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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Novas projecdes para o PIB

As projecdes para o PIB de 2017 e 2018 foram revisadas para 0,7% (de 0,46%) e 2,3% (de 1,96%)®. O ajuste para cima é
justificado pela incorporagio do resultado positivo do segundo trimestre divulgado pelo IBGE (alta de 0,3% frente ao
mesmo periodo de 2016 e de 0,2% em relacdo ao trimestre anterior) e também pelo desempenho dos indicadores
econdmicos de alta frequéncia, com destaque ao volume de vendas no varejo ampliado e a produgdo industrial, que
apontam, em conjunto, para elevacdo moderada da atividade produtiva no terceiro trimestre (estimada em 0,2% na
margem).

0 dado negativo da producdo industrial referente a agosto (queda de 0,8% na comparac¢io mensal, apés uma sequéncia
de quatro meses de alta), isoladamente, ndo altera essa visdo. No trimestre encerrado em agosto, o indice sustentou
expansao de 1,6% em relacdo ao trimestre anterior (ante 1,8% no trimestre encerrado em julho), com crescimento
espalhado e equilibrado, em termos de contribuicdo para o resultado agregado, entre as categorias pesquisadas: bens de
capital (6,3% ante 6,4%), bens intermediarios (1,4% ante 1,4%) e bens de consumo (2,2% ante 1,7%).

Com a dilui¢do dos efeitos da produgado agricola sobre o PIB, o consumo das familias assume o papel de protagonista no
processo de retomada da economia, sustentado pelos efeitos propiciados pelos saques do FGTS e PIS/Pasep, pela queda
da inflacdo e pela reducdo da taxa real de juros da economia. O cenario de crescimento projetado para 2017 (sintetizado
na tabela 1) embute expansao de 0,8% do consumo das familias, ainda assim insuficiente para compensar as contragdes
dos investimentos (-2,8%) e do consumo do governo (-1,7%), que determinam a contracdo esperada da demanda interna
(-0,3%). A projecdo para o PIB de 2018 contempla um quadro de expansido mais distribuido entre os setores produtivos,
inclusive com a reativa¢do dos investimentos, para os quais se espera crescimento de 4,5%.

TABELA 1. PROJEGOES PARA O PIB EM 2017 E 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 3.0% 0.5% -3.8% -3.6% 0.7% 2.3%
Agropecudria 8.4% 2.8% 3.6% -6.6% 11.0% 3.2%
Inddstria 2.2% -1.5% -6.3% -3.8% -0.2% 3.0%
Servigos 2.8% 1.0% -2.7% -2.7% 0.2% 2.1%
Demanda interna 3.6% 0.7% -5.4% -4.7% -0.3% 2.2%
Familias 3.5% 2.3% -3.9% -4.2% 0.8% 2.3%
Governo 1.5% 0.8% -1.1% -0.6% -1.7% 0.3%
FBCF 5.8% -4.2% -13.9% -10.2% -2.8% 4.5%
Exportagdes liquidas -0.7% 0.1% 2.6% 1.7% 0.2% -0.1%
Exporta¢des 2.4% -1.1% 6.3% 1.9% 4.8% 3.9%
Importagdes 7.2% -1.9% -14.1% -10.3% 3.2% 4.6%

Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

No trimestre encerrado em julho, o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil (IBC-Br), construido com
base em variaveis representativas da producdo da agropecudria, da industria e do setor de servigos, registrou variacao
de 0,2% em relacdo ao trimestre anterior. A partir das aberturas regionais do indice e de um conjunto de informagoes
mais detalhado da safra agricola, é possivel observar um paralelismo entre a perda de ritmo de expansao da atividade
econOmica a partir de maio e o fim da apropriacdo dos efeitos da safra recorde de graos. Conforme evidenciado na tabela
2, o crescimento do IBC-Br entre os meses de fevereiro e abril ocorreu de forma generalizada entre as cinco regioes do

1 Essa é a primeira revisio das estimativas do PIB desde a primeira edi¢do do Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), no inicio do ano.
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pais, destacando-se os resultados do IBC-Sul, IBC-Centro-Oeste e IBC-Nordeste. No trimestre encerrado em julho, o IBC-
Nordeste recuou 1,8% e o IBC-Sul registrou variacdo de -0,8% (mesma magnitude do resultado de junho).

TABELA 2. EVOLUGAO DO IBC-BR POR REGIOES: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR

mar-17 abr-17 mai-17 jun-17
IBC-Br 0.0% 0.6% 1.3% 1.5% 0.7% 0.4% 0.2%
Norte -0.4% 0.8% 1.5% 1.6% 1.5% 2.2% 1.9%
Nordeste -0.2% 0.0% 1.1% 2.6% 2.7% 1.2% -1.8%
Sudeste -0.1% 0.3% 0.7% 0.7% 0.5% 0.8% 1.1%
Sul 1.0% 2.8% 3.8% 3.4% 0.6% -0.8% -0.8%
Centro-Oeste 0.3% 1.3% 2.2% 1.9% 0.9% 0.6% 1.7%

Fonte: BCB. Elaboragdo: IFI.
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Apesar do impulso indireto sobre a cadeia produtiva - com impacto sobre determinadas atividades industrias, comerciais
e de servicos, além de contribuir com o fortalecimento das exportagdes -, o vetor de crescimento da atividade no segundo
semestre, pelos dados apresentados, torna-se cada vez menos dependente da produgio agricola. Assim, o folego presente
no consumo das familias assume o protagonismo para que o processo de retomada do PIB seja sustentado nos préximos
trimestres. Nesse sentido, vale destacar que a expansdo das vendas no comércio varejista ampliado tem ocorrido de
maneira disseminada (Tabela 3). No trimestre encerrado em julho, houve elevacdo em oito dos dez segmentos
pesquisados, destacando-se, em termos de contribui¢do para o resultado agregado, as vendas de bens duraveis: “veiculos,
motocicletas, partes e pecas” (5,1%), “material de construcdo” (3,4%) e “méveis e eletrodomésticos” (3,8%).

TABELA 3. EVOLUGAO DA PMC: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR

abr-17
Vendas no varejo (restrito) 0.9% 2.0% 3.6% 2.1% 1.1% 0.7% 1.1%
1) Combustiveis e Lubrificantes -0.2% 0.7% 0.6% 0.8% 0.9% 1.2% 1.0%
2) Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 1.0% 2.6% 3.9% 0.1% -1.9% -1.8% 0.4%
3) Tecidos, vestudrio e calgados 3.2% 8.7% 13.7% 11.0% 4.0% 0.0% -2.3%
4) Méveis e eletrodomésticos 3.2% 2.7% 5.6% 6.4% 7.5% 4.5% 3.8%
5) Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 1.4% 1.8% 2.4% 1.9% 0.9% 0.8% 1.1%
6) Livros, jornais, revistas e papelaria 1.2% 1.9% 4.4% 4.3% 1.5% -3.2% -3.9%
7) Equipamentos e material para escritério, informatica e comunicagdo 4.3% 0.4% -3.3% -0.8% 5.1% 9.1% 6.7%
8) Outros artigos de uso pessoal e doméstico 2.4% -1.6% -1.8% -1.4% 1.6% 2.8% 3.4%
Vendas no varejo (ampliado) 1.8% 2.8% 3.5% 2.5% 1.4% 1.7% 2.1%
9) Veiculos, motocicletas, partes e pecas 1.4% 1.8% 2.2% 1.6% 1.8% 3.3% 5.1%
10) Material de construgdo 6.1% 6.8% 6.2% 2.1% 2.6% 2.0% 3.4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

2 Ver: https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2415/epag_2017_ago.pdf
3 Ver: http://www.bcb.gov.br/pec/boletimregional /port/2017/07 /br201707b3p.pdf
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A liberacdo de cerca de R$ 44 bilhdes das contas inativas do FGTS entre margo e julho de 2017 é um catalisador deste
processo. Calculos da IFI, considerando a hipotese de que 45% dos recursos foram destinados para consumo, indicam
impacto estimado em torno de 0,48 ponto percentual do PIB de 2017. A estimacgdo é conservadora, pois nio foram
considerados os efeitos indiretos sobre a atividade da utilizacdo de parte dos recursos para quitacao de dividas, o que
abriu espaco para consumo no futuro. Além do FGTS, o anuncio da liberacdo de aproximadamente R$ 16 bilhes de
recursos do PIS/Pasep, a partir de outubro, também pode ajudar a estimular o consumo. Nesse caso, o efeito sobre a
atividade é estimado em 0,2 ponto percentual, 34 dos quais devera ser absorvido ainda em 2017.

Como o impulso gerado pela liberagdo dos saques do FGTS e PIS/Pasep é, em grande medida, pontual, o avango do
consumo estd condicionado a evolucdo da massa salarial (influenciada principalmente pelo processo de queda da
inflagao), das novas concessdes de crédito para pessoas fisicas e da redu¢do do comprometimento de renda das familias
com o servi¢o da divida junto ao sistema financeiro nacional, que advém da reducio do peso dos juros.

Como reflexo da recuperacio ciclica que gradualmente se consolida nos dados de atividade econémica, o mercado de
trabalho tem exibido sinais de melhora. No trimestre encerrado em agosto, de acordo com a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD) Continua, a massa salarial avancou 2,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior,
em termos reais, resultado do crescimento de 1,0% da populacdo ocupada e de 1,9% do rendimento médio real do
trabalho. Os nimeros detalhados na tabela 4 apontam que, com excecdo de empregados no setor publico, os ganhos reais
de renda do trabalho se concentram nos grupos de remuneracdo mais elevada: empregados com carteira de trabalho no
setor privado e empregadores.

Na composi¢do do emprego ainda prevalece o avanco de vagas ligadas a informalidade: sem carteira assinada e por conta
propria. A populagio ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 2,2% no trimestre encerrado em agosto, na
comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, mas o ritmo de queda tem diminuido desde maio (Tabela 4). Na
mesma direcdo, os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) apontam criagio liquida de vagas
desde abril de 2017. Em agosto, a geragdo de postos com carteira assinada foi de 35,4 mil.

TABELA 4. POPULAGAO OCUPADA, RENDIMENTO E MASSA SALARIAL: TRIMESTRE/ TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR

Nivel em agosto/17 fev-17 mar-17  abr-17
Populag¢do Ocupada (mil pessoas) 91.061 -1.9% -2.0% -1.9% -1.5% -1.3% -0.6% 0.2% 1.0%
Com carteira assinada 33.412 -3.7% -3.2% -3.5% -3.6% -3.4% -3.2% -2.9% -2.2%
Sem carteira assinada 10.757 6.4% 5.5% 4.7% 3.1% 4.1% 5.4% 5.6% 5.4%
Trabalhador doméstico 6.111 -2.8% -2.6% -2.6% -1.9% -2.3% -2.0% -1.4% -0.2%
Setor publico 11.460 -1.8% -1.7% -0.9% -0.6% -0.2% 0.0% 1.7% 0.9%
Empregador 4.213 8.6% 9.5% 10.8% 10.6% 9.3% 13.1% 10.8% 6.8%
Conta proépria 22.846 -3.9% -4.9% -4.6% -3.1% -2.6% -1.8% 0.0% 2.7%
Rendimento médio real RS 2,105 1.3% 2.5% 2.5% 2.7% 2.3% 3.0% 3.0% 1.9%
Com carteira assinada RS 2,033 0.3% 0.6% 0.3% 0.6% 1.4% 3.7% 3.6% 3.0%
Sem carteira assinada RS 1,206 -2.3% 1.4% 7.7% 3.9% 0.4% -3.0% -3.5% -2.2%
Trabalhador doméstico RS 836 -0.7% -0.4% 0.0% 0.2% 0.6% 1.2% 1.1% 0.5%
Setor publico RS 3,261 3.3% 5.1% 4.3% 2.3% 1.9% 1.2% 0.3% 0.0%
Empregador RS 5,475 6.6% 7.1% 4.0% 5.6% 2.7% 5.4% 7.3% 8.0%
Conta propria RS 1,532 -3.6% -2.5% -2.1% -0.4% -1.0% -1.2% -0.5% -2.4%
Massa salarial (em milhdes de R$) R$ 186,7 -0.3% 0.7% 0.7% 1.1% 0.9% 2.3% 3.1% 2.7%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

O processo desinflacionario em curso desde o comego de 2016, quando a variagdo acumulada em 12 meses do IPCA
passou a declinar, favorece o consumo ao preservar ganhos de renda em termos reais, como mostrado na tabela 5. A
partir da abertura por grupos do IPCA é possivel inferir que a queda da inflagdo ocorre de maneira generalizada, embora
a maior contribuicdo se origina do recuo dos precos que compdem a alimenta¢do no domicilio.
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Entre janeiro de 2016 e agosto de 2017, conforme se
observa no grafico 2, o IPCA passou de 10,7% para 2,5%
(reducdo de 8,2 pontos percentuais). No mesmo periodo,
o grupo da alimenta¢do no domicilio recuou de 14,2%
para-5,2% (-19,4 p.p.), os pregos monitorados passaram
de 17,2% para 63% (-109 p.p.)%4 os pregos
industrializados, de 6,5% para 0,7% (-5,8 p.p.), € os
precos de servigos, de 7,9% para 4,8% (-3,1 p.p.). Desta
analise é possivel extrair que a expansdo da oferta de
produtos agricolas é responsavel pela maior parte do
ciclo recente de reducdo da inflagio. A elevada
ociosidade dos fatores produtivos também ajuda a
explicar a trajetéria benigna dos precos mais sensiveis
ao ciclo econdmico, como os bens industriais e de
servigos.

O cendario conjuntural benigno para a inflacdo corrente
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Grafico 2. IPCA e aberturas (variagdo em doze meses)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

também ancora as expectativas de inflacdo abaixo da meta em 2018 e 2019. Nesse ambiente, o processo de flexibilizacao
monetaria em curso, iniciado em outubro de 2016 e que ja reduziu a Selic em 600 pontos base, tem sido capaz de conduzir
a taxa de juros real para patamares baixos em termos histéricos. Em agosto, a taxa real de juros ex-ante, que leva em
conta a taxa de juros esperada no prazo de um ano descontada a expectativa de inflacdo para o mesmo periodo, encontra-
se em 3,0% ao ano. Como canal de transmissdo da politica monetaria para a economia, a queda da taxa de juros real afeta
positivamente a demanda agregada, pelo estimulo ao consumo de bens duraveis e aos investimentos, através da reducdo

do custo de capital.

Além da taxa de juros real, a trajetéria de reducdo do
prémio de risco-pais (que se traduz em menor custo de
captacdo de recursos) e de apreciacdo da taxa de
cambio real (que pode favorecer a importa¢do de bens
de capital) sdo vetores que podem estimular os
investimentos (Grafico 3). Dados recentes do Indice
Ipea Mensal de FBCF apontam crescimento de 1,1% dos
investimentos entre junho e julho, mas ainda com
retracdo de 0,9% no trimestre encerrado em julho,
comparativamente ao trimestre imediatamente
anterior, o que condiz com a grande ociosidade da
capacidade produtiva.

1.2 Simulagdo de cenarios alternativos

jan-14

Grafico 3. Cambio real, juro real e prémio de risco (Embi): nimero-
indice - 1° trimestre de 2014=100
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Fonte: BCB, Ipeadata e IFI. Elaboragdo: IFI.

Com o intuito de avaliar o efeito da trajetdria de recuperacdo da atividade econémica sobre a sustentabilidade da divida
publica, atualizamos, além do cendrio base, as projecdes dos cendrios alternativos (otimista e pessimista)s. A simulacdo
dos principais pardmetros macroeconémicos em cada cenario esta condicionada aos desdobramentos em torno da

+ A aceleracgdo recente desses pregos, como se observa no grafico 2, é explicada pelo aumento das aliquotas do PIS/Cofins sobre combustiveis.
5 A primeira versdo do exercicio esta disponivel na edi¢do de junho do RAF.
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agenda de reformas estruturais que afetem a dindmica do gasto obrigatério, entendidas como essenciais ao equilibrio
fiscal.

No cenario base, considera-se que a agenda fiscal em curso, sobretudo a reforma da previdéncia, sera encaminhada, mas
com um prazo mais dilatado. No cendrio otimista, o governo é capaz de produzir resultados fiscais mais elevados e com
maior rapidez, fruto de um programa abrangente de ajuste fiscal, para além da reforma da previdéncia. O cenario
pessimista, por sua vez, é o cenario sem reformas.

A tabela 5, a seguir, traz a comparacdo das estimativas atuais para cada um dos trés cenarios com as que foram
apresentadas no RAF de junho. Nos trés cendrios, as mudangas ocorreram principalmente nos niimeros para o curto
prazo, ja que na trajetdria de médio e longo prazos, ocorreram apenas ajustes finos

TABELA 5. SIMULAGAO DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

Cenario 1 (Basico) Cenario 2 (Otimista) Cenario 3 (Pessimista)
Versdo Atual 2015 2016 2017 2018 2019-2030 2017 2018 2019-2030 2017 2018 2019-2030
PIB (crescimento real - %) -3.77 -359 0.7 2.3 2.0 0.9 3.1 3.0 0.3 0.4 1.0
IPCA (variagdo - %) 10.67 6.29 3.1 4.3 4.0 3.1 4.1 3.7 3.3 5.0 5.8
Taxa de cadmbio (R$/USS, final de periodo) 390 3.26 | 3.2 3.3 3.5 3.1 3.0 3.1 3.3 3.8 4.4
Selic (final de periodo) 14.25 13.75 7.0 7.0 8.5 6.5 6.5 7.0 7.5 9.5 12.0
Juros reais (%) 3.23 7.02 3.8 2.6 4.3 3.3 2.3 3.2 4.1 4.3 5.9
Versdo passada 2015 2016 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020
PIB (crescimento real - %) -3.77 -359 0.5 19 2.1 0.7 2.7 2.9 -0.3 0.0 13
IPCA (variagdo - %) 10.67 6.29 4.2 4.6 4.4 4.0 4.0 4.0 4.8 5.4 5.1
Taxa de cAmbio (RS/USS, final de periodo) 390 3.26 34 3.6 3.8 3.3 3.4 3.5 3.9 43 4.7
Selic (final de periodo) 14.25 13.75 9.0 9.0 9.0 8.0 8.0 7.5 10.0 11.0 11.0
Juros reais (%) 3.23  7.02 4.6 4.2 4.4 3.8 3.9 3.4 5.0 4.4 5.6
Diferenga ( p.p.) 2015 2016 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020 2017 2018 2019-2020
PIB (crescimento real - %) - - 0.3 0.4 -0.1 0.2 0.4 0.1 0.6 0.4 -0.3
IPCA (variagdo - %) - - -1.1 -0.3 -0.4 -0.9 0.1 -0.3 -1.5 -04 0.7
Taxa de cAdmbio (RS/USS, final de periodo) - - -0.2 -03 -0.3 -0.2 -04 -0.4 -0.6 -0.5 -0.3
Selic (final de periodo) - - 2.0 -2.0 -0.5 -15  -15 -0.5 25 -15 1.0
Juros reais (%) - - -0.8 -1.6 -0.1 -0.5 -1.6 -0.2 -09 -0.1 0.3

Fonte: IBGE, BCB, Ipeadata e IFI. Elaboragdo e projegées: IFL

Além da revisdo do PIB em 2017 e 2018, decorrente da percep¢do mais clara quanto a recuperacio ciclica da atividade,
as projeg¢oes para a taxa de cambio, taxa de inflacdo e Selic também foram ajustadas, refletindo, dentre outros fatores, o
cendrio conjuntural de relativa estabilidade na percep¢ao de risco dos agentes em relacdo a economia. Nesse sentido,
vale destacar que depois do aumento substancial em meados de maio para 300 pontos, a medida de prémio de risco-pais
ndo ultrapassou mais esse limiar, e voltou a caminhar, em agosto, mais préxima de 270 pontos.

No cendario basico, no horizonte de 2019 a 2030, o PIB deve evoluir em linha com o que se estima atualmente como o
potencial de crescimento da economia brasileira (ao redor de 2,0% ao ano). A variacdo do IPCA passou de 4,4% para
4,0% em decorréncia do ligeiro ajuste para baixo na taxa de cAmbio (de R$ 3,8/ US$ para R$ 3,5/ US$) e da mudanga na
meta de inflacdo pelo CMN para 4,25%, em 2019, e 4,0%, em 2020. A revisdo da meta também foi relevante para
revisarmos a proje¢do da taxa de juros no periodo, de 9,0% para 8,5%. Nesse cendrio, a taxa de juro real converge para
4,3% ao ano, migrando para 3,2% no otimista e para 5,9% no pessimista. A tabela 6 exibe o conjunto atual de projecdes.
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TABELA 6. PROJECOES DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

L. 2017 2018 Média 2019-2030
Cenario 1
PIB nominal (RS bilh&es) 5,779 6,001 6,267 6,509 6,946 10,473
PIB - Crescimento real 0.50 -3.77 -3.59 0.7 2.3 2.0
IPCA 6.41 10.67 6.29 3.1 4.3 4.0
Ocupagdo (crescimento %) 1.49 0.03 -1.91 0.0 1.4 1.0
Massa salarial (crescimento %) 2.91 -0.18 -3.28 2.5 2.3 2.0
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 2.66 3.90 3.26 3.2 33 3.5
Juro real 5.02 3.23 7.02 3.8 2.6 4.3
Selic - final de periodo 11.75 14.25 13.75 7.0 7.0 8.5
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 270 300 300
2 2017 2018 Média 2019-2030
Cenario 2
PIB nominal (RS bilhdes) 5,779 6,001 6,267 6,516 6,990 11,012
PIB - Crescimento real 0.50 -3.77 -3.59 0.9 3.1 3.0
IPCA 6.41 10.67 6.29 3.1 4.1 3.7
Ocupagdo (crescimento %) 1.49 0.03 -1.91 0.3 1.6 1.1
Massa salarial (crescimento %) 291 -0.18 -3.28 3.0 3.1 3.0
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 2.66 3.90 3.26 3.1 3.0 3.1
Juro real 5.02 3.23 7.02 33 23 3.2
Selic - final de periodo 11.75 14.25 13.75 6.5 6.5 7.0

Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 200 200 200

o 2017 2018 Média 2019-2030
Cenario 3
PIB nominal (RS bilhdes) 5,779 6,001 6,267 6,493 6,845 10,744
PIB - Crescimento real 0.50 -3.77 -3.59 0.3 0.4 1.0
IPCA 6.41 10.67 6.29 3.3 5.0 5.8
Ocupagéo (crescimento %) 1.49 0.03 -1.91 -0.5 0.5 0.7
Massa salarial (crescimento %) 2.91 -0.18 -3.28 0.8 0.4 1.0
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 2.66 3.90 3.26 3.3 3.8 4.4
Juro real 5.02 3.23 7.02 4.1 4.3 5.9
Selic - final de periodo 11.75 14.25 13.75 7.5 9.5 12.0
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259 523 328 450 450 450

Fonte: IBGE, BCB, Ipeadata e IFI. Elaboracdo e projegées: IFL



