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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade EconOmica

O Produto Interno Bruto (PIB) referente ao segundo trimestre - divulgado pelo IBGE - apresentou alta de 0,2% em relagio
ao trimestre anterior e de 0,3% frente ao mesmo periodo de 2016. O indicador que mede a produgdo da economia em
termos agregados ndo registrava variagdo positiva na comparagdo interanual desde o primeiro trimestre de 2014,
interrompendo, portanto, uma sequéncia negativa de doze trimestres.

Na comparagdo com o primeiro trimestre (ja descontados os efeitos de sazonalidade), os dados apresentados pelo IBGE,
sintetizados na Tabela 1, mostram que a contribui¢do positiva para o crescimento do PIB de 0,2% veio exclusivamente
do setor de servicos (com crescimento de 0,6%). Dentre seus componentes, a principal influéncia veio do comércio
(1,9%), como ja indicavam os dados da Pesquisa Mensal do Comércio. Por outro lado, constatou-se estabilidade do PIB
da agropecudria (0,0%) e contragdo do PIB industrial (-0,5%). As expansdes moderadas na industria extrativa (0,4%) e
de transformacgado (0,1%) foram insuficientes para compensar as varia¢des negativas das atividades de construgao civil
(-2,0%) e eletricidade e gas, 4gua, esgoto e limpeza urbana (-1,3%). H4 evidéncias de que a as perdas na construcdo civil,
componente importante dos investimentos, venham tanto do componente imobiliario quanto de infraestrutura.

TABELA 1. TAXA TRIMESTRAL EM RELAGAO AO MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR E AO PERIODO IMEDIATAMENTE ANTERIOR

1T/2017 2T/2017
Var. % Var. % Var. % Var. %
1T/2017 4T/2016 YAYPA G 1T/2017
PIB -2.5% 1.0% 0,3% 0.2%
Agropecuaria 15.2% 11.5% 14.9% 0.0%
Industria -1.1% 0.7% -2.1% -0.5%
Servigos -1.7% 0.2% -0.3% 0.6%
Familias -1.9% 0.0% 0.7% 1.4%
Governo -1.3% -0.7% -2.4% -0.9%
FBCF -3.7% -0.9% -6.5% -0.7%
Exportagdes 1.9% 5.2% 2.5% 0.5%
Importagdes 9.8% 0.6% -3.3% -3.5%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Quando observada pela 6tica da demanda, a expansdo do PIB frente ao primeiro trimestre se deveu a reativacdo do
consumo das familias (1,4%), que voltou a crescer apdés nove trimestres. Dentre as razdes que explicam a volta do
consumo para o terreno positivo, destaca-se o impulso adicional da liberagido dos saques de contas inativas do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

De acordo com informagdes da Caixa Econdmica Federal, cerca de R$ 44 bilhdes foram resgatados entre margo e julho
(fim do prazo para os saques) por 25,9 milhdes de trabalhadores. Apesar de nao ser possivel rastrear o uso desses
recursos (quitacdo de dividas, poupanca/investimento ou consumo) diretamente dos indicadores de atividade
econdmica, uma pesquisa’ recente realizada pelo Servico de Protegdo ao Crédito (SPC Brasil) em 12 capitais nas 5 regides

1 Disponivel em: http://bitly/2eBbpUA
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do Pais durante o més de julho sugere que cerca de 45% dos brasileiros usaram ou pretendem usar os recursos do FGTS
para consumir. O percentual é superior ao obtido no levantamento realizado pela FGV em margo no ambito da Sondagem
do Consumidor, segundo o qual cerca de 10% dos entrevistados planejava destinar os recursos para compras.

Os indicios sugerem que a medida estimulou o consumo no segundo trimestre, mas a expansao da renda real do trabalho,
a queda da taxa de juros, o aumento incipiente das concessdes de crédito as pessoas fisicas e a reducdo da taxa de
desemprego (ainda que influenciada, em um primeiro momento, pelo aumento das ocupagdes sem vinculos formais)
também trouxeram um alento para a recuperacio incipiente da rubrica de maior participa¢ido no PIB.

Nessa direcdo, vale ilustrar que o indicador de GRAFICO 1. COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS
comprometimento de renda das familias com o servico da FAMILIAS COM O SERVICO DA DIVIDA JUNTO AO SISTEMA
divida (Grafico 1) tem diminuido nos ultimos meses (em FINANCEIRO NACIONAL
julho de 2017 chegou a 21,1%, ante 22,4% em julho de 23
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Quanto aos demais componentes da demanda interna, o
consumo do governo (-0,9%), em linha com o ajuste fiscal
em curso, e a formacdo bruta de capital fixo (-0,7%) seguiram em queda na comparacdo com o trimestre anterior. O
desempenho ainda muito fraco dos investimentos decorre da reducdo dos gastos publicos, grande ociosidade da
capacidade produtiva (medida pelo NUCI - Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada?) e elevado nivel de incertezas na
economia, sobretudo no que diz respeito ao equacionamento do problema fiscal.

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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A demanda interna (composta pelo consumo das familias
e governo e a formacdo bruta de capital fixo), base das Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFl.

receitas fiscais, colaborou com 0,5 ponto percentual para o crescimento do PIB do segundo trimestre - influéncia positiva
que ndo se verificava desde o primeiro trimestre de 2015 -, refletindo exclusivamente a expansido do consumo das

2 Razdo entre a utilizagdo e a capacidade de producio instalada.
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familias. Em paralelo, a contribuicdo dos estoques, ao contrario do que observou no periodo anterior, foi negativa em 0,7
ponto percentual.

Ainda do ponto de vista da demanda agregada, as exportagdes de bens e servigos tiveram variagdo positiva de 0,5%,
reduzindo o impeto registrado no trimestre anterior, enquanto que as importagdes recuaram 3,5% em relacdo ao
primeiro trimestre de 2017, o que reforc¢a a reagdo ainda timida da atividade produtiva. Dessa forma, o setor externo
contribuiu positivamente com 0,4 ponto percentual.

A abertura do PIB no segundo trimestre, portanto, veio melhor comparativamente ao nimero do trimestre anterior,
quando o crescimento da economia dependeu quase que integralmente do efeito da producdo do setor agricola
(convertido, do lado da demanda, em exportagdes e acumulagio de estoques). A atividade econdmica doméstica
apresenta sinais de recuperacado gradual - em especial pelo félego do consumo das familias -, mas ainda nio trouxe boas
noticias no campo dos investimentos.

Os dados de alta frequéncia ja realizados no terceiro trimestre sugerem, por ora, a continuidade desse processo. A
producdo industrial cresceu 0,8% em agosto, na comparagdo com julho, de maneira generalizada entre as principais
categorias: bens de capital (1,9%), bens intermediarios (0,9%) e bens de consumo (0,6%).

O resultado positivo do segundo trimestre deixou um efeito estatistico (carry over) de 0,5% para o restante do ano, valor
que representa quanto a economia avangaria em 2017 caso permanecesse estavel no terceiro e quarto trimestres. A
projecdo para o PIB de 2017, esta mantida, por ora, em 0,5%, mas com viés de alta devido ao sinal mais consistente de
recuperacio dos indicadores de alta frequéncia.

1.2 Inflacdo e taxa de juros

Mesmo com a melhora recente do PIB, o hiato do produto no segundo trimestre (entendido como a diferenca entre o PIB
realizado e o PIB potencial - variavel relevante para a calibragdo da politica monetaria) ainda permanece no campo
negativo (Grafico 3), ao redor de -5,0%, de acordo com estimativas da IFI pela abordagem da func¢io de producio3. Além
da taxa de desemprego em patamar ainda elevado (12,8% da forca de trabalho em julho, segundo o IBGE), a utilizacao
reduzida da capacidade instalada na industria amplifica o quadro de grande ociosidade dos fatores produtivos. De acordo
com dados da FGV, o NUCI recuou 0,6 ponto percentual em agosto, para 74,1%, situando-se bem abaixo de sua média
histérica, que oscila ao redor de 80%.

3 A IFI esta elaborando estudo especial sobre as metodologias de calculo do hiato do produto.
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A ociosidade dos fatores produtivos ajuda a explicar a
trajetoria benigna da inflagio, sobretudo dos pregos mais
sensiveis ao ciclo econémico, como os de servicos. Em
julho, a variacdo acumulada em 12 meses do IPCA foi de
apenas 2,7% (ante 3,0% em junho). Além da inflagdo
corrente bem abaixo da meta, as expectativas seguem
ancoradas e a taxa de cimbio tem oscilado ao redor de R$
3,15/US$, com o prémio de risco em patamares
comportados. Nesse ambiente, a mediana das
expectativas para o IPCA, na pesquisa Focus (que o Banco
Central faz com o mercado), cedeu de 3,45% para 3,38%
para 2017, e de 4,20% para 4,18% para 2018. Para 2019
e 2020 foram mantidas em 4,25% e 4,00%,
respectivamente.

Na reunido de julho, o Copom reduziu a Selic em 1,00
p.p. (de 10,25% para 9,25%), ritmo que deverd ser
mantido na reunido de setembro. No atual processo de
flexibilizacdo monetaria, vale dizer que a taxa de juro
em termos reais* tem caminhado para os patamares
minimos histéricos. Depois de atingir 7,4% em agosto
de 2016, a taxa real em agosto ultimo encontra-se ao
redor de 3,1%, em posicdo inferior ao nivel de equilibrio
estimado® (Grafico 4), o que contribui para estimular a
reativacao da demanda agregada.

Dado o tamanho do hiato do produto e o quadro
benigno de inflacdo, hd espaco para maior redugdo da
meta Selic, estimada em 7,5% no final de 2017
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GRAFICO 3. HIATO DO PRODUTO
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Fonte e elaboragdo: IFL.

GRAFICO 4. TAXA DE JUROS REAL
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(anteriormente em 8,5%). A alteracdo é sustentada pelos exercicios de simulacdo da chamada Regra de Taylor, regra de
decisdo para fixar os juros de curto prazo, conforme descrigio realizada no RAF de julho®. Considerando a especificagio
que atribui peso equivalente para os desvios da inflagdo e o hiato, o percentual de chegada para a Selic em 2017 fica
proximo de 7,5%. Uma sensibilidade mais elevada da autoridade monetaria em relagdo ao hiato do produto levaria os
juros para o patamar de 7,0% ao final deste ano, como sugerem as expectativas de mercado no Focus.

4 Medida pela expectativa de juros para os préximos doze meses (taxa dos swaps DI pré 360 dias) vis-a-vis a expectativa de inflagio para o mesmo

periodo.

5 Uma mensuragio simples da taxa de equilibrio consistiu em extrair a tendéncia da taxa de juros real ex-ante.

6 Disponivel em: http://bitly/2hD477j



