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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade e mercado de trabalho

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JANEIRO DE 2018

Em termos agregados, os dados de atividade apresentaram um quadro de expansdo gradual da economia ao longo do
quarto trimestre de 2017. No trimestre encerrado em outubro, o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil
(IBC-Br), construido com base em variaveis representativas da producdo da agropecudria, da inddstria e do setor de
servigcos, aumentou 0,3%, na comparag¢do com o trimestre findo em julho, quando havia crescido 0,2%. O crescimento de
0,3% mostrou-se relativamente disseminado entre as regides do pafs, exibindo taxas de varia¢do positivas em quatro das
cinco regides: Norte (0,4%), Nordeste (0,5%), Centro-Oeste (0,3%), Sudeste (0,1%). Apenas o Sul registrou percentual

negativo (0,5%).

Setorialmente, o dinamismo da economia nos ultimos
meses de 2017 tem sido sustentado fundamentalmente
pelo comportamento da industria, a medida que os
servicos tém surpreendido negativamente. Enquanto o
volume de receita no setor de servigos, capturado na
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS - IBGE) diminuiu 1,6%
no trimestre findo em outubro, a producdo industrial
(PIM-IBGE) avangou 0,5% no trimestre encerrado em
novembro, em ambos os nimeros, comparados com o
trimestre anterior. A produgdo cresceu em 13 dos 24
setores pesquisados (na comparagdo trimestral),
influenciada, principalmente pelo impulso da producdo de
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Grafico 1. Indicadores de atividade econdmica (séries dessazonalizadas -
1°T 2014 = 100)
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Fonte. Banco Central. Elaboragdo: IFI
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automoveis que expandiu 5,1% em novembro. Na mesma comparagio, a producdo do setor produtor de bens duraveis
aumentou 5,9%, a de bens de capital, 2,0%, e de bens intermediarios, 0,6%.

No caso dos bens duraveis, em particular, o avanco das
exportacgdes liquidas (em quantum) trouxe dinamismo ao
setor. Segundo informacdes do Ipeal, no trimestre
encerrado em outubro, o consumo aparente de bens
duraveis (proxy para a demanda interna, definido como a
soma da producdo com as importagdes, menos as
exportagdes) aumentou 2,2%, enquanto a produgdo subiu
5,7%. Por outro lado, na industria geral, esses percentuais
foram de 2,2% e 0,3%; nos setores produtores de bens
intermediarios, 1,3% e 0,1%; e bens de capital, 4,4% e
2,9%. Portanto, nesses casos, a taxa de crescimento da
demanda interna superou a taxa de crescimento da
producio.
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Grafico 2. Produgdo industrial e demanda interna por bens
industriais (média mével 3 meses - jan/14=100)

A\'-\\/—v—/_'
¥ ¢ F F ;W N ;N O OV O O N N NN
R R B B BB B S B B B
L= e ) L= e = o= e
S 68 3 5 5§ &5 B 5 § 8 2 5 5 & B 5
2= " ™ o 2w ™o &2 ' ™ o & w ™ ©°

Produgdo Industrial Demanda interna por bens industriais

Fonte. IBGE e IPEA. Elaboragdo: IF]

1 Ver: http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/171220 cc37 visao geral.pdf
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As primeiras informagdes disponiveis sobre o estado da economia em dezembro, advindas dos indicadores de confianca
de consumidores e empresarios, também mostraram sinais mistos, reforcando a expectativa da IFI de um pequeno
avango para o PIB do quarto trimestre (+0,2% frente ao trimestre imediatamente anterior).

0 Indice de Confianca do Consumidor (ICC) da FGV

recuou 0,4 ponto percentual em,dezembro, em relagdo (oo
a novembro, enquanto o Indice de Confianga 8.0%
Empresarial (ICE), que consolida informacbes de 2:822
quatro setores cobertos pelas sondagens empresariais  2.0%
produzidas pela FGV (industria, servicos, comércio e _3:822
construcdo), mostrou elevacdo de 1,2 ponto, em -4.0%

dezembro, disseminada entre eles. Adicionalmente, 0%

Grafico 3. IBC-Br e NUCI (var. % acumulada em 12 meses)
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estreita com o ciclo da atividade econémica, como se

observa pelo Grafico 3.

No mercado de trabalho, os sinais de reativacdo estdo presentes na ampliacio da massa de salarios (composi¢io da
populacdo ocupada e rendimento médio). Em novembro, o indicador avangou 4,5% em termos reais frente ao mesmo
periodo do ano anterior, resultado do crescimento de 1,9% da populagdo ocupada e de 2,6% do rendimento médio real
do trabalho. O avanco do contingente de ocupados, por sua vez, ainda é determinado pelas categorias de empregos sem
carteira assinada (crescimento de 6,9% frente a novembro de 2016) e de trabalhadores por conta prépria (5,0%),
enquanto os empregos com carteira assinada diminuiram 2,5%. Em relacdo a renda do trabalho, a o processo de
desinflacdo ainda beneficia a preservacdo do poder aquisitivo.

1.2 Inflagdo e juros
Grafico 4. IPCA e aberturas (var. % acumulada em 12
Apesar da trajetéria de recuperagdo moderada da  20.0%
atividade, a posicdo ciclica da economia permanece 15.0%
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ajuda a explicar a trajetéria de desaceleragdo dos Adiministrados Servicos
indices de precos sensiveis ao ciclo econémico, como Industrializados
os bens industriais e de servigos (Gréafico 4). Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFl.

2Para mais detalhes, ver o Tépico Especial “Hiato do Produto na Economia Brasileira”, neste relatério.
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No ambiente caracterizado pela elevada ociosidade dos fatores de producio e taxa de inflagdo abaixo da meta, o processo
em curso de flexibilizagdo monetaria (o Banco Central reduziu a taxa Selic em 725 pontos base entre outubro de 2016 e
dezembro de 2017) conduziu a taxa de juros real para patamares baixos em termos histéricos - fonte importante de
estimulo ao consumo e investimento privados. Em dezembro, 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 inflagdo para o mesmo periodo, alcangou o patamar de
2,9% ao ano.

Os comunicados do Banco Central indicam que a Gréfico 5. Risco pais e taxas de cambio (1° T 2014 = 100)
margem atual para cortes adicionais da taxa Selic é 220
reduzida e sugerem, portanto, que o fim do ciclo de 200
queda de juros se aproxima. Para exemplificar, no 180
Relatério de Inflacdo referente ao quarto trimestre de 128
2017, o modelo da autoridade monetaria que utiliza as 120
expectativas da pesquisa Focus para a taxa nominal de 100
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juros de final de periodo (6,75% a.a. em 2018 e 8,0% 80
a.a. em 2019 e 2020) e a taxa de cambio também de

final de perfodo (R$3,30/US$, R$3,40/US$ e
R$3,45/US$) projeta taxas de inflagdo (IPCA) proximas

ameta: 4,2% em 2018 e 2019 e 4,1% em 2020.
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Fonte: Banco Central. IFI
A taxa de cambio vem exibindo tendéncia moderada
de depreciacdo, tanto em termos nominais quanto em
termos reais® (Grafico 5), a despeito da situacdo
muito favoravel das contas externas (explorada em
detalhes na se¢do 2). Até o momento, o risco de se
investir no pais, medido pelo Embi+Br# caminha em
patamares reduzidos, estabilizado ao redor de 240
pontos nos dltimos trés meses do ano.

Grafico 6. Diferencial de juros (1 ano) em p.p.

Por outro lado, ha pressdo sobre a taxa de cambio
decorrente da reducdo do diferencial de juros
domésticos e internacionais (Grafico 6), notadamente
os Estados Unidos, expressos pelas taxas de juros do
mercado futuro de um ano. O estreitamento do
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Fonte: Banco Central e Federal Reserve Bank. Elaboragdo. Elaboragdo: IFI

diferencial de juros implica redugdo da expectativa de retorno sobre o investimento no pais relativamente ao mercado
norte-americano e diminui¢ao dos fluxos de curto prazo.

A referida pressdo sobre a taxa de cimbio tende a ser mantida diante das expectativas de novas eleva¢des na taxa de
juros norte-americana. Adicionalmente, as incertezas que perpassam o cendrio politico-eleitoral em 2018 e o desafio de

3 A taxa de cambio real ajusta a taxa de cimbio nominal ao diferencial de varia¢do de pregos interno e externo, sendo mais adequada para aferir o nivel
de competitividade externa do pais.

40 Embi+Br é calculado pelo banco Jp Morgan e corresponde ao spread, em pontos-base, entre a média ponderada dos prémios pagos pelos titulos da
divida externa brasileira e a média dos papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos. Quanto menor a pontuagdo do indicador de risco,
menor é o risco de crédito a que investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no pais.
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reduzir o déficit primario e garantir a sustentabilidade da divida publica, podem também afetar as medidas de risco pais,
a taxa de cambio e as expectativas de inflacio.



