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Segundo trimestre mais fraco do que o esperado

O Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatisticas (IBGE) divulgou nesta sexta-feira,
28 de Agosto, os dados do Produto Interno
Bruto (PIB) referentes ao segundo trimestre de
2015.

Analise preliminar mostra uma economia
em contracdo, pior do que as previsoes de

mercado. Conforme pode ser visualizado na
Figura 1 abaixo, a retragdo do segundo
trimestre foi de -2,6% em relacdo ao mesmo
periodo de 2014, e -1,9% em relacdo ao
primeiro trimestre deste ano, configurando um
guadro de recessao técnical.

Figura 1: PIB Trimestral — variagcdo em relagcdo ao mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: IBGE

Esta queda é mais forte daquela que vinha
sendo prevista pelo mercado, conforme pode-
se observar na Figura 2. A mediana do Focus
apontava para uma recessao 0,5% mais branda
do que a observada, o que deve levar a
revisdes e projecdes ainda piores para o PIB de
2015. Outro ponto importante a se notar na
figura € a volatilidade das proje¢6es. Enquanto

1 Recessdo técnica é o termo usado quando se tem ao menos dois
trimestres seguidos com PIB negativo.
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gue, no comeco de Junho, o desvio-padréo das
projecOes dos analistas estava em 0,56%, as
ultimas informag¢des mostram um desvio maior,
de 0,71%. Esse numero revela uma maior
dispersao das previsdes de mercado quanto ao
resultado futuro do PIB, evidenciando a
percepcao de maior incerteza sobre o nivel de
atividade.
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Figura 2: Mediana da Expectativa do Mercado e PIB para o segundo trimestre de 2015
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Fonte: FOCUS / Bacen e IBGE

Cabe sublinhar na Tabela 1, a expressiva
gueda da atividade na induastria, -4,3%,
explicada, entre outros fatores, pela forte
reducdo da atividade no setor de construcdo
civil (-8,4%). O consumo das familias,
apresentou retracao de 2,1%, queda registrada
pelo segundo semestre consecutivo. Esse
resultado revela a dimenséo da crise atual, ndo
SO porgque 0 consumo representa 62,7% do PIB,
mas porgue reflete uma expressiva queda do
bem-estar das familias. Retrag&o forte também
se mostra nos investimentos, uma vez que a
formacgéao bruta de capital fixo registra variagcao

. PIB 2° Tri 2015

e Desvio-padrao

de 8,1% contra o trimestre anterior (oitavo
trimestre  consecutivo nessa base de
comparacdo, segundo o IBGE). A grande
gueda do investimento, nessa conjuntura, é
sinal de que as expectativas quanto a
rentabilidade futura de projetos vém sendo
continuamente erodidas. A agropecudria caiu
na margem. As exportacdes liquidas registram
crescimento, o que pode ser explicado tanto
pela depreciacdo real da moeda brasileira,
guanto pelo pior crescimento do Brasil em
relacdo aos seus parceiros comerciais.
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Tabela 1: Evolucéo do PIB

Variagao contra trimestre anterior
(dessazonalizada)

2014Q2 2014Q3

Agropecudria -1,2%

-2,5%
Servicos -0,6%
Consumo das Familias -0,4%
Consumo do Governo 0,4%
Formagao Bruta de Capital Fixo -2,8%
Exportagoes -0,3%
Importagoes -2,3%

Fonte: IBGE

Outro fato que revela a dimensdo da crise
econbmica atual € que, numa perspectiva
historica, o Brasil registrou crescimento
negativo anual da renda real igual ou inferior a
2% apenas nos anos de 1908, 1918, 1930,
1931, 1942, 1981, 1983 e 1990%. Esses anos
coincidem com eventos de grande instabilidade
politico-econémica no Brasil ou no mundo.
Finalmente, cabe adicionar, o mercado espera

-1,7%
0,5%
0,3%
0,2%
0,7%
-0,5%
3,0%
1,5%

22 Tri 2015

vs 22 Tri
2014

2014Q4 2015Q1 2015Q2

0,0% -0,7% -1,9% -2,6%
1,6% 4,8% -2,7% 1,8%
-0,4% -0,7% -4,3% -5,2%
0,0% -0,9% -0,7% -1,4%
0,8% -1,5% -2,1% -2,7%
-0,9% -1,5% 0,7% -1,1%
-1,8% -2,4% -8,1% -11,9%
-13,3% 16,2% 3,4% 7,5%
-5,0% 0,9% -8,8% -11,7%

um crescimento de -0,24% para 2016 (Tabela
2) e apenas em 2017 o PIB cresceria, mas
pouco (1.5%). Se essas expectativas se
confirmarem, assumindo um crescimento
populacional de 0,8% a.a., o Brasil entraria em
2018 com o mesmo nivel de renda real per
capita de 2010, configurando-se um novo
qguadro de “década perdida”.

Inflacao

Desde o ultimo Boletim do CEPER, a inflacédo
seguiu trajetéria de alta, e se encontra no
patamar de 9,56% no acumulado dos ultimos
12 meses encerrados em Julho. Conforme
pode-se visualizar na Figura 3, a dispersao das

2 Célculos realizados usando-se a série “GAC_PIB”
disponibilizada no sitio eletronico do IPEA e “estimada a
partir do valor do PIB nominal de 2013 (Contas Nacionais
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previsdes sobre a inflacdo de 2015 no patamar
de 9,3% tem se reduzido.

O Banco Central tem demonstrado que sua
preocupacdo de primeira ordem é com a
convergéncia da inflagdo de 2016 para o centro
da meta, informando ao mercado que pretende

Referéncia 2000) e a taxa de variagdo real do PIB anual
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circunscrever, por exemplo, os efeitos de
realinhamento de precos relativos ao ano de
2015.

Assim, cabe acompanhar de perto a evolucao
da mediana das expectativas de inflacdo para
2016, a qual hoje é de 5,5%, conforme
mostrado na Tabela 2. Ao indicar o fim do ciclo
de aumento de juros e a permanéncia dos
mesmos nesse patamar por um periodo
suficientemente prolongado, o Banco Central
pretende comunicar ao mercado que a politica
monetaria atual é capaz de trazer a inflacdo

Figura 3: Evolugcdo Expectativa IPCA
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Fonte: Focus — Banco Central

3 Para uma discussdo sobre repasse cambial, ver o box “Repasse
Cambial para Pregos” relatério de inflagdo do Banco Central de Margo
de 2015. Um dos autores citados nesse box, estima um repasse de
longo-prazo de 8% (no artigo Fear of Floating in Brazil: Did Inflation
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para o centro da meta de 4.5% nos seus
modelos econémicos.
Mas, o fato € que a mediana das expectativas
de inflacdo para 2016 tem mostrado rigidez ao
cenario recessivo e ao aperto monetario,
indicando que a contencdo dos efeitos dos
ajustes de 2015 sera limitada pela extensao dos
reajustes “inerciais” e, em algum grau, pela
subida do cambio nominal (o qual devera afetar
a inflacdo de forma defasada, mais
provavelmente quando alguma acomodacéao de
estoques/demanda viabilizar o pass-through?).

Figura 4: Evolucédo das taxas de inflagéo
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Fonte: IBGE

Targeting matter?, The North American Journal of Economics and
Finance, 2009, Reginaldo P. Nogueira Jr., Miguel A. Ledn-Ledesma,),
o qual daria um impacto de 1.2% na inflagdo da alta de 15.2%
registrada entre 30 de junho e 27 de Agosto, por exemplo,.
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Expectativas, Riscos e Cenarios

O cenario mediano atual €, em muitos
aspectos, pior do que o cenario pessimista
revelado no boletim de Conjuntura CEPER em
Junho/15 (usando expectativas do Boletim
Focus). Por exemplo, o boletim FOCUS de
22/05 indicava uma expectativa de 8,37% (na
mediana) para o IPCA 2015, enquanto o
divulgado agora em 24/08 revela um IPCA de
9,32% para o mesmo periodo, nimero maior do
gue o do cenério pessimista de 9,09% a época.
A previsdo mais pessimista era a de um
crescimento negativo de 2% e de um resultado
primario de 0.3%. A mediana do ultimo boletim
apresenta uma expectativa de resultado fiscal
de 0% e de crescimento igual a -2,06%.

No ultimo boletim CEPER escrevemos que
“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
relacdo a evolucdo do cenario interno, num
sentido que vai além dos efeitos
retroalimentadores que 0S préprios
fundamentos econbmicos ja fragilizados (em
especial, contas publicas, transacdes correntes
e inflacdo) impdem sobre as expectativas.”
Esse conjunto de riscos ainda ndo se dissipou
e o elevado grau de incerteza na politica e na
economia ainda dificulta “enxergar a luz no fim
do tunel’. Soma-se ao cenario atual, os
acontecimentos mais recentes na China que,
tudo o mais constante, vao contribuir para a
diminuigc&o do resultado comercial favoravel.

Tabela 2: Cenarios Macroeconomicos para a Economia Brasileira

Boletim FOCUS - 24/08/2015
| otimista | Mediano | Pessimista |

I 2015

Crescimento do PIB

Inflacédo IPCA

Fiscal - Resultado Primario - % do PIB
Saldo em conta corrente (US$ bi)

S 2016

Crescimento do PIB
Inflacédo IPCA

Fiscal - Resultado Primario - % do PIB
Saldo em conta corrente (US$ bi)

-0,92% -2,06% -3,03%
8,68% 9,29% 10,02%
1,10% 0,00% -0,50%
-64,00 -76,50 -90,00
1,80% -0,24% -1,20%
4,27% 5,50% 6,78%
2,10% 0,70% 0,00%
-45,00 -67,75 -93,30

*Fonte: Dados coletados a partir do site www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas do Bacen.

** Notas: Para Inflagdo IPCA, utilizou-se para o cendrio otimista o valor minimo esperado, e, para o pessimista, o valor maximo.

Para os 3 campos restantes, utilizou-se para o cenario otimista o valor maximo esperado, e, para o pessimista, o valor minimo.

Para todos os campos, o cendrio mediano foi considerado como a mediana esperada.
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Apesar da piora do grau de investimento
atribuido pela Austin Rating em Julho, e pela
sinalizacdo de perspectivas ruins pela S&P e
Fitch, o risco soberano, medido pelo EMBI+,
permaneceu estavel nos ultimos trés meses,
apresentando ligeiro aumento a partir de
meados de Julho, chegando a 352 pontos-base
(em 25/08), mesmo com a disparada do cambio
nas ultimas semanas. Isto pode ser lido como
um sinal de que ambos, agentes e agéncias de
classificacdo de risco de crédito, estejam
“precificando” menos a deterioragcdo dos
fundamentos e mais a (des)confianca no atual
governo em encontrar um caminho de
sustentabilidade para a divida publica.
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Nesse sentido, cabe Ilembrar que as
experiéncias histéricas de sucesso com
contracionismo  fiscal agressivo* foram
acompanhadas de alguns ingredientes que o
Brasil ainda ndo reune. O principal € a formacao
de expectativas de um ajuste fiscal de médio-
prazo que estabelece uma reducao permanente
e crivel da participacdo do governo no PIB e,
consequentemente, da carga tributaria futura.
Outros fatores sdo 1) mudanca no balanco de
forcas politicas que permite a efetivacao dessas
medidas, 2) depreciacdo da moeda e 3)
ancoragem das expectativas de inflac&o.

Tabela 3: Cenarios de Variaveis Macroeconéomicas (TOP 5 FOCUS)

Boletim FOCUS 24/08/2015 - previsdes Top 5

2015
— Vawes [ uisia | Wediano | Pessimisa |

Taxa de juros Selic - fim do ano 14,25% 14,25% 14,38%
Inflacédo IPCA 9,25% 9,32% 9,44%
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 3,20 3,40 3,50

2016
— Vames [ Ourisia | Wedano | Pessimisa |

Taxa de juros Selic - fim do ano 10,00% 12,00% 12,50%
Inflacédo IPCA 5,43% 5,70% 5,80%
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 3,30 3,50 3,80

*Notas: Dados coletados a partir do site www3.bch.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas do Bacen

Para as 3 variaveis, utilizou-se para o cenario otimista o valor minimo esperado, e, para o pessimista, o valor maximo.

Foi considerado o cenario mediano como a mediana esperada.

4 Uma referéncia académica a esse respeito é o artigo “Can
Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of Two

Small European Countries”, de Francesco Giavazzi e Marco
Pagano, NBER Macroeconomics Annual, 1990.

sdofrancisco ) Stéfani I

e prm.. 2 @FUNDACE

Indépendance

bp &z
GUIMARAES

—_— oA A
Onile sec sonko lom ligar.



B [ coLETM

B

= &
.l

L

N
!

Ano Il | Ago2015 = FUNDACE

Conjuntura Economica

Ribeirao Preto/SP

Prof. Dr. Alex L. Ferreira
André Ribeiro, Juliano Condi

Consideracoes Finais

O resultado do PIB foi negativo em 2,6% (e
-1,9% na margem) no segundo trimestre de
2015. Apesar do cenario de recessdo ja
esperado, esse resultado negativo representa
uma queda mais acentuada do que as
previsbes do mercado.

Em termos setoriais, apenas as exportacoes
liquidas apresentaram um resultado positivo. A
industria continua encolhendo, reduzindo os
investimentos em capital fixo, e apresentando
resultados negativos. Pelo lado da demanda
vé-se gque a absorcao interna teve uma queda
acentuada, com o consumo das familias caindo
2,1% no periodo. O investimento continua
apresentando uma queda consideravel puxado
pelos juros mais altos e pela baixa confian¢a do
empresario (alimentada por um quadro de
incerteza). A boa noticia vem do setor externo
com um aumento das exportacdes de 3,4%

acompanhado de uma queda de quase 9% nas
importacdes, o que diminui o déficit na Balanca
Comercial.

A expectativa de crescimento para 2015 é
de qgueda em todos os trimestres, segundo
previsbes encontradas nos boletins Focus.
Embora ruim, ha crescente dispersdo das
expectativas sobre o resultado futuro da
economia (reflexo da maior incerteza) e menos
dispersdo de opinides sobre uma inflagdo
préxima de 9,3% em 2015 (2,8% acima do teto
da meta) e de 5,6% para 2016.

O primeiro semestre se encerra com
resultados muito negativos. No cenario otimista
de mercado, espera-se um crescimento de -
0,92% e inflacdo de 8,68% para 2015. No top 5,
0 cenario otimista € de inflacdo de 9,25% e de
5,43% para 2015 e 2016, respectivamente.
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