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Para acessar o relatério completo clique aqui.
1. CONTEXTO MACROECONOMICO

A TFT atualiza trimestralmente suas proje¢des para as variaveis macroecondmicas e fiscais, publicando-as no Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF). Nesse prazo, sdo incorporados os ultimos dados realizados e também reavaliadas as
hipoteses e os modelos utilizados. Nesta edicdo, as trajetdrias das principais variaveis no horizonte de médio e longo
prazo nio sofreram altera¢des substanciais, situando-se préximas daquelas apresentadas na publicacdo de agosto, mas
foram realizados alguns ajustes no cenario de curto prazo, que sdo detalhados a seguir.

1.1 Simulagdes dos parametros macroecondmicos

As simulagdes sdo construidas para cada um dos cenarios (base, otimista e pessimista) considerando-se diferentes
trajetorias para o comportamento do risco-pais e, na sequéncia, sdo derivados os efeitos sobre a taxa de cambio, a
inflacdo, a taxa de juros, o crescimento do PIB e de seus componentes e o mercado de trabalho, a partir de um conjunto
de regressdes e identidades construido pela IFI em bases trimestrais. A IFI publicard em breve uma nota metodolégica
explicitando os modelos e mecanica utilizados. A estimativa do crescimento potencial da economia (o chamado PIB
potencial), por seu turno, é estruturada a partir da abordagem da fun¢io de produgdo?, levando-se em conta diferentes
hipdteses sobre como devera evoluir a produtividade total dos fatores, e as estimativas para a trajetéria da forca de
trabalho e do estoque de capital.

A construcdo dos cenarios da IFI também esta condicionada a outras suposi¢des. Dentre elas, assume-se que a taxa de
juros e a inflagdo na economia americana caminhara de acordo com as expectativas mais recentes delineadas pelo
Congressional Budget Office (CBO)? e que o crescimento da economia mundial evoluird conforme o estimado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) no relatério World Economic Outlook3.

Crescimento mundial menos vigoroso. Comparativamente a tltima atualizacdo de cenarios (exibida no RAF de agosto),
o FMI passou a projetar um quadro de crescimento menos vigoroso para o PIB mundial devido, em parte, aos efeitos das
tensdes comercias* entre os Estados Unidos e a China sobre o volume de comércio internacional e a elevacdo da taxa de
juros da economia americana, restringindo fluxos de capitais para paises emergentes, dado o estreitamento do diferencial
dejuros internos e externos. O crescimento médio é estimado em 3,7% ao ano entre 2018 e 2019 e 3,6% a partir de entdo
(2020-2023), sendo que anteriormente essas variacdes eram 3,9% e 3,7%, respectivamente. Houve ainda uma revisao
substancial quanto ao desempenho da Argentina, parceiro comercial importante do Brasil, cuja economia deve contrair,
em média, 2,1% no biénio 2018-2019 (4,7 p.p. abaixo da estimativa anterior).

1 Para mais detalhes, confira o estudo especial Hiato do Produto na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela metodologia de fun¢do de producao,
disponivel em: https://bitly/2EaDxtG

2 Disponiveis em: https://bit.ly/2KDKB3P

3 Para acessar o relatério completo, acesse: https://bit.ly/2PhUfQA

4 Os Estados Unidos, desde janeiro, tém elevado as tarifas sobre produtos importados como aluminio e a¢o, e uma gama de gama de produtos chineses,
sofrendo retaliages de parceiros comerciais.


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/549985/RAF22_NOV2018.pdf
https://bit.ly/2EaDxtG
https://bit.ly/2KDKB3P
https://bit.ly/2PhUfQA

1 Instituig:éio Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2018
Independente

Revisao do crescimento do PIB e da inflacio em 2018 e 2019. Levando-se em conta o abrandamento da economia
mundial, fator que limita a velocidade de expansao das exportacdes brasileiras, bem como o movimento recente de queda
de indicadores importantes da atividade econémica, como a produc¢do industrial, que registrou perda acumulada de 2,7%
entre julho e setembro, e a confianca dos empresarios, revisamos ligeiramente para baixo a proje¢io para o crescimento
do PIB no cenario base, de 1,6% para 1,4% em 2018 e de 2,4% para 2,3% em 2019. Adicionalmente, ajustamos para cima
inflacdo esperada neste e no préximo ano, ao incorporar os dados recentes que indicam maior pressao oriunda dos pregos
administrados, sensibilizados pelo aumento da tarifa de energia elétrica (reflexo do baixo nivel dos reservatérios de
hidrelétricas) e pelo efeito da cotacdo internacional do prego do petrdleo e da taxa de cambio sobre o preco doméstico
da gasolina.

Consequentemente, também foi revisada para baixo a expectativa de crescimento em termos reais da massa salarial
(produto do emprego e do rendimento médio), como reflexo da redu¢do da demanda por trabalho e do poder de compra
dos salarios diante do aumento de pregos, sobretudo, de bens que comprometem parcela relevante do or¢gamento das
familias.

3

Ociosidade da economia é ocupada

_ GRAFICO 1. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL (ACIMA DA INFLACAO)
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Apesar da reagdo positiva do mercado Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.

acerca do resultado das eleigdes,
evidenciada, sobretudo, na reducdo das taxas de juros de longo prazo (Gréafico 1), ainda ndo ha sinais claros de mudangas
estruturais suficientes para alterar a dindmica de investimentos e da produtividade da economia.

No cendrio otimista, supde-se que o prémio de risco caminharia para um patamar mais confortavel (200 pontos
aproximadamente). O ambiente seria mais propicio ao crescimento econdmico, havendo folego adicional para a retomada
ciclica da atividade. Nesse cendrio, o PIB cresceria, em média, 3,4% entre 2020 e 2030.

No cendrio pessimista, em que o prémio de risco convergiria para um patamar mais préximo de 350 pontos (média do
periodo 2014-2016), a taxa de cambio tenderia a se depreciar de maneira mais intensa, com impacto sobre a inflagdo.
Nesse cendrio, a taxa de juros deve ser mais elevada, restringindo a perspectiva de crescimento do PIB (1,3% em média
entre 2020 e 2030).

A tabela 1 compara as novas estimativas para cada um dos trés cenarios.
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TABELA 1. SIMULAGAO DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

Cenario Base

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

Cenario Otimista

NOVEMBRO DE 2018

Cenario Pessimista

Versdo Atual *

2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019  2020-2030
PIB - Crescimento real -3.5 -35 1.0 1.4 2.3 2.2 1.7 2.9 3.4 1.0 11 1.4
Massa salarial - Crescimento real 0.5 -3.4 23 2.0 2.4 23 2.5 3.6 3.0 1.9 15 1.5
IPCA 10.67 6.29 295 440 425 391 4.09 3.65 3.65 4.71 5.23 5.79
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3.90 326 331 370 3.69 4.07 3.54 3.36 3.58 3.80 3.92 4.83
Selic - final de periodo 14.25 13.75 7.00 | 6.50 8.00 8.50 6.50 7.00 7.00 6.50 9.50 11.86
Juros reais 3.23 7.02 394 | 2.0 3.6 4.4 2.0 3.6 3.2 1.7 4.1 5.7
Versio passada (RAF 19 - Ago/18) 2015 2016 2017 2018 2019  2020-2030 2018 2019  2020-2030 2018 2019  2020-2030
PIB - Crescimento real -3.5 -3.5 1.0 1.6 2.4 2.2 1.8 2.9 34 1.4 13 1.4
Massa salarial - Crescimento real 0.5 -3.4 2.3 2.2 2.8 2.1 2.4 4.1 2.9 1.9 1.8 1.7
IPCA 10.67 6.29 295 4.00 411 4.04 3.69 3.38 3.71 427 472 5.74
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3.90 326 331 369 361 4.02 3.5 33 3.6 3.73 3.76 4.56
Selic - final de periodo 14.25 13.75 7.00 6.50 8.00 8.50 6.5 7.0 7.0 7.5 9.5 11.9
Juros reais 3.23 7.02 394 24 3.7 4.3 2.4 3.7 3.2 3.1 4.6 5.8
Diferenga em p.p. entre as versées atual e | d 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030 2018 2019 2020-2030
PIB - Crescimento real - - - -0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.4 -0.2 0.1
Massa salarial - Crescimento real - - - -0.2 -0.4 -0.2 0.1 -0.5 0.1 0.0 -0.3 -0.2
IPCA - - - 0.4 0.1 -0.1 0.4 0.3 -0.1 0.4 0.5 0.1
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) - - - 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3
Selic - final de periodo - - - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.0 0.0 0.0
Juros reais - - - -0.4 -0.1 0.1 -0.4 -0.1 0.1 -1.4 -0.5 -0.1

Fonte: Elaboragdo e projegées: IFI.

* As estimativas anuais no periodo 2018-2030 podem ser consultadas no sitio eletrénico da IFI neste link: https:

1.2 Atividade EconOmica

bitly/2PTRG7a

A recuperagio da economia brasileira continua ocorrendo em ritmo moderado. Em agosto, o Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br), construido com base em variaveis representativas da produ¢ao agropecuaria, da
industria, do comércio e dos servigos, avangou 0,5% frente a julho (quando havia crescido 0,6%), em termos
dessazonalizados. O indice cresceu 1,9% na comparagio anual e 1,5% quando se considera a variacdo acumulada nos

ultimos doze meses.

Pelo lado da oferta, servicos avancam apenas lentamente. O volume de servicos - setor com peso de
aproximadamente 73% no PIB - registrou crescimento de 1,2% em relagdo a junho, segundo dados da Pesquisa Mensal
de Servigos (PMS), quando havia recuado 2,0%. O indicador cresceu 1,5% na comparac¢do anual, mas ainda retrai (-0,6%)
se analisado pela variacdo acumulada em doze meses.

Atividade industrial diminuiu de forma
disseminada em setembro. A producio
industrial, de acordo com a Pesquisa
Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-
PF), acumulou perda de 2,7% entre julho e
setembro, tendo registrado variagdes de -
0,2% em julho, -0,7% em agosto e -1,8% em
setembro, na compara¢do mensal. O nivel
atual da produgdo encontra-se 2,3% abaixo
de abril (més que antecedeu a greve dos
caminhoneiros). O recuo da produgdo em
setembro refletiu as perdas da industria
extrativa da industria de transformacio, e
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GRAFICO 2. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]
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se materializou de forma homogénea entre as categorias econémicas (atingindo os bens de capital, intermediarios e de
consumo).

0 indice de confianga da industria, na mesma dire¢do, recuou em outubro (foi a terceira queda consecutiva, acumulando
perda de 6,0 pontos desde agosto), influenciado pela demanda mais fraca pelos bens industriais. O nivel de utilizacdo da
capacidade instalada do setor (NUCI) também diminuiu, passando de 76,9% em setembro para 76,4% em outubro, 3,9
pontos abaixo da média histérica dos dltimos quinze anos (80,3%).

Pelo lado da demanda, a expansio das vendas no varejo é estimulada pela melhora nas condicées de crédito. O
volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal do Comércio) no conceito ampliado, que inclui veiculos e
material de construcdo, aumentou 4,2% entre agosto e julho, considerando a série com ajuste sazonal. No comparativo
anual, o indice registrou alta de 6,9% (ap6s 2,9% em julho), acumulando alta de 6,4% nos dltimos doze meses encerrados
em agosto.

Os dados de operacoes de crédito do Banco Central mostram ampliacio nas novas concessdes de empréstimos.
0 aumento do fluxo de crédito na margem tem refletido essencialmente a dinimica das operagées com recursos livres®
(8,2%, no acumulado em 12 meses encerrados em setembro), uma vez que as novas concessoes de crédito com recursos
direcionados® (-7,7%) continuam em queda, influenciadas pela menor presenca do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). O movimento de expansdo das operagdes com recursos livres vem resultando de
incrementos tanto para as pessoas fisicas quanto para as pessoas juridicas (Tabela 2).

TABELA 2. NOVAS CONCESSOES DE CREDITO DEFLACIONADAS PELO IPCA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdo acumulada em 12 meses

Novas concessées de crédito

abr/18 jun/18 jul/18 ago/18

Recursos Livres 6.3% 6.6% 6.5% 7.3% 7.8% 8.2%
Pessoas Juridicas 3.7% 5.4% 5.8% 7.7% 8.5% 10.0%
Pessoas Fisicas 8.4% 7.6% 7.1% 6.9% 7.3% 6.9%

Recursos direcionados -9.3% -9.5% -9.7% -8.8% -7.9% -7.7%
Pessoas Juridicas -19.4% -19.1% -19.1% -17.9% -15.8% -15.5%
Pessoas Fisicas 0.3% -0.5% -1.1% -0.7% -1.0% -1.3%

Recursos totais 4.7% 4.9% 4.9% 5.6% 6.2% 6.6%
Pessoas Juridicas 1.1% 2.7% 3.0% 4.9% 5.9% 7.3%
Pessoas Fisicas 7.6% 6.8% 6.3% 6.2% 6.5% 6.1%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

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 operacdes livres, as institui¢des financeiras tém autonomia sobre a
destinagdo dos recursos captados no mercado.

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 producdo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores
imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sio oriundas de parcelas das captacdes de depdsito a vista e de caderneta de
poupanga, além de fundos e programas publicos.
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As taxas de juros das novas concessbes
mantém tendéncia de queda iniciadaem 75 -
2017. Além do aumento das novas
concessoes do crédito, as taxas médias de
juros estao recuando de maneira gradual,
movimento que é importante para que a 20 ]
reativacdo do crédito possa ter efeito mais
amplo sobre a atividade econémica. Nesse
sentido, a redugdo dos juros das operacgdes

GRAFICO 3. COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMILIAS
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com dividas bancarias. O indicador de
comprometimento calculado pelo Banco Central recuou para 20% (-0,2 p.p. na compara¢do mensal e -0,4 p.p. na

comparacdo anual) - fator que abre espaco no orgamento das familias para a ampliacdo do consumo.

A estimativa da IFI para o PIB do terceiro trimestre contempla crescimento de 0,9% em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior (alta de 1,5% frente ao mesmo periodo do ano passado). A projecdo indica aceleracdo do
ritmo de expansido da atividade no terceiro trimestre, explicada, em grande medida, pela paralisagdo ocorrida ao longo
de maio que reduziu de forma expressiva a base de comparag¢do. No quarto trimestre, estima-se expansao adicional de

0,6% em relagdo ao trimestre imediatamente anterior (alta de 1,8% frente ao mesmo periodo do ano passado). No ano,
o crescimento estimado é de 1,4%.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego vem
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A reducgdo do desemprego reflete a expansio das vagas no setor informal, que tem funcionado como valvula de escape no
ambiente marcado por uma retomada lenta do crescimento econémico. Na comparagdo com o trimestre encerrado em
setembro de 2017, a populacdo ocupada sem carteira assinada no setor privado e por conta prépria aumentaram, nessa
ordem, 5,5% e 2,6%, enquanto a populagdo ocupada com carteira assinada no setor privado recuou 1,0% (Tabela 3).
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TABELA 3. POPULACAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagdo ao total de Trimestre/ mesmo trimestre Variagdao acumulada em 12

Indicadores de emprego ocupados do ano anterior meses
Populagdo ocupada 100.0% 100.0% 100.0% 1.1% 1.1% 1.5% 1.7% 1.6% 1.6%
Com carteira assinada no setor privado 36.0% 35.8% 35.6% -1.1% -1.3% -1.0% -1.6% -1.8% -1.5%
Sem carteira assinada no setor privado 12.1% 12.2% 12.4% 3.4% 4.0% 5.5% 5.3% 5.4% 5.0%
Trabalhador doméstico 6.8% 6.8% 6.8% 3.2% 3.1% 1.3% 2.6% 2.9% 2.5%
Setor publico 12.7% 12.7% 12.7% 1.9% 2.3% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5%
Empregador 4.8% 4.8% 4.8% 4.0% 5.2% 4.3% 4.6% 5.5% 5.1%
Conta Prépria 25.2% 25.3% 25.4% 2.1% 1.9% 2.6% 3.9% 3.5% 3.4%

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

63.7% 63.4% 63.0% 0.5% 0.1% 0.2% -0.3% -0.3% -0.1%

Os ganhos de renda continuam ocorrendo, mas desaceleram em termos reais. Nos ultimos 12 meses encerrados em
setembro, o rendimento médio do trabalho e a massa salarial avangaram, nessa ordem, 0,8% e 2,5% em termos reais
(ap6s 1,7% e 3,3%, respectivamente, em agosto). Os nimeros detalhados na Tabela 4 apontam manutenc¢ido do poder de
compra dos salarios, sobretudo entre os grupos de maior remuneracio.

TABELA 4. RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo

Varia¢dao acumulada em

Indicadores de rendimento Valores trimestre .do ano 12 meses
anterior
Rendimento médio nominal (em RS) 2205 2225 2222 4.7% 5.7% 5.1% 4.5% 4.9% 4.2%
Rendimento médio real (em RS) 2221 2230 2222 0.8% 1.3% 0.6% 1.4% 1.7% 0.8%
Com carteira assinada no setor privado 2125 2127 2134 0.1% -0.1% 0.3% 1.8% 1.6% 1.2%
Sem carteira assinada no setor privado 1315 1329 1328 5.1% 5.5% 1.4% 1.5% 1.4% 0.3%
Trabalhador doméstico 876 869 868 -0.1% -0.7% -0.8% 1.1% 1.0% 0.7%
Setor publico 3521 3499 3514 3.3% 2.8% 3.1% 1.8% 1.7% 1.7%
Empregador 5370 5598 5607 -6.0% -2.4% -1.7% -1.3% 0.3% -3.3%
Conta Prépria 1631 1627 1602 1.1% 1.6% -0.2% 0.5% 0.9% 0.6%

Massa salarial em termos reais (em milhdes de R$) 198629 200330 200676  2.0% 2.6% 2.2% 3.0% 3.3% 2.5%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.4 Inflacado e juros

A tendéncia da inflacio manteve-se no limite inferior da meta. A média dos nucleos de inflagdo calculados pelo Banco
Central (medidas que buscam expurgar da inflacdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade) passou de 3,0% em
setembro para 2,9% em outubro, enquanto a inflacdo cheia observada pela variagdo do IPCA medida em doze meses
chegou a 4,6% em outubro (ante 4,5% em setembro). Como se observa na Tabela 5, os pregos livres (mais sensiveis ao
ciclo econémico) tiveram alta de 2,8%, enquanto os pregos administrados por contratos mantiveram-se pressionados
(9,9%), desacelerando modestamente.
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TABELA 5. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 1.8% 3.5% 3.6% 3.6% 4.0% 4.0%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA 2.9% 4.4% 4.5% 4.2% 4.5% 4.6%
Pregos administrados 8.1% 11.8% 11.3% 9.6% 10.4% 9.9%
Pregos livres 1.1% 2.0% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8%
Alimentagdo no domicilio -3.8% 0.1% 0.3% 1.5% 2.2% 3.3%
Industriais 1.3% 1.6% 1.7% 1.6% 1.8% 1.9%
Servigcos 3.3% 3.2% 3.5% 3.3% 3.2% 3.0%
Média dos nucleos de inflagdo 2.6% 2.7% 2.9% 3.0% 3.0% 2.9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

0 quadro de inflagdo corrente favoravel, nivel de atividade reagindo lentamente (ainda com alto grau de ociosidade dos
fatores produtivos) e expectativas de inflacdo ancoradas - alinhadas a meta de inflagdo para os préximos anos, conforme

indicado no Boletim Focus - permite o Banco Central ainda sustentar a Selic em patamares historicamente baixos (em
6,5%).

A taxa de juros real ex-ante (medida pela
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para o movimento das taxas de juros, diz respeito a frustracdo das expectativas acerca do encaminhamento de medidas
relevantes para o equilibrio das contas publicas e a sustentabilidade da divida - risco que é amplificado em uma

conjuntura internacional mais desafiadora para as economias emergentes, em face do aumento da taxa de juros na
economia norte-americana.



