- Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

|ndependente JUNHO DE 2018

Para acessar o relatério completo clique aqui.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

A retomada do crescimento econémico tem ocorrido em ritmo lento. O resultado do PIB do primeiro trimestre em relagio
ao trimestre imediatamente anterior veio 0,2 ponto percentual abaixo do esperado pela IFI e deixou um carregamento
estatistico de 0,9% para o crescimento de 2018, o que reforga o viés de baixa da projecdo do ano (2,7%).

A perspectiva para o préoximo trimestre também ndo é alentadora. As dificuldades enfrentadas pela economia argentina
e as paralisacdes do transporte de cargas ocorridas ao longo de maio no contexto da greve dos caminheiros devem
produzir efeitos negativos sobre a atividade produtiva, representando novos fatores a condicionar a revisao do PIB.

As estimativas de mercado para o PIB de 2018
obtidas no Boletim Focus divulgado pelo Banco
Central, por exemplo, que chegaram a oscilar ao 3,00
redor de 2,9% ao longo de margo, foram ajustadas 2,90
para baixo e atingiram 2,18% na primeira semana g'gg
de junho (Grafico 1). 260
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do délar e elevacdo do risco-pais, o Copom Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Grafico 1. Mediana das estimativas de mercado para o PIB
de 2018

interrompeu o ciclo de queda da Selic na reuniao

de maio. O Banco Central argentino, por sua vez, elevou substancialmente os juros na tentativa de estabilizar as pressoes
sobre a taxa de ciambio e a inflagdo. A economia argentina é mais vulneravel ao movimento de valorizacdo do délar
comparativamente ao Brasil, pois se caracteriza por apresentar déficit em transac¢des correntes elevado, detém um
colchdo baixo de reservas internacionais e parcela significativa da divida publica indexada a moeda estrangeira.

Em relatério recente sobre as perspectivas de crescimento global!, o Banco Mundial estima que o PIB argentino
desacelere de 2,9% em 2017 para 1,7% em 2018. Como a Argentina representa o terceiro destino das exportacdes
brasileiras (atras da China e dos Estados Unidos), o desaquecimento de sua economia tende a afetar, em algum grau, a
velocidade de retomada da industria de transformacao brasileira, sobretudo no segmento automobilistico, que concentra
a maior parte do volume de embarques.

Calculos preliminares veiculados na midia?, com base no valor das perdas divulgadas por associa¢des setoriais, apontam
grande dispersdo na estimativa dos efeitos da greve dos caminhoneiros sobre a atividade em 2018, variando de -0,2 a -1
ponto percentual. A revisdo da estimativa da IFI para o PIB de 2018 sera calibrada e oficializada quando houver
informagdes mais precisas para a quantificacdo desses impactos. Os efeitos das paralisagdes devem aparecer de forma

1 Para mais informagcdes, acesse: https://bit.ly/2]BVgXP

2 Para mais informacgdes, acesse: https://bit.ly/2]nxuUG e https://bitly/2]hNyKz
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mais clara nas pesquisas conjunturais de maio, como a producao industrial, as vendas no varejo e a receita do setor de
servicos do IBGE, e nos indices de confianca de junho3.

Por ora, avaliamos que a expansdo do PIB em 2018 caminha para a estimativa delineada em nosso cenario pessimista
(1,9%).
1.1 Evolugdo do PIB

O crescimento do PIB acelerou ligeiramente no primeiro trimestre de 2018 para 0,4% (de 0,2% nos trés dltimos meses
do ano passado), acumulando expansdo de 1,3% em quatro trimestres, de acordo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A sequéncia de cinco resultados positivos na comparagido com o periodo imediatamente anterior, na
série com ajuste sazonal, e a evolugdo ascendente da taxa acumulada ilustram um cendrio de recuperacao gradual da
economia, iniciada em 2017 (Grafico 2).

Grafico 2. Evolugdo do PIB trimestral
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O crescimento do PIB em relacao ao ultimo trimestre do ano passado foi influenciado, na ética da producio, pela expansao
da producdo agropecuaria (1,4%) e pelos avangos menos expressivos da industria (0,1%) e dos servigos (0,1%).
Considerando-se a taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres, o desempenho da agropecuaria (6,1%) também
sobressaiu entre os demais setores produtivos: industria (0,6%) e servigos (1,0%).

3 As edigdes de maio dos indices de confianga ndo captaram esses efeitos, pois o periodo de coleta de informagdes ocorreu entre os dias 2 e 19 de maio
(consumidores) e entre os dias 2 e 23 de maio (empresarios).
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Em termos de contribuicdo, o setor de servigos adicionou 0,6 ponto percentual ao resultado do PIB acumulado em quatro
trimestres, seguido pela agropecuaria (0,3 p.p.) e pela industria (0,1 p.p.).

Grafico 3. Contribuigdes (em p.p.) para o crescimento do PIB acumulado em quatro trimestres
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.
Como se observa no Grafico 3, a producdo agropecudria exerceu papel de destaque na retomada da economia ao longo
do ano passado, impulsionada pela safra recorde de grios. Nos proximos trimestres, a tendéncia é que o setor contribua
cada vez menos com o crescimento do PIB em termos agregados. A previsdo para a safra nacional de 2018, realizada pelo
IBGE no ultimo Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA), referente a abril de 2018, indica decréscimo de
4,4% da producdo frente a 2017.

Cabe também ressaltar que o desempenho ainda negativo da construcido civil, mantido mesmo apés o fim do ciclo
recessivo entre 2015 e 2016, permanece como fator limitante a trajetéria de recuperagio do PIB industrial e da atividade
econdmica em termos agregados. Entre outros fatores, é possivel listar a lenta recuperacdo da renda e do emprego, a
contragdo pronunciada dos investimentos publicos e o efeito da Operagdo Lava Jato sobre grandes construtoras.

O Grafico 4 permite visualizar que a contracao da atividade da construgao civil subtraiu 0,9 ponto percentual da taxa de
crescimento acumulada em quatro trimestres do PIB industrial, e também que permanece no terreno negativo ha 14
trimestres. O avango moderado da industria, por sua vez, é explicado em grande medida pela transformacio
(contribui¢do de 1,5 ponto percentual no primeiro trimestre), ao passo que a relevancia das demais rubricas - servigos
industrias de utilidade publica e extrativa - situam-se préximas de zero.
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Grafico 4. Contribui¢cdes (em p.p.) para o crescimento do PIB industrial em quatro trimestre
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Fonte: IBGE. Elabhoracdo: IFI.

Sob a 6tica da despesa, a abertura apontou elevacdes no consumo das familias (0,5%) e na formacao bruta de capital fixo
(0,6%) em relagdo ao trimestre imediatamente anterior. A taxa positiva do consumo ja é a quinta consecutiva. No caso
dos investimentos, sdo quatro periodos de taxas positivas. Considerando-se a taxa de crescimento acumulada em quatro
trimestres, o desempenho do consumo das familias (2,1%), das exportagdes (6,2%) e das importagdes (4,6%) sobressaiu
entre os demais componentes da demanda agregada: consumo do governo (-0,6%) e formacgao bruta de capital fixo (-
0,1%). As contribui¢des da absor¢do doméstica, composta pelo consumo das familias (1,3 p.p.), do governo (-0,1 p.p.) e
investimentos (-0,1 p.p.), e da demanda externa (exporta¢des liquidas) foram de 1,1 p.p. e 0,2 p.p.

TABELA 1. CONTRIBUICOES (EM P.P.) NA TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB

| 0w 2017.11 20171 2017, 2018,

Absorgao interna -2,4 -1,2
Consumo das familias -2,1 -1,2 —0,3 0,6 1,3
Consumo do governo 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo -1,1 -1,0 -0,6 -0,3 0,0
Variagdo de estoques 0,8 1,1 1,0 0,7 -0,2
Exportagdes liquidas 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,2

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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A Tabela 1 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda agregada na taxa acumulada em quatro trimestres
do PIB desde 2017, enquanto o Grafico 5 permite visualizar a dindmica das contribui¢ées em um horizonte mais amplo.

Grafico 5. ContribuicGes (em p.p.) para o crescimento do PIB em quatro trimestres
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.2 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego apurada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) atingiu 12,9% da
forca de trabalho em abril, recuando 0,7 ponto percentual em relacido ao mesmo periodo de 2017. A diminuicido do
indicador é resultado do aumento da populagdo ocupada em velocidade superior a expansdo da populacdo
economicamente ativa. Cabe refor¢ar que a variacio positiva do emprego em termos agregados continua sendo explicada
pelo aumento da informalidade. Considerando-se a taxa de variacao acumulada em 12 meses, a populagdo ocupada sem
carteira assinada no setor privado e por conta prépria subiram, nessa ordem, 5,8% e 3,3%, enquanto a populagao
ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 2,1% (Tabela 2).

TABELA 2. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagao ao total Trimestre/ mesmo Variagdao acumulada em
Indicadores de emprego de ocupados trimestre do ano anterior 12 meses

Populagdo ocupada 100,0% 100,0% 100,0% 2,0% 1,8% 1,7% 0,9% 1,2% 1,4%
Com carteira assinada no setor privado 37,3% 36,3% 36,1% -1,8% -1,5% -1,7% -2,5% -2,3% -2,1%
Sem carteira assinada no setor privado 11,5% 11,8% 12,0% 5,0% 5,2% 6,3% 5,3% 5,6% 5,8%
Trabalhador doméstico 6,8% 6,8% 6,8% 4,2% 2,4% 1,0% 1,4% 1,4% 1,5%
Setor publico 12,3% 12,4% 12,5% 3,3% 3,2% 3,3% 1,3% 1,6% 2,2%
Empregador 4,6% 4,8% 4,8% 5,5% 5,7% 5,7% 6,8% 7,1% 6,2%
Conta Prépria 25,0% 25,3% 25,4% 4,4% 3,8% 3,3% 2,3% 2,9% 3,3%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

64,7% 63,8% 63,5% -0,5% -0,1% -0,2% -1,5%  -1,1% -0,9%
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A Tabela 2 também permite verificar que o avanco relativo do mercado informal em detrimento das ocupag¢des com
carteira (que, em abril de 2017, respondiam por 37,3% do total de ocupados, passando para 36,1%, em abril de 2018)
fez com que o percentual de trabalhadores que contribuem para a previdéncia social diminuisse na compara¢do com abril
do ano passado (63,5% ante 64,7%).

Apesar de representarem ocupac¢des desprotegidas da legislacdo trabalhista, a incorporacdo de trabalhadores no
mercado informal, principalmente na forma de conta propria, teve o papel de atenuar os impactos da crise sobre o
emprego (Grafico 6). A recuperacio lenta da economia, por sua vez, explica a tendéncia negativa que ainda prevalece no
contingente de empregados com carteira assinada.

Grafico 6. Populagdo ocupada (1T 2014=100)

115

110

Lo N

100

95

90

85

80
S 3 3 T T 588 50882 22 2 2 2 2 5 555535 33 282
Populacgdo ocupada Com carteira assinada no setor privado Sem carteira assinada no setor privado Conta prépria

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Cabe aressalva de que os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), jaA mostram um quadro menos negativo para o emprego formal daquele retratado pela PNAD. Apesar
de diferencas conceituais relacionadas ao fato de a PNAD ser uma pesquisa amostral, enquanto o CAGED é um registro
administrativo, a diferenga entre as duas fontes tem sido relevante, a ponto de o estoque de vagas no CAGED ja superar
o patamar observado no mesmo periodo do ano anterior (Tabela 3). Em termos setoriais, a lentiddo na retomada da
atividade da construgio civil, explicitada na se¢do 1.1, tem afetado substancialmente o nivel de emprego formal.

TABELA 3. ESTOQUE DE VAGAS COM CARTEIRA ASSINADA

Trimestre/ mesmo trimestre do ano

Varia¢do acumulada em 12 meses

Emprego Formal anterior
Total 0,2% 0,4% 0,6% -1,1% -0,9% -0,6%
Industria de transformagdo -3,0% -2,8% -2,4% -3,8% -3,6% -3,4%
IndUstria extrativa 0,0% 0,3% 0,5% -1,4% -1,1% -0,8%
Servigos industriais de utilizagdo publica -1,0% -0,9% -0,9% -1,6% -1,5% -1,4%
Construgdo civil -4,3% -3,6% -3,0% -9,1% -8,2% -7,2%
Comércio 0,6% 0,7% 0,8% -0,3% -0,1% 0,1%
Servigos 0,5% 0,8% 1,0% -0,6% -0,4% -0,1%
Administragdo publica -0,2% -0,2% -0,2% -1,1% -1,0% -0,9%
Agricultura 1,2% 1,6% 1,9% -0,6% -0,2% 0,1%

Fonte: MTE. Elaboragdo: IFIL.
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Os ganhos de renda em termos reais continuam ocorrendo no mercado de trabalho, beneficiados pela desaceleracdo da
inflacdo, mas os avangos seguem em velocidade lenta. Nos tltimos 12 meses encerrados em abril, o rendimento médio
do trabalho e a massa salarial avancaram, nessa ordem, 1,9% e 3,3% em termos reais. Os nimeros detalhados na Tabela
4 apontam manutenc¢do do poder de compra dos salarios, sobretudo entre os grupos de maior remuneracgao.

TABELA 4. RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo

Varia¢dao acumulada em

Indicadores de rendimento Valores trlm::‘ttreer:;: ano 12 meses
Rendimento médio nominal (em RS) 2.186 2.169 2.182 4,7% 2,8% 3,6% 5,3% 4,7% 4,8%
Rendimento médio real (em RS) 2.195 2.174 2.182 1,8% 0,0% 08% 2,1% 1,7% 1,9%

Com carteira assinada no setor privado 2.106 2.078 2.090 2,7% 0,6% 1,3% 2,5% 2,6% 2,6%
Sem carteira assinada no setor privado 1.212 1.234 1.258 -3,3% -4,1% 02% -08% -1,8% -0,7%
Trabalhador doméstico 871 883 884 1,9% 2,1% 2,1%  1,0% 1,3% 1,3%
Setor publico 3.468 3.492 3.477 0,5% 1,5% 29% 0,7% 0,9% 1,0%
Empregador 5.658 5.357 5.385 0,1% -54% -56% 4,3% 1,3% 1,9%
Conta Prépria 1.601 1.597 1.587 1,5% 0,1% 0,1% -0,3% 0,0% 0,1%

Massa salarial em termos reais (em milhdes de R$) 194.890 191.889 193.013 3,7% 1,8% 2,5% 3,0% 2,9% 3,3%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.3 Inflagdo e juros

O elevado nivel de ociosidade da economia é um dos principais fatores determinantes do comportamento benigno da
inflacao ao consumidor (sintetizada na Tabela 5), sobretudo pela dindmica dos pregos mais sensiveis ao ciclo econdmico,
como os de servigos e industriais. A dindmica dos prec¢os de alimentos também contribui para que a variacdo do IPCA
medida em doze meses (2,68% em abril) se situe abaixo do intervalo estabelecido para a meta. As medidas de nucleo,
que excluem as variagdes de itens tipicamente mais volateis, reforcam o comportamento ainda favoravel da inflagdo.

TABELA 5. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Varia¢do acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 1,94% 2,07% 1,87% 1,81% 1,56% 1,69%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 2,80% 2,95% 2,86% 2,84% 2,68% 2,68%
Precos administrados 7,76% 7,99% 7,35% 7,32% 7,05% 7,90%
Precos livres 1,22% 1,35% 1,42% 1,41% 1,26% 1,00%
Alimentagdo no domicilio -5,30% -4,86% -3,95% -3,82% -4,29% -4,68%
Industriais 0,93% 1,04% 0,92% 0,90% 1,18% 1,27%
Servigos 4,58% 4,53% 4,32% 4,22% 3,95% 3,15%
Média dos nucleos de inflagao 3,34% 3,39% 3,16% 3,07% 2,96% 2,60%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A despeito da grande ociosidade existente nos fatores de producdo - o que se observa tanto pela baixa utilizacdo da
capacidade do parque industrial quanto pelo patamar ainda elevado da taxa de desemprego -, e do nivel baixo da inflacao,
o Banco Central interrompeu o ciclo de queda da taxa basica de juros (mantida em 6,5% a.a.) diante da avaliacao de que
o0 cenario externo tem se mostrado mais desafiador para as economias emergentes, principalmente com a normalizagcdo
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da politica monetaria nas economias avangadas. De acordo com a Ata, o efeito sobre a taxa de cimbio (Grafico 7) diminui
as chances de a inflagdo permanecer abaixo da meta em 2018 e 2019. Depois de oscilar ao redor de R$ 3,25 reais/US$
desde meados de 2016, a moeda brasileira depreciou chegando a R$ 3,74 reais/US$ no final de maio.

Gréfico 7. Taxa de cAmbio Nominal (R$/USS)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL

As estimativas de mercado para o IPCA de 2018 obtidas no Boletim Focus divulgado pelo Banco Central, nesse sentido,
que vinham oscilando ao redor de 3,5% entre abril e maio subiram para 3,65% na primeira semana de junho,

influenciadas também pelo aumento do pre¢o do petréleo. Para 2019, a expectativa de inflacdo segue estacionada em
4,0%.

Em um contexto de expectativas ainda ancoradas, o repasse das varia¢des da taxa de cambio para os demais precos da
economia, sobretudo através do encarecimento dos insumos importados, tende a ser atenuado pelo elevado nivel de
ociosidade. De todo modo, os riscos de alta para o cenario base de inflacdo incluem a frustracdo das expectativas sobre a
continuidade das reformas e ajustes necessarios na economia brasileira no ambito fiscal, o que pode afetar o risco-pais

risco e elevar a trajetoéria da inflagdo no horizonte relevante para a politica monetéaria. Esse risco é intensificado em uma
conjuntura internacional cada vez mais desafiadora para as economias emergentes.

1.4 Mercado de crédito

Os dados da Nota de Politica Monetaria e Operacgdes de Crédito do Banco Central mostram que a despeito da queda na
razdo entre crédito e PIB* (de 48,3% em abril de 2017 para 46,5% em abril de 2018) h4a uma tendéncia em curso de
ampliacdo das novas concessodes de empréstimos - consolidada para pessoas fisicas e incipiente para as pessoas juridicas.

A recuperagdo gradual da atividade econdémica tem sido acompanhada pelo aumento do fluxo de crédito, refletindo
essencialmente a dindmica das operagdes com recursos livres® (2,5%, no acumulado em 12 meses encerrados em abril),

4 A razdo crédito/PIB é a relacdo percentual do saldo das operagdes de crédito, dividido pelo valor do PIB acumulado nos ultimos 12 meses em valores
correntes.

5 De acordo com o Banco Central, os recursos livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente

pactuadas entre institui¢des financeiras e mutudrios (taxas de mercado). Nas operagdes livres, as institui¢des financeiras tém autonomia sobre a
destinacdo dos recursos captados no mercado.
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a medida que as novas concessoes de crédito com recursos direcionados® (-10,0%) continuam em queda, influenciadas
pela menor presenca do BNDES. A Tabela 6 exibe as variagdes acumuladas nos ultimos 12 meses (em termos reais) para
pessoas fisicas e juridicas, separadas também entre recursos livres e direcionados.

TABELA 6. NOVAS CONCESSOES DE CREDITO DEFLACIONADAS PELO IPCA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdo acumulada em 12 meses

Novas concessoes de crédito

dez/17 jan/18 fev/18 abr/18

Recursos Livres -0,8% 1,1% 1,8% 4,2% 4,0% 6,3%
Pessoas Juridicas -6,8% -4,0% -3,2% -0,3% 0,2% 3,7%
Pessoas Fisicas 4,4% 5,3% 5,9% 7,9% 7,0% 8,4%

Recursos direcionados -10,6% -10,4% -10,4% -10,9% -10,0% -9,4%
Pessoas Juridicas -23,1% -20,5% -20,2% -20,7% -18,8% -19,6%
Pessoas Fisicas 2,8% -0,4% -0,8% -1,3% -1,6% 0,3%

Recursos totais -1,8% -0,2% 0,5% 2,6% 2,5% 4,7%
Pessoas Juridicas -8,7% -6,0% -5,2% -2,7% -2,0% 1,1%
Pessoas Fisicas 4,2% 4,8% 5,3% 7,0% 6,2% 7,6%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Além do aumento das novas concessoes, as taxas médias de juros estdo recuando de maneira gradual, movimento que é
importante para que a reativacdo do crédito possa ter efeito mais amplo sobre a atividade econémica. Nesse sentido, a
reducdo dos juros tem exercido papel importante no alivio do comprometimento de renda das familias com dividas
bancarias. O indicador calculado pelo Banco Central ficou relativamente estavel entre fevereiro e margo (em 20,3%),
reduzindo-se 1,5 p.p. na comparac¢do anual - fator que abre espaco no or¢amento das familias para a ampliacdo do

consumao.

6 Ainda de acordo com o Banco Central, os recursos direcionados correspondem as operagdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢amentarios, destinadas, basicamente, a producéo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores
imobilidrio, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sdo oriundas de parcelas das captacdes de depoésito a vista e de caderneta de
poupanga, além de fundos e programas publicos.
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TABELA 7. TAXAS DE JUROS DAS OPERAGOES DE CREDITO

Taxa média de juros (a.a.)

dez/17 jan/18 fev/18 abr/18

Recursos Livres 42,8% 40,3% 41,1% 42,2% 41,4% 41,0%
Pessoas Juridicas 22,9% 21,6% 22,3% 22,2% 21,2% 20,8%
Pessoas Fisicas 58,2% 55,1% 55,8% 57,7% 57,2% 56,8%

Recursos direcionados 9,3% 9,1% 9,5% 9,7% 9,0% 8,6%
Pessoas Juridicas 11,4% 10,8% 11,7% 12,2% 10,5% 9,6%
Pessoas Fisicas 7,9% 8,0% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1%

Recursos totais 26,9% 25,6% 26,2% 26,9% 26,2% 25,9%
Pessoas Juridicas 17,7% 16,8% 17,6% 17,9% 16,6% 16,0%
Pessoas Fisicas 33,4% 31,9% 32,3% 33,2% 33,0% 32,8%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.



