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Investimentos apresentam sinais de recuperacao

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

Conforme mostra a Figura 1, apés uma queda
de 5,4% do PIB no primeiro trimestre de 2016, os
dados de 2016/Q2 confirmam uma redug¢do em sua
retracdo em relagdo ao mesmo periodo de 2015(-
3,8%).

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

A Figura 2 mostra que a mediana da
expectativa do Focus apontava para uma retragao
do PIB que foi semelhante a queda real de -3,8%.
Podemos destacar ainda que a queda real no PIB foi

a menor desde o terceiro trimestre de 2015 e que as
expectativas comecaram a melhorar por volta de
Mai./16, devido a possibilidade de mudanga no
cendrio politico e de reformas na economia.
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Figura 2: Mediana da Expectativa do Mercado e PIB para o primeiro trimestre de 2016
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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 imediatamente  anterior, o0s investimentos

industrial em 5,2%, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

O consumo das familias apresentou retracdo
de 5,6%, o que reflete a piora que o mercado de
trabalho vem apresentado nos ultimos anos tanto
em termos de emprego quando de saldrios.

Houve também uma queda nos
investimentos, uma vez que a formacdo bruta de
capital fixo registrou variagao negativa de -13,3%
contra o mesmo trimestre do ano anterior.

Entretanto, em relagdo a variagdo contra o trimestre

registraram pequena recuperagao de 0,4%.

O setor 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 16,2% em relagdo ao mesmo
trimestre de 2015.

O setor de servicos registrou uma queda de
3,5% em relacdo ao segundo trimestre de 2015, e o
consumo do governo apresentou redugdo de 1,9%,
no mesmo periodo.
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Tabela 1: Evolugao do PIB por Setor e componentes da oferta e demanda

Variagdo contra trimestre imediatamente anterior (série
dessazonalizada)

2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2

-2,3% -1,3% -0,4% -3,8%
Agropecuaria -3,6% -3,9% 3,0% 0,3% -2,0% -3,4%
Industria -3,9% -1,7% -1,3% -0,3% 0,3% -5,2%

-1,1% -1,0% -1,2% -0,4% -0,8% -3,5%
Consumo das Familias -2,1% -1,6% -1,4% -1,3% -0,7% -5,6%
Consumo do Governo 0,4% 0,2% -2,9% 1,0% -0,5% -1,9%
Formacgao Bruta de Capital Fixo -8,5% -3,8% -4,4% -1,6% 0,4% -13,3%
Exportagoes 4,5% -1,2% 0,7% 4,3% 0,4% 8,2%
Importagoes -10,2% -7,1% -4,5% -3,5% 4,5% -16,2%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE.

Desemprego e Investimento

O aumento da inflacdo contribuiu para a queda na massa salarial real e perda de poder aquisitivo da
populacdo, 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: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE.

O saldo de empregos acumulado em 12 meses terminados em Jun./16 experimentou uma reducgdo de
guase dois milhdes de empregos (Figura 4), o que ajuda a entender a reducdo da massa salarial apresentada na
figura anterior.
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Figura 4: Saldo empregos em 12 meses (milhoes)
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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 2013. O fraco
desempenho dos investimentos refletem, além da
gueda na demanda agregada, expectativas
negativas em relacdo ao cenario econémico.

Apesar da melhora nas expectativas nos
ultimos meses, elas ainda estdo tendo pouco efeito
sobre os investimentos produtivos.

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

A Figura 6 mostra os ciclos da taxa real de Nov./14 a Mar./15. Apds Ago./15 ela iniciou uma
juros e a inflagdo. Em relacdo a inflacdo, ela superou trajetdria de queda e ficou abaixo do teto a partir do
o teto da meta em dois momentos, no intervalo de inicio de 2016.
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Considerando os juros reais, percebe-se uma
tendéncia de elevagdo até mesmo como
consequéncia da queda da inflagao.

A manutenc¢do da taxa de juros nominal em
um patamar fixo com queda da inflacdo tem se
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traduzido em crescimento dos juros reais, o que
também reflete uma politica monetdria mais
restrita para manter a trajetéria de queda da
inflacao.

Figura 6: IPCA esperado em 12 meses X Juros reais ex-ante
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados Bacen.

De acordo com os resultados apresentados
anteriormente, fica claro que a economia brasileira
ainda enfrenta um cendrio dificil que ndo deve
melhorar de forma clara antes de 2017.

Por outro lado, os dados também sugerem
gue a economia pode ter atingindo o fundo do poco,
o que depende de uma melhora no cenario politico
e de medidas que sinalizem de forma clara uma

previdenciaria, entre outras que reduzam os gastos
do governo ao longo do tempo.

Com reformas que levem a uma melhora na
trajetéoria 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
sustentavel, afetando positivamente as contas do

melhora na trajetdria da divida publica, como a governo e estimulando os investimentos
implantacdo de uma reforma trabalhista, produtivos.
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