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Sinais de recuperagao da atividade econdomica

Rafael da Rocha Mendonga Bacciottit e Felipe Scudeler Salto2

0 Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) registrou aumento em julho e reforca o viés de alta presente na
estimativa da IFI para o crescimento do PIB em 2017 (atualmente de 0,46%). A tendéncia de crescimento da atividade
econdmica, inicialmente restrita ao setor agropecudrio, comega a se disseminar entre os demais setores da economia. Uma
combinagdo de fatores deverd estimular a demanda nos proximos meses: a expansdo da renda real do trabalho, a queda da
taxa de juros e o aumento das concessées de crédito as pessoas fisicas.

0 indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) mostrou crescimento de 0,4%, em julho, na comparac¢do com
0 més anterior, apds elevacdo de 0,6% em junho (série com ajuste sazonal). No comparativo com julho do ano passado, a
varia¢do também foi positiva: alta de 1,4%. O acompanhamento do IBC-Br é relevante pela aderéncia com o PIB, divulgado
trimestralmente pelo IBGE. O indice, calculado a partir de varidveis que compdem os principais setores da economia

(agropecuaria, industria e servicos) é, portanto, uma referéncia para avaliar a tendéncia da atividade econdmica em bases
mensais.

A evolugdo recente do IBC-Br sinaliza que a economia se encontra em um ciclo de recuperacgdo, desde o inicio de 2017
(Grafico 1). A tendéncia de crescimento da atividade econdmica esteve associada, no primeiro trimestre, exclusivamente
ao aumento da producdo agricola, mas comecou a se disseminar, de modo gradual a partir do segundo trimestre, entre
os demais setores produtivos. Esse espalhamento, ainda que gradual, autoriza maior otimismo em relacdo ao
desempenho da economia, o que pode impactar favoravelmente a dindmica das receitas publicas.

GRAFICO 1. iNDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (1 T2014 = 100 - MEDIA MOVEL 3 MESES COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: BCB e IBGE. Elaboragdo: IFI

E possivel extrair da analise dos principais dados de alta frequéncia que o avango do IBC-Br de julho foi influenciado pelo
crescimento da producdo industrial. Segundo o IBGE, na Pesquisa Industrial Mensal (PIM), a indtstria avangou 0,8% na
passagem de junho para julho (dados com ajuste sazonal), sustentando uma sequéncia de variagcdes positivas iniciada em
abril. No setor industrial, o crescimento se mostrou disseminado entre as categorias: bens de capital (1,9%), bens
intermediarios (0,9%) e bens de consumo (0,6%). Vale destacar que a industria de transformacgio, bastante impactada
pela crise, também apresenta sinais de recuperagido mais consistentes desde abril: a variagdo acumulada entre abril e
julho foi de 3,1%. A redugio dos estoques e o aumento das exportagdes sio fatores que estdo por tras da reacio do setor
industrial.

Ja no setor de comércio e servigos, os dados de julho revelam indicios menos contundentes de recuperacao. As vendas
reais no comércio varejista, divulgadas na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), ficaram estaveis e o volume de receita
do setor de servicos, capturado na Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), recuou 0,8% entre junho e julho. A despeito do

1 Analista da IFI.
2 Diretor-Executivo da IFI.
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resultado menos favoravel em julho, hd uma tendéncia de recuperacdo nos nimeros do comércio varejista e de
acomodacao no setor de servicos (Grafico 2).

GRAFICO 2. IBC-BR, PRODUGAO INDUSTRIAL, VENDAS NO VAREJO E VOLUME DE RECEITA DO SETOR DE SERVICOS (1T 2014 = 100 - MEDIA MOVEL 3
MESES COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

A reativagdo do consumo doméstico, iniciada no segundo trimestre de acordo com os dados das Contas Nacionais
Trimestrais, foi influenciada positivamente, em alguma medida, pela liberagdo dos saques de contas inativas do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). De acordo com informagdes da Caixa Econémica Federal, cerca de R$ 44 bilhGes
foram resgatados entre marco e julho (fim do prazo para os saques) por 25,9 milhdes de trabalhadores. Mas com a saida
deste efeito pontual, a combinagdo de fatores como a expansio da renda real do trabalho (Grafico 3), a queda da taxa real

de juros (Grafico 4) e o aumento incipiente das concessdes de crédito as pessoas fisicas (Grafico 5) deve estimular a
demanda nos préximos meses.

Finalmente, é inegavel que a alta do IBC-Br de julho é um primeiro sinal positivo para a evolu¢do da atividade econémica
do terceiro trimestre, que se mostra mais disseminada entre os setores, com destaque a industria. O dado de julho deixou
uma heranca estatistica (carry over) de 0,7% para o terceiro trimestre, fato que refor¢a o viés de alta presente na

estimativa da IFI para o PIB de 2017 (atualmente em 0,46%). Isso tem potencial de produzir efeitos relevantes sobre a
dindmica das receitas, com possibilidade de amenizar parte do gigantesco e impositivo desafio fiscal.

GRAFICO 3. RENDIMENTO MEDIO REAL DO TRABALHO (1T 2014 = 100 - COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI
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GRAFICO 5. CONCESSOES REAIS DE CREDITO AS PESSOAS FiSICAS (1T 2014 = 100)
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GRAFICO 4. TAXA REAL DE JUROS
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Fonte: Banco Central, Anbima e IFI. Elaboragdo: IFI
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI
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