria, ja identificado anteriormente, e de melhoras nos indicadores de
atividade do comércio e dos servicos. Na industria, porém, nossa ultima revisdo das projecdes foi no
sentido de baixa. Além disso, as mudancas metodoldgicas recentemente introduzidas nas pesquisas do
comércio e dos servicos recomendam uma certa cautela na interpretacdo dos fortes ganhos
observados neste comeco de ano.

A grande surpresa pelo lado da demanda vem do comportamento das importacdes, especialmente de
bens intermediarios, que vém apresentando forte crescimento. E oportuno registrar que esse
comportamento ndo é consistente, como seria de se esperar, com o desempenho industrial, até aqui
modesto, como dissemos.

Em que pese a alta nas importaces, o saldo da balanca comercial no primeiro trimestre foi
especialmente elevado, contribuindo para derrubar o déficit em transacdes correntes. Por tras desse
6timo desempenho estdo, novamente, as commodities, principalmente; por trds dos paises de destino
esta, outra vez, a China.

Ainda pelo lado da demanda, frustrou-se um pouco nossa expectativa de que a devolucdo dos recursos
nas contas inativas do FGTS fosse desembocar em elevacdo do consumo das familias. Ao contrario,
como demonstra enquete do IBRE, as familias tém optado por usar esses recursos prioritaria e
majoritariamente para abater dividas.

Isso talvez ajude a explicar porque os consumidores, além das empresas, elevaram em marc¢o seus
niveis de confianca para niveis semelhantes aos do inicio da atual fase recessiva, depois da longa fase
de baixa que teve seu minimo de meados de 2015 ao comeco de 2016. Note-se que o aumento de
confianga ocorreu principalmente por causa da melhora dos componentes de expectativas desses
indicadores. Ja os indicadores que retratam a satisfacdo de empresas e consumidores com a situagado
atual pouco avancaram em mar¢o, mantendo-se em patamares tipicos de periodos de recessdo. A
ainda elevada incerteza econdmica ajuda a explicar essa falta de sintonia entre melhora das
expectativas e a estabilidade em baixo patamar da avaliacdo da situacdo atual, por exemplo, na
industria.

Ainda no rol dos dados positivos, a desaceleracdo da inflagdo, outra sensivel indicacdo de melhora
econdmica, pela melhoria de bem estar que acarreta, continua a surpreender. Além dos componentes
relacionados a alimentacdo no IPCA, hd também sinais de alivio nos precos por atacado, seja de
matérias primas agropecudrias, seja de diversos segmentos de produtos industriais, indicando
menores pressdes nos pregos ao consumidor a frente. E mesmo em relagdo aos servigos livres, cuja
inflacdo apresentou elevada rigidez em anos anteriores, as previsdes sdao de que esta volte a
desacelerar, depois da pequena elevagdo da taxa para os doze meses terminados em margo. A inflagao
estd, sem sombra de duvida, em baixa, como confirmou o IPCA-15 de abril.

Nao é por outra razdo que o BC intensificou o ritmo de flexibilizagdo monetaria, ao reduzir a SELIC em
100 pontos em abril — embora varios analistas torcessem por reduc¢do ainda maior. A queda do juro
basico, além do potencial efeito dinamizador sobre a economia, rebate favoravelmente sobre o estado
das contas publicas pela contribuicdo sobre o déficit nominal, tema analisado na contribuicdo do
Analista Convidado deste més.

E é precisamente na avaliacdo das contas publicas que comeca o calvario do quadro econ6mico.
Contas essas que continuam a inspirar cuidados, como se deduz da recente elevacdao da meta de
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déficit primdrio projetada para o ano que vem. A avaliacdo também sugere que medidas adicionais
terdo que ser tomadas para amortecer a expansao do endividamento publico, que é o traco mais
marcante e preocupante do momento atual, especialmente se os efeitos da reforma da Previdéncia
nao forem tao fortes como se espera.

Outra etapa do calvdrio da economia estd no mercado de trabalho, que tem custado a reagir —
embora essa demora fosse esperada, como previsto em outras edicdes deste Boletim. A taxa de
desemprego continuou a subir em fevereiro, devido a queda no numero de pessoas ocupadas,
simultaneamente a um aumento na populacdo economicamente ativa. Aparentemente, os sinais de
recuperacao da atividade econdbmica ainda ndo sdo suficientemente fortes para justificar novas
contratacdes. Ao mesmo tempo, a forca de trabalho aumenta de forma mais acelerada do que
anteviamos.

A pressdo do desemprego sobre a avaliacdo das familias em relacdo ao quadro econdémico e politico é
forte o suficiente para gerar uma situacdo de desconforto que dificilmente deixara de ter implicacGes
nas escolhas eleitorais de 2018. O que, por sua vez, pode rebater de volta na economia, em funcdo do
aumento da incerteza.

E contra esse pano de fundo moderadamente sombrio, mas com tracos de esperanca, que se
desdobram as analises desta edi¢do do Boletim Macro, um breve resumo do qual inclui:

1. Na secdo dedicada ao nivel de atividade, alteramos as projecGes do PIB para o primeiro e segundo
trimestres, apds as expressivas revisdes dos dados de janeiro e fevereiro da Pesquisa Mensal dos
Servigos (PMS) e da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC): revisamos de 0,3% para 0,6% a projecdo de
crescimento do PIB do primeiro trimestre em relacdo ao quarto trimestre do ano passado, e para o
segundo, de 0,4% para 0,2%.

Registre-se que o Monitor do PIB apontou crescimento de 0,3% (MsM) em janeiro e 0,8% (MsM) em
fevereiro. Para marcgo, nossas prévias para os indicadores de atividade indicam varia¢Ges de -1,5% para
a industria (PIM-PF) e -0,4% para o comércio varejista (PMC restrita).

Para o ano, a previsao de crescimento foi mantida em 0,4%. Mas a composi¢ao do crescimento mudou
em comparacao com a Ultima edicdo deste Boletim: maior contribuicdo da agropecuaria e do setor
servicos, e menor contribuicdo da industria, com destaque para a industria de transformacdo. A
recuperacdo mais lenta da industria manufatureira traz preocupacdes em relacdo ao cenario
prospectivo. Uma vez esgotado o bonus agropecudrio nos proximos trimestres, uma dinamica mais
fraca da industria devera acarretar alguma revisao baixista para a atividade econémica. (Secdo 1)

2. Os indices de confianga de empresas e consumidores mantiveram em margo a tendéncia de alta
iniciada em janeiro, aproximando-se dos niveis observados no final de 2014. Assim como no ano
passado, a alta neste ano ocorre majoritariamente em fun¢do da melhora dos componentes de
expectativas. Mas, ao contrario do ano passado, ha razdes para crer que os indices de expectativas
estejam hoje relativamente calibrados.

Apesar da aparente normalidade na evolu¢ao dos indices de confianga e seus componentes neste ano,
o nivel ainda elevado de incerteza econ6mica continua sendo um fator a justificar cautela na
interpretacdo dos resultados. (Secdo 2)

3. O mercado de trabalho decepcionou em fevereiro, com desempenho mais fraco do que o esperado.
A taxa de desemprego da PNAD-C registrou forte aumento no més, indo a 13,2% (ante 12,6% em



— _— . w '/,
. ‘ - »
\ = NG > g

janeiro). A razdo para isso foi uma queda maior do que a esperada da Populacdo Ocupada e a
aceleracdo no ingresso de pessoas na Populacdo Economicamente Ativa.

Com isso, nossos analistas reviram para pior suas projecdes para o mercado de trabalho neste ano e
no proximo, ficando a taxa de desemprego em 13,4% no 12 e no 22 trimestre deste ano. O emprego
iniciard uma recuperacdo somente a partir do terceiro trimestre. Essa retomada se acentuard no
quarto, continuando em 2018. Ainda assim, a taxa de desemprego projetada alcangard 12,1% no fim
de 2018, nivel semelhante ao do final de 2016. (Secdo 3)

4. Na analise da inflagdo existem noticias favoraveis, como vimos. Além das ja mencionadas, destaque-
se que: (i) dos 13 itens incluidos no IPA que se destinam a industria de alimentos, nove estdo com
variagOes negativas (soja e milho terdo este ano safras gigantescas, e ndo apenas no Brasil); (ii) a nova
rodada de declinio dos precos no IPA, por ora ainda distante do consumidor, devera alcangar o IPC em
poucas semanas, trazendo impulso adicional a desinflacdao de alimentos; e (iii) a prévia do IGP-M de
abril também apresentou um quadro de alivio em diversos segmentos de produtos industriais.

Como destacam nossos analistas, “ainda que em velocidades diferentes, praticamente todos os grupos
de bens e servicos vém contribuindo para a firme e por vezes ainda surpreendente desaceleracdo da
inflacdo. Isso posto, fica reafirmada a expectativa de que o IPCA chegard ao fim de 2017 com variacao
acumulada de 4,1%.” (Secdo 4)

5. Ne secdo dedicada a politica monetdria, nosso analista especula sobre as discussdes acerca da
probabilidade de a taxa SELIC diminuir mais de 100 pontos em cada rodada do COPOM. Apesar de a
maioria ter achado que era mais provavel um movimento de 100 pontos antes da ultima reunido do
Comité, diversos analistas imaginavam a possibilidade de o BC agir de maneira mais agressiva,
ajustando a Selic em 125 ou mesmo 150 pontos. Em 12 de abril confirmou-se a expectativa da maioria.

Mas, é razoavel pensar em reducdo de mais de 100 pontos? Na visdo do nosso analista, a possibilidade
existe, mas com baixa probabilidade: “Sob o regime de metas de inflacdo, é conveniente evitar
oscilagbes muito expressivas ... da taxa bdsica de juros. Oscilagbes muito expressivas tendem a
prejudicar a formacdo de precos nos mercados financeiros, jd que alargam demais o leque de
possibilidades de ajuste dos juros.” (Secdo 5)

6. Na arena fiscal, nossa analista destaca os enormes desafios deste ano. Especialmente tendo em
vista que os resultados fiscais ndo foram bons no primeiro trimestre, quando houve uma contragdo na
arrecadacdo das receitas federais, administradas pela Secretaria da Receita Federal do Brasil, de 0,9%
em termos reais frente ao mesmo periodo de 2016. Pelo lado das despesas primarias, as variacGes a
precos constantes, frente ao primeiro trimestre de 2016, sao de elevag¢des de 5,8% para os gastos com
Previdéncia e de 7,7% para os gastos com pessoal da Unido. Os gastos com beneficios previdenciarios
correspondem a mais de 40% do total e as despesas com pessoal e encargos sociais, outros 20%. A
implicacdo é que serdao necessarios esforgos tanto nas receitas quanto nas despesas para cumprir a
meta de resultado primario de 2017. (Secdo 6)

7. No setor externo, o quadro continua favoravel, como vimos. O déficit em conta corrente caiu de USS
6,7 bilhdes para USS 6,0 bilhdes entre os primeiros bimestres de 2016 e de 2017, devido
principalmente a melhora na balanca comercial. A melhora na balanca comercial podera se sustentar e
previsdes de saldos ao redor de USS 50 bilhdes ganham viabilidade em um cenario de crescimento das
exportacdes e das importagoes.

O comportamento favoravel das commodities e a melhora da balanga comercial estdo fortemente
associados a China. O ganho de USS 6 bilhdes no superavit comercial do primeiro trimestre de 2017
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em relagdo ao de 2016 é dominado pelo resultado da balanga bilateral com a China, que passou de
superavit de USS 1 bilhdo para USS 5 bilhdes. Com isso a participa¢do do “Império do Meio” na pauta
de exportacdes do Brasil passou de 16% para 23% entre os primeiros trimestres de 2016 e 2017. Uma
boa noticia para o Brasil é a de que os especialistas em China ndo esperam grandes riscos para o
crescimento de cerca de 6,5% para o pais neste ano. A alta de 6,9% do PIB chinés no primeiro
trimestre de 2017 é um sinal nessa dire¢do. (Secdo 7)

8. No Panorama Internacional, nosso analista destaca a revisdo para baixo quanto ao desempenho da
economia dos EUA no primeiro trimestre: segundo o acompanhamento do Fed de Atlanta, esse
trimestre fechou com crescimento provavelmente na casa de 0,5%, em termos anualizados. A analise
destaca que, se olharmos de 2009 para c3, o crescimento do PIB do primeiro trimestre foi, em média,
0,9 pp abaixo da taxa de crescimento anual, se consideramos a primeira divulgag¢ao, e 1,2 pp abaixo, se
considerarmos o numero definitivo. Para os outros trimestres, para compensar, ocorreu o oposto: a
taxa de crescimento do PIB foi, em média, maior do que a taxa de crescimento do PIB do ano.

No entanto, os dados do mercado de trabalho americano tém sido bem satisfatérios. No primeiro
trimestre foram criados 175 mil empregos por més, em média. A taxa de desemprego tem estado
baixa, em 4,5%, sendo que o desemprego de longo prazo se encontra em 1%, nivel pouco acima da
média historica. Nas palavras do nosso analista, “todos os sinais quantitativos para o primeiro
trimestre s3ao de um mercado de trabalho que continua a melhorar, apesar de o desempenho da
economia ter decepcionado. Prossegue, portanto, o cendrio de baixo crescimento da produtividade.”

(Secdo 8)

9. Nosso analista convidado desta edicdo do Boletim é Manoel Pires, pesquisador associado do IBRE,
gue na sua contribuicdo analisa o quadro fiscal. Em especial, ele destaca que, “apesar da dificuldade de
melhorar mais rapidamente o resultado primdrio, o governo tem conseguido acelerar o ajuste fiscal,
reduzindo substancialmente o pagamento de juros: o total dessa rubrica caiu de 9% do PIB em janeiro
de 2016 para 6,2% do PIB em fevereiro de 2017, o que tem contribuido para a reducdo do déficit
nominal. Essa queda ocorreu pelos seguintes fatores: (i) a valorizacdo cambial, que gerou lucro nas
operacdes de swaps cambiais; (ii) a reducdo da taxa de juros Selic; e (iii) o resgate de RS 130 bilhdes
junto ao BNDES.”

Mais adiante, Manoel Pires acrescenta que “com a reducdo da Selic esperada nos préximos meses e a
mudanga da TJLP, o processo de redugdo de pagamento de juros pelo governo deve ter continuidade,
criando um alivio fiscal importante que comprard tempo para melhorar de forma estrutural o
resultado primdrio sem comprometer a recuperagao.” (Secdo 9)

10. A se¢do Em Foco, finalmente, é de autoria Aloisio Campelo Jr. e Paulo Picchetti. Intitulada “A
fragilidade da recuperacdo”, nela os autores exploram a questdo da retomada no nivel de atividade
como sendo o tema central da discussdao sobre conjuntura econdémica no Brasil. Neste sentido, sua
preocupacdo é a de tentar identificar se estamos passando por um ponto de reversdo do ciclo de

atividade no pais. (Secao 10)
Boa leitura!

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

Revisdes metodoldgicas das pesquisas mensais de atividade dardao mais um impulso pontual ao
PIB

Apds as expressivas revisdes dos dados
de janeiro e fevereiro da Pesquisa

Mensal dos Servicos (PMS) e da Atividades | 2017.1{AsA) | 2017.1{QoQ) |

Tabela 1: PIB: Projecoes

. ;. Consuma das familias -2.0% -0.2%
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), Consumo do governo 08% 035
tivemos de revisar nossa projegao de Formacio bruta de capital fixo -5.8% -3.1%
crescimento do PIB de 0,3% TsT (-1,4% Exportagdo 0.8% 4.3%

Importacdo 9.3% 1.5%

[5) _ o,

AsA) para 0,6% TsT (-1,0% AsA) no biE 3 0% ——
primeiro trimestre de 2017 (Tabela 1). Agropecudria 9.8% B.3%
Com efeito, o Monitor do PIB- Indistria -1.1% 0.8%
IBRE/FGV, ja& incorporando essas novas Extrativa 8.7% 1.3%
inf . t . to d Transformacdo -0.3% 1.4%
informacgdes, apontou crescimento de Construggo civil 1% 5%
0,3% MsM ('Orl% ASA) e 0,8% MsM Eletricidade e outros 2.2% 1.3%
(-1,1% AsA) para os dois primeiros Servigos -1.7% 0.0%
meses de 2017, respectivamente Fontes: IBGE; IBRE/FGV. Elaboracdo: IBRE/FGV.

(Tabela A.1). Para margco, nossas
prévias para os indicadores de atividade apontam varia¢cGes de -1,5% MsM para a indUstria (PIM) e
-0,4% MsM para o comércio varejista (PMC restrita).

Segundo o IBGE, as intervencdes metodoldgicas sobre a PMC e a PMS consistiram em atualizar a
amostra de empresas informantes a partir dos estratos certo e gerencial® da Pesquisa Anual do
Comércio (PAC) e da Pesquisa Anual dos Servicos (PAS), ambas de 2014, e produzir com essas
informacdes novas séries a partir de janeiro de 2017. Na traducdo para as Contas Nacionais, o
mais provavel é que os outros servicos, em maior grau, e o comércio, em menor, sejam as
atividades mais afetadas pelas mudancas referidas. O PIB de servigos, portanto, deve subir de -
2,0% AsA para -1,7% AsA, e em conjunto com a agropecuaria contribuir favoravelmente para o
PIB neste primeiro trimestre. Entretanto, tendo em vista que esse impacto é pontual, o maior
crescimento no primeiro trimestre devera ser compensado com uma expressiva desaceleracao no
segundo (0,2% TsT e -0,3% AsA) (Grafico 1).

Anteriormente a essas intervencdes, no entanto, as informacdes recebidas em janeiro e fevereiro
eram condizentes com a manutencdo da nossa antiga projecdo de PIB para este primeiro trimestre
(0,3% TsT e -1,4% AsA), a despeito de a composicdo do crescimento ter mudado para uma maior
contribuicdo do PIB agropecuario e menor do PIB da transformacdo. De fato, a industria de
transformacdo mostrou recuperac¢do aquém da antecipada hda dois meses atras (Grafico 2).

IO estrato certo abrange empresas com 20 ou mais pessoas ocupadas, enquanto o estrato gerencial engloba as empresas com
menos de 20 pessoas ocupadas e que atuam em mais de uma Unidade da Federagao.



Grafico 1: Crescimento do PIB — TsT (com ajuste sazonal) Grafico 2: Produgdo Industrial: indice (com ajuste sazonal)

115
0,6%

110
25 105 AT ‘ /‘f\-/\a
0.0% 100 \ M el A \x

L N A
-0,1% o5 \
0,5% -0,3%

[=]
(]
-

-0,6% %
0,7%

-1.0% ' -0,9% 85
80

1.5% s s e R S R

2016.1 200601 201601 200160V 20171 2017.11 z E 2z E TEEBEEBEEBREERE

mPIB PIB Projecdo PIB Ex Agro Projegdo —— Indiistria Geral Extrativas Transformacio
Fonte: IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

Felizmente, a projecao de crescimento do PIB agropecudrio subiu o suficiente para compensar a
fraqueza das demais atividades nas Contas Nacionais (Tabela 1). A dltima divulgacdo dos dados do
LSPA? relativos a margo, embutindo uma projecdo de crescimento de 25,1% para a safra de 2017,
é compativel com crescimento de 9,8% AsA (8,3% TsT) para o PIB agropecuario no primeiro
trimestre de 2017.

Pelo lado da demanda, a maior surpresa até o momento se concentra na evolugdao das
importacdes, em particular de bens intermediarios, cujo pujante crescimento nos ultimos trés
meses parece ter-se descolado da dindmica do investimento. No consumo, os recursos do FGTS,
com cuja contribuicdo contavamos a partir do segundo trimestre, devem ter impacto inferior ao
previsto. Com efeito, pesquisa da Sondagem do Consumidor-IBRE/FGV mostrou que apenas 9,6%
do estoque de recursos disponiveis para saque devera ser destinado a despesas de consumo. A luz
dessa informagao, nossa proje¢ao para o consumo das familias, atualmente em 0,2%, sera
revisada para baixo.

Mesmo elevando a projecdo de crescimento do PIB para o primeiro trimestre, a recuperacao mais
lenta da industria de transformacdo traz preocupag¢des em relagdo ao cendrio prospectivo. Uma
vez esgotado o bonus agropecudrio nos préximos trimestres, uma dinamica mais fraca da industria
deverd acarretar alguma revisdo baixista para a atividade econdmica. Resta saber se a forca das
importacdes de bens intermedidrios se prolongard no decurso deste ano, com repercussoes
potencialmente positivas sobre a producao industrial em algum momento.

2 Levantamento Sistematico da Produgio Agricola — IBGE.

\\.



Tabela A.1: Monitor do PIB

Média Movel 3 Meses

Atividad FEV2017 /FEV2016 FEV2017 fJANZ2017 FEV2017/FEV2016 | FEV2017/NOV2016
(Sem ajuste sazonal) {Com ajuste sazonal) |Sem ajuste sazanal) {Com ajuste sazonal)

Consumo das familias -2,0% 1,41% -2,0% -0,89%
Consumo do governo 1,3% -0,36% 1,2% 1,26%
Formacdo bruta de capital fixo -3,6% 3,87% -3,1% -0,55%
ExportacSo -5, 4% -1,00% -3,0% 2,50%
Importacio 4,2% -6,35% 12,2% 4,33%

PIB -1,1% 0,78% -0,9% 0,15%
Agropecudaria 12,2% 2,73% 8,1% B,62%
Industria -0,8% 1,87% -0,4% 0,03%
Extrativa 6,0% 0,67% 7,5% 2,71%
Transformacao -0,1% 2,00% 0,4% 0,21%
Construcdo civil -8,79% -0,073% -7,0% -1,34%
Eletricidade e outros 8,8% -1,04% 7,8% 5,42%
Servicos -1,7% 0,36% -1,4% -0,07%
Comércio -1,5% 0,71% -0,4% -0,22%
Transporte -7, 1% -1,54% -4 3% -0,04%
Servigos de informacao -1,6% -0,40% -3,2% -0,69%
Intermediagdo financeira -3,5% -0,39% -3,3% -0,57%
Qutros servigos -2,5% 2,10% -2,3% 0,52%
Aluguéis 0,0% 0,09% 0,1% -0,13%
Administracdo publica 0,2% -0,17% 0,1% 0,243%

Fonte: IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Silvia Matos e Julio Mereb

2. Expectativas de Empresarios e Consumidores
O grande descolamento

Os indices de confianga de empresas e consumidores mantiveram em marc¢o a tendéncia de alta
iniciada em janeiro, aproximando-se dos niveis observados ao final de 2014, periodo inicial e
relativamente moderado da atual recessdo. Os resultados continuam retratando uma fase de
transicdo, em que alguns indicadores remetem a periodos recessivos e outros ja apontam
melhoras. Um dos principais tracos dessa dubiedade é a enorme distancia entre os indicadores de
situacdo presente e de expectativas.

Assim como no ano passado, a alta dos indices de confianca neste ano vem ocorrendo
majoritariamente em fun¢dao da melhora dos componentes de expectativas. Com a nova onda de
elevacdes, esses indicadores se aproximam agora de uma regido de neutralidade, enquanto os
niveis dos indicadores que retratam a satisfacio de empresas e consumidores com a situagdo



atual avangam t3ao lentamente que, em
marg¢o, continuavam comparaveis aos de
outros periodos recessivos.

Grafico 3: Indice de Confianca Empresarial e do Consumidor

(Dados dessazonalizados)
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Atual (ISA). No caso do Consumidor,
chama atencdo o descolamento de 2007, decorrente de uma combinacdo de expectativas muito

favoraveis e nivel de satisfacdo neutro em relagcdo ao presente. E em 2017, o que esperar a partir
do mix de expectativas moderadamente

baixas e avaliagbes extremamente Grafico 4: Indices da Situagdo Atual* e de Expectativas da
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Contratagﬁes pelas empresas, que sentido do ajuste enquanto as outras varidveis continuam retratando
. . um quadro recessivo. Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
continuam em terreno negatlvo, mas se

aproximando da zona neutra. Os indices de situacdo atual também parecem ajustados ao ritmo da
economia. Do lado empresarial, ha frustracdo com a lentiddo da retomada e reclamacgdes quanto
aos niveis ainda elevados de juros e a dificuldade de acesso a crédito. Ainda assim, os ISAs estdo
avancando lentamente, refletindo as taxas interanuais menos negativas das varidveis
guantitativas. Do ponto de vista do consumidor, as boas noticias sdo a queda da inflacdo e dos
juros, além do efeito favoravel da liberacdo de recursos de contas inativas do FGTS sobre o nivel
de endividamento das familias (ver box). Uma alta mais consistente dos indicadores de situacdo

atual, no entanto, continuard dependendo da efetiva recuperacao do mercado de trabalho.



Apesar da aparente normalidade na Grafico 5: Indices da Situacio Atual e de Expectativas do
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

FGTS contribui para melhora das finangas familiares

A percepcdo do consumidor em relacdo a situacdo financeira familiar vinha se recuperando
lentamente, tendo como fatores de impulso a queda da inflacdo e dos juros, e, como fatores de
contencdo, a situacdo ainda precdria do mercado de trabalho. Em marco, um novo fator passou a

contribuir para o aumento do otimismo em relagcdao as finangcas domésticas: a liberacdo de
recursos de contas inativas do FGTS.

Uma enquete realizada més passado pelo IBRE/FGV mostrou que 28,8% dos consumidores
entrevistados tinham algum membro da familia com recursos a serem resgatados. Destes, 41,2%
afirmaram que, quando recebidos, os recursos seriam destinados majoritariamente para quitar

dividas e 24% manifestaram intencao de poupar. Gastos com consumo representaram 9,6% do
total, sendo 5,5% direcionados para compras de bens e 4,1% para lazer.

O resultado reforca o diagndstico feito anteriormente de que esses recursos contribuiriam
primeiramente para a aceleracdo do processo de desalavancagem das familias e, num segundo
momento, para o aumento das despesas de consumo. A pesquisa também identificou que
consumidores com recursos a receber estdo mais otimistas que os demais em relacdo a evolucao

das financas familiares nos proximos meses. Para mais informacfes sobre essa enquete, favor
consultar

http://portalibre.fgv.br/nota FGTS

Aloisio Campelo Jr. e Viviane Seda Bittencourt


http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumPageId=402880972283E1AA0122841CE9191DD3&lumItemId=8A7C82C5593FD36B015B100D8B083E53

3. Mercado de Trabalho

Desemprego surpreende negativamente

O mercado de trabalho decepcionou
em fevereiro, apresentando
desempenho mais fraco do que o 13,5%

esperado pelos analistas. A taxa de ~  ~— " =TI
desemprego medida pela Pesquisa A T
Nacional por Amostra de Domicilios Izr?c,;u
Continua (PNADC) registrou forte R
aumento no més, indo a 13,2%. Essa 12,0%
taxa era de 12,6% em janeiro. Hhe

Contribuiu para a alta no desemprego 10,9% 11,3%

da PNADC uma queda maior do que a

esperada no nivel da Populacio Ql ' oy ' Q3 ' Q4
Ocupada (PO). Paralelamente, houve —2016 2017 —-- 2018

aceleragdo ndo projetada no ingresso Fontes: IBGE; IBRE/FGV. Elaborag&o: IBRE/FGV.

de pessoas na Populacdo
Economicamente Ativa (PEA). Assim, esses dois fatores inesperados, queda da PO combinada com
um crescimento acentuado da PEA, contribuiram para a alta ndo antecipada do desemprego em
fevereiro. Mesmo o primeiro saldo positivo do CAGED com criacdo de 35,6 mil vagas em fevereiro,

Grafico 6: Projecdes da Taxa de Desemprego 2017-2018 (%)

gue recebeu bastante ateng¢ao da midia, tendo sido inclusive divulgado pelo préprio presidente
Michel Temer, deve ser encarado com cautela, visto que representou uma perda de -38,3 mil
postos de trabalho ao serem eliminados os efeitos sazonais.

Os resultados negativos do mercado de trabalho em fevereiro motivaram uma revisao, para pior,
das nossas projecOes para 2017 e 2018. Essas previsGes revisadas podem ser observadas no
Grafico 6. Nele, é possivel notar que projetamos taxa de desemprego estacionada em 13,4% no 12
e no 22 trimestre. Observamos ainda no mesmo grafico que o desemprego iniciara uma trajetodria
de recuperagdao somente a partir do terceiro trimestre. Essa retomada se acentuard no quarto e
ultimo trimestre, dadas as sazonalidades do periodo. Em seguida, a taxa apresentara forte alta no
192 tri de 2018, também em funcao dos efeitos sazonais tradicionalmente observados no inicio do
ano, para tornar a cair consistentemente nos periodos seguintes.

Apesar da continua trajetdria de queda
Tabela 2: Crescimento Médio Anual de PEA, PO e Taxa de

na taxa de desemprego em 2017 e Desemprego (TD) da PNADC

2018, é importante ressaltar que os

niveis projetados ainda permanecerdo PEA PO TD
em patamares historicamente elevados 2016 1,4 -1,9 11,5
em relagdo aos observados desde pelo 2017 1,1 -0,7 13,1
menos 1992. Na Tabela 2, verificamos 2018 0,9 1,2 12,9

gue as taxas médias de desemprego
Fontes: IBGE; IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.
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estimadas para este ano e para o préximo sdo, por exemplo, superiores ao nivel médio observado
em 2016. Muito dessa permanéncia do nivel elevado de desocupacdo em 2017 e 2018 se deve a
uma lenta recuperacdo do emprego, captada pelo crescimento gradativo da PO, associado ao
continuo ingresso de pessoas no mercado de trabalho, refletido no aumento regular da PEA. Em
2018, a PO apresentara crescimento médio anual positivo (de 1,2%, na média do ano contra a
média do ano anterior), uma nitida recuperagcdo em compara¢ao aos dois anos anteriores que
podem ser observados na tabela. Contudo, em 2018 a PEA registrara crescimento de 0,9% (na
média do ano contra a média do ano anterior).

Os dados da PNADC de fevereiro confirmam que o mercado de trabalho ainda registra sinais de
fraqueza, dada a queda ndo antecipada da PO e o crescimento inesperado da PEA. Em fungdo
justamente desse desempenho pouco expressivo em fevereiro, realizamos uma revisao das nossas
projecdes, que passaram a ser mais pessimistas. E importante ressaltar que temos observado
recentemente resultados positivos na atividade, como os registrados na industria e na
agropecuaria, porém essa melhora ainda deve demorar a se refletir no nivel de contratagdes. Mais
precisamente, acreditamos que o elevado grau de incerteza em relacdo a sustentabilidade da
atual recuperagdo ainda deve inibir, por pelo menos mais alguns meses, a abertura de novas vagas
no mercado trabalho.

Bruno Ottoni Eloy Vaz e Tiago Cabral Barreira

4. Inflagao
Inflagdo: melhorou e ainda pode melhorar mais

Diante da rapidez com que a inflagdo vem se desacelerando, tornou-se quase impossivel nos
ultimos meses falar do assunto sem destacar a trajetdria dos precos de alimentos. Em agosto
passado, a rubrica alimentacdo no domicilio do IPCA acumulava crescimento de 16,79% em 12
meses. Em marg¢o de 2017, apds recuos sucessivos, a taxa de variacdo encontrava-se em 3,22%.
Para realgar o comportamento incomum desses pregos vale citar a variagao de -0,06% no primeiro
trimestre, periodo normalmente caracterizado por altas substanciais. Trata-se da menor taxa
registrada desde 2006. No ano passado, em contraste, os alimentos para consumo domiciliar
subiram 5,88%, de janeiro a margo.

Quando o assunto parecia se encaminhar para o esgotamento natural, pela repeticdo, a primeira
prévia do IGP-M de abril encarregou-se de revigora-lo. A taxa de -0,74%, a menor da histéria do
indice para uma primeira prévia, foi fortemente influenciada pelos precos ao produtor,
notadamente os de matérias primas agropecudrias. Dos 13 itens incluidos no IPA que se destinam
a industria de alimentos, nove estdo com variacdes negativas. Soja e milho terdo este ano safras
gigantescas, e ndo apenas no Brasil. Em outros casos, como arroz e leite, ainda que ndo sejam
atingidas producGes superlativas, a simples normalizacdo da oferta apdés um ano de escassez
contribui para a descompressdo. A nova rodada de declinio dos precos, por ora ainda distante do
consumidor, deverd alcangar o IPC em poucas semanas, trazendo impulso adicional a desinflacao
de alimentos.



A prévia do IGP-M de abril também
apresentou um quadro de alivio em
diversos segmentos de produtos

Grafico 7: Servigos Livres (Var. % acumulada em 12 meses)
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, Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.
acumulada em 12 meses, que esta em

4,07%. Esse resultado afasta, ao menos temporariamente, a preocupacao com pressdes de custos

mais intensas, sugeridas por altas de precos ao produtor observadas desde os meses finais de
2016 na China, mas também nos Estados Unidos e em algumas regides europeias.

Apesar da destacada e indiscutivel contribuicdo dos alimentos, a desaceleracdo da inflagdo nao
seria legitima se ndo contasse com a participacdo de outros grupamentos, como os servigos livres,
gue representam um terco da cesta do IPCA. Esses precos, que apresentaram elevada rigidez em
anos anteriores, finalmente iniciaram um ciclo de desaceleracdo a partir do segundo semestre de
2015, durante o qual a taxa em 12 meses diminuiu cerca de 2,3 pontos percentuais.

Entretanto, a ultima divulgacdo do IPCA, referente a marco, mostrou que em 12 meses a taxa dos
servicos livres registrou leve aumento, passando de 5,95% para 6,05%. Antes que se conclua que
tal resultado signifique o fim da contribuicdo dos servicos para o arrefecimento da inflagao,
convém examinar de perto a composicao desse grupo de precos. Reproduzindo procedimento
desenvolvido pelo Bacen e excluindo-se do calculo as despesas com turismo, servicos domésticos,
cursos e comunica¢ao, pouco sensiveis ao ciclo econémico, o que se vé é que a trajetdria de

desaceleracdo da série aqui denominada de servicos livres ex prossegue com suaves flutuacoes,
mas nenhuma inversdo de sentido.

Além disso, segundo o Monitor da Inflacdo do IBRE, os precos dos servicos livres nos primeiros dez
dias de abril antecipam que a taxa em 12 meses poderd voltar a registrar desaceleracdo neste
més, passando de 6,05% para 5,96%. Para os servicos mais sensiveis ao ciclo econémico (servicos
livres ex), o Monitor da Inflacdo registra decréscimo mais amplo da taxa em 12 meses, que podera
passar dos atuais 5,43% para 5,32% ja em abril.

Como se vé, ainda que em velocidades diferentes, praticamente todos os grupos de bens e
servicos vém contribuindo para a firme e por vezes ainda surpreendente desaceleracdo da

inflacdo. Isso posto, fica reafirmada a expectativa de que o IPCA chegarad ao fim de 2017 com
variacdo acumulada de 4,1%.

Salomdo Quadros e André Braz
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5. Politica Monetaria

Intensificagdo moderada

No RTI referente aos primeiros trés meses do ano, o BC tratou da “possibilidade de uma
intensificagdo moderada do ritmo de flexibilizagdao da politica monetdria”. O raciocinio tomava por
base o ritmo de 75 pontos base imprimido nas duas reunides anteriores do Copom.

Inevitavelmente, a expressao “intensificagdo moderada” deu margem a muita discussdo. Seria isso
indicativo de alta probabilidade de o movimento seguinte da taxa Selic ser de 100 pontos? Ou sera
gue, na auséncia de uma indicacdo mais precisa acerca do que o BC entendia por “moderada”,
algo mais expressivo poderia acontecer?

A medida que se aproximava a reuniso do Copom de 12 de abril, a maior parte dos economistas e
participantes de mercado convenceu-se de que o mais provavel seria um movimento de 100
pontos. Varios dos que concluiram diferentemente imaginavam a possibilidade de o BC agir de
maneira ainda mais agressiva, ajustando a Selic em 125 ou mesmo 150 pontos. Cabe lembrar
ainda os que se convenceram de que a variacdao do juro seria de 100 pontos, mas no fundo
acreditavam que “havia espaco” (como muitos gostam de dizer) para intensificacdo mais
acentuada.

Em 12 de abril confirmou-se a expectativa da maioria. A taxa Selic foi reduzida de 12,25% para
11,25%. No comunicado emitido apds a reunido, o BC afirmou que “essa intensificagdo moderada
[...] mostra-se, no momento, adequada”. Ficou claro, portanto, ndo haver garantia de que os 100
pontos de ajuste se repetirdo no proximo encontro, previsto para o final de maio.

O quadro vigente e a publicacdo das notas do Copom de abril fez com que se retomasse a
discussdo anterior: é razoavel pensar em mais de 100 pontos? A nosso ver, a possibilidade existe,
mas a probabilidade é baixa. Sob o regime de metas de inflacdo, é conveniente evitar oscilacdes
muito expressivas da varidvel-instrumento, ou seja, da taxa bdsica de juros. Oscilacdes muito
expressivas tendem a prejudicar a formacgao de pre¢os nos mercados financeiros, ja que alargam
demais o leque de possibilidades de ajuste dos juros.

A experiéncia brasileira com o mencionado regime revela poucas ocasides em que o BC promoveu
ajuste de juros (para cima ou para baixo) em ritmo superior a 100 pontos, sendo absolutamente
excepcionais as circunstancias em que isto aconteceu. No comeco de 1999, por exemplo, apds a
dramatica mudanga de regime cambial, o BC viu-se forgado a elevar a Selic de 25% para 45% a.a..
Em julho do mesmo ano, ja em plena vigéncia do sistema de metas, a taxa chegaria a 19,5%, apds
dez ajustes consecutivos em ritmo (de modo geral) superior a 100 pontos.

Mais tarde, movimentos marcantes foram promovidos em duas ocasides: no final de 2002, em
razdo das preocupacdes causadas pela eleicdo de Lula (alta de 700 pontos, em quatro etapas); e
guando veio a correcdo para baixo, possibilitada pela reversdo das expectativas (1000 pontos, em
sete etapas).
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De |3 para ca decorreram mais de dezesseis anos. Nesse intervalo, houve um Unico ajuste superior
a 100 pontos — mais precisamente de 150 pontos, como parte do ciclo de baixa de 500 pontos
promovido no inicio de 2009, em plena fase aguda da crise financeira internacional.

Por fim, um comentdrio sobre as notas do Copom. Dado que os dirigentes do BC poderiam ter
feito mais de 100 pontos em abril mas optaram por nao fazé-lo, parece dificil que o fagam em
maio, pois ficamos mais perto do juro de equilibrio. Como assinalado no paragrafo 28 das notas, a
intensificacdo do ritmo depende do grau de antecipa¢do da flexibilizagdo monetaria, ou seja,
guanto mais préximo do juro neutro, mais arriscado se torna acelerar o ritmo de ajuste.

José Julio Senna

6. Politica Fiscal
Um primeiro trimestre muito dificil na area fiscal

O ano de 2017 comecgou com grandes desafios para a politica fiscal. Este é o primeiro ano de
vigéncia do novo regime fiscal (NRF),®> conhecido também como de teto dos gastos primarios
porque impOs uma trava para o crescimento das despesas primdrias para os préximos anos.
Adicionalmente, a meta fiscal prevista na LDO* adotou como base pardmetros macroeconémicos
superestimados, o que resultou em forte revisdao do orgamento, pressionando mais os gastos a fim
de acomodar o atual momento econ6mico a meta e ao NRF. Neste artigo vamos comentar sobre
os resultados do primeiro trimestre deste ano, que se antecipa particularmente dificil.

A meta fixada na LDO foi de um déficit de RS 139 bilhdes. Na ocasido, quando da divulgacdo da lei
orcamentaria anual (LOA), as receitas liquidas de transferéncias foram estimadas em RS 1,1875
trilhdo, e as despesas em RS 1,3265 trilhdo. Com a revisdo do cendrio macroecondémico, no
anuncio do relatdrio de programacao orcamentdria e financeira feito no dia 22 de marg¢o deste
ano, o governo mudou sua estimativa de receitas para RS 1,1327 trilhdo e fixou a despesa em RS
1,3299 trilhdo. As novas projecdes levam a uma necessidade de esforco adicional de RS 58,1689
bilhdes para o cumprimento da meta.’

O fato mais importante é que os resultados fiscais ndo foram bons no primeiro trimestre. Quando
olhamos apenas a arrecadacdo das receitas federais, administradas pela Secretaria da Receita
Federal do Brasil (RFB), constata-se que houve uma contragdo em termos constantes de 0,9% no
primeiro trimestre deste ano, frente ao mesmo periodo de 2016. Esse resultado é obtido através
da antecipac¢do dos numeros a serem divulgados pela RFB, por meio do sistema Tesouro Gerencial
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

3 EC 95/16.
4 Lei de Diretrizes Or¢amentarias.

5 Ver: http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/apresentacoes/20 | 7/programacao-financeira-e-orcamentaria-2016-1o-
bimestre 58 bi-versao-ministro.pdf
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Apesar de més apdés més a taxa de
queda das receitas ser cada vez menor, Grafico 8: Arrecada¢do Adm. pela RFB* (Taxa de Crescimento Real)
a arrecadagao ainda se contrai a partir 10%
de uma base deprimida, o que indica
gue devera ter uma recuperacdo lenta e
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Elaboragdo: IBRE/FGV.

Consultando esses gastos através do
sistema Tesouro Gerencial da STN, observa-se uma aceleracdo no primeiro trimestre deste ano
nessas rubricas, medidas em termos constantes, frente ao primeiro trimestre de 2016, de 5,8%
para os gastos com Previdéncia e de 7,7% para os gastos com pessoal da Unido.

Isso sugere que os desafios para os proximos trimestres sdo enormes. A implicacdo é que serdo
necessarios esforcos tanto nas receitas quanto nas despesas para cumprir a meta de resultado
primario de 2017.

Vilma da Conceigéo Pinto
7. Setor Externo

O cenario continua favoravel, com baixo risco de reversao

O déficit em conta corrente caiu de USS 6,7 bilhdes para USS 6 bilhdes entre os primeiros
bimestres de 2016 e de 2017, devido a melhora na balanga comercial. O déficit em servigos
aumentou, liderado pelas despesas de viagens internacionais (+75% na comparacdo dos
bimestres) e pelo aumento em USS 940 milhdes no saldo negativo da conta de renda primaria. A
balanca comercial foi o principal determinante da melhora do saldo em conta corrente do balanco
de pagamentos do Brasil.

Os numeros da balanga mostram um cenario favoravel. Foi registrado o maior superdvit na série
histérica do més de margo (USS 7 bilhdes). O volume exportado cresceu 11% e o das importagdes,
17%, na comparacao do primeiro trimestre de 2017 com igual periodo de 2016. O aumento nas
importacdes pode ser interpretado como um sinal de alguma recuperacdo da economia,
lembrando que os niveis de 2016 foram muito deprimidos pela recessdo. Quanto aos precos,
cairam para as importacdes (-3%) e aumentaram para as exportacoes (+15%).
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Em termos de volume, a melhora nas exportacGes foi puxada pelas ndo commodities (+16%),
seguidas de um desempenho também positivo das commodities (+6%), na compara¢do do
primeiro trimestre de 2016 com o

mesmo  periodo de 2017. As Grafico 9: Variacao (%) Jan-Mar16 / Jan-Mar17
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No caso das commoaodities, a evolugao
favordvel dos precos é explicada
principalmente pelo minério de ferro (+137%), seguido do petréleo (+82%), conforme mostra o
Grafico 9. Destaca-se o aumento de 59% no volume exportado de petréleo e derivados, seguido
da soja (15%). O setor de petréleo tem mostrado, portanto, forte recuperacdao nas vendas
internacionais.

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

O comportamento favoravel das
o Grafico 10: Saldos Comerciais (US$ bilhges)
commodities e a melhora da balanca

comercial estdo fortemente 144
associados a China. O ganho de USS 6
bilhdes no superavit comercial do 24

primeiro trimestre de 2017 em
relacdo ao de 2016 é dominado pelo
resultado da balanca bilateral com a 17,
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(Grafico 10). Em relacdo ao segundo
principal parceiro, os Estados Unidos,
o Brasil registrou aumento no déficit
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: IBRE/FGV.

e, em relacdo a Argentina, houve um
ganho de USS 600 milhdes no superdavit. A participacdo da China na pauta de exportacdes do Brasil
passou de 16% para 23% entre os primeiros trimestres de 2016 e 2017.

A dependéncia do Brasil em relacdo a China é ilustrada pela sua crescente participacdo nas
exportacles brasileiras. O Grafico 11 mostra os dez principais produtos de exportacao do Brasil,
responsaveis por 51% das vendas totais externas no primeiro trimestre de 2017. Excetuando
farelo de soja, café, acucar de cana e automdéveis, a China registrou participacdes acima de 20% no



restante dos produtos. A pauta de commodities para a China diversificou-se, com a entrada das
carnes e com o aumento da importancia do petrdleo, produtos que estavam ausentes entre os
principais itens da pauta bilateral na primeira década dos anos 2000. No entanto, a diversificagao
vem acompanhada de um aumento da dependéncia do mercado chinés para as vendas dos
principais produtos de exportacdo do Brasil. O Unico outro produto, entre os dez principais, com
elevado grau de dependéncia de um Unico mercado sdao os automoveis (71% das vendas para a
Argentina).

Grafico 11: Participacdo da China nas Exportagdes do Produto (jan-mar2017)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Qual a relevancia dessa questdo? Os dados mostram que a importancia do comportamento da
economia chinesa para o desempenho da balan¢a comercial tendeu a crescer nessa fase de
recuperacdo das exportacdes brasileiras. Como os especialistas em China ndo esperam grandes
riscos para o crescimento ao redor de 6,5% do pais, € uma boa noticia para o Brasil. Além disso, o
Presidente Trump tem amainado o seu discurso anti-China e, até o momento, ndo introduziu
medidas de retaliacdo, seja na drea cambial ou comercial. E, no entanto, um risco que n3o pode
ser totalmente descartado.

Em suma, a melhora na balanca comercial podera se sustentar e previsdes de saldos ao redor de
USS 50 bilhdes ganham credibilidade num cendrio de crescimento das exportacdes e das
importacoes.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional

Economia americana abre o ano em baixa velocidade
Nao foi o inverno

Ao longo do primeiro trimestre de 2017, o desempenho da economia americana foi revisado
sistematicamente para menos. O acompanhamento da evoluc¢do do PIB americano em tempo real
(nowcast), produzido pelo Fed de Atlanta, apontou que a economia iniciou o trimestre rodando a
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2,5% ao ano. Mas houve perda de velocidade, segundo o acompanhamento do Fed de Atlanta, e 0
primeiro trimestre fechou com crescimento provavelmente na casa de 0,5% ao ano.

Alguns analistas — entre os quais 0 que assina este texto — tém a impressao de que o primeiro
trimestre tem sido sistematicamente fraco. Parece que ha algum problema com o pardmetro de
sazonalidade da série.

De fato, se olharmos de 2009 para cd, o crescimento do PIB do primeiro trimestre foi, em média,
0,9 ponto percentual (pp) abaixo da taxa de crescimento anual, se consideramos a primeira
divulgacao, e 1,2 pp abaixo, se considerarmos a divulgagao definitiva. Para os outros trimestres
ocorreu o oposto: a taxa de crescimento do PIB foi, em média, maior do que a taxa de crescimento
do PIB do ano. Essas diferencas ndo sdo, contudo, estatisticamente diferentes de zero.
Simplesmente, ocorreu que nos Ultimos anos a taxa de crescimento do produto no primeiro
trimestre foi abaixo da taxa de crescimento anual, apesar de este fato nado sinalizar
necessariamente que haja erros no padrdao de sazonalidade da série. Pode ser somente variacdo
estatistica natural da série.

Ou seja, a economia dos EUA abriu o ano rodando a 0,5%. O acompanhamento do segundo
semestre aponta aceleracdo para 2,2%, segundo o indicador ADS das condi¢cOes de negdcios para a
economia americana.

No entanto, apesar da baixa velocidade no primeiro trimestre, os dados de mercado de trabalho
tém sido bem satisfatérios. No primeiro trimestre, foram criados por volta de 175 mil empregos
por més, em média. A taxa de desemprego tem estado baixa, 4,5%, sendo que o desemprego de
longo prazo se encontra em 1%, nivel pouco acima da média histérica.

Adicionalmente, o desalento tem diminuido na economia. A taxa de participacdo — a razdo entre a
populacdo economicamente ativa e a populacdo em idade ativa — estd hoje no mesmo nivel do
terceiro trimestre de 2013, apds forte queda desde o final de 2008.

Ou seja, todos os sinais quantitativos para o primeiro trimestre sdo de um mercado de trabalho
gue continua a melhorar, apesar do desempenho da economia ter decepcionado. Prossegue,
portanto, o cendrio de baixo crescimento da produtividade.

Samuel Pesséa
9. Analista Convidado

As duas velocidades do ajuste fiscal

Ha muita ansiedade sobre a evolugcdo das contas publicas no Brasil e isso decorre da incerteza
existente sobre o sucesso da estratégia de reestruturacdo fiscal proposta pelo governo. Essa
incerteza ocorre por conta de trés fatores. O primeiro é uma condicao ciclica muito desfavoravel
da economia, que reduz o crescimento das receitas do governo. O segundo é a rigidez bastante
elevada da despesa publica, em que apenas 11% dos gastos sdao contingencidveis. Além disso, o
governo tem evitado adotar medidas de curto prazo que possam atrapalhar a recuperacao
econdmica. Essas trés restricdes colocam uma dificuldade substancial para a solucdo do problema.
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Quando o governo acelera o ajuste fiscal, ele precisa incorrer em aumentos de impostos ou em
elevados contingenciamentos. Aumentos de impostos sempre encontram muita resisténcia da
sociedade. Por outro lado, o fato de uma despesa ser contingencidvel ndo quer dizer que seja
irrelevante. Por isso, um contingenciamento elevado empurra as despesas para o ano seguinte,
criando dificuldades para o resultado primario deste ano subsequente.

Apesar da dificuldade de melhorar mais rapidamente o resultado primdrio, o governo tem
conseguido acelerar o ajuste fiscal, reduzindo substancialmente o pagamento de juros: o total
dessa rubrica caiu de 9% do PIB em janeiro de 2016 para 6,2% do PIB em fevereiro de 2017, o que
tem contribuindo para a reducao do déficit nominal. Essa queda ocorreu pelos seguintes fatores:
(i) a valorizagdao cambial, que gerou lucro nas operagées de swaps cambiais; (ii) a reducdo da taxa
de juros Selic; e (iii) o resgate de RS 130 bilhdes junto ao BNDES.

Recentemente, foi anunciada uma mudanca na férmula da TJILP que deve reduzir os subsidios

implicitos do governo. Essa é uma medida que ainda precisara de algum tempo para produzir
efeitos; além disso, precisa ser complementada com ac¢des adicionais.

Em primeiro lugar, é importante entender que o aumento da TJLP reduz o subsidio implicito, mas
aumenta os subsidios explicitos por conta das equalizagGes, nos programas em que este
procedimento é realizado. E importante analisar como as taxas de juros serdo equalizadas daqui
para a frente, o que pode reforcar ou atenuar o efeito da politica. Assim, num primeiro momento,
o ganho sera a maior transparéncia dos subsidios no orcamento.

Em segundo lugar, é importante notar que os subsidios sdo necessarios para corrigir as falhas de
mercado existentes no setor de infraestrutura, as deficiéncias do mercado de crédito para
pequenas empresas e estudantes e os riscos inerentes ao setor agricola, por exemplo. E
importante evitar que, na busca pela correcdo de um excesso cometido no passado, se crie um
excesso na dire¢ao oposta.

Por fim, a NTN-B é uma taxa afetada pela percepc¢ao de risco fiscal. Apesar de ser meritério
equilibrar as taxas de juros da economia e melhorar a distribuicdo do crédito, é importante
reconhecer que ndo é desejavel que as taxas de financiamento de longo prazo sejam afetadas pelo
risco fiscal. Essa é uma questdo que deverd ser levada em conta no desenho do novo modelo para

gue o financiamento publico cumpra seu papel.

Assim, com a reduc¢ao da Selic esperada nos préximos meses e a mudanca da TJLP, o processo de
reducdo de pagamento de juros pelo governo deve ter continuidade, criando um alivio fiscal
importante que comprara tempo para melhorar de forma estrutural o resultado primario sem
comprometer a recuperacao.

Manoel Pires - Pesquisador associado do IBRE
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10. Em Foco IBRE: A fragilidade da recuperagao

A profundidade e a duracdo da recessao iniciada no segundo trimestre de 2014 colocam a questao
da retomada no nivel de atividade no centro da discussdo sobre conjuntura econ6mica no Brasil.
Do ponto de vista quantitativo, as projecdes para o crescimento do PIB em 2017 sdo modestas.
Apesar das projecdes de aumento do PIB no primeiro trimestre, analistas tém destacado neste
Boletim e em outros veiculos o fato de este crescimento estar muito concentrado na atividade
agricola, um quadro que torna ainda mais dificil a identificacdo de um ponto de reversao.

Como a definigdo classica de ciclos de negdcios caracteriza fases de expansdao econémica como
periodos de aumento generalizado da atividade econ6mica, espalhada por diversos setores,
podemos ter a continuidade do processo recessivo mesmo com uma variagao positiva do PIB em
determinados trimestres.

Este artigo explora esse contexto através da simulacdo de resultados de um exercicio de
estimacdo da probabilidade de o pais estar em recessdo em dado momento, considerando
diferentes cendrios de evolucdo para algumas das principais varidveis econémicas nacionais até o
final de 2017. As probabilidades sdao estimadas através de um modelo econométrico em que a
varidvel de resposta bindria indica a ocorréncia ou ndo de recessdo (tal como datada pelo
CODACE) em cada més na amostra que se inicia em janeiro de 1996, sendo as varidveis
explicativas os indicadores antecedente e coincidente de ciclos econémicos (IACE/ICCE) calculados
pelo IBRE/FGV em parceria com The Conference Board.

Esses indicadores foram construidos pela sele¢do das varidveis disponiveis mensalmente, de forma
relativamente rapida, que se mostraram mais eficazes em caracterizar os ciclos de negdcios
nacionais. O método torna possivel sintetizar a informagao relevante, principalmente nos
momentos de reversao de tendéncia, através de um nlimero relativamente pequeno de varidveis:
oito do IACE e seis do ICCE.

As projecdes foram realizadas em trés cendrios, buscando-se dentro de cada um deles a
consisténcia interna entre a dindmica das varidveis. O cendario bdsico levou em consideracdo
previsGes médias de mercado ou feitas pelo IBRE/FGV de crescimento no ano para todas as séries
componentes dos indicadores coincidente e antecedente, a excecdo dos indices de expectativas
das sondagens de empresas e consumidores, cujos valores foram mantidos estaveis até o final do
ano para todos os cenarios. Quando dispiunhamos de previsdes consistentes de mercado ou do
IBRE/FGV para o curtissimo prazo (més de margo, por exemplo), elas foram usadas. A partir de
dois meses a frente, as previsbes foram consideradas inconsistentes e o cendrio passou a
contemplar uma evolu¢do monoténica até o final do ano, condicionada as taxas necessarias para
se chegar ao crescimento previsto. Este foi o caso da Producdo Fisica da Industria (PIM), por
exemplo. Varidveis como consumo de energia elétrica e expedicdo de papel e papeldo ondulado
foram projetadas com base em regressdes, dada sua forte aderéncia a PIM. A taxa swap de 360
dias foi estimada levando em conta sua relacdo historica com os juros Selic. O Ibovespa foi



previsto com base em proje¢cdes majoritarias de mercado para o final do ano. Dados de setor
externo, como termos de troca e quantum exportado, foram projetados pelo IBRE/FGV.

Os dois cenarios alternativos (pessimista e otimista) foram construidos a partir do cenario bdsico,
usando limites superiores e inferiores de oscilagdo para as previsGes bdasicas, com base em
parametros de erro comumente observados no mercado em anos anteriores, nas previsdes para
as mesmas variaveis. Ou, no caso de modelos préprios, foram usados limites considerados
razoaveis para a evolugao da varidvel em foco ao longo do ano.

Grafico 12: Indicador Antecedente FGV/TCB Grafico 13: Indicador Coincidente FGV/TCB
(Evolugdo até fevereiro de 2017 e trés cenarios até o final do (Evolugdo até fevereiro de 2017 e trés cenarios até o final do
ano, com ajuste sazonal) ano, com ajuste sazonal)
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Resultados

0O modelo é estimado com dados entre janeiro de 1996 e janeiro de 2014. Desta forma, as
probabilidades estimadas apds esse periodo situam-se fora da amostra de estimagdo, um
procedimento que procura captar as eventuais mudancas de regime de ciclo de forma
efetivamente enddgena. A partir desse final da amostra de estimacgado, as informacgdes usadas para
o calculo das probabilidades de recessao até fevereiro de 2017 s3ao baseadas nos numeros ja
divulgados do IACE/ICCE, enquanto as dos dez meses restantes do ano sdo obtidas pelas
simulagdes dos trés cendrios descritos acima.

A frustracdo das expectativas de retomada na segunda metade de 2016 aparece como um “falso
positivo” estimado pelo modelo no periodo, em que as probabilidades de recessdao caem
fortemente, para depois voltarem a niveis préximos de 100% ja no final do ano. Na medida em
gue experimentamos uma nova rodada de “aumento de otimismo” neste inicio de 2017 (ainda

gue moderado), a questdo colocada naturalmente é em que medida estariamos diante de um
cendrio efetivo de saida da recessao.

No caso dos cenarios de base e otimista, os resultados sdo praticamente idénticos do ponto de
vista qualitativo. Considerando periodos de expansdao aqueles com probabilidades de recessdo



inferiores a 50%, nos dois cenarios teriamos um vale em fevereiro de 2017, indicando a saida da
recessdo ja no final do primeiro trimestre. No restante do ano, as probabilidades ficam
consistentemente abaixo de 50%. Esses cendrios indicam, portanto, o final da recessao ja em
marco de 2017, lembrando que ainda assim a expansdo é caracterizada do ponto de vista
guantitativo por uma taxa modesta de crescimento (mesmo no cendrio otimista).

J4 no cendrio pessimista, algumas
gquedas nas probabilidades de
recessdao também seriam observadas
a partir de marco, porém ficando bem
acima do limiar de 50% que
caracterizaria o final da recessao,

Grafico 14: Probabilidades Estimadas de Recessao

(Trés cenarios até o final do ano)

inclusive elevando-se novamente nos
ultimos meses do ano. Assim, nesse

cenario, a atual recessdo continuaria
até pelo menos o final de 2017. o 4
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incerto. No exercicio de simulagao,

. . e . A . Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
imagina-se uma trajetoria monotonica

até o final do ano. No entanto, existe uma probabilidade relevante de reversdo dos cendrios ao
longo do ano, caso em que teriamos o final da recessdao ja no primeiro trimestre de 2017, por
exemplo. Neste caso, porém, seguido de um novo mergulho a partir do ultimo trimestre do ano.

O que se enfatiza aqui é a fragilidade ainda presente para identificar uma eventual recuperac¢ao do
nivel de atividade no Brasil atual. Em particular, o cendrio politico passou a condicionar de forma
fundamental a formac¢dao das expectativas econdmicas, desde o sentimento captado nas
sondagens até a percepc¢ao com relacdo ao espago para continuidade da queda dos juros,
varidveis que integram o IACE, e que, portanto, impactam diretamente nossas estimativas de
probabilidade de recessdo. A medida que as incertezas do cenario politico aumentam neste inicio
do ano, enquanto os indicadores do nivel de atividade ainda mostram sinais contraditérios, a
mensagem é que temos pela frente uma recuperacao “lenta, gradual e turbulenta”.

Aloisio Campelo Jr. e Paulo Picchetti

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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