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VISAO GERAL DA CONJUNTURA
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SUMARIO

Finalmente, a economia brasileira apresenta sinais de retomada. Os dados disponiveis
apontam para um leve crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2017, apds oito
trimestres de queda na série com ajuste sazonal. Este crescimento deve ser puxado, na
Otica da producédo, pelos setores agropecudrio e industrial; e, na otica da despesa, pelo
setor externo e por acumulagéo de estoques. A safra recorde de gréos esperada para o
primeiro trimestre explica parte importante do crescimento do PIB, mas a retomada
assenta em fatores com efeitos mais persistentes, que poderdo afetar a trajetoria
econémica ao longo de todo o biénio 2017-18. Primeiro, a agenda de reformas levada
adiante pelo Governo Federal tem aumentado a confianga dos agentes econdémicos na
recuperacdo do equilibrio fiscal de longo prazo, bem como na superagdo de alguns dos
entraves estruturais ao aumento da produtividade e do crescimento sustentado do pais.
Segundo, a queda da inflagdo abriu espaco para a reducdo da taxa de juros Selic pelo
Banco Central do Brasil, provendo estimulos crescentes a retomada de gastos com
investimento e consumo. Terceiro, 0 aumento recente nos precos das principais
commodities no mercado internacional, aliado a recuperagdo gradual da confianga na
politica macroecondémica domeéstica, tem levado a um processo de valorizagcdo cambial
que, de um lado, barateia insumos e equipamentos importados, propiciando condicdes
para novos investimentos; e, de outro lado, alivia o balango das empresas endividadas
em moeda estrangeira e reduz o custo do crédito externo — contribuindo ulteriormente

para a reducéo do custo do capital no pais.

Sob as hipdteses de que ndo haverd grandes mudancas no ambiente externo, que a

situacdo politica doméstica se estabilizard e que o pais continuard avangcando na
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estruturagdo de um arcabouco constitucional e infraconstitucional que dé suporte crivel
a um novo regime fiscal (que reverta a trajetoria de crescimento da divida publica), o
Grupo de Conjuntura da Dimac/lIpea projeta que o PIB apresentara taxas de crescimento
crescentes a partir do segundo trimestre, fechando o ano de 2017 com crescimento de
0,7% e 2018 com crescimento de 3,4%. Cabe notar que a retomada do crescimento sera
facilitada pela elevada capacidade ociosa atualmente existente na economia, que implica
a possibilidade de voltar a crescer em prazo relativamente curto e sem fortes pressoes
inflacionérias. Sob os estimulos da reducéo do custo de capital na economia e de um
arcabouco macroeconémico mais solido, bem como de avangos na agenda
microeconémica e na politica de concessfes na area de infraestrutura, os investimentos
deverdo crescer a taxas mais elevadas a partir do segundo semestre de 2017 e liderar a

retomada.

O aquecimento da atividade econémica e a valorizagdo cambial levardo as importac6es
a crescerem acima das exportacdes, de modo que o aumento do PIB ndo contard com
contribuicdo positiva das exportacdes liquidas. Os gastos publicos, por sua vez, estardo
limitados pela restricdo fiscal. Consequentemente, o crescimento no biénio 2017-18
devera se basear fundamentalmente na demanda privada domestica: além do impulso
dos investimentos, projeta-se recuperagdo gradual, mas também importante, do
consumo das familias — impulsionado, em um primeiro momento, pela reducdo da
inflacdo e dos juros, pelo impacto positivo da liberacdo dos recursos do FGTS e pela
estabilizagédo das condi¢des do mercado de trabalho; e, em um segundo momento, pela
melhora no mercado de trabalho, consubstanciada no aumento das contratagdes e na
reducdo do desemprego, e pelo alivio das condi¢des do credito. Para além de 2018, a
sustentacdo do crescimento econdémico exigira a manutencdo de um ambiente
macroeconémico estavel, calcado no tripé composto pelo regime de metas de inflacdo,
cambio flutuante e equilibrio fiscal de longo prazo; e a implementacdo de reformas de
cunho microeconémico, com foco no aumento da eficiéncia da economia na alocacao de
recursos por meio da reducdo de distor¢des nos mercados de trabalho e de capitais e na
geracdo de um ambiente de negdcios competitivo e propicio ao investimento e a

inovacéo.
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O MOMENTO ATUAL: SINAIS DE RECUPERACAO

A economia brasileira comeca a sair da recessdo. Desde o inicio do ciclo recessivo,
datado no segundo trimestre de 2014, até o final de 2016, o PIB teve uma queda
acumulada de 9%. As expectativas voltam-se agora para o que vai acontecer ao longo
de 2017. O carry-over para este ano € de -1,1%, ou seja, mesmo que a economia
mantenha o nivel de atividade registrado no final de 2016, na média de 2017 ainda

haveria queda do PIB.

Mas as perspectivas sdo positivas, embora fortemente condicionadas a aprovacéo das
reformas estruturais. As expectativas coletadas semanalmente pelo Banco Central
revelam crescimento esperado de 0,5% para este ano, o que implica que o PIB do ultimo
trimestre de 2017 seria aproximadamente 2,4% superior ao do Ultimo trimestre de 2016.
A previsdo do Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea é de crescimento um pouco mais
répido j& em 2017, de 0,7%, refletindo o aumento da confianga, a queda da taxa basica
de juros em termos reais e o fim do ciclo de ajuste dos estoques. Para 2018, a previsado é
de que o crescimento acelere para 3,4% (maior que os 2,5% da previsdo mediana do

mercado).

Os sinais de reacdo tém sido mais fortes na agricultura e na industria. No caso do setor
agropecudrio, depois de registrar em 2016 seu pior desempenho na série historica —
queda de 6,6%, as estimativas sdo de um forte crescimento da safra de gréos, da ordem
de 20% em relacdo a 2016. Embora o setor agropecuario, tomado isoladamente, tenha
peso relativamente pequeno no PIB — apenas 4,7% em 2016, ao se considerar a cadeia
produtiva e de comercializagdo como um todo, chega-se a estimativas de que o
agronegocio corresponderia a uma participacdo muito maior no PIB. Além do potencial
impacto direto e de seu efeito multiplicador, é preciso considerar tambem o efeito
indireto que uma oferta mais ampla de alimentos pode ter sobre a inflacdo, afetando o
poder de compra das familias (j& que itens ligados & alimentacdo sdo de mais dificil
substituicdo) e permitindo uma reducdo mais rapida da taxa de juros.

Na industria, os sinais de recuperacdo sdo menos firmes. As oscilagdes ao longo de
2016 foram grandes, com um primeiro semestre relativamente favoravel — em parte pelo
impulso das exportacGes, em parte pela recuperagdo da confianga, seguido por queda na

segunda metade do ano. N&o obstante, a inddstria geral cresceu na margem em
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novembro e dezembro do ano passado e, apds a relativa estabilidade de janeiro, estima-
se, segundo o Indicador Ipea de Producdo Industrial, que tenha havido crescimento de
0,3% em fevereiro, 0 que representaria um carry-over de 1,9% para o resultado do

primeiro trimestre.

Pelo lado do consumo, os dados mais recentes j& mostram alguma reacéo das vendas do
comeércio varejista, com crescimento do volume de vendas dessazonalizado mensal de
1% e 2,1% em novembro e dezembro de 2016, respectivamente. No varejo ampliado,
que inclui automoveis e material de construgéo, e onde as vendas sd@o mais sensiveis as
condicbes de crédito, as variagbes foram mais modestas: 0,2% e -0,1%,
respectivamente. Os resultados de janeiro deste ano indicaram pequena acomodacao,
com as vendas recuando, na margem, 0,7% no varejo restrito e 0,2% no ampliado. Em
fevereiro, no entanto, os indicadores antecedentes do comeércio revelaram um
crescimento significativo na comparacdo mensal dessazonalizada: +1,1% no indice de
vendas reais da Abras e +1,8% no indicador de atividade do comércio da Serasa. A
expectativa positiva para o desempenho do comércio varejista e do consumo, ainda que
apontando para um crescimento modesto a curto prazo, apoia-se na ja mencionada
queda da inflagdo, especialmente dos alimentos; no aumento da confiangca do
consumidor; na estabilizagdo e posterior reversdo das condi¢gdes no mercado de
trabalho; e na recuperagdo do mercado de crédito, dado que familias e empresas
parecem ter avancado bastante no processo de reducdo do elevado endividamento

acumulado nos ultimos anos.

O indice de confianga do consumidor da FGV experimentou forte crescimento a partir
de abril do ano passado, mas caiu no Gltimo trimestre do ano. Voltou a crescer a partir
de janeiro, atingindo em marco o maior nivel desde dezembro de 2014. Embora o
componente mais importante dessa melhora sejam as expectativas em relacdo ao futuro,
a percepgdo quanto a situacdo atual também tem melhorado nesses meses iniciais de
2017. Néo obstante, o indicador de confianga da FGV ja se encaminha para um patamar
proximo do otimista (acima de 100 pontos) apds longo periodo de pessimismo. S&o,
portanto, sinais ainda ténues que necessitam de mais avangos concretos — no mercado
de trabalho, por exemplo — para se traduzirem em aumento efetivo da demanda por bens

de consumo.
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GRAFICO 1

I’pdice de confianc¢a do consumidor
(Indices com ajuste sazonal)
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Embora a renda das familias, medida pela massa de rendimentos reais do trabalho, ainda
esteja caindo, devido & situacdo ainda ruim no mercado de trabalho, a velocidade da
queda vem se reduzindo rapidamente: na comparagéo interanual, a redugdo chegou a ser
de quase 5% no trimestre encerrado em maio de 2016, mas caiu gradualmente até
atingir -1,1% no trimestre encerrado em janeiro de 2017. Essa trajetoria reflete
principalmente a recuperacdo do rendimento médio real, cuja variagdo interanual passou
de -4,2% em meados de 2016 para +0,4% no inicio de 2017. Tal melhoria, por seu
turno, reflete em boa medida a forte queda da inflagdo, cuja taxa anual passou de 9,3%
em maio de 2016 para 4,8% em fevereiro. Por outro lado, o nivel de ocupacéo
permanece muito baixo: no trimestre encerrado em janeiro ultimo, ele era 1,9% inferior
ao de um ano antes. O ritmo de queda, porém, vem se reduzindo, e no mercado formal,

captado pelo Caged, o més de fevereiro registrou o primeiro ganho liquido de postos de
trabalho em quase dois anos.
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GRAFICO 2

Evolucédo recente do mercado de trabalho
(Taxas de crescimento interanuais, em % a.a.)
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Fonte: PNADC-IBGE.

Os niveis de endividamento das familias, apesar de declinantes, ainda encontram-se
elevados: em dezembro de 2016, as dividas das familias correspondiam a 42,2% da sua
renda nos 12 meses anteriores, e 0 servico dessa divida consumia 21,7% da renda
corrente. A perspectiva de reducdo relativamente rapida dos juros — devido as surpresas
favoraveis na trajetoria de queda da inflagdo e a convergéncia das expectativas para a
meta — deve contribuir para aliviar as condi¢des do mercado de crédito, a0 mesmo
tempo em que a taxa real de juros caminha para niveis inéditos de baixa, em torno de
4% ao ano, num contexto de inflagdo sob controle.

Essa queda dos juros tende a estimular o consumo de bens duraveis e o investimento.
Isso s6 ndo esta ocorrendo ainda por conta do ja mencionado sobre-endividamento das
familias e porque a ociosidade do parque industrial ainda é muito elevada: em margo, o
grau de ocupacdo da capacidade instalada no setor industrial era de 74,4%, apenas
pouco superior a0 minimo historico de 72,9% registrado em dezembro de 2016. H4, no
entanto, expectativas favoraveis quanto a retomada dos investimentos nos setores de
infraestrutura. Nesse sentido, o governo vem avancando na reformulacdo do marco
regulatério, ja tendo alterado as regras para exploragdo de petroleo no pré-sal e
concluido os leildes de concessdo de quatro novos aeroportos. Espera-se também para

este ano a retomada de concessdes nas areas de portos e rodovias.
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A questdo critica no momento é a reforma da Previdéncia Social, encaminhada ao
Congresso no final do ano passado. Isto porque, sem mudangas que reduzam o ritmo de
crescimento das despesas com beneficios previdenciarios, o teto que limita o
crescimento dos gastos publicos a inflagdo do ano anterior — mudanca que configura um
novo regime fiscal para o pais — torna-se invidvel a médio prazo: os gastos com
Previdéncia ocupariam espaco cada vez maior dentro do orcamento federal, obrigando a
diminuicdo do valor real das demais despesas, muitas delas ja bastante comprimidas por

conta de reducdes feitas nos dois Gltimos anos.

Os mercados parecem apostar que a reforma sera aprovada sem muitas alteragdes. A
Bolsa de Valores de Séo Paulo acumula alta de 6,6% e o real valorizou-se 4,7% no ano.
Certamente as condi¢des internacionais tém se revelado mais favoraveis, o que inclui
uma alta dos precos de commaodities relevantes na pauta de exportagdes brasileiras, mas
parte importante deste movimento de valorizacdo de ativos deve-se as expectativas
favoraveis quanto ao encaminhamento das questdes estruturais. A aprovacao da reforma
da Previdéncia permitira avancar nas demais reformas, com destaque para a trabalhista e

a tributéria, abrindo entéo espaco para uma aceleracdo mais forte do crescimento.
PROJECOES

Os dados disponiveis apontam para um crescimento de 0,3% do PIB no primeiro
trimestre de 2017, relativamente ao trimestre imediatamente anterior, na série com
ajuste sazonal. Este seria o primeiro trimestre com varia¢do positiva do PIB na série
com ajuste sazonal desde o ultimo trimestre de 2014. Do lado da oferta, o crescimento
seria explicado pela expansdo do valor adicionado nos setores agropecuario e industrial
— impulsionados, respectivamente, pela super-safra de gréos e pela recuperacdo da
industria de transformacéo. O setor de servigos ainda apresentaria variacdo negativa (-
0,3%), mas em magnitude menor do que a observada nos trimestres anteriores —
também indicando, portanto, certa melhora na margem. Do lado da demanda, o
crescimento no primeiro trimestre se deveria fundamentalmente a contribuigdo positiva
do setor externo e da retomada do processo de acumulacdo de estoques. O consumo
apresentaria relativa estabilidade, ao passo que o investimento ainda cairia na margem —
em ambos 0s casos, porém, sinalizando melhor desempenho relativamente aos ultimos

trimestres.
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TABELA 1
Projecdes: taxa de crescimento do PIB e seus componentes (2017-2018)
(em %)

Observado Previsto

2017 - 1° Trimestre
2015 2016 | M /trim. L trim. do| 2017 2018
Anterior (com .
. ano anterior
ajuste sazonal)
PIB -3.8 -3.6 0.3 1.3 0.7 3.4
PIB - Industria 6.3 6.3 0.7 04 1.6 3.9
PIB - Servigos 2.7 2.7 -0.3 24 0.0 2.9
PIB - Agropecuaria 36 -6.6 7.1 52 6.0 4.0
Consumo - Familias -3.9 -4.2 0.1 -1.8 0.4 2.4
Consumo - Governo -1.1 -0.6 0.2 0.0 0.3 0.4
FBCF -13.9 -10.2 0.7 -4.1 0.1 8.5
Exportagdes 6.3 1.9 29 04 3.3 3.8
Importacdes -14.1 -10.3 19 76 3.5 85

Elaboracdo dos autores.

TABELA 2
Projecdes: Variaveis macroecondmicas selecionadas (2017-2018)
Observado Previsto
2015 2016 2017 2018
Inflagéo - IPCA (% no periodo) 10.7 6.3 3.9 4.5
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 14.25 13.75 8.75 8.75
Taxa de cdmbio R$/US$ (no final do periodo) 3.90 3.26 3.05 3.00

Elaboracédo dos autores.

O resultado positivo do PIB no primeiro trimestre é explicado, em grande medida, pela
safra recorde de grdos, o que poderia indicar um crescimento apenas temporario da
atividade econdmica. Contudo, a retomada assenta também em fatores com efeitos mais
persistentes que poderdo afetar a trajetoria econdmica ao longo de todo o biénio 2017-
18. Primeiro, a agenda de reformas levada adiante pelo Governo Federal tem aumentado
a confianca dos agentes econémicos na recuperacao do equilibrio fiscal de longo prazo,
bem como na superagéo de alguns dos entraves estruturais ao aumento da produtividade
e do crescimento sustentado do pais. Segundo, a queda da inflacdo abriu espaco para a

reducdo da taxa de juros Selic pelo Banco Central do Brasil, provendo estimulos
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crescentes a retomada de gastos de investimento e consumo. Terceiro, 0 aumento
recente nos precos das principais commodities no mercado internacional, aliado a
recuperacdo gradual da confianca na politica macroeconémica doméstica, tem levado a
um processo de valorizacdo cambial que, de um lado, barateia insumos e equipamentos
importados, propiciando condic¢des para novos investimentos; e de outro lado, alivia o
balango das empresas endividadas em moeda estrangeira e reduz o custo do crédito

externo — contribuindo ulteriormente para a reducdo do custo do capital no pais.

Sob as hipdteses de que ndo haverd grandes mudancas no ambiente externo, que a
situacdo politica doméstica se estabilizard e que o pais continuard avancando na
estruturagdo de um arcabouco constitucional e infraconstitucional que dé suporte crivel
a um novo regime fiscal, os fatores supracitados poderdo continuar ativos ao longo de

2017 e 2018, contribuindo para uma retomada mais sélida da economia.

Neste contexto, seria razoavel esperar que o Banco Central fosse capaz de trazer a taxa
Selic para 8,75% a.a. ao final de 2017 e manté-la nesse nivel durante 2018. A reducdo
nos juros permitiria 0 aumento dos gastos de investimento e consumo, levando o PIB a
apresentar taxas de crescimento crescentes a partir do segundo trimestre, fechando o ano

de 2017 com crescimento de 0,7% e 2018 com crescimento de 3,4%.

Cabe notar que a retomada do crescimento seria facilitada pela elevada capacidade
ociosa atualmente existente na economia, como demonstrado em Nota Técnica desta
Carta de Conjuntura n° 34, que implicaria a possibilidade de voltar a crescer em prazo
relativamente curto e sem fortes pressdes inflacionérias. O processo de desinflagdo em
curso continuaria ao longo de 2017 e a inflagdo poderia fechar o ano abaixo de 4%. Em
2018, a medida que a atividade acelerasse, permitindo a recomposicdo de margens pelas
empresas, e a contribuicdo do aumento da oferta de alimentos se dissipasse, a inflacdo
poderia voltar a subir levemente para niveis proximos da meta. Em sentido contrério, a
menor inércia impediria pressbes inflacionarias mais significativas. Os ambientes
doméstico e externo favoraveis poderiam traduzir-se em uma taxa de cambio

relativamente estavel em termos nominais, mas cadente em termos reais.

4 SOUZA-JUNIOR, J. R. C. Capacidade Produtiva Ociosa Atual e Projecdo para o
Produto Potencial 2017-2018. Carta de Conjuntura do Ipea, v. 34, 2017.
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Sob os estimulos da reducdo do custo de capital na economia e de um arcabouco
macroeconémico mais sélido, bem como de avangos na agenda microecondmica e na
politica de concessdes na area de infraestrutura, os investimentos poderiam crescer a
taxas mais elevadas a partir do segundo semestre de 2017, liderar a retomada e acelerar
0 crescimento potencial da economia. O aquecimento da atividade econdmica e a
valorizagdo cambial levariam as importagOes a crescerem acima das exportagdes, de
modo que o crescimento ndo contaria com contribui¢do positiva da demanda externa.
Os gastos publicos, por sua vez, estariam limitados pela restricdo fiscal.
Consequentemente, o0 crescimento no biénio 2017-18 deveria basear-se
fundamentalmente na demanda privada domestica: além do impulso dos investimentos,
projeta-se recuperacdo gradual, mas também importante, do consumo das familias —
impulsionado, em um primeiro momento, pela reducdo da inflagdo e dos juros, pelo
impacto positivo da liberacdo dos recursos do FGTS e pela estabilizagcdo das condi¢Oes
do mercado de trabalho; e, em um segundo momento, pela melhora no mercado de

trabalho, consubstanciada no aumento das contratacdes e na reducdo do desemprego.

Esta € uma trajetéria macroeconémica possivel, mas fortemente condicionada a
aprovacgdo das reformas estruturais e & auséncia de turbuléncias severas (domeésticas ou
externas). Ha evidéncias de que o pais se encontra diante de um cenario binario. A
previsdo aqui detalhada é a que leva em consideracdo um cendrio benigno em termos de
reformas. No entanto, uma eventual ndo aprovacdo das reformas, especialmente as
guestbes mais relevantes da reforma da Previdéncia, pode sinalizar a inviabilidade da
reversdo da trajetoria explosiva da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Nesse
cenario alternativo, o custo de capital se elevaria rapidamente e, na pratica,

inviabilizaria as previsdes aqui apresentadas.

Para alem de 2018, a sustentacdo do crescimento econdmico exigira a manutencao de
um ambiente macroeconémico estavel, calcado no tripé composto pelo regime de metas
de inflagcdo, cAmbio flutuante e equilibrio fiscal de longo prazo; e a implementacéo de
reformas de cunho microeconémico, com foco no aumento da eficiéncia da economia
na alocacgdo de recursos por meio da reducdo de distor¢cdes nos mercados de trabalho e
de capitais e na geracdo de um ambiente de negdcios competitivo e propicio ao
investimento e a inovacdo. Neste sentido, ser4 importante incentivar politicas

horizontais. Ndo h& mais espaco para ampliar os investimentos com base em crédito
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direcionado subsidiado. Alids, aumentar investimentos ndo significa necessariamente
acelerar o crescimento, nem mesmo do produto potencial. Como mostra o grafico 3, o
Gltimo periodo considerado € marcado por uma ampliacdo significativa dos
investimento e, por conseguinte, do crescimento do estoque de capital. Mas, ao
contrério do que se poderia imaginar, as taxas médias de crescimento do PIB e do
produto potencial foram muito ruins. Tal fato pode ser uma evidéncia de mé alocagéo de

fatores de producéo (misallocation).

GRAFICO 3
Taxas médias anuais de crescimento: PIB efetivo x produto potencial x estoque de
capital

(Em % a.a.)
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Fontes: IBGE e SOUZA-JUNIOR (2017).5 Elaboracédo dos autores

> SOUZA-JUNIOR, J. R. C. Capacidade Produtiva Ociosa Atual e Projecdo para o
Produto Potencial 2017-2018. Carta de Conjuntura do Ipea, v. 34, 2017.
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