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Apesar do aumento da incerteza nos ultimos dois meses, a economia brasileira
manteve a trajetéria de retomada gradual da atividade. Ap6s o impacto inicial dos
eventos politicos ocorridos em maio sobre a taxa de cambio, as taxas de juros de
mercado e os indices acionarios, houve certa estabilizagao seguida de recuperagao
parcial dos precos dos ativos. A manutenc¢ao desta relativa estabilidade economica
permanece, porém, condicionada a evolu¢ao do quadro politico. Torna-se rele-
vante, neste momento, reavaliarmos nossas proje¢cées macroeconoémicas sob um
cenario com maior incerteza em relagao a aprovacao das reformas constitucionais
ora em discussdao no Congresso Nacional e ja considerando os dados mais recentes
de atividade econ6mica.
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frustracao em relagdo a atividade econémica no primeiro trimestre parece ter sido
superada, embora o ritmo de crescimento seja um pouco inferior ao que prevalecia
no segundo semestre do ano passado, quando ganharam corpo as expectativas de
um ajuste mais rapido da politica monetaria pelo Federal Reserve. Na China, as
perspectivas também sao relativamente favoraveis em termos da continuidade do
crescimento a uma taxa em torno de 6,5% ao ano. Em todos os paises, a inflagao
recuou em relagao a 2016 e tem se mantido abaixo das metas dos respectivos
bancos centrais, o que significa que a liquidez internacional tende a se manter ele-
vada, estimulando o apetite pelo risco e, portanto, os fluxos de capitais para pafses
emergentes. O CDS de cinco anos dos titulos soberanos brasileiros — uma medi-
da de risco do pais associada ao custo de prote¢ao contra default — tem oscilado
em torno dos 235 pontos, depois de ter superado os 260 pontos nos momentos
iniciais da crise politica, em maio. Antes disso, o risco-pais oscilava em torno dos

José Ronaldo de Castro S. Janior
Diretor de Estudos e Politicas Macroeco-
némicas do Ipea

ronaldo.souza@jipea.gov.br

Paulo Mansur Levy

Técnico de Planejamento e Pesquisa da Di-
retoria de Estudos e Politicas Macroecono-
micas (Dimac) do Ipea

paulolevy@ipea.gov.br

Marco Anténio F. de H. Cavalcanti
Diretor adjunto da Dimac do Ipea

marco.cavalcanti@ipea.gov.br

SECAO ELABORADA COM DADOS DIVULGA-
DOS ATE O DIA 28/06/2017




200 pontos.

Em segundo lugar, os dados das contas externas brasileiras tém evoluido de forma
favoravel, com saldo em conta corrente do Balango de Pagamentos positivo pelo
terceiro més consecutivo — causado tanto pelos fortes superavits comerciais como
pelos deficits menores da conta de servigos. Apesar de refletirem um ambiente de
fraca demanda interna, estes resultados ajudam a compor, junto com o elevado vo-
lume de reservas internacionais, um ambiente positivo que contribui para manter
a taxa de cambio sob controle.

Por ultimo, a queda acentuada da inflagdo, inclusive a surpresa favoravel no re-
sultado de maio, contrapds-se a elevagao dos juros de mercado que se seguiu ao
aumento da incerteza. Nos dltimos meses, a inflagio medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA ) vem intensificando sua trajetoria de desaceleragao,
de tal modo que, até maio, a alta acumulada em 12 meses foi de 3,6%. Em que pese
o fato de que boa parte deste recuo veio por conta da forte queda nos precos dos
alimentos (1,1% nos ultimos 12 meses), a tendéncia desinflacionaria é disseminada
e se verifica em todos os demais itens que compoem o indice. Desta forma, mes-
mo com a exclusio dos alimentos do calculo do IPCA, a inflacao em 12 meses até
maio aponta alta de 4,1% - mantendo-se, portanto, abaixo do centro da meta. Na
desagregacao dos demais componentes do indice, observa-se que, a exce¢ao dos
servicos — que, apesar de significativa desaceleragao, ainda apontam variagdo em
12 meses de 5,2% -, tanto a inflacao dos administrados (4,4%), quanto dos bens
industriais (1,8%) ja se encontram em patamar inferior a 4,5%. Este comporta-
mento benigno da inflagdo contribuiu para evitar alteracGes mais significativas da
estrutura a termo da taxa de juros mesmo em um cenario de mais incerteza.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
IPCA Total e IPCA Exclusive Alimentos IPCA por Categorias
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Além disso, as expectativas de inflagdo apontam para taxas inferiores a meta de
4,5% em prazos mais longos, mostrando-se compativeis com a redu¢do da meta
para 4,25% em 2019. Diante desse quadro favoravel, a intensidade da redugao dos
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juros pelo Banco Central dependera de sua percepgao em relacao a chamada taxa

real de juros neutra. Havia até recentemente clareza de que as reformas, tanto ma-
cro quanto microeconomicas, contribuiriam para reduzir essa taxa de juros estrutu-
ral, o que permitiria que a queda da Selic ocorresse mais rapidamente. Obviamente,
o novo quadro politico aumentou a incerteza em relagao a aprovagao das reformas
e, portanto, quanto a estimativa da taxa neutra.

A reagao do governo tem sido no sentido de manter o esfor¢o para aprovagao das
reformas no Congresso. A perspectiva de que pelo menos a reforma trabalhista
deve ser aprovada a curto prazo e de que a reforma previdenciaria, ainda que tendo
sua tramita¢ao no Congresso atrasada, também tende a avancar, tem sido fator po-
sitivo para alimentar a percep¢ao de que as mudangas estruturais — tao necessarias
para a retomada sustentada do crescimento — seguem seu curso, mesmo que em
ritmo mais lento que o desejavel e com possiveis reducoes de escopo.

Por outro lado, tem aumentado a preocupagao com a situagao fiscal, seja porque
0s gastos obrigatérios continuam crescendo a uma taxa elevada, seja porque a arre-
cadagao vem decepcionando. No primeiro caso, a propria redugao da inflagao tem
contribuido para aumentar o valor real dos gastos, como os beneficios previdenci-
arios, que foram corrigidos por uma inflacao elevada no inicio do ano, e os salarios
do funcionalismo, negociados em anos anteriores sob a influéncia de expectativas
de inflagdo ainda elevadas. Nos primeiros quatro meses do ano, os pagamentos de
beneficios previdenciarios e assistenciais e de salarios do funcionalismo (ativos e
inativos) cresceram, em termos reais, 5,3% e 7,3%, respectivamente. Essa pressao
dos gastos obrigatérios torna-se ainda mais dramatica quando se considera que o
total das despesas primarias federais caiu 4,3% em termos reais. Isto significa que a
margem de redugao dos demais gastos vem se estreitando rapidamente, colocando
em risco a propria meta de resultado primario no curto prazo e a viabilidade da
Emenda Constitucional (EC) 95, que limita o valor real dos gastos publicos fede-
rais no médio prazo.

Pelo lado da arrecadagio, a recuperagao mais lenta que o esperado reflete tanto o
menor dinamismo da atividade econdémica quanto o menor volume de receitas ex-
traordinarias (especialmente concessoes) nos meses iniciais do ano, em compara-
¢ao a igual periodo do ano passado. Fica cada vez mais claro que o cumprimento da
meta de deficit primario para este ano dependera da recomposicao dessas receitas
extraordinarias, o que, por sua vez, ainda exigira mobiliza¢do no Congresso para
aprovar medidas que as viabilizem, como o novo Refis (Programa de Regularizagao
Tributaria) e o novo programa de repatriagao de ativos.

O aumento da incerteza sobre a viabilidade da meta fiscal e do ajuste fiscal de longo
prazo tem turvado um cenario que ja era complexo. Os indicadores de confianga
empresarial mostraram queda acentuada em junho — no caso da industria, a queda
seguiu-se a trés meses de crescimento, de mar¢o a maio, conforme os graficos a
seguir. Portanto, para impedir uma deterioragao ainda mais forte das expectativas,
¢ fundamental o cumprimento da meta fiscal este ano.
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GRAFICO 4 GRAFICO 5
Indicadores de Confianga Indicadores de Confianga
(Séries dessazonalizadas) (Variacdo acumulada desde dezembro de 2016)
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A recuperacao mais forte do consumo tem esbarrado numa dinamica de ajuste len-
to do mercado de trabalho e na recomposicao ainda incipiente do crédito — tanto
pelo lado da oferta, em que prevalece postura cautelosa por parte das instituigoes
financeiras, quanto pelo lado da demanda, também caracterizada pela cautela e
pela redugao do endividamento por parte das familias e empresas. Nao obstante,
os indicadores do comércio tém revelado crescimento das vendas: pela Pesquisa
Mensal de Comércio (PMC), as vendas reais do varejo em abril, no sentido restrito
e no ampliado, cresceram 1% e 1,5%, respectivamente, enquanto o Indicador Se-
rasa de atividade do comércio cresceu 0,6% em maio. Essa recuperacio incipiente
talvez ja esteja refletindo alguma melhoria do mercado de trabalho: a criagao de
postos de trabalho formais (CAGED) foi positiva pelo segundo més consecutivo
em maio, e os salarios de admissao tém crescido em termos reais. De acordo com
a Pesquisa Nacional por Amostra dos Domicilios Continua (PNADc), os rendi-
mentos médios reais cresciam 2,5% em abril frente a igual més de 2016, e, embora
a ocupagio esteja caindo nessa comparagao (-1,5%), o ritmo de queda tem desa-
celerado.

Projecoes

Em sintese, a inflacdo, a economia internacional e as contas externas seguem em
trajetorias benignas que ajudam a melhorar o ambiente macroeconémico brasilei-
ro. O fator que claramente inibe uma retomada ciclica mais vigorosa é o problema
fiscal. E evidente que a situacdo critica das contas publicas ndo tem como ser re-
solvida com medidas tradicionais de ajuste de curto prazo, mas ¢ necessario que se
vislumbre a factibilidade do ajuste de longo prazo proposto pelo governo. Por isso,
a mudanca recente do quadro politico afeta diretamente o nivel de incerteza em
relacdo as projecoes macroeconomicas. Na Carta de Conjuntura anterior, trabalha-
mos com proje¢oes condicionais a um cenario de aprovacao mais rapida das refor-
mas estruturais, em especial da reforma da previdéncia. A agilidade na realizagao
das reformas vislumbrada na edi¢do anterior desta publicacdo tornou-se, porém,

ipea.
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menos provavel. Isso implica mudangas importantes em nossas projecoes, que,

agora, estao condicionadas a um cenario com incerteza mais elevada e, por conse-
guinte, com maior tisco pais e com o cambio em trajetoria oposta'. Esse aumento
da incerteza tem impactos negativos sobre a retomada da economia, com destaque
para o comportamento esperado dos investimentos. Como é comum ocorrer em
periodos de retomadas ciclicas, esperava-se que os investimentos fossem um dos
principais drivers para o crescimento da demanda. Porém, esse componente do
PIB ¢ muito sensivel ao nivel de confianga sobre o desempenho futuro da econo-
mia. Como estamos trabalhando nesta edicio com um quadro de incerteza mais
elevada, nossas projecoes passaram a apontar para variagoes mais modestas para o
investimento — que ainda ficariam no terreno negativo neste ano e apresentariam
um crescimento mais moderado no ano que vem.

Os dados mensais mais recentes — analisados detalhadamente na secao de Ativida-
de Economica desta Carta de Conjuntura — corroboram este cenario de retomada
mais lenta do crescimento. Mais especificamente, os dados de confianga de junho
da FGV ja refletem esse aumento da incerteza.

As novas proje¢oes também incorporam os dados mais recentes de atividade eco-
nomica, inclusive as Contas Nacionais Trimestrais referentes ao primeiro trimestre
de 2017, que ndo estavam disponiveis quando da elaboragdo de nossas ultimas pro-
jecoes. Apesar do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ter surpreendido
positivamente no primeiro trimestre, este aumento deveu-se fundamentalmente
ao avango do setor agropecuario, a0 passo que a recupera¢ao da industria e dos
servigos revelou-se mais lenta do que previsto anteriormente — com repercussoes
negativas para o crescimento ao longo do ano.

No cenario aqui apresentado, supoe-se que as turbuléncias politicas afetem negati-
vamente o ritmo de retomada economica, mas nao impeg¢am a continuidade deste
processo. Sob esta hipotese, a atividade mantém a trajetéria de retomada gradual,
levando o PIB a crescer moderadamente em 2017 (0,3%) e de forma um pouco
mais rapida em 2018 (2,3%). O crescimento em 2017 é explicado predominante-
mente pelo setor agropecuario sob a 6tica da oferta, e por exportacoes liquidas
e acumulacdo de estoques, sob a 6tica da demanda. Em 2018, o crescimento se
distribui de forma bastante homogénea entre os setores produtivos e entre 0s com-
ponentes da demanda.

No que se refere a trajetoria da inflagao, espera-se uma taxa de 3,5% em 2017 e de
4,3% em 2018. A moderada aceleracao da inflagdo em 2018 é compativel com a
reducio esperada da taxa SELIC para 8,5% a.a. ao final do ano corrente — e manu-
tencdo deste patamar ao longo de 2018 -, a recuperagao da atividade econémica e
a taxa de cambio mais desvalorizada, pressionada pelo cenario de maior incerteza.
Na auséncia de um maior grau de contaminagao do ambiente econoémico pela con-
juntura politica, nao ha, porém, sinais de descontrole inflacionario, com a inflacao

1 Anteriormente, usamos um cenario no qual o risco pafs permaneceria estavel e a taxa de cambio tenderia a estabilizar em nivel mais
valorizado.
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convergindo para niveis proximos da nova meta fixada em 4,25% para 2019.

TABELA 1

Projegdes: taxa de crescimento do PIB e se seus componentes

(Em %)

PIB (var.% sobre periodo anterior)

PIB - IndUstria (var.% sobre periodo anterior)
PIB - Servigos (var.% sobre periodo anterior)
PIB - Agropecudria (var.% sobre periodo anterior)

Consumo - Familias (var.% sobre periodo anterior)
Consumo - Governo (var.% sobre periodo anterior)
FBCF (var.% sobre periodo anterior)

Export. (var.% sobre periodo anterior)

Import. (var.% sobre periodo anterior)

-6,3
=2,/
3,6

3,9
1,1
-13,9
6,3
-14,1

2017-T1

201

2

2016 Tri ano Tri ano No tri, 2017
dessa

-3,6

-6,3
=27/
-6,6

-4,2
0,6
-10,2
1,9
-10,3

0,4

1,1
1,7
15,2

-1,9
1,3
-3,7
1,9
9,8

1,2

-1,2
-1,8
11,5

0,0
0,7
-4,1
11
3,3

-0,5

-0,6
0,7
-2,6

0,9
0,4
-1,0
04
-5,3

0,3

0,3
-0,2
10,2

0,2
0,1
-1,9
2,9
2,0

2,3

2,5
2,1
4,5

2,1
0,4
33
2,7
5,1

Fonte: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
(*) Primeira divulgagio das séries dessazonalizadas

TABELA 2

Projegdes: variaveis macroeconbémicas selecionadas

C e T e
2015 2016 2017 2018

3,5

(Em %)

Inflagdo - IPCA (% no periodo)

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo)

Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo)

Fonte: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
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