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PIB

O Instituto Brasileiro de Geografia e Andlise preliminar mostra uma forte
Estatisticas (IBGE) divulgou nesta ultima sexta- retracdo da ordem de 1,6 p.p. em relacdo ao
feira, 29 de Maio, os dados do Produto Interno mesmo trimestre de 2014. A projecdo do
Bruto (PIB) referentes ao primeiro trimestre de mercado para o primeiro trimestre era de queda
2015. da ordem de 1,5 p.p., segundo a mediana do

Focus.

Figura 1: PIB Trimestral - variagcdao em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: IBGE

Como podem ser observadas pelo grafico a seguir, as previsbes do mercado para o primeiro
trimestre deste ano estavam constantemente negativas desde o comeco do ano, e foram se deteriorando

fortemente nos uUltimos meses.
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Figura 2: Mediana da Expectativa Focus para PIB 1° Tri 2015

Expectativa de crescimento do PIB (1° TRI 2015)
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Fonte: Boletim Focus

Em relacdo ao ultimo trimestre de 2014, a economia brasileira mostrou um recuou de 0,2 p.p.,
depois de dois trimestres com crescimento fraco, porém positivos no final de 2014. A tabela a seguir
resume as informacoes.

Tabela 1: PIB - 1° Trimestre 2015
1°Tri 2015vs 1° Tri 2015 vs
1° Tri 2014 4° Tri 2014

-1,6% -0,2%
Agropecuaria 4,0% 4,7%
-3,0% -0,3%
-1,2% -0,7%
Consumo das Familias -0,9% -1,5%
Formacao Bruta de Capital Fixo -7,8% -1,3%
Exportacoes 3,2% 57%
Importacoes -4,7% 1,2%

Fonte: IBGE
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Comparado com o mesmo periodo de
2014, o PIB a precos de mercado apresenta o
quarto trimestre consecutivo com resultado
negativo. As perspectivas para os proximos
trimestres também refletem queda do produto.
Segundo as Ultimas previsbes do Fundo
Monetario (FMI) para os paises da Tabela 2
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abaixo, o Brasil devera crescer menos do que as
economias desenvolvidas e menos do que os
paises em desenvolvimento, além de ter um
resultado em 2015 pior que a média da América
Latina e Caribe. A expectativa do mercado é de
que a economia brasileira apresente uma queda
anual de 1,24% em 2015 (Boletim Focus).

Tabela 2: Projecoes de Crescimento (FMI, Abril/2015)

195% 375%  345%  3,15%
167% 163% 168%  1,66%
I 583%  7,29% 7.21%  7,02%
S o1.87%  -1,88% -0,95% -0,82%
I 589%  860% 7.25%  7,02%
A EER RN ERR T -0,55% 0,19%  1,36% 1,09%

Fonte: GDP Forecast - FMI, relatorio de Abril/2015

Considerando os diversos setores da
economia, mostrados na tabela 3, observa-se
que, a excecdo do setor agropecuario e das
exportagdes, os demais setores da economia
tiveram um desempenho ruim neste primeiro
trimestre de 2015. Destaque aqui para o
Consumo das Familias, que tém um peso
significativo no PIB e que apresentou uma taxa

negativa (-0,9p.p.), possivelmente relacionada ao
desempenho ruim do mercado de trabalho. A
Indlstria também teve um crescimento ruim,
destacando-se a forte queda nos investimentos (-
7,8%) em relagdo ao primeiro trimestre de 2014.
O setor de servicos também apresentou um
resultado negativo no periodo.

Fonte: IBGE
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Tabela 3: Crescimento PIB Setorial

Variacao em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior

2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
CO 27%  -12% -06% 0.2%  -1.6%
34%  -15%  -14%  12%  40%
30%  36%  -19%  -19%  -30%
DO 24%  -02%  03%  04%  -12%
20%  02%  01%  13%  -09%
30%  -79%  -64%  -58%  -7,8%
3,1% -0,2% 46%  -107%  32%
16%  27% 6% -44%  -4T%
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Na comparacdo contra o trimestre
imediatamente anterior, a economia mostra um
conjunto de resultados igualmente preocupantes.
Como se observa na tabela 4, a queda de 0,2 p.p.
foi fortemente influenciada pelo consumo das
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familias, que teve recuo de 1,5p.p. em relagdo ao
ultimo trimestre de 2014. A queda continua dos
investimentos em capital fixo, junto da perda de
dinamismo da economia aprofunda a crise do
setor industrial, que cai 0,3 p.p. no trimestre.

Tabela 4: Crescimento PIB Setorial -
Variacao em relacao ao trimestre anterior

2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
0,7% -1,4% 0,2% 0,3% -0,2%
Agropecuaria 2,6% -1,6% -1,3% 1,8% 4,7%
0,7% -3,9% 1,8% -0,4% -0,3%
0,5% -0,8% 0,5% 0,2% -0,7%
Consumo das Familias 0,6% -0,7% 0,2% 1,1% -1,5%
Formacao Bruta de Capital Fixo -0,6% -4,3% -0,5% -0,6% -1,3%
Exportacoes -1,5% -0,5% -1,2% -4,4% 57%
Importacoes 2,0% -3,5% 2,4% -4,9% 1,2%
Fonte: IBGE
Inflacao

Com relacdo a inflagdo, apesar de sua alta
recente, impulsionada fortemente pelos precos
administrados, espera-se que haja uma menor
pressdo sobre os precos nos proximos meses. O
IPCA de Abril j4 mostrou uma leve melhora em
relacdo a Marco, e o IPCA-15 de Maio fechou em
0,6%, indicando que os ajustes da taxa de juros
praticados pelo COPOM ja comecam a surtir
algum efeito sobre a inflacao.

Mesmo assim, a perspectiva consensual é
de que o IPCA feche acima do teto da meta este
ano. Conforme mostra o grafico a seguir, a
inflacio acumulada nos Uultimos 12 meses,
encerrando em Abril/15, estd em 8,17%.
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Figura 3: IPCA acumulado 12 meses

9,0% -

8,0% -
7,0% -
6,0% -
5,0% -
4,0% -
3,0% -

2 T 0 % T T T T T T T T T T T 1
U » o QO Ge) ) Q) N Uz ) D »
FH FF PHF FHF PHFHT H S
¢ $ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
Fonte: IBGE

A figura seguinte mostra a evolucdo dos
componentes de Precos Livres e Monitorados do
IPCA. Como ja comentado anteriormente, os
reajustes dos precos administrados ocorridos entre

Fevereiro e Margo de 2015 contribuiram fortemente
para a elevacdo do acumulado em 12 meses para a
faixa dos 8,2%.

Figura 4: IPCA Precos Livres e Monitorados — Taxa acumulada ultimos 12 meses
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Fonte: IBGE
Como se pode observar na figura 5, desde 8,0% para 2015. Mesmo com a desaceleracdao do
meados de Mar¢co o mercado tem IPCA ja a partir de Abril, o mercado ainda projeta
consistentemente projetado um IPCA acima de inflacdo acima do teto da meta. Ja em 2016, a
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projecdo do mercado esta em torno dos 5,5%. inflacionarios este ano, mas principalmente -
Dessa forma, pode-se esperar que o Comité de conforme muitos analistas tém observado — para
Politica Monetaria continue com os ajustes na trazer o IPCA 2016 para o centro da meta nos
taxa Selic,c visando atenuar os efeitos modelos de previsao do Banco Central.

Figura 5: Mediana da Expectativa Focus para o IPCA 2015 (em p.p.)
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Fonte: Boletim Focus

A tabela a seguir resume as proje¢des de mercado para os principais indices de inflacdo e a taxa de
juros Selic para os préximos 2 anos. Conforme se pode observar, a mediana do Focus para o IPCA de 2016
ainda esta um ponto percentual acima do centro da meta.

Tabela 5: Mediana das Expectativas Focus - projecao de 22/05/2015

| ] 2015 | 2016 | 2017 |
13,75% 12,00% 10,75%
DTN 837%  550%  500%
DT 7.03%  550%  503%
DEETY 697%  550%  5,10%
DT 833%  510%  465%

Fonte: Boletim Focus
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Comeércio Exterior

Conforme ja evidenciado pelo PIB setorial
mostrado  anteriormente, as  exportacdes
contribuiram com +5,7% na margem, e +3,2% na
comparagao com o mesmo trimestre de 2014. No

entanto, este desempenho positivo se deve, em
grande medida, a desvalorizagdo da moeda
ocorrida nos ultimos meses.

Figura 6: Quantum de Exportacao e indice de Precos
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Fonte: Funcex

Como se pode ver pelo grafico de
Quantum e Pregos acima, o preco em délares dos
produtos exportados decai no periodo de analise,
enquanto que a quantidade exportada,
estimulada pela alta expressiva do dolar!, sobe
no més de Marco, compensando a queda dos
precgos internacionais.

O valor total das exportacdes, em dolares,
no entanto, vem diminuindo desde o primeiro
trimestre de 2014, conforme indicam a tabela 4 e
a figura 7 a seguir. Esta queda pode estar

' A taxa de cambio comercial no periodo passa da média de
R$ 2,63 em Dezembro/Janeiro para R$ 3,13 em Marco,
representando um aumento médio de 19% nesse periodo.

associada a um nivel mais baixo de preco dos
produtos basicos e commodities, principal
produto da pauta de exportagdes. Quanto a
queda nas importacdes, esta é devida ao
aumento no cambio e ao menor dinamismo da
economia brasileira no periodo.
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Tabela 6: Exportacoes e Importacoes — US$ de 2013
(Variacao em relagcao ao mesmo trimestre do ano anterior)
3° Tri 2013 62978269 -18% 61523583 11,1%
4° Tri 2013 64.452.422 2,8% 60.285.964 -3,8%
1° Tri 2014 49.149.610 -3,8%  55.190427 -2,0%
2° Tri 2014 59.706.903 -6,1%  56.202.161 -11,6%
3° Tri 2014 61753206 -19%  59.991.197 -2,5%
4° Tri 2014 50.770.705 -21,2% 53.953.665 -16,3%

1° Tri 2015 42.400.773 -13,7% 47.930.064 -13,2%
Fonte: MDIC

Figura 7: Evolucao das Exportacoes, Importacoes e Taxas de Cambio
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Fonte: MDIC e Banco Central (BCB)

O saldo comercial do periodo foi negativo 2,6% frente a Abril de 2014. O saldo comercial
em US$ 5,5 bilhdes® contra US$ 6,0 bilhdes do pesou no saldo de transacdes correntes o qual
primeiro trimestre de 2014. Isso representa uma atingiu o valor US$ -5,53 bilhdes no primeiro
melhora de 8,5% no saldo do primeiro trimestre trimestre e -1,1 como percentual do PIB.

do ano. J& o més de Abril fechou com saldo
positivo de US$ 483,3 milhdes, uma piora de

USS constantes de 2013.
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Expectativas, Riscos e Cenarios

Existe um conjunto de riscos que continuam a
impactar tanto a taxa de cambio quanto o
investimento privado doméstico. Em especial,
cabe ressaltar a continuada incerteza com relacao
a evolucdo do cenario interno, num sentido que
vai além dos efeitos retroalimentadores que os
proprios fundamentos econdmicos ja fragilizados
(em especial, contas publicas, transacoes
correntes e inflacdo) impdem sobre as
expectativas.  Atritos internos da equipe
econOmica e entre parlamentares e o poder
executivo, por exemplo, ainda pesam sobre a
formacdao de expectativas, mesmo depois da
mudanca de orientagdo da politica econémica
nesse segundo mandato presidencial. Isso
porque ainda ha a necessidade de aprovacao de
um conjunto de medidas fiscais por parte do
governo e consolidar o ajuste, o que é essencial
para sedimentar as expectativas de evolugdo da
razao divida publica/PIB numa trajetoria estavel.

Nesse conjunto de riscos, também pesa a
possibilidade de perda de grau de investimento
do pais, no caso de insucesso do ajuste fiscal. Ha
que se considerar também a incerteza adjacente
aos efeitos defasados do cambio sobre a inflacdo
e aqueles advindos das alteragdes da Selic sobre
a atividade econdmica e inflacdo. Esse conjunto
de riscos afeta negativamente as decisdes de

investimento e imp&e pressao positiva sobre a
taxa de cambio. As expectativas sao muito
importantes ndo sé para o crescimento do PIB
quanto para a propria melhoria das contas
publicas. Por isso, um cenario benigno deve se

basear numa reversdo dessas expectativas.

Considerando-se que esses riscos ja
tenham sido internalizados pelos analistas pode-
se usar os dados da Tabela 5 abaixo como uma
medida quantitativa dos cenarios futuros. Essa
Tabela consolida trés cenarios possiveis,
construidos  arbitrariamente a partir das
estatisticas (maxima, minima e mediana)
disponiveis no Boletim Focus. Conforme se pode
observar, a perspectiva mediana €& de
crescimento negativo e inflacdo alta, com taxas
de juros chegando perto dos 14 % no final do
ano (juros reais esperados de aproximadamente
5.38%), assumindo um cambio esperado por
volta de R$ 3.2 para o fim de 2015 (quando as
expectativas foram coletadas). Apenas no cenario
mais otimista, o governo consegue obter um
superavit de 1.2%, mas a inflacao ainda fica longe
do teto da meta. No mais pessimista, o resultado
fiscal é de 0.3% com inflacdo de 9.09% em 2015,
sendo que a sequéncia de altas da Selic termina
apenas aos 14.5%. No cenario mais pessimista, os
problemas de 2015 sdo transferidos para 2016,
enquanto no cenario otimista o governo
consegue realizar a estabilizacdo econdmica.
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Tabela 7: Possiveis Cenarios Macroeconémicos para a Economia Brasileira

Boletim FOCUS 22/05/2015 - previsoes 2015

| mMaisotimista_| _ Mediana___| Mais pessimista |
0.00% 1.24% -2.00%

11.75% 13.75% 14.50%
7.70% 8.37% 9.09%
1.20% 0.80% 0.30%
66.7 838 -100.0

Boletim FOCUS 22/05/2015 - previsoes 2016

| maisotimista_| _ Mediana___| Mais pessimista _
2.30% 1.00% 0.40%

9.75% 12.00% 14.00%
450% 5.50% 6.78%
2.10% 1.70% 0.80%
-60.4 76.0 918

Fonte: Boletim Focus

Consideracoes Finais

O resultado do PIB foi negativo em 1,6p.p. (e -0,2 apresentando uma queda consideravel puxado pelos
p.p. ha margem) no primeiro trimestre de 2015. juros mais altos e pela baixa confian¢a do empresario
Apesar de esperado, esse resultado negativo (alimentada por um quadro de incerteza). A boa
representa uma queda mais acentuada do que as noticia vem do setor externo com um aumento das
previsdes do mercado. Em termos setoriais, apenas o exportacdes de quase 3% acompanhado de uma
agropecuario apresentou um resultado positivo. A queda de mais de 4% nas importagdes, o que diminui
industria continua encolhendo, reduzindo os o déficit na Balanga Comercial. A melhora e do saldo
investimentos em capital fixo, e apresentando comercial é fruto da combinagdo entre a moeda
resultados negativos. Quanto ao setor de servicos, mais desvalorizada e a retracdo da renda doméstica.
até entdo o setor mais dindmico da economia Ainda assim, o déficit em transacGes correntes
brasileira, apresentou uma queda no trimestre que elevado, (-1,1% do PIB no acumulado do ano),
pode ser motivo de preocupacdo. Ja pelo lado da continua a colocar pressdo sobre o cambio. A
demanda vemos que a absorcdo interna teve uma expectativa de crescimento para 2015 é de queda em
gueda acentuada, com o consumo das familias caindo todos os trimestres, segundo estimativas do FMI e
0,9% no periodo. O investimento continua previsdes dos boletins Focus. Embora a inflagdo
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tenha desacelerado na margem, a expectativa para
2015 continua acima de 8,0%, mais de 1,5p.p. acima
do teto da meta. Quanto a taxa Selic, o mercado
espera uma continuacdo do aumento até 13,75% no
final de 2015. Dessa forma, o primeiro trimestre se
encerra com resultados negativos conforme ja
esperado. O cendrio para o segundo semestre se
expectativa de

mostra mais favoravel, com
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desaceleracdo da inflacdo e término do ciclo de
aumento dos juros. A perspectiva econdmica benigna
é a de que, além desses riscos ndo se materializarem,
ha reversdo das expectativas com a consolidacdo
tanto do ajuste fiscal monetario,

restabelecendo a confianca e o investimento do

guanto

empresario e com ele o préprio fortalecimento da
economia.
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