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O desempenho da economia no terceiro trimestre vem se caracterizando pelo au-
mento da instabilidade no mercado financeiro combinado com a continuidade do
lento processo de recuperacao da atividade econdémica. Na comparagio com o
segundo trimestre, a evolu¢ao do produto interno bruto (PIB) apresenta alguma
aceleragao (crescimento com ajuste sazonal de 1,1%0), mas esta acelera¢ao na mar-
gem ocorre ap6s o agudo choque de oferta adverso causado pela greve dos cami-
nhoneiros, devendo-se, assim, em grande medida, a fraca base de comparacio. O
aumento da instabilidade, por sua vez, vem sendo causado por uma série de fatores
domésticos e externos. No front externo, o cenario revela-se menos favoravel as
economias emergentes, devido ao processo de normaliza¢ao da politica moneta-
ria nos Estados Unidos, ao recrudescimento da guerra comercial promovida pelo
governo Trump e aos episoédios envolvendo Turquia e Argentina, cujas moedas
desvalorizaram fortemente, contribuindo para aumentar a percepcao de risco no
mercado internacional. No ambito doméstico, as incertezas associadas ao periodo
eleitoral, em um quadro fiscal ainda marcado por desajuste estrutural significativo,
tém provocado o aumento dos prémios de risco e o aperto das condigoes finan-
ceiras, afetando de forma negativa as decisoes de investimento e consumo dos
agentes economicos.

A relativamente baixa taxa de crescimento esperada para este ano (1,6%) e a ele-
vada volatilidade macroeconoémica derivam das mesmas fragilidades estruturais da
economia: estagna¢ao da produtividade e desequilibrio fiscal. No curto prazo, o
efeito negativo da baixa produtividade sobre as taxas de crescimento tende a ser
minimizado pela capacidade ociosa ainda existente na economia — dado o elevado
hiato de produto observado (3,7%, de acordo com o Indicador Ipea), é possivel
projetar uma retomada mais forte da economia no préximo ano sem pressoes
inflacionarias significativas. O desequilibrio fiscal, em contrapartida, ao colocar
a divida publica em trajetéria de alta nao sustentavel, tem gerado incertezas que
afetam as decisOes de investimento e consumo de mais longo prazo e aumentam
o risco financeiro percebido pelos investidores. Este é, de longe, o principal fator
interno de risco para o cenario tragado nas previsdes apresentadas nesta se¢ao, que
discute também a trajetéria esperada para a divida publica e o papel do teto dos
gastos na estratégia de reversao de sua tendéncia de alta.

1 Analise das Tendéncias Recentes

Embora a sensagao geral seja de uma economia estagnada — talvez pelo fato de o

José Ronaldo de Castro S. Janior
Diretor de Estudos e Politicas
Macroeconomicas do Ipea

ronaldo.souza@jipea.gov.br

Paulo Mansur Levy

Técnico de Planejamento e Pesquisa da
Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconomicas (Dimac) do Ipea

paulolevy@ipea.gov.br

Marco Anténio F. de H. Cavalcanti
Diretor adjunto da Dimac do Ipea

marco.cavalcanti@ipea.gov.br




PIB ainda encontrar-se 6% abaixo do nivel pré-recessao, ou de a taxa de desem-
prego ainda se manter muito elevada, em torno de 12,5% da forca de trabalho,
embora tenha recuado mais de um ponto percentual (p.p.) em relacio ao seu pico
observado no inicio de 2017 —, algum crescimento tem sido observado. A ideia
de que a economia esta “andando de lado” talvez reflita a frustragao no tocante
as expectativas que prevaleciam no final do ano passado e inicio de 2018: a queda
das proje¢oes de crescimento deste ano na pesquisa Focus entre o final de 2017 e

meados de setembro é de 1,3 p.p., de 2,7% para 1,4%.

Em julho, a produgio industrial caiu 0,2% ante junho, mas aumentou 4% na com-
paracdo com julho do ano passado. No ano, a alta acumulada até julho é de 2,5%.
A composi¢ao desse crescimento mostra forte desempenho dos setores de bens
de capital e de bens de consumo duraveis (9% e 14,6%, respectivamente, no acu-
mulado no ano até julho), mas na margem ambos mostram arrefecimento: -6,2%
e -0,4%, respectivamente, na comparag¢ao dessazonalizada de julho com junho. A
perda de folego nesses segmentos tem se refletido no comportamento instavel da
demanda por investimento. Ap6s o més de junho mostrar recuperagao dos efeitos
da greve dos caminhoneiros, o Indicador Ipea da Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) voltou a recuar em julho, com baixa de 1% na comparacio dessazona-
lizada. A previsio da producio industrial de agosto, no entanto, com base nos
indicadores coincidentes ja disponiveis, aponta alta de 0,9% em relagio a julho e
de 3,5% em relagdo a agosto do ano passado, que resultaria num carry-over de 3,9%
para o terceiro trimestre’.

GRAFICO 1

Indicadores selecionados de atividade econdmica GRAFICO 2

(jan./2017-ago./2018") Indicador Ipea mensal de FBCF e componentes
(Séries dessazonalizadas, base: jan./2017 = 100) (Indices 1995 = 100, séries dessazonalizadas)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 Os valotes tocantes a0 més de agosto referem-se as previsoes do
Ipea.

O comércio também teve desempenho ruim em julho, com queda de 0,5% no
volume de vendas no conceito restrito e de 0,4% no ampliado. A queda do varejo
restrito ¢ a terceira consecutiva, e, apesar de o comércio ampliado ter crescido em
junho (2,5%), o varejo ainda nio retornou ao nivel anterior a greve do transporte
rodoviario de carga. Na comparagdo contra igual més do ano anterior, a variagao
de julho foi negativa (-1,0%) pela primeira vez em dezesseis meses, mas 0 comér-
cio ampliado segue crescendo nessa comparacio (3,0%), embora a uma taxa bem

1 A se¢do Atividade Economica desta Carta de Conjuntura detalha os indicadores coincidentes usados para se fazer essa previsao.
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inferior a que prevaleceu, em média, no periodo janeiro-abril (7,3%). Com relagiao

ao resultado de agosto, o Ipea estima variagdo positiva do varejo ampliado, que
teria crescido 2,3% sobre julho (na série ajustada sazonalmente) e 5% sobre agosto
de 2017, e deixaria um carry-over de 1,6% para o terceiro trimestre.

No setor de servigos, julho também teve variacdo negativa, de 2,2% ante junho e
de -0,3% ante julho do ano passado. Ao contrario da industria e do comércio, os
servigos nao tém mostrado recuperacio — a tendéncia pds-recessio pode ser des-
crita como de estabilidade. O grafico 1 mostra a trajetéria recente dos indices de
produgio industrial e de volume de vendas do varejo restrito e de servigos, todos
ajustados para sazonalidade. Como se pode ver, julho registrou queda em todos os
indicadores, mas talvez mais significativo seja o fato de que a intensidade da recu-
peracao parece ter diminuido desde o inicio do ano. Nao obstante as quedas dos
indicadores setoriais de atividade na margem, o IBC-Br mostrou crescimento de
0,57% em julho e de 2,56% ante julho do ano passado. O Monitor do PIB de julho,
da Fundagao Getulio Vargas (FGV), também apresenta crescimento (de 0,4%) em
julho, sinalizando que, apesar das quedas dos indicadores mensais por segmento
(de industria, comércio e servigos), os indicadores mais amplos — que levam em
conta conjuntos maiores de informagdes — sugerem que o trimestre ja comegou
com algum crescimento, mesmo que baixo.

O mercado de trabalho tem refletido  GRrRAFICO 3
Taxa de desocupagio dessazonalizada
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um todo (-0,6 p.p.). O declinio da taxa  Fonte BGE/ Pade
Elaboragio: Dimac/Tpea.
de desemprego decorre do aumento da
ocupagio (1,1%) e da queda da taxa de participac¢ao (de 61,7% para 61,5%) no
periodo. Em relagdao a ocupagao, nota-se que, embora os dados da PNADC indi-
quem que grande parte deste aumento vem do setor informal, com a contratacao
de trabalhadores sem carteira, os dados do Cadastro Geral de Empregados o e
Desempregadoso (CAGED) apontam um cenario mais benigno. De fato, de acor-
do com o Ministério do Trabalho, no acumulado do ano, até agosto, a economia
brasileira gerou aproximadamente 568,5 mil novas vagas formais, o que vem a ser
quase o triplo do registrado neste mesmo periodo de 2017 (197,2 mil). Pelo lado
da renda, observa-se queja a variagao interanual dos rendimentos reais médios, no
segundo trimestre de 2018, foi de 0,8%, evidenciando uma clara desaceleracio em
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relagao a variagdo média de 2,4% no ano de 2017. A conjungao de alta na ocu-
pacao e elevagao de rendimentos vem garantindo a continuidade da expansao da
massa salarial, ainda que em menor ritmo (grafico 4).

GRAFICO 4
Massa salarial habitualmente recebida
(Valor, em R$ milhoes, e taxa de variagio interanual, em %)
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Fonte: Pnadc/IBGE.
Elaboracao: Dimac/Ipea.

Alguns indicadores, no entanto, relativizam essa recuperagao, mesmo que mode-
rada, do mercado de trabalho. F o caso do aumento, entre os periodos de maio a
julho de 2017 e de 2018, da subocupacao, de 6,6% para 7,2%; e dos desalentados,
de 2,4% para 2,8%, respectivamente”. Além disso, também vem aumentando o
tempo médio de permanéncia no desemprego, conforme mostra a secao Mercado

de Trabalho.

Taxa de subocupagao ¢ a razao entre pessoas que gostariam de trabalhar mais
horas, mas niao encontram oportunidade de fazé-lo, e o pessoal ocupado total; e
taxa de desalentados ¢é a razao entre pessoas nessa condi¢ao e o total da populacio

em idade ativa

Diante do quadro de atividade econo-
mica em ritmo lento de crescimento, a
inflagao segue contida, apesar dos cho-
ques que vém impactando a economia,
em especial, os precos administrados, a
greve do transporte rodoviario de car-
gas e o cambio. De fato, os precos mo-
nitorados tém se constituido na princi-
pal fonte de pressao sobre os indices de
precos ao consumidor (grafico 5). De
acordo com o Indice de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA), no acumulado
em doze meses, até agosto, este grupo
aponta variagao de aproximadamente

GRAFICO 5
Inflagdo: IPCA por categorias
(Taxa de varia¢do acumulada em doze meses, em %)
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10%, patamar este registrado pela ultima vez ha dois anos. Na desagregacao des-

2 Taxa de subocupacio ¢ a razio entre pessoas que gostariam de trabalhar mais horas, mas nio encontram oportunidade de fazé-lo, e o
pessoal ocupado total; e taxa de desalentados ¢ a razio entre pessoas nessa condicio e o total da populagiao em idade ativa.

ipea
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 http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/09/20/mercado-de-trabalho-10/
 http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/09/20/mercado-de-trabalho-10/

te segmento, as maiores pressoes nos ultimos doze meses advém dos reajustes
de precos da gasolina (18%) e do gas de botijao (16%), refletindo a forte alta do
petréleo no mercado internacional e a desvalorizag¢ao da taxa de cambio, além
do aumento das tarifas de energia elétrica residencial (17%). Adicionalmente, os
planos de sadde, que também integram esse grupo de itens do IPCA, registraram,
em doze meses, variacao de 12,4% em agosto, apenas um pouco menor que a ob-
servada no final de 2017 (13,5%).

Ja os efeitos da greve dos caminhoneiros sobre a inflagao foram temporarios.
O forte aumento dos precos de alimentagao no domicilio em junho (3,1%) foi
parcialmente revertido em julho (-0,59%) e em agosto (-0,72%). Embora ainda
apresente uma variagao em doze meses, até agosto, de 1,5%, a tendéncia para os
proximos meses ¢ de elevacao nos precos dos alimentos, seja por conta de fatores
sazonais, seja pelo impacto da desvalorizacao cambial.

No caso do cambio, com desvalorizacao da ordem de 32% na média de setembro
ante setembro de 2017, verifica-se que o impacto sobre a inflacao tem se manifes-
tado principalmente nos indices de precos ao produtor. No acumulado em doze
meses, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) vem acelerando fortemente,
repercutindo um aumento tanto dos produtos industriais quanto dos produtos
agropecuarios, cujas variagoes avancaram de 1,2% e -12,3%, em dezembro de
2017, para 11,6% e 13%, em agosto tltimo, respectivamente. Em que medida essa
aceleragao se transferird para os precos ao consumidor dependera do patamar no
qual se estabilizara a taxa de cambio, tendo em vista que esta vem sendo muito
pressionada pelas incertezas do periodo eleitoral, mas que podera recuar apos o
encerramento deste processo, em que as perspectivas futuras da economia ficarao
mais claras. O elevado grau de ociosidade da economia tem contribuido para man-
ter essa distancia entre a inflagao ao produtor e a inflacio ao consumidor. Devido
ao baixo nivel de utiliza¢ao da capacidade instalada (NUCI) — grafico 6 — e a0 ainda
elevado nivel de desemprego — grafico 3 —, o Indicador Ipea de Hiato do Produto
estima uma distancia de 3,7% do PIB em relagao ao seu nivel potencial — grafico 7.

GRAFICO 6 )
Indicador Ipea de NUCI — média da economia GRAFICO 7
(1993-2018-T2) Indicador Ipea de Hiato do Produto (1993-2018-T2)
(Em %) (Em %)
100 4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
4% 3,7%

-5%
-6%

&
N
®

1993 T1
1994 T1
1995T1
1996 T1
1997 T1
1998 T1
1999 T1
2000 T1
2001 T1
2002 T1
2003 T1
2004 T1
2005 T1
2006 T1
2007 T1
2008 T1
2009 T1
2010 T1
2011 T1
2012 T1
2013 T1
2014 T1
2015T1
2016 T1
201771 |
2018 T1

Fonte ¢ elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Fonte e elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Dois aspectos tém contribuido para a  GrAFICO 8
Indicadores de confianga (set./2010-set./2018)
(Séries dessazonalizadas)
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. L. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
sumidor, 6,6% no comércio, 4,7% nos
servigos, 2,6% na construcao e 0,5% na industria (grafico 8). Na industria, a prévia
de setembro revela queda bastante acentuada, para um valor proximo a média de
outubro e novembro do ano passado e quase 3% menor que o indice de agosto.
No caso da construc¢io, a queda relativamente menor que nos demais indicadores
reflete o fato de que seu nivel no pico recente, em maio, ainda estava em 82,4
pontos — o menor entre todos os indicadores e distante do limiar de neutralidade,
de 100 pontos.

O aperto das condigoes financeiras resulta das incertezas domésticas e da relativa
piora do ambiente externo. Domesticamente, observa-se uma forte abertura das
taxas de juros tanto no curto prazo quanto em prazos mais longos. No primeiro
caso, a taxa de juros real ex-ante (swap DI x Pré de um ano descontado o IPCA da
Focus) pelo mercado subiu de pouco mais de 2% para 4,4% em agosto, antes de
recuar para 3,8% em setembro. A estrutura a termo da taxa de juros deslocou-se
para cima, refletindo as incertezas quanto ao rumo da politica economica em um
novo governo, além do processo de normalizacdo da politica monetaria nos Es-
tados Unidos, em que o aquecimento da economia tem elevado as expectativas
quanto a taxa de juros futura.

O grafico 9 mostra a estrutura a termo  GRAFICO 9
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Fonte: Anbima.

res a doze meses se comparada a abril.  Esborasio: Dimac/Ipea.
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Além disso, a curva fica mais inclinada. Em setembro, parte da elevacao dos juros

mais longos reverte em relagdo a junho e a curva fica um pouco menos inclinada.

O aperto das condigoes financeiras ¢ também um reflexo da elevacao dos juros
nos Estados Unidos e da sinalizacio do Banco Central Europeu (BCE), que intet-
rompera seu programa de aquisi¢ao de titulos no final do ano, indicando, assim,
uma reducao da oferta de liquidez global que, ndo obstante, ainda continua farta.
De qualquer modo, o recrudescimento da guerra comercial por parte dos Esta-
dos Unidos atinge um mundo ainda carente de fontes de dinamismo e coloca em
risco o crescimento global. Os emergentes vém sendo afetados por esse quadro,
especialmente aqueles que apresentam elevado deficit externo, como ¢é o caso de
Turquia e Argentina, onde o deficit em conta-corrente no balanco de pagamentos
situa-se entre 4% e 5% do PIB. O Brasil também tem sido afetado pelo aumen-
to da aversao ao risco por parte dos investidores internacionais, e o credit defanlt
swap (CDS) brasileiro chegou a dobrar de valor, passando de 150 para 300 pontos
entre abril e agosto. Estimativas do Ipea indicam que aproximadamente 40% do
aumento do risco-pais entre o inicio de abril e o inicio de setembro, de quase 150
pontos-base, conforme o CDS, deveu-se a fatores idiossincraticos. Nas tltimas
semanas houve um certo recuo. O grafico a seguir mostra o comportamento do
CDS brasileiro e do componente idiossincratico desse indicador, desenhado para
captar movimentos especificos a economia brasileira.

GRAFICO 10 GRAFICO 11
CDS Brasil: observado versus previsto com base no Indicador Ipea de risco Brasil (risco idiossincratico)
fator comum aos emergentes —jan. 2017 a set. 2018
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Fonte: Bloomberg e Ipea. Fonte: Bloomberg ¢ Ipea
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Cenario Fiscal e suas Incertezas

A armadilha fiscal em que o Brasil se encontra esta na origem das incertezas e dos
fatores que tém freado a recuperacao. A rigidez do or¢amento tem colocado em
destaque a necessidade de se fazerem escolhas para reverter a recente piora das
contas publicas, que passaram de um superavit primario de 2,9% do PIB em 2011
para um deficit de 2,5% do PIB em 2016 no setor publico consolidado, e que fi-
zeram a divida bruta do governo geral aumentar de 51,7% do PIB em 2013 para
77% do PIB em julho dltimo.
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Especificamente, a partir da aprovagao da Lei do Teto de Gastos (Emenda Cons-
titucional n° 95/2016 — EC95), evidenciou-se a assimetria entre um conjunto de

despesas cujo aumento ocorre por forcas relativamente “exégenas” — decorrentes
da demografia (caso da previdéncia social ), da regra de correcao do salario mini-
mo (idem, mais beneficios assistenciais), de regras que promovem o crescimento
vegetativo das despesas de pessoal, ou da agao de grupos de pressao visando obter
ganhos sob a forma de aumentos salariais, no caso do setor publico, ou subsidios e
renuncias tributarias, no caso do setor privado — e outro conjunto de despesas, que
nao dispéem de mecanismos semelhantes para assegurar seu aumento, embora a
EC95 garanta um patamar minimo, em termos reais, para os gastos com educagao
e saude. Em 2017, os gastos ficaram abaixo do teto por conta de um controle
rigoroso das despesas ao longo do ano e de sua queda em itens como subsidios e
subvengdes. Este ano, a despesa deve encostar no teto, e possivelmente o teria ul-
trapassado nao tivesse sido a aprovagao do subsidio ao consumo de 6leo diesel fei-
ta como crédito extraordinario, ndo sujeito aquele limite. Para os préximos anos,
a dificuldade para o cumprimento do teto de gastos tende a crescer na auséncia
de reformas que reduzam a velocidade de crescimento destes, pois o espago para
cortes de gastos nao obrigatérios esta se estreitando cada vez mais.

A EC95, ¢ importante lembrar, contém mecanismos de ajuste (gatilhos, envol-
vendo a proibi¢iao de concessdao de reajustes salariais, contratagao de novos fun-
cionarios, proibicio de reajustes reais para o salario minimo, entre outros) que,
embora insuficientes para garantir a trajetoria prevista de reducao dos deficits, sio
um importante fator para impedir o crescimento excessivo da divida. Com efeito,
a pressao dos gastos € tal que hoje coloca a divida publica numa trajetoria explo-
siva. A existéncia do teto dos gastos tem contribuido para ancorar as expectativas
relativas as contas publicas, mesmo que se soubesse desde o inicio que seu cum-
primento somente seria viavel caso fossem feitas reformas que reduzissem o ritmo
daquelas despesas cuja dinamica ¢ determinada exogenamente — em especial a da
previdéncia social. Nesse sentido, o abandono do teto tenderia a gerar perda de
credibilidade da politica econdmica e afetar a trajetoria da taxa de juros, cujo nivel
atual, historicamente baixo, pode ser em parte a ela atribuido. A estratégia baseada
no teto incorpora um ajuste gradual das contas publicas, de tal modo que apenas
em 2023 se passaria de uma posicao de deficit para superavit, sendo que a divida ain-
da cresceria por mais um ano antes de comecar a declinar, apos atingir um patamar
superior a 80% do PIB. Uma estratégia gradual pode atenuar os custos economi-
cos e sociais do ajuste, na medida em que evita um corte abrupto das despesas ou
forte aumento de impostos — como, alids, aconteceu em varios paises da Europa
na esteira da crise internacional de 2008 —, mas envolve riscos mais elevados, pois
depende da manutencdo da credibilidade da politica por um longo periodo de
tempo. A Argentina, por exemplo, desenhou uma estratégia gradual de ajuste a
partir de 2016 que teve sua credibilidade abalada diante do avango relativamente
lento na redugao de seu deficit primario e também de sua vulnerabilidade externa.
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GRAFICO 12 GRAFICO 13 -
Projegdes de divida bruta do Governo Geral — condi- Projegbes de resultado primario do Governo Geral - e a

cionadas ao cumprimento do teto dos gastos Condicionadas ao cumprimento do teto de gastos /
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte e elaboracao: Dimac/Ipea. Fonte e elaboragio: Dimac/Ipea.

Este cenario coloca nas maos do préoximo governo um grande desafio, cuja solu-
¢do tera um peso decisivo sobre a trajetoria de recuperacao da economia brasileira
nos proximos anos.

3 Projecoes Macroeconémicas 2018/2019

A retomada da atividade economica ao longo de 2018, que ja se revelava mais lenta
do que originalmente esperado, foi agravada no segundo trimestre pela greve dos
caminhoneiros, que representou um choque de oferta negativo sobre a economia
brasileira e causou significativa perda de produto e aumento de pregos. Contudo,
os indicadores ja disponiveis para o terceiro trimestre sugerem que a paralisacio
teve efeitos apenas transitorios sobre a economia, que parece ja estar retornando a
trajetoria anterior de retomada. No que diz respeito a evolugao dos precos, proje-
ta-se uma taxa de inflagdo sob controle no restante do ano, conforme box a seguir.
Quanto ao nivel de atividade, projeta-se crescimento relativamente elevado do PIB
no terceiro trimestre, tanto em termos dessazonalizados (1,1%) como em relagao
ao mesmo trimestre do ano anterior (1,8%). Este aumento na margem reflete, em
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grande medida, a recuperacao da queda causada pela greve dos caminhoneiros.
Pela 6tica da oferta, todas as atividades apresentam crescimento. Em termos des-
sazonalizados, a industria cresce 2,1%, os servigos avancam 0,9% e a agropecuaria
aumenta 1,1%. Na comparag¢ao interanual, as taxas de crescimento projetadas sio
de 2,4% para a industria, 1,5% para os servicos e 2,5% para a agropecuaria.

Pela 6tica da despesa, o crescimento esperado também ¢ positivo para todos os
componentes do PIB, com exce¢do do consumo publico. O consumo das fami-
lias deve crescer 1,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior e 0,8% em
termos dessazonalizados; o investimento agregado deve apresentar crescimento
interanual de 2,9% e dessazonalizado de 2,1%; as exportacdes devem crescer 8,2%
em termos interanuais e 13,5% na margem, com ajuste sazonal; e as importagoes
devem aumentar 11% em relagio ao terceiro trimestre de 2017 e 10,4% se compa-
radas ao segundo trimestre de 2018, livre das flutuagdes sazonais.




O ritmo de crescimento s6 nao é mais intenso por conta das incertezas que ain-

da pairam no pafs em relag¢ao ao equacionamento do desequilibrio estrutural das
contas publicas e a ado¢do de medidas adicionais necessarias ao destravamento do
investimento em capital produtivo e de infraestrutura e ao aumento da produtivi-
dade geral da economia. Finalizado o processo eleitoral em curso, projeta-se para
os trimestres seguintes a dissipagdao gradual dessas incertezas — sob a hipotese de
que o governo eleito se comprometera com um conjunto de medidas adequado
a superagao da crise —, o que deve levar a renovagao do processo de recuperagio
ciclica, com o PIB atingindo crescimento de 1,6% em 2018 e 2,9% em 2019. Cabe
notar que, tanto pelo lado da oferta como da demanda, todos os componentes do
PIB devem apresentar taxas de crescimento em elevagao entre 2018 e 2019.

Os graficos 13 e 14 indicam que, mes-  GRAFICO 14
Produto Potencial versus PIB Efetivo (1993 — 2018T2)
e previsdo até 2019

mo com uma retomada mais forte da

economia no préximo ano, nao haveria
pressoes inflacionarias significativas por
excesso de demanda. Entretanto, com
a recuperagdo prevista para a atividade
econdmica, o hiato do produto devera
se reduzir significativamente até o fim
de 2019, o que reduziria o espago para
a manutenc¢ao da taxa de juros abaixo
da neutra. Além disso, a forte desvalori-
zacao cambial observada recentemente
deve provocar alguma pressao inflacio-
naria no final deste ano e ao longo do
proximo. Esses fatores devem levar a
uma reag¢ao da politica monetaria: pro-
jeta-se elevacao gradual da meta da taxa
Selic ao longo de 2019, até atingir, ao
final do ano, o patamar de 8% ao ano
(a.a.). Este ciclo de aperto monetario
devera contribuir para conter as ex-
pectativas inflacionarias, propiciando a
manutencao da taxa de inflacio acumu-
lada em 2019 proxima da meta do ano
(4,2% a.a.) e a convergéncia gradual da
inflagao na direcao das metas para 2020
(4%) e 2021 (3,75%).
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Fonte ¢ elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 15
Hiato do produto (1993 —2018T2) e previsao até 2019
(Em %)
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Fonte e elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Evidentemente, tais projecOes estao condicionadas a um cenario no qual: i) as
medidas necessarias de ajuste fiscal estrutural serdo anunciadas e encaminhadas,
de forma relativamente rapida, pelo novo governo a ser empossado em 2019; e ii)
o ambiente externo continuara provendo liquidez suficiente durante o periodo de
transi¢ao, enquanto tais medidas de ajuste ndo forem adotadas.

ipea
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TABELA 1
Projegdes: taxa de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)

| Obsevado | 0 Previsto |
2018-T1 2018-T2 2018-T3
2016 2017 Tr| ano No tri, 2019
Tri ano ant. Tri ano ant.
dessaz (*)
1,6 2,9

Industria -4,0 0,0 1,6 1,2 2,4 2,1 1,8 2,8
Servigos -2,6 0,3 1,5 1,2 1,5 0,9 1,6 2,9
Agropecuaria -4,3 13,0 -2,6 -0,4 2,5 1,1 -0,5 3,6
Consumo - Familias -4,3 1,0 2,8 1,7 1,2 0,8 2,0 3,0
Consumo - Governo -0,1 -0,6 -0,8 0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,5
FBCF -10,3 -1,8 3,5 3,7 2,9 2,1 33 4,6
Exportagdes 1,9 5,2 6,0 -2,9 8,2 13,5 4,2 6,0
Importagdes -10,2 5,0 7,7 6,8 11,0 10,4 8,5 6,8

Nota: * Primeira divulgacio das séries dessazonalizadas.
Fontee elaboracio: Grupo de Conjuntadara da Dimac/ Ipea.

TABELA 2
Projegdes: variaveis macroecondmicas selecionadas
(Em %)
e ———
Inflagdo - IPCA (% no periodo) 2,95 4,20 4,20
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 13,75 7,00 6,50 8,00
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 3,26 3,29 4,00 3,80

Fontee elaboragio: Grupo de Conjuntadara da Dimac/ Ipea.

Box: Projecoes de inflacao para 2018

(Elaborado por Maria Andreia P. Lameiras, Renata S. M. Franco, Victor H. . Mamede,
Janine P. Carvalho, Matheus S. Pecanha)

Nossa projecdo para a taxa de inflagdo acumulada IPCA) em 2018 permane-
ce inalterada em se comparada a ultima Carta de Conjuntura (4,2%). Houve,
porém, mudangas nas taxas previstas para os grupos que compoem o IPCA
(grafico 16). No caso dos bens livres — exceto alimentos —, a redugao da
projecao deve-se a melhora no comportamento deste grupo ao longo do ano,
influenciada, sobretudo, pela queda acentuada, e fora do padrao, observada
em julho. De janeiro a agosto, este segmento aponta alta de apenas 0,52%, in-
dicando que o baixo nivel da atividade economica pode estar impedindo, pelo
menos em parte, o repasse do aumento cambial para esses precos.
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GRAFICO 16
Comparagio projegdes para inflagiao 2018
(Em %)

7,80
6,30
5,60 542 555 5,55
2
420 4,20 303 3,95
3,18 3,14
2,17
1,56 I

IPCA - Total IPCA - Bens livres - IPCA - Bens livres - IPCA - Servigos IPCA - Servigos IPCA - Servigos IPCA -Bens e
alimentos exceto alimentos  livres - educagdo livres - satide livres - outros Servigos
Monitorados

W Carta de Conjuntura n. 39 M Carta de Conjuntura n. 40

Elaboracao: Dimac/Ipea.

Em relagdo aos servigos, nota-se que tanto as proje¢oes para o subconjunto
servicos livres — outros quanto para os servigos livres — saude foram revistas
para baixo, tendo em vista que estes grupos vém mostrando melhora nas suas
trajetorias, sobretudo pela queda atipica que apresentaram em agosto ultimo.
No acumulado do ano até agosto, estes segmentos registram variagoes de
0,96% e 2,95%, respectivamente, refletindo o fraco desempenho econoémico,
principalmente do setor de servigos (com PIB abaixo do esperado), o que
explica a queda da projegao. Para os servigos livres — educacgio, as projecoes
praticamente nao se alteraram.

Por fim, as proje¢oes para os precos monitorados e para a alimenta¢ao no do-
micfilio foram revisadas para cima. No caso dos monitorados, em linha com as
previsoes obtidas pelo Boletim Focus, que também apresentam tendéncia de
alta nas dltimas semanas, a incorporag¢ao da alta de 2,25% no pre¢o da gasoli-
na autorizado, em setembro, explica este incremento de inflacao projetada. No
caso dos alimentos, conforme ja fora identificado, a greve dos caminhoneiros
e a alta da taxa de cambio sdo os principais responsaveis por este aumento na
projecao para 2018 (tabela 3).

TABELA 3

Detalhamento da projegao para a inflagdo (IPCA) de 2018

Em %)

Peso Previsdo da taxa de variagdo acumulada em | Contribuigdo para o
2018 IPCA

IPCA - Total 4,20
IPCA - Bens livres - alimentos 15,75 5,60 0,88
IPCA - Bens livres - exceto alimentos 23,97 1,56 0,37
IPCA - Servigos livres - educagdo 3,98 5,55 0,22
IPCA - Servigos livres - satide 1,69 3,95 0,07
IPCA - Servigos livres - outros 28,42 2,17 0,62
IPCA - Bens e Servigos Monitorados 26,19 7,80 2,04

Fonte: IBGE e Ipea.
Elaboracio: Grupo de Conjuntadara da Dimac/ Ipea.
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