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PIB se mantém em queda pelo décimo primeiro trimestre consecutivo

Conforme apresentado na Figura 1, o PIB da
economia brasileira vem apresentando queda desde
o segundo trimestre de 2014. No quarto trimestre de
2016, o PIB apresentou variagcao negativa de 2,46%
em relagdo ao mesmo trimestre de 2015. Por setor,
industria e servicos apresentaram variagao similar, -
2,45% e -2,36%, respectivamente, enquanto a
agropecuaria apresentou queda de 4,97%.

Acumulando as variagbes trimestrais,
verifica-se uma variagdo de -3,59% para o PIB, em

2016. Agropecuaria, industria e servigos tiveram
variacdo anual de -6,36%, -3,83% e -2,70%, em 2016,
respectivamente.

Levando-se em consideragdo os ultimos onze
trimestres, o PIB real brasileiro registrou variagao
negativa de 7,64%. Em valores correntes, o PIB
chegou aR$ 6,267 trilhdes em 2016 e o PIB per capita
ficou em 30.407 reais, o que significa uma reducdo
real de 4,4% em relagao a 2015.

Figura 1 - PIB trimestral do Brasil: total, agropecuaria, industria e servigos
(variagdo % em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)

PIB (pregos de mercado)
Fonte: IBGE. Periodo: 12 tri./2010 ao 42 tri./2016.

O setor agropecuario, com 4,71% de
participacdo no PIB em 2016, que até o ultimo
trimestre de 2015 era o Unico segmento cujo
produto variou positivamente, passou a apresentar
forte retracdo a partir do primeiro trimestre de
2016.

No comecgo do ano, tal fenbmeno ocorreu,
principalmente, pela perda de produtividade da
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producdo de soja e a queda na producdo de algumas
culturas como milho e fumo.

Ao longo de 2016, a agropecuaria registrou o
maior decrescimento quando comparado a
industria e servicos e, de acordo com boletim
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divulgado pelo IBGE?, isto decorreu da queda das
produ¢des de milho, cana e soja que encolheram
25,7%, 2,7% e 1,8%, em 2016, respectivamente e
que representam mais da metade da produgdo
agricola brasileira.

As producdes de trigo e café foram destaque
de crescimento em 2016 (22% e 15,5%,
respectivamente), mas como estes itens tém menor
peso na producdo agricola nacional, seus bons
resultados ndao foram suficientes para reverter o
decrescimento do produto agropecudrio.

O resultado negativo da industria, que
representou 18,35% de participagao no PIB, em
2016, foi decorrente, em grande medida, da
variacdo negativa da industria de transformacdo e
da construcdo civil. A primeira foi marcada pela
reducdo do volume de fabricacdo de mdaquinas,
equipamentos, veiculos, entre outros itens. Na
construcdo civil, destaca-se o impacto da reducao
do investimento publico. A industria extrativa
mineral apresentou retracdo de 2,9%, sendo o
resultado decorrente, principalmente, da queda da
extracdo de minérios ferrosos.

Dentre os itens que compdem o segmento
de servicos, que em 2016 representou 63,34% do
PIB brasileiro, destacam-se as variacdes de -7,1% de
transporte, armazenagem e correio, -6,3% do
comércio, -3,0%, dos servicos de informacado e -2,8%
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da intermediacdo financeira e seguros. As
atividades imobilidrias apresentaram crescimento
de 0,2%, enquanto que administracdo, saude e
educacdo publicas ficaram praticamente estavel em
relacdo ao ano anterior (-0,1%).

A Figura 2 apresenta a variagdao percentual
acumulada nos anos 2015 e 2016 dos componentes
de demanda do PIB (consumo das familias e do
governo, investimento, exporta¢des e importagoes).
O destaque é a forte retracdo da formacao de capital
fixo (investimentos publico e privado) ocorridas em
2015 e 2016: -13,9% e -10,2%, respectivamente,
refletindo a aguda crise econdmica brasileira. A
queda da importacdo de bens de capital foi um dos
principais motivos para a forte retracdo das
importacdes  brasileiras (-14,1% e -10,3%,
respectivamente).

As exportacdes, Unico componente de
demanda que apresentou expansdo em 2015 e 2016,
de 6,3% e 1,9%, respectivamente, devido,
principalmente, ao aumento das exportagdes de
petrdleo, gas natural, aclcar e automoveis.

O consumo das familias, impactado
negativamente pelos altos juros, alto desemprego,
restricdo ao crédito e queda da renda, ao longo de
2016, caiu 4,2% em 2016. Ja o consumo do governo
registrou retracdo de 0,6%, no mesmo periodo.

! Relatério “Indicadores IBGE — Contas Nacionais Trimestrais” disponivel para download em

ftp://ftp.ibge.gov.br/Contas Nacionais/Contas Nacionais Trimestrais/Fasciculo Indicadores IBGE/pib-vol-val 201604caderno.pdf
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Figura 2 — PIB anual do Brasil: componentes de demanda (variagdo % acumulada nos anos 2015 e 2016)
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Taxa de desemprego permanece alta e rendimento médio do trabalho aumentou recentemente

As Figura 3 e 4 apresentam a evolugdo da
taxa de desemprego e do rendimento real médio
habitual do Brasil no periodo entre Mar./12 a
Fev./17. Nela, nota-se que a taxa de desemprego
vem aumentando ininterruptamente desde Jan./15.
Em Fev./17, o desemprego atingiu 13,2%, algo que
retrata a baixa atividade econdmica do pais.

Figura 3 — Taxa de Desemprego (%)

Fonte: PNADC/IBGE. Periodo: Mar./12 a Fev./16.

O rendimento médio real habitual caiu
quase 100 reais entre Jan./15 e Jun./16. A partir de
entdo, mesmo com o desemprego aumentando, ele
voltou a subir e fechou Fev./17 em RS 2068,00 — 46
reais acima do valor de Jun./16, o que pode ser
reflexo de um a retracdo maior nos empregos de
menor qualificacado.

Figura 4 — Rend. Médio Real Habit. (RS Fev./2017)
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Fonte: PNADC/IBGE. Periodo: Mar./12 a Fev./16. Deflator: INPC.
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Utilizag¢do da capacidade instalada da industria também indica baixa atividade economica

A Figura 5 apresenta a evolugdo nos ultimos
guatro anos da utilizagdo da capacidade instalada
da industria, calculada pelo Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getulio Vargas (IBRE/FGV).
Do inicio de 2013 ao inicio de 2016 ocorreu uma
tendéncia negativa, com uma reducdo de 6,3 pontos
percentuais entre Abr./13 e Fev./16. A partir de
entdo, a utilizacdo da capacidade oscilou entre 82%
e 83%, fechando Mar./17 em 82,2%.

Com o aumento do desemprego, era
esperada uma diminuicdo da utilizagdo da
capacidade industrial instalada. Entretanto, verifica-
se que a utilizacdo da capacidade instalada cai
mesmo antes do inicio da forte alta do desemprego.
Tal fend6meno evidencia que a atividade econ6mica
j& estava baixa ao longo de 2014 e que o
desemprego demorou mais para responder.

Figura 5 — Utiliza¢do da capacidade instalada da induistria com ajuste sazonal (%)
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Fonte: IBRE/FGV. Periodo: Abr./13 a Mar./17.

Inflagdo esta préoxima do centro da meta de inflagdo (4,5%)

A Figura 6 exibe a evolucdo da inflacao geral,
de itens comercializaveis, ndo comercializaveis e
com pre¢cos monitorados ou administrados por
contrato, com todas acumuladas em 12 meses.

Com a dissipacdo dos efeitos dos aumentos
dos precos administrados ocorridos no inicio de
2015 e queda da atividade econ6mica, a inflagdo
geral e dos itens comercializdveis e ndo-
comercializaveis cedeu a partir de meados de 2016
e, em Mar./17, ja se encontram préximas ao centro
da meta de inflacdo (4,5%).

O ajuste dos precos administrados, entre
Jan. e Mar./15, fez com que a inflacdo desta
categoria bens e servicos ultrapassasse 18% no
acumulado em 12 meses, em Dez./15., contribuindo
para que a inflagdo geral chegasse a 10,71%, em
Jan./16.

Uma vez que a inflacdo geral se encontra em
um patamar mais baixo (4,57%), é alta a
possibilidade da manutencdo da trajetdria de rapida
reducdo da Selic nas préximas reunioes do COPOM.
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Figura 6 — IPCA: geral, comercializaveis, ndo comercializaveis e administrados (variacio % 12 meses)
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Fonte: IBGE (IPCA) e BCB (inflagdo comercializaveis, ndo comercializaveis e administrados). Periodo: Abr./2014 a Mar./2017.

Expectativas de mercado: crescimento modesto do PIB em 2017 e retomada em 2018

A Tabela 1 apresenta expectativas de mercado

em 20 de Marc¢o de 2017 para crescimento do PIB,
inflacdo, resultado primario e saldo em conta
corrente em 2017 e 2018, todas divulgadas pelo BCB.

A expectativa mediana do mercado para
crescimento do PIB é de 0,43%, para 2017, e 2,50%,
para 2018. Essas expectativas indicam leve melhora
da economia brasileira apds o biénio de maior
retracdao do PIB desde o fim da década de 1940, ano
de inicio da série.

As possibilidade de aprovacao das reformas
propostas do Governo Federal pelo Congresso, além
daquelas que ja foram aprovadas, a queda da
inflacdo e a consequente trajetdria de reducdo da da
taxa de juros e os saques das contas inativas do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) sdo
alguns dos fatores que explicam a melhora nas
expectativas.

Quanto a inflagdo medida pelo IPCA, espera-
se que esta seja 4,04%, em 2017, e 4,32%, em 2018.

Portanto, neste momento as expectativas de
inflacdo futura estdo ancoradas no centro da meta
de inflacao.

As expectativas do mercado quanto ao
resultado primario é que o Brasil continuard
apresentando déficit em 2017 (-2,2% do PIB) e em
2018 (-1,8% do PIB). Todavia, o precesso de queda
dos juros acaba tendo um efeito importante na
reducdo do déficit nominal, mesmo com a
manutenc¢ao do déficit primario até 2018, o que da
uma margem maior para que ocorram os ajustes
fiscais que sdo necessdrios para melhorar os
fundamentos da economia brasileira e, dessa forma,
pavimentar o caminho para uma trajetéria de
crescimento moderado, mas sustentavel.

Para o saldo em conta corrente, espera-se
gue este se mantenha negativo em 2017 e 2018, nos
valores de -26 e -37 bilhdes de ddlares,
respectivamente.
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Tabela 1 - Expectativas de mercado para 2017 e 2018
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Expectativas de mercado para 2017

Variaveis Minimo Mediana
Crescimento do PIB -0,21% 0,43% 1,50%
Inflagdo medida pelo IPCA 2,34% 4,04% 4,54%
Fiscal - Resultado primario (% do PIB) -2,90% -2,20% -1,00%
Saldo em conta corrente (USS bi) -35,00 -26,00 -12,00

VELEVEN

Expectativas de mercado para 2018

Minimo

Crescimento do PIB 1,00% 2,50% 4,00%
Inflagdo medida pelo IPCA 3,34% 4,32% 5,40%
Fiscal - Resultado primario (% do PIB) -3,20% -1,80% 1,00%
Saldo em conta corrente (USS bi) -56,00 -37,00 -5,00
Fonte: Sistema de expectativas do BCB. Expectativas em 20/Abr./2017.
A gueda dos juros é um elemento crucial Apesar da forte resisténcia  dos

para a melhora da demanda interna e, desse
modo, para a recuperacao da economia brasileira
a partir de 2017 e ao longo de 2018. No entanto,
sem a manutencdo da agenda de reformas e,
sobretudo, de uma ampla reforma na previdéncia
que coloque a divida publica em trajetdria
sustentavel, a economia brasileira voltara a uma
trajetdria de estagnacdo a partir de 2019 ou 2020.

As reformas sdo importantes ao impactar
nas expectativas dos investidores de forma
positiva e, portanto, melhorar a retomada ja a
partir de 2017 e, sobretudo, para criar as
condicbes para que o crescimento possa ser
sustentavel para além de 2019, melhorando a vida
dos empresarios e dos trabalhadores.
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trabalhadores, é natural que com o aumento da
expectativa de vida e mudanca da estrutura etaria
da populacdo brasileira decorrente do fen6meno
da transicdo demogréafica (menos filhos por
mulheres com aumento da expectativa de vida das
pessoas), ocorra uma elevacdo na idade de
aposentadoria.

Caso contrario, serda necessario desviar
recursos de outras areas e elevar os impostos para
0 pagamento de aposentadorias e pensoes,
prejudicamente o crescimento futuro, sem
mencionar a possibilidade da volta inflacionaria
decorrente das dificuldades fiscais.
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