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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econOGmica

Os indicadores de alta frequéncia exibiram resultados positivos ao longo do quarto trimestre de 2017. No trimestre
encerrado em novembro, o indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil (IBC-Br), construido com base em
variaveis representativas da producio agropecudria, da industria e do setor de servicos, aumentou 0,6%, na comparagio
com o trimestre findo em agosto. Além do crescimento relativamente disperso entre as regides do pais, setorialmente
manteve-se o processo de expansdo nos segmentos industriais (bens de capital, bens intermediarios e bens de consumo)
e no volume de vendas do comércio varejista, conforme se observa na Tabela 1.

TABELA 1. INDICADORES MENSAIS DA ATIVIDADE ECONOMICA

Trimestre/ trimestre anterior (com ajuste sazonal)

Indicadores

IBC-Br -0,2% 0,4% 1,2% 1,5% 0,7% 0,3% 0,2% 0,5% 0,5% 0,4% 0,6%
IBC regional: Norte 0,6% 1,7% 3,2% 2,4% 1,9% 2,3% 2,4% 2,4% 0,9% 0,2% -0,3% -
IBC regional: Nordeste -0,2% -0,1% 0,5% 1,3% 1,3% 0,6% -06% -0,5% 0,2% 0,8% 0,5% -
IBC regional: Centro-Oeste -0,2% 0,3% 1,4% 1,2% 0,9% 0,8% 1,8% 1,9% 1,2% -0,4% -0,9% -
IBC regional: Sudeste -0,2% 0,3% 0,6% 0,7% 0,1% 0,5% 0,7% 0,7% 0,5% 0,4% 0,8% -
IBC regional: Sul 0,3% 1,3% 3,0% 3,2% 1,5% -0,1% -0,3% 0,3% 0,6% 0,2% 0,3% -
Produgio industrial 0,8% 1,4% 1,3% 0,5% 0,2% 1,2% 2,0% 1,9% 1,3% 0,7% 1,0% 1,9%
Bens de capital -0,7% -1,8% -1,2% 1,2% 3,0% 5,7% 6,4% 6,4% 4,5% 2,8% 2,0% 1,7%
Bens intermediarios 0,6% 1,3% 1,0% 0,3% -0,4% 0,9% 1,5% 1,7% 1,1% 0,4% 0,9% 1,5%
Bens de consumo 1,4% 2,7% 2,5% 1,1% -0,5% 0,1% 1,9% 2,6% 2,5% 1,4% 0,6% 1,0%
Vendas no varejo ampliado 1,6% 2,9% 3,6% 2,6% 1,4% 1,8% 2,4% 3,2% 2,3% 1,3% 0,8% -
Receita do setor de servigos -1,1% 0,1% -0,1% -0,7% -1,4% 0,3% 0,9% 1,1% -0,5% -1,4% -1,2% -

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI.

Em conjunto, os dados realizados sugerem crescimento de 1,1% para o PIB em 2017. A projecdo anterior (0,7%) ja tinha
um viés de alta devido a revisdo da série histdrica® ao longo de 2016 e 2017 promovida pelo IBGE na divulgagido do PIB
do terceiro trimestre, que agora foi amplificado pelos resultados positivos na margem, sobretudo da produgao industrial
em dezembro.

As primeiras informacdes disponiveis sobre o dinamismo da atividade no inicio de 2018, advindas dos indicadores
qualitativos de confian¢a de consumidores e empresarios, também trazem sinais favoraveis a perspectiva do crescimento
econdmico neste ano. O Indice de Confianca do Consumidor (ICC), por exemplo, avancou 0,4 ponto em relacdo a
dezembro, enquanto o Indice de Confianga Empresarial (ICE), que consolida informacdes de quatro setores cobertos
pelas sondagens empresariais produzidas pela FGV, subiu 1,5 ponto na mesma comparagao. A confianga empresarial

1 Explorada no RAF 11, disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/535500/RAF11 DEZ 2017.pdf


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/538087/RAF_13_2018.pdf
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/535500/RAF11_DEZ_2017.pdf
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avancou em trés dos quatros setores que compdem o indice, com elevacdes nos servicos, comércio e construgao, e
estabilidade na industria.

Grafico 1. indice de confiangca dos consumidores e empresarios (com ajuste sazonal - média mével trimestral)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFIL.

A tendéncia de aumento da confianc¢a dos agentes em curso ja desde o final de 2015, em linhas gerais, condiz com a queda
da inflagdo ao consumidor (entre janeiro de 2016 e dezembro de 2017, o IPCA acumulado em doze meses diminuiu 7,76
pontos percentuais, passando de 10,71% para 2,95%), com a reducdo da taxa de juros (entre setembro de 2016 e
dezembro de 2017 a Selic foi reduzida em 725 pontos, de 14,25% a,a, para 7,0% a,a.) e com a melhora que se consolida
nos indicadores do mercado de trabalho, sobretudo através da ampliacdo da massa salarial em termos reais.

Grafico 2. Selice IPCA
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI

De acordo com as informag¢des da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua, sintetizados na Tabela
2,amassa de salarios avangou 3,5% no trimestre encerrado em dezembro (frente ao mesmo periodo de 2016), refletindo
tanto o crescimento da populagdo ocupada (2,0%) quanto do rendimento médio real (1,6%).
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TABELA 2. POPULACAO OCUPADA, RENDIMENTO E MASSA SALARIAL: TRIMESTRE/ TRIMESTRE ANTERIOR

| Nivel em dezembro/17

Populagdo Ocupada (mil pessoas) 92.108 -1,9% -0,6% 1,6% 2,0%
Com carteira assinada 33.321 -3,5% -3,2% -2,4% -2,0%
Sem carteira assinada 11.115 4,7% 5,4% 6,2% 5,7%
Trabalhador doméstico 6.370 -2,6% -2,0% 0,9% 4,3%
Setor publico 11.472 -0,9% 0,0% 1,4% 2,0%
Empregador 4.409 10,8% 13,1% 4,0% 6,3%
Conta propria 23.198 -4,6% -1,8% 4,8% 4,8%
Rendimento médio real RS 2.154 2,5% 3,0% 2,4% 1,6%
Com carteira assinada RS 2.090 0,3% 3,6% 2,5% 3,5%
Sem carteira assinada RS 1.179 7,7% -3,0% 1,6% -1,8%
Trabalhador doméstico RS 852 0,0% 1,2% 0,6% 1,4%
Setor publico RS 3.335 4,3% 1,2% 1,0% -0,1%
Empregador RS 5.555 4,0% 5,4% 7,8% -1,6%
Conta propria RS 1.567 -2,0% -1,1% -0,2% 1,3%
Massa salarial (em milhées de RS) RS 193.368 0,7% 2,3% 3,9% 3,5%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Grafico 3. Saldo do emprego com carteira assinada

Cabe ressaltar que apesar de o avanco do contingente de 400 -

ocupados seguir influenciado predominantemente pela 200 A

evolucdo das categorias de empregos sem carteira assinada MA‘VM t ¥

e por conta prépria, o ritmo de queda das vagas com " 0

carteira assinada est4 diminuindo (Tabela 2), movimento E -200 1 “ ' ' v v

que condiz com a tendéncia ascendente do saldo de Z -400 -

emprego formal obtida dos dados do Cadastro Geral de 600 -

Empregados e Desempregados - Caged do Ministério do &r;ZfzzniiZﬁ;séfsn;:ls

-800
Trabalho (Gréfico 3).

N F 1NN O N 0 O O = N NN F D~
e LT A A AT YA A
£ £ £ £ § £ £ £ £ £ £ 8§ £ £ £
SRR I SR iR R R I SR £ RN R - - R

Nesse ambiente de ampliagdo da massa de salarios e de
queda da taxa de juros, o comprometimento de renda das Fonte. Ministério do Trabalho. Elaboragdo: IFL
familias com o pagamento de dividas bancarias vem

diminuindo. Em novembro, segundo dados do Banco Central, a variavel, expressa pela relacdo entre o valor
correspondente aos pagamentos esperados para o servico da divida com o Sistema Financeiro Nacional e a renda mensal
das familias, chegou a 20,0%, retornando ao nivel do primeiro trimestre de 2011 (Grafico 4).

Grafico 4. Comprometimento de renda das familias com servigo da divida (%)
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Fonte. Banco Central. Elaboragdo: IFL.



¢ Instituicao Fiscal
Independente

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2018

Esses fatores, conjuntamente, estdo alinhados para explicar a perspectiva de aceleracdo do crescimento econémico em
2018 (projegdo revisada de 2,3% para 2,7% com a incorporagdo dos dados positivos e acima do esperado no quarto
trimestre), a medida que abrem espaco para a recuperagio da despesa de consumo das familias.

A queda da taxa de juros e a reducdo do prémio de risco-pais,
por sua vez, sdo vetores que contribuem para a reativa¢do dos
investimentos, na medida em que se traduzem em menor
custo de captacdo de recursos. Até o momento, o risco de se
investir no pais, medido pelo Embi+Br, caminha em
patamares reduzidos, atingindo 230 pontos-base em janeiro
de 2018 (Grafico 5).

De todo modo, é importante ressaltar que existem riscos para
a continuidade da recuperacao ciclica da economia brasileira,
oriundos sobretudo do cendario politico-eleitoral em 2018 e do
desafio de se reduzir o déficit primario e garantir a
sustentabilidade da divida publica, que poderiam impactar as
medidas de prémio de risco, a taxa de cimbio, as expectativas
de inflagdo e, portanto, antecipar o aumento da taxa basica de
juros.

Nesse sentido, cabe ilustrar que a agéncia de rating Standard &
Poor’s rebaixou no dia 11 de janeiro a nota de crédito soberano
do Brasil; paralelamente, o Indicador de Incerteza da Economia
(calculado pela FGV) subiu de 107,4 pontos em dezembro para
109,6 pontos em fevereiro (Grafico 6).

1.2 Simulagao dos parametros macroecondmicos

Grafico 5. Risco pais (Embi+Br)
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Grafico 6. Indicador de incerteza da economia
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Com o intuito de quantificar os riscos relativos a recuperacio ciclica da atividade econdmica em curso, atualizamos, além
do cenario base, os parametros macroecondmicos dos cendrios alternativos (otimista e pessimista).

A Tabela 3, a seguir, traz a comparagdo das estimativas atuais para cada um dos trés cenarios com as que foram
apresentadas no RAF 9. Nos trés cenarios, as mudangas ocorreram principalmente nos nimeros para o curto prazo, ja
que na trajetéria de médio e longo prazos, ocorreram ajustes finos.
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TABELA 3. SIMULAGAO DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

, Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
PIB - Crescimento real -3,55 -3,46 1,1 2,7 2,5 2,2 3,3 3,4 3,5 19 1,6 1,2
IPCA 10,67 6,29 2,95 3,8 3,9 4,0 3,1 3,5 3,8 4,2 4,7 5,7
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3,90 326 3,31 3,4 3,5 3,6 3,1 3,1 3,2 3,7 3,9 4,4
Selic - final de periodo 14,25 13,75 7,00 6,5 7,5 8,5 6,5 6,5 7,0 8,5 9,5 11,8
Juros reais 323 7,02 394 2,6 3,5 43 2,6 3,5 3,1 4,1 4,5 5,8
PIB - Crescimento real -3,77  -3,59 0,7 2,3 2,1 2,0 3,1 3,1 3,0 0,4 1,0 1,0
IPCA 10,67 6,29 3,1 4,3 4,2 4,0 4,1 3,9 3,7 5,0 5,7 58
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3,90 3,26 3,2 3,3 3,4 3,5 3,0 3,1 3,1 3,8 3,9 4,4
Selic - final de periodo 14,25 13,75 7,0 7,0 8,5 8,5 6,5 7,0 7,0 9,5 12,0 12,0
Juros reais 3,23 7,02 3,8 2,6 4,2 43 2,3 3,0 3,2 4,3 4,5 5,9
Diferenga em p.p. entre as versdes atual e passada 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real 0,22 0,13 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,5 15 0,6 0,2
IPCA - - -0,2 -0,5 -0,3 0,0 -1,0 -0,4 0,1 -0,7 -1,0 -0,1
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) - - 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0
Selic - final de periodo - - 0,0 -0,5 -1,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -1,0 -2,5 -0,2
Juros reais - - 0,2 0,0 -0,7 0,0 0,3 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,1

Fonte: IBGE, Banco Central, Ipeadata e IFI. Elaboragdo: IFI.

No cenario base, as projecdes para o PIB em 2017,2018 e 2019 foram revisadas para cima, autorizadas pelo desempenho
dos indicadores de atividade econdmica mais recentes e o quadro de relativa estabilidade no prémio de risco-pais.

Ja as estimativas para a taxa de inflacdo e a Selic foram reduzidas em fun¢do do nivel elevado de ociosidade da economia.
A partir da abordagem da Fungdo de Produgdo detalhada no Estudo Especial N242, estima-se que a economia brasileira
opera atualmente cerca de 7,7 pontos percentuais abaixo de seu potencial.

Consideradas as projec¢des de crescimento do PIB, o hiato do produto deve fechar ao final de 2020, o que contribui para
manter a inflagdo abaixo da meta e o juro basico em patamar reduzido. A partir de entdo, assume-se que o PIB evolui em
linha com o crescimento potencial (estimado atualmente em 2,2%) e a inflagdo converge para a meta (4,0%).

No cendrio otimista, estima-se que o prémio de risco caminharia para um patamar mais confortavel (200 pontos
aproximadamente), o ambiente é mais propicio ao crescimento econémico, havendo folego adicional para a retomada
ciclica da atividade. Nesse cenario, o PIB cresceria, em média, 3,5% entre 2020 e 2030.

No cendrio pessimista, estima-se que o prémio de risco convergiria para um patamar mais préximo de 400 pontos e a
taxa de cambio tenderia a se depreciar, com impacto sobre as expectativas de inflagcdo. Nesse cenério, a taxa de juros é
mais elevada, restringindo a perspectiva de crescimento do PIB (1,2% em média entre 2020 e 2030).

A Tabela 4 exibe o conjunto atual de projegoes.

2 Disponivel em http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /536764 /EE 04 2018.pdf
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TABELA 4. PROJEGOES DOS PARAMETROS MACROECONOMICOS

Cenario 1

2015

2016

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2018

Média 2020-2030

PIB nominal (RS bilhdes) 5.779
PIB - Crescimento real 0,50%
IPCA 6,41%
Ocupagdo (crescimento %) 1,49%
Massa salarial (crescimento %) 2,91%
Taxa de cambio R$/USS (final de periodo) 2,66
Juro real 5,0%
Selic - final de periodo 11,8%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259
Cendrio 2 2014
PIB nominal (RS bilhdes) 5.779
PIB - Crescimento real 0,50%
IPCA 6,41%
Ocupagdo (crescimento %) 1,49%
Massa salarial (crescimento %) 2,91%
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 2,66
Juro real 5,0%
Selic - final de periodo 11,8%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259
Cenario 3 2014
PIB nominal (RS bilhdes) 5.779
PIB - Crescimento real 0,50%
IPCA 6,41%
Ocupagdo (crescimento %) 1,49%
Massa salarial (crescimento %) 2,91%
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 2,66
Juro real 5,0%
Selic - final de periodo 11,8%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo 259

5.996
-3,55%
10,67%
0,03%
-0,18%
3,90
3,2%
14,3%
523
2015
5.996
-3,55%
10,67%
0,03%
-0,18%
3,90
3,2%
14,3%
523
2015
5.996
-3,55%
10,67%
0,03%
-0,18%
3,90
3,2%
14,3%
523

6.259
-3,46%
6,29%
-1,91%
-3,28%

3,26

7,0%

13,8%
328

2016

6.259
-3,46%
6,29%
-1,91%
-3,28%

3,26
7,0%
13,8%
328

2016

6.259
-3,46%
6,29%
-1,91%
-3,28%

3,26
7,0%
13,8%
328

6.516
1,1%
2,95%
0,29%
2,46%
3,31
3,9%
7,0%
243
2017
6.517
1,1%
2,95%
0,29%
2,46%
3,31
3,9%
7,0%
243
2017
6.509
1,0%
2,95%
0,29%
2,46%
3,31
3,9%
7,0%
243

6.948  7.395 10.872
2,7% 2,5% 2,2%
3,8% 3,9% 4,0%
2,3% 2,0% 1,0%
2,7% 2,5% 2,2%
3,42 3,45 3,56
2,6% 3,5% 4,3%
6,5% 7,5% 8,5%
268 261 239
2018 Média 2020-2030
6.943  7.429 11.707
3,3% 3,4% 3,5%
3,1% 3,5% 3,8%
2,5% 2,4% 1,2%
3,3% 3,4% 3,5%
3,11 3,12 3,16
3,3% 2,9% 3,1%
6,5% 6,5% 7,0%
227 217 198
2018 Média 2020-2030
6.912  7.358 11.204
1,9% 1,6% 1,2%
4,2% 4,7% 5,7%
1,2% 0,9% 0,9%
1,9% 1,6% 1,2%
3,69 3,88 4,45
4,1% 4,5% 5,8%
8,5% 9,5% 11,8%
359 378 359




