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Retracao do PIB apresenta timida melhora

No boletim de Conjuntura Econémica do més
de Jun./16 os dados do Produto Interno Bruto (PIB)
para o primeiro trimestre de 2016, divulgados pelo
Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE)
revelam uma pequena melhora da economia
brasileira.

Conforme a Figura 1, apdés uma queda
acentuada do PIB que comegou no primeiro

trimestre de 2015, os dados de 2016/Q1
confirmam uma timida recuperacdo da producao
interna, variacdao de -5,4% em relacdo ao mesmo
periodo de 2015, o que representa uma melhora
de 0,5% na mesma comparagao do trimestre
anterior.

Figura 1: PIB Trimestral — Variagao (em %) em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE.

A Figura 2 mostra que a mediana da
expectativa do Focus apontava para uma retragao
do PIB mais acentuada do que a de -5,4%. Dessa

forma, a queda real no PIB foi menor que aquela
esperada pelos agentes.

brp Z4A3uEe stofiendsco ) Fegan.

Ot ses sonio lom Ligar. CLINICAS ottt

Z. [GFUNDACE

Indépendance



. BOLETIM

«=FUNDACE

Ano IV | Jun/2016

Conjuntura Economica

Ribeirao Preto/SP

Prof. Dr. Luciano Nakabashi
Matheus Melo, Juliano Condi, Guilheme Perez

Figura 2: Mediana da Expectativa do Mercado e PIB para o primeiro trimestre de 2016

Mediana da Expectativa do Mercado x PIB trimestral
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do FOCUS / Bacen e IBGE.

Destaca-se, na Tabela 1, a retracdo do setor
industrial em 7,3% se comparado com o mesmo
periodo do ano anterior.

O consumo das familias apresentou retracdo
de 6,3%, o que reflete a piora que o mercado de
trabalho vem apresentado nos ultimos anos.

Houve também uma queda nos
investimentos, uma vez que a formacdo bruta de
capital fixo registrou variagdo negativa de -17,5%,
contra o mesmo trimestre do ano anterior. A queda
continua do investimento é explicada pela baixa

confianca do empresariado dada a instabilidade

politica, o cendrio de deterioracdo fiscal e inflacdo,
além da retracdo da demanda interna.

O setor de externo foi o que registrou a
maior melhora devido a depreciacdo do real e a
reducdo da demanda por produtos externos (a
queda nas importagdes foi de 21,7% em relagdo ao
mesmo trimestre de 2015).

O setor de servigos registrou uma queda de
3,7% em relacdo ao primeiro trimestre de 2015, e o
consumo do governo apresentou reducdo de 1,4%,
no mesmo periodo.
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE.
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Tabela 1: Evolugao do PIB por Setor e componentes da oferta e demanda

Variagdo contra trimestre imediatamente anterior (série
dessazonalizada)

2015Q4

2016Q1

-5,4%
-3,7% -3,2% 2,9% -0,3% -3,7%
-3,7% -2,0% -1,6% -1,2% -7,3%
-1,0% -1,0% -1,5% -0,2% -3,7%
-2,1% -1,6% -0,9% -1,7% -6,3%
0,3% 0,3% -2,9% 1,1% -1,4%
-7,2% -3,9% -4,8% -2,7% -17,5%
3,4% -2,3% 0,1% 6,5% 13,0%
-7,8% -6,9% -5,5% -5,6% -21,7%

Expectativas, Riscos e Cenarios

O boletim Focus de 27/05, com os resultados
na Tabela 2, indica uma expectativa de 7,06% (na
mediana) para o IPCA 2016, com um cendrio
pessimista de 7,69% e um cendario otimista de
6,40%. Para 2017, as expectativas para o IPCA sao
de 5,5% (mediana), com um cendrio pessimista de
7,5% e otimista de 4,4%.

Em relacdo ao crescimento do PIB para 2016,
a previsdao mediana do boletim era de uma queda
de 3,81%, com um cendrio pessimista de -5,11% e
um cendrio otimista de -3%. Ja para 2017
crescimento esperado é de 0,55%, com um cendrio
pessimista de -1,8% e otimista de 3,3%.

Outro indicador importante, o resultado
primario, também apresentou mediana negativa. A
previsdo mediana feita pelo Focus é igual a -1,7%,
com um cendrio otimista também negativo, de -
1,3%.

Para 2017, a mediana do resultado fiscal é de
-1%, com um cendrio otimista de 0,7%.

Analisando agora a taxa Selic, também na
Tabela 2, ela apresenta uma mediana de 13,5% em
2016 com queda de 1,5% para 2017.

A incerteza em relagdo ao cenario politico,
gue possui estreita relagdo com o lado fiscal,
constitui um dos fatores de risco que impactam a
taxa de cambio, inflacio esperada e nivel de
investimento privado doméstico.

Conforme mostra a Tabela 2, a mediana no
boletim Focus de 27/05 é de uma taxa de cdmbio
(fim de periodo (R$/USS)) com um valor de 3,50.
Houve uma recuperacdo das expectativas de 1,00 se
comparado com a previsdao mediana feita para 2016
no final de 2015.
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Tabela 2: Cendrios Macroecondmicos para a Economia Brasileira

Boletim FOCUS 27/05/2016 - previsoes para 2016

Campos / Cenérios

Cresc. PIB -3,00% -3,81% -5,11%
Inflacdo IPCA 6,40% 7,06% 7,69%
Fiscal - Resultado Primario - % do PIB -1,30% -1,70% -2,50%
Saldo em conta corrente (USs$ bi) 10,00 -16,62 -50,00

Boletim FOCUS 27/05/2016 - previsdes para 2017

Campos / Cenarios

Cresc. PIB 3,30% 0,55% -1,80%
Inflacdo IPCA 4,40% 5,50% 7,50%
Fiscal - Resultado Primario - % do PIB 0,70% -1,00% -3,00%
Saldo em conta corrente (US$ bi) 16,60 -14,93 -60,00

Boletim FOCUS 27/05/2016 - previsoes Top 5 para 2016

Taxa de juros Selic - fim do ano 12,75% 13,50% 14,25%
Inflacdo IPCA 6,83% 7,16% 7,40%
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 3,41 3,50 3,60
Taxa de cambio - média do periodo (R$/US$) 3,51 3,59 3,59

*Notas: Elaboracdo prépria a partir do site www3.bch.qgov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas do Banco Central. O cenario
otimista é aquele com a melhor previsdo, enquanto o pessimista é aquele com a pior. O cendrio mediano é com a expectativa mediana.
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Desemprego e Investimento

O aumento da inflagdo contribuiu para a queda
na massa salarial real e perda de poder aquisitivo da
populagdao, como pode ser visto na Figura 3. A massa
salarial real atingiu uma queda de 11,4% em janeiro
de 2016, considerando a variacdo anual.

Figura 3: Massa Salarial Real — Var. ano sobre ano
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE.

O saldo de empregos acumulado em 12
meses terminados em Mar./16 experimentou uma
reducdo de quase dois milhGes de empregos (Figura
4), o que ajuda a entender a reducdo da massa
salarial apresentada na figura anterior.

Figura 4: Saldo empregos em 12 meses (milhdes)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do SIDRA - IBGE

Em relagdo aos investimentos, a Figura 5
mostra uma queda que ocorre desde o ano de 2013,
atingindo -2,7% no primeiro trimestre de 2016 em
relacdo ao trimestre anterior.

Figura 5: Formagao Bruta de Capital Fixo (contra
tri. anterior - com ajuste sazonal)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do CAGED - IBGE.

Na Figura 6 (saldo de empregos por setor,
acumulado em 12 meses), durante o periodo
Jan./15 a Mar./16, o setor de servicos teve uma
redugao de aproximadamente 730 mil empregos.

O setor de comércio apresentou uma queda
aproximada de 360 mil empregos, no mesmo
periodo. J4 o setor industrial, que é o que mais
desempregou nos ultimos 12 meses, apresentou
uma leve recuperagdo em Mar./16. A agropecudria
também apresentou pequena reacgao, terminando
com saldo préximo de zero nos ultimos 12 meses
terminados em Mar./16.
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Figura 6 - Saldo de empregos por setor, acumulado em 12 meses
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do CAGED.
A Figura 7 mostra os ciclos da taxa real de Em relacdo a inflacdo, ela superou o teto da
juros e a inflagdao. Apds uma queda acentuada da meta em dois momentos, no intervalo de Nov./14 a
taxa de juros no periodo de Jul./11 a Jan./13, houve Mar./15 e apds Ago./15, com uma expectativa de
um crescimento até Ago./15, com uma queda até retorno abaixo do teto a partir do final de 2016.

Jan/1 pela aceleracdo inflacionaria

Figura 7: IPCA esperado em 12 meses X Juros reais ex-ante
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados Bacen.
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De acordo com os resultados apresentados
anteriormente, fica claro que a economia brasileira
ainda enfrenta um cendrio dificil que nao deve
melhorar de forma clara antes de 2017.

A grande destruicdao de vagas de emprego
tem reduzido a massa salarial, com efeitos sobre a
demanda interna, o que piora as expectativas dos
empresarios e reduz os niveis de investimentos.

Por outro lado, os dados também sugerem
gue a economia pode ter atingindo o fundo do poco,
mas isso ainda depende de uma melhora no cenario
politico e de medidas que sinalizem de forma clara
uma melhora na trajetéria da divida publica, como
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a implantacdao de uma reforma trabalhista entre
outras que reduzam os gastos do governo ao longo
do tempo.

Com reformas que levem a uma melhora na
trajetéria da divida publica, a economia ird
apresentar melhoras importantes a partir de 2017,
pois a inflacdo ja estd mais controlada, o que
permitiria a reducdo dos juros de forma mais
sustentdvel, afetando positivamente as contas do
governo e estimulando os investimentos
produtivos.
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