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SINTESE DA CONJUNTURA

O desempenho da atividade econémica no primeiro semestre corroborou o diagndstico apresentado nas
ultimas Cartas de Conjuntura, em que se apontava para uma recupera¢ao moderada do crescimento, baseada,
principalmente, na retomada da produgao industrial, pelo lado da oferta, e na expansio dos investimentos, pelo
lado da demanda. Os nimeros mais recentes jd vinham sugerindo que o ritmo de crescimento se acomodaria
no restante do ano, apds o 6timo resultado do segundo trimestre. Essa impressao foi reforgada por trés fatos
novos, que atuaram no sentido de deteriorar as expectativas de empresdrios e consumidores: as manifestacoes
populares nos meses de junho e julho, a recente desvalorizagao do real e a perspectiva de um aperto monetdrio
mais forte do que se previa anteriormente. Em paralelo, permanece o desafio de lidar com dois desequilibrios
importantes: a inflagdo, que permanece préxima ao teto da meta, embora com desaceleragao nos tiltimos meses;
e o déficit em transagdes correntes, que j4 se aproxima de 4,0% do Produto Interno Bruto (PIB).

A taxa de crescimento do PIB no primeiro semestre foi de 2,6% em relagao ao mesmo periodo de 2012.
O desempenho foi especialmente favordvel no segundo trimestre, quando houve alta de 1,5% em relagio ao
trimestre anterior —a maior varia¢ao em trés anos — e de 3,3%, em comparago ao segundo trimestre de 2012. O
ritmo verificado nesse perfodo esteve bem acima da tendéncia, correspondendo a uma alta anualizada de 6,0%,
e deveu-se a resultados muito favordveis da inddstria, que teve alta de 2,0%, puxada pela construgio (3,8%) e
pela industria de transformagao (1,7%), além de contar também com grande contribui¢do da agropecudria, que
cresceu 3,9%. O setor de servigos, em contrapartida, teve desempenho mais modesto, com crescimento de 0,8%.

O desempenho da atividade este ano mostra movimentos heterogéneos entre os diversos componentes da
oferta. A industria de transformagcao teve forte recuperagio, com expansao de 2,0% no primeiro semestre, em
relagao a0 mesmo periodo de 2012, o que contrasta com a queda de 2,5% verificada em todo o ano passado.
A agropecudria também se destaca positivamente, com alta de 14,7% no semestre, contra queda de 2,3% em
2012. A taxa de crescimento da industria de construgao civil estd relativamente estdvel, com variagao de 1,4%
no semestre, a mesma observada em 2012. O mesmo se pode dizer do setor de servicos, que cresceu 2,1% no
semestre, contra 1,7% em 2012. O pior desempenho relaciona-se 4 inddstria extrativa mineral, que acumulou
queda de 5,3% no semestre, maior do que a queda de 1,1% de todo o ano passado.

Os movimentos também tém sido diferenciados entre os componentes da demanda. O destaque no primeiro
semestre deste ano foi a alta de 6,0% da formagao bruta de capital fixo, contrastando com a queda de 4,0% em
2012. O consumo das familias desacelerou-se, crescendo 2,2% no semestre, contra 3,1% no ano passado. O
mesmo ocorreu com o consumo das administragoes publicas, com alta de 1,3%, bem menor do que os 3,2%
de 2012. O setor externo, por sua vez, voltou a influir negativamente no PIB do semestre, com crescimento de
7,6% das importagoes de bens e servigos, contra apenas 0,5% das exportagoes. Em 2012, a contribuigao das
exportagoes liquidas havia sido praticamente neutra.

A andlise da composi¢io do crescimento da produgio industrial, com dados da Pesquisa Industrial Mensal
de Produgio Fisica do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (PIM-PF/IBGE), mostra que todo o
crescimento da industria de transformagao no primeiro semestre (de 2,5%, segundo essa pesquisa) deveu-se a
expansio da produgio de bens de capital (13,8%) e de bens de consumo durdveis (4,9%) — esta dltima devido
a maior produgio de automdveis. A alta do investimento é, sem ddvida, um elemento bastante favordvel e vem
em resposta, provavelmente, ao grande crescimento da safra agricola (afetando a demanda por caminhées e
mdquinas agricolas) e também a redu¢do dos niveis de ociosidade na industria, verificada até os primeiros meses
deste ano. Provém, ainda, de um efeito relacionado a base de comparacio deprimida do primeiro trimestre
de 2012. Entretanto, o fraco desempenho do restante do setor industrial, em especial o dos produtores de
bens intermedidrios, coloca dividas sobre a sustenta¢ao do crescimento dos bens de capital, que se configura
como uma atividade bastante voldtil e sensivel a mudancas nas expectativas. A queda dos niveis de confianga
dos empresérios - o Indice de Confianca da Indstria (ICI) da Fundagio Getulio Vargas (FGV) e o Indice de
Confianga do Empresdrio Industrial (Icei) da Confederagiao Nacional da Industria (CNI) atingiram em julho
e agosto os menores patamares desde 2009 - refor¢a a incerteza quanto a evolugao futura dos investimentos.
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O cendrio também se mostra menos favordvel ao aumento do consumo das familias. O primeiro motivo
relaciona-se ao mercado de trabalho. Embora a taxa de desemprego mantenha-se em niveis historicamente
baixos, a taxa de crescimento da populagio ocupada desacelerou-se sensivelmente, o mesmo acontecendo
com a geragio liquida de empregos formais. Esse movimento reflete possivelmente a desaceleragio do setor de
servigos, que tem sido, de longe, o maior gerador de empregos nos tltimos anos. Adicionalmente, a expansio
da industria neste ano nio estd impactando os empregos no setor, que ainda mostra retragao em comparagao ao
ano passado. O menor dinamismo do emprego, juntamente com a persisténcia da inflagio, vem prejudicando a
trajetéria dos rendimentos reais, que ainda acumulam alta de 1,5% no periodo janeiro-julho, mas j4 registram
queda na margem.

O segundo motivo diz respeito 4 desaceleragio das concessoes de crédito, especialmente o crédito livre
concedido pelos bancos privados. Embora nao seja ficil identificar se esse movimento reflete mudangas na
demanda ou restri¢bes na oferta, o fato ¢ que a maior parte da expansao recente do crédito para pessoas fisicas
estd associada ao crédito habitacional concedido por bancos publicos, indicando menor disponibilidade de
recursos para consumo. Além disso, hd que se considerar o efeito das recentes elevagbes da taxa do Sistema
Especial de Liquidagao e de Custédia (Selic) sobre o custo final do crédito.

Com relagao ao setor externo da economia, a situagao ainda instdvel da economia mundial e a evolugao
menos favordvel dos pregos das commodities nao permitem projetar avango significativo nas exportagoes. Neste
ano, o que se viu até agora foi um grande aumento do déficit em transagbes correntes, principalmente em
func¢do da inversdo do saldo comercial, o que trouxe de volta preocupag¢des quanto ao equilibrio do balango
de pagamentos. Estas preocupagbes parecem exageradas neste momento, uma vez que o volume de reservas ¢
bastante elevado, e o pais continua recebendo vultosos fluxos de investimento estrangeiro — sem contar que
parcela considerdvel do aumento no déficit comercial se deveu a choques negativos tempordrios na produgao
doméstica de petrdleo. A recente desvalorizagio do real, cujas cotagdes chegaram a superar o patamar de
R$2,40/US$, reflete, principalmente, o movimento de realocagio internacional de carteiras de investimento em
resposta a possivel redugio dos estimulos monetdrios por parte do Federal Reserve (FED). De qualquer modo, é
improvdvel que a demanda externa traga estimulos importantes ao crescimento doméstico no curto prazo, visto
que os efeitos positivos do cAmbio sobre o desempenho exportador costumam aparecer com razodvel defasagem.

Os primeiros dados de atividade econdmica referentes ao terceiro trimestre vém corroborando o cendrio de
menor dinamismo. A produgio industrial em julho recuou 2% em relagiao a0 més anterior, ¢ o indice da média
mével trimestral registrou a primeira variagao negativa em sete meses, passando para—0,7%. O modelo de previsao
do Ipea para o resultado de agosto da produgao industrial aponta pequena alta de 0,2%. Os Indices de Gerentes de
Compras — Purchasing Managers [ndex (PMI) — dos setores Industrial e de Servigos alcangaram niveis inferiores a
50, denotando contragio da atividade. O nivel de utilizagao de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro,
medido pela FGV, reduziu-se para 84,6% em agosto, 0,4 ponto percentual (p.p.) abaixo do mdximo registrado no
ano, alcancado em maio. E o nivel de estoques na inddstria, medido pela FGV, voltou a subir a partir de junho.

Um dado positivo recente diz respeito as vendas no varejo, que cresceram 1,9% entre junho e julho —ainda
que, no acumulado do ano, o crescimento de 3,4% esteja bem abaixo do ritmo observado nos anos anteriores.
Também foi positivo o nimero de novos postos de trabalho com carteira assinada criados em agosto. Porém,
os indices de expectativa do consumidor medidos pela FGV e pela CNI permanecem com tendéncia de queda,
atingindo os menores niveis desde 2009.

Embora os indices que captam as expectativas possam ter sofrido uma queda exagerada, tendo em vista os
impactos das recentes manifestagoes populares, os elementos acima expostos levam a crer em uma acomodagio da
atividade econdmica no curto prazo, de modo que o crescimento da economia no segundo semestre deverd ser, na
margem, mais lento do que no primeiro. Essa tendéncia j4 foi sinalizada pelo Indice de Atividade Econdmica do
Banco Central do Brasil (IBC-Br), que teve redugio de —0,3% em julho, na comparagao com o més anterior, na
série dessazonalizada. Ainda assim, a variagao do PIB serd positiva em comparagio ao segundo semestre de 2012.

Diante desse quadro, a politica econémica transita em um caminho estreito, buscando sustentar a atividade
econdmica, ainda que a um ritmo de crescimento inferior ao desejdvel, sem que isso implique aumento das
pressoes sobre o balango de pagamentos e sobre a inflagio. Quanto a esta, o0 Banco Central (BCB) iniciou um
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novo ciclo de alta dos juros bésicos e tem sido cada vez mais enfdtico em seu discurso, afirmando que adotard as
medidas necessdrias para trazer a inflagao para o centro da meta, atribuindo menor peso 4 questao da atividade
econdmica. Mais recentemente, a autoridade monetdria acrescentou ao discurso a preocupa¢io em combater
os efeitos secunddrios da desvalorizagao cambial.

A tendéncia de flexibilizacio da politica fiscal verificada hd alguns trimestres deve permanecer por mais
algum tempo — principalmente, mas nao apenas, por conta da redugao da contribuigao dos estados para a meta
de superdvit primdrio. Influem também para esta flexibiliza¢ao o menor dinamismo da arrecadagao tributdria —
em parte devido as desoneragdes tributdrias promovidas pelo governo — e as prioridades atribuidas pelo governo
federal de preservar os aumentos reais de gastos piblicos com transferéncias as familias e de elevar os niveis de
investimento publico. De todo modo, parece claro que o espaco para a adogio de novos estimulos fiscais ¢,
hoje, bastante limitado — mesmo levando em conta o aumento projetado das receitas nao recorrentes associadas
as concessoes previstas no Programa de Investimentos em Logistica (PIL).

A perspectiva da acelera¢ao dos investimentos em infraestrutura de transportes — isto ¢, portos, aeroportos,
ferrovias e rodovias — previstos no PIL é sem duvida animadora, inclusive em vista da participagdo do setor
privado, e em que pesem as eventuais dificuldades em concessoes especificas. Em primeiro lugar porque sao
notdrias as caréncias do pafs nestas dreas e, portanto, sao esperados ganhos de produtividade potenciais associados
a estes investimentos no longo prazo. Em segundo lugar porque o préprio volume destes investimentos trard um
significativo aumento na demanda agregada. Além disso, hd a aposta do governo no impacto das desoneragoes
sobre os custos de produgao e também nos resultados positivos da desvalorizagao do cAmbio na industria,
embora ainda haja dividas quanto a prépria magnitude desta medida, tendo em vista as idas e vindas da politica
monetdria norte-americana.

Tudo isso traz importantes efeitos dinamizadores sobre a atividade econdmica, tanto pelo lado da demanda
quanto da oferta, mas suas consequéncias no sio imediatas. No curto prazo, o crescimento estard limitado pelo
menor dinamismo do consumo e do investimento e pelas tendéncias recentes das politicas monetdria e fiscal.
O fundamental, contudo, ¢ preparar o terreno para uma expansao mais répida e robusta no futuro.
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1 ATIVIDADE ECONOMICA

De acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto
Interno Bruto (PIB) registrou avango de 1,5% na passagem entre o primeiro e o segundo trimestres de 2013,
na série livre de efeitos sazonais. Este resultado, equivalente a uma expansio anualizada de 6,0%, representou
forte aceleragio frente a taxa média de crescimento verificada nos dltimos trés periodos, que foi de 0,6% (grdfico
1.1). Ainda nesta base de comparagio, o avango do PIB na margem foi o maior desde o primeiro trimestre de
2010, quando a economia cresceu 2,0%. Com isto, o carregamento estatistico (mrry-over) para 2013 aumentou
de 1,4% para 2,5% — ou seja, o PIB crescerd a esta taxa ao final do ano, caso permaneca estagnado durante os
préximos dois trimestres, na série com ajuste sazonal.
GRAFICO 1.1

PIB: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado (2008-2013)
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Na compara¢ao com o mesmo trimestre do ano anterior, a taxa de crescimento do PIB acelerou pelo quarto
perfodo consecutivo, passando de 1,9% para 3,3%, sendo este o melhor resultado desde o primeiro trimestre
de 2011, quando cresceu 4,2%. No acumulado dos seis primeiros meses do ano, o PIB atingiu patamar 2,6%
superior ao do mesmo perfodo de 2012. A intensificagio do ritmo de crescimento da atividade econémica
também pode ser vista na evolugao da taxa de expansio acumulada em quatro trimestres, que acelerou de 1,2%
para 1,9% (gréfico 1.2).

A expansio do PIB no segundo trimestre ocorreu de maneira bastante disseminada, seja na comparagio
interanual, seja na comparagio frente ao periodo imediatamente anterior. Pelo lado da oferta, o resultado foi
mais homogéneo, com destaque novamente para o bom desempenho da agropecudria. Pela 6tica da demanda, a
composi¢ao se mostrou mais heterogénea e, repetindo o ocorrido no primeiro trimestre, se caracterizou por um
forte crescimento da formagdo bruta de capital fixo (FBCF), acompanhado por um desempenho mais modesto
do consumo das familias e do consumo do governo. Na comparagio interanual, a absor¢ao doméstica voltou
a crescer acima do PIB, implicando contribuigao negativa do setor externo.
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GRAFICO 1.2
PIB: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres (2008-2013)
(Em %)

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

2008.1
2008.I
2008.111
2008.1v
2009.1
2009.11
2009.11
2009.lv
2010.1
2010.11
2010.11
2010.IvV
20111
2011.11
2011,
20111V
2012.1
2012.11
2012.11
2012.lv
2013.
2013.11

mmm Contra 0 mesmo trimestre do ano anterior ~ =O==Taxa acumulada em quatro trimestres
Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

COMPONENTES DA OFERTA

Na comparagio entre o segundo trimestre de 2013 e o mesmo periodo do ano anterior, a agropecudria voltou
a ser o principal destaque positivo entre os setores produtivos. Se no periodo anterior o crescimento de
17,0% deste setor foi recorde na série histérica do IBGE, a expansao de 13,0% no segundo trimestre merece
destaque, uma vez que ocorreu sobre uma base de comparagao mais elevada (tabela 1.1). Isto adicionou 0,6
ponto percentual (p.p.) a taxa trimestral do PIB. Vale notar também que, levando-se em conta os efeitos indiretos
gerados em toda a cadeia produtiva, o bom desempenho do setor agropecudrio também tem sido importante para
estimular a produgao de bens de capital, abrangendo desde mdquinas e pegas agricolas até caminhées. Além de
ganhos na produtividade, este resultado pode se explicado pelo bom desempenho de alguns produtos da lavoura,
que concentraram suas safras neste periodo, especialmente a soja, que, segundo o Levantamento Sistemdtico
da Produgao Agricola (LSPA/IBGE) de julho 2013, registrou aumento de 23,7% na previsao de colheita, para
um crescimento de 10,8% da drea plantada. Outro destaque foi o milho, que deve ter crescimento de 12,2%,
acompanhado de um aumento de 3,9% da drea plantada. Com isso, o crescimento no primeiro semestre de
2013 foi recorde histérico, chegando a 14,7%. No acumulado em quatro trimestres, o setor apresentou forte
aceleracao em relagao ao periodo anterior, passando de 3,9% para 7,4%. O carregamento estatistico para 2013
ficou em expressivos 11,6%.

A inddstria, por sua vez, apresentou o segundo melhor resultado na comparagio interanual. Apds a queda
de 1,4% no periodo anterior, o setor cresceu 2,8% ante o segundo trimestre de 2012. Com este resultado, a
contribui¢do para o crescimento interanual do PIB foi positiva em 0,6 p.p., a maior em dois anos. Todos os setores
apresentaram variagao positiva, com exce¢ao da inddstria extrativa mineral, que, refletindo o mau desempenho
das atividades ligadas a extragao de petréleo e minério de ferro, retraiu-se pelo quinto trimestre consecutivo,
ficando 3,9% abaixo do patamar alcangado no segundo trimestre de 2012. Entre os demais resultados,
destacam-se a alta de 4,0% da construcao civil, influenciada pelos setores imobilidrio e de infraestrutura, e o
crescimento de 4,6% da industria de transformagao, interrompendo uma sequéncia de sete quedas consecutivas.
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No acumulado do ano, a inddstria encerrou o primeiro semestre com incremento de 0,8% ante o mesmo perfodo
de 2012, enquanto a taxa acumulada em quatro trimestres ficou em 0,1%, primeiro resultado positivo apds
quatro trimestres. O bom desempenho do setor também se refletiu no carregamento estatistico para o restante
do ano, que passou de —0,2% para 1,3%.

Ainda na comparagao com o mesmo trimestre do ano anterior, o setor de servi¢os também acelerou a sua
taxa de expansao, que passou de 1,9% para 2,4%. Com isso, voltou a apresentar a maior contribui¢ao para
o crescimento do PIB, adicionando 1,4 p.p. a sua taxa interanual. O ganho de félego no segundo trimestre
refletiu o desempenho das atividades que acompanham mais de perto a atividade econémica, quais sejam:
Comércio, cuja taxa de crescimento aumentou de 1,2% para 3,5%; e Transporte, armazenamento e correios,
cuja taxa elevou-se de 0,3% para 2,7%. Enquanto o resultado acumulado no primeiro semestre ficou em 2,1%, o
crescimento em quatro trimestres registrou aceleragao, passando de 1,7% para 1,9%. Com isso, o carregamento
estatistico para 2013 ficou em 1,9%.

E%E:L/:;;a real de crescimento trimestral e acumulado no ano (2012-2013)
(Em %)
2012 2013 Variacdo Acumulada no Ano
I Il I % I I 2012 2013
PIB pm 0,8 0,5 09 1.4 1,9 3,3 09 2,6
Imposto s/ produtos 1,6 0,7 1,2 2,7 2,4 4.1 1,6 3,2
PIB pb 0,6 0,5 0,8 1.1 1.8 3,2 0,8 2,5
Agropecudria -8,5 1,7 3,6 -7,5 17,0 13,0 -2,3 14,7
Industria 0,1 =24 -0,9 0,1 -1.4 2,8 -0,8 0,8
Servicos 1,6 1.5 1.4 2,2 1,9 2,4 1.7 2,1
Demanda Interna com var. estoques 0,9 1,0 0,4 1,1 3,6 3,6 0,8 3,6
Demanda Interna sem var. estoques 1,9 1,4 1,5 2,1 2,2 3,2 1,7 2,7
Consumo - Total 2,8 2,6 34 3,7 2,0 2,0 3,1 2,0
Familias 2,5 2,4 34 3,9 2,1 2,3 3,1 2,2
Governo 34 3,1 3.2 3,1 1,6 1,0 3,2 1.3
FBCF =21 -3,7 -5.6 -4,5 3,0 9,0 -4,0 6,0
Exportacdo 6,6 -2,5 =32 2,1 -57 6.3 0,5 0,5
Importacao 6,3 1,6 —6,4 0,4 7,4 7,9 0,2 7,6
PIBpm var. dessaz. (%) 0.2 0,1 04 08 0,6 1,5
Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Na comparag¢io entre o segundo trimestre de 2013 e o perfodo imediatamente anterior, na série
dessazonalizada, a agropecudria também foi o grande destaque, registrando avango de 3,9% (grdfico 1.3). Vale
destacar que este resultado se deu contra um primeiro trimestre em que o setor j4 havia crescido 9,4%, o que
deixa um ganho acumulado de 13,7% nos primeiros seis meses do ano. Caracterizado por um comportamento
notadamente menos voldtil, o setor de servigos registrou pequena aceleragio frente ao primeiro trimestre,
aumentando sua taxa de crescimento de 0,5% para 0,8%. Nesta base de comparacio, os destaques positivos
foram Comércio (1,7%); Transporte, armazenagem e correios (1,0%); e Intermediagdo financeira (1,1%).

Ainda na série dessazonalizada, apés pequena contragao no periodo anterior, a industria voltou a crescer,
registrando alta de 2,0% no segundo trimestre de 2013. Vale destacar que este resultado representou significativa
melhora frente a0 desempenho recente do setor, que vinha mantendo, desde o terceiro trimestre de 2011, uma
taxa média de expansao marginal de —0,3%. Em comparagio ao primeiro trimestre de 2013, todas as atividades
registraram variagao positiva na margem. Os destaques ficaram por conta da Construgao civil e da Industria
de transformagao, que avangaram 3,8% e 1,7%, respectivamente.
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GRAFICO 1.3
Componentes do PIB pelo lado da oferta: evolucao das taxas de crescimento dessazonalizado'
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Dessazonalizacdo propria.

COMPONENTES DA DEMANDA

O consumo das familias cresceu pelo 39° trimestre seguido, registrando expansao de 2,3% na comparagao entre
o segundo trimestre de 2013 e 0 mesmo periodo do ano anterior. Este resultado representou pequena aceleragao
da taxa de expansio interanual, que ficou 0,2 p.p. acima do resultado atingido no periodo anterior. Repetindo
um padrio que vem ocorrendo desde o terceiro trimestre de 2011, o deflator implicito do consumo das familias
(7,7%) voltou a apresentar variagao interanual superior 2 do deflator do PIB (5,6%). Esta queda persistente do
poder de compra do PIB em termos de consumo pode estar indicando que a redugio observada no ritmo de
crescimento dos gastos das familias estd menos relacionada a um desejo maior de poupar e mais relacionada ao
encarecimento dos bens de consumo. Por sua vez, mesmo num cendrio de crescimento do consumo inferior
a0 do PIB, a taxa de poupanga bruta recuou de 16,9% para 16,6% na comparagao interanual. Ainda assim, o
consumo das familias deu contribui¢ao importante ao resultado trimestral do PIB, adicionando-lhe 1,5 p.p.
Na comparagio entre o primeiro semestre de 2013 e o mesmo periodo do ano anterior, o consumo registrou
alta de 2,2%. No acumulado do ano, a taxa de expansao se manteve praticamente estdvel, passando de 3,0%
para 2,9%. O carregamento estatistico para 2013 ficou em 1,4%.

A FBCF voltou a ser o grande destaque entre os componentes do PIB pelo lado da demanda, registrando
alta de 9,0% na comparagio interanual, a maior desde o quarto trimestre de 2010. Com este resultado, a FCBF
foi responsdvel pela maior contribui¢do ao crescimento do PIB, adicionando 1,6 p.p. a sua taxa trimestral.
Com isso, a taxa de investimento liquida a precos correntes chegou a 18,6%, contra 17,9% em igual periodo
do ano passado. A este respeito, ao contrdrio do verificado no consumo das familias, vem ocorrendo desde o
quarto trimestre de 2009 um barateamento dos investimentos em rela¢io ao PIB. Na comparagio do primeiro
semestre de 2013 com o mesmo perfodo do ano anterior, a taxa de investimentos a pregos correntes ficou
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praticamente estdvel, passando de 18,3% para 18,5%), enquanto sua evolu¢ao a pregos constantes' revela uma
melhora significativa, com a taxa chegando a 19,9%.

Com o resultado do segundo trimestre, a taxa de expansio acumulada em quatro trimestres da FBCF
interrompeu uma sequéncia de quatro retrages, registrando variagao positiva de 0,2%, o que deixa um
carregamento estatistico de 7,5% para 2013. Esta melhora foi reflexo da manuten¢ao do bom desempenho do
consumo aparente de mdquinas e equipamentos, conhecido pela sigla Came, e da recuperagio da construgao
civil, que voltou a acelerar no segundo trimestre (grdfico 1.4). Enquanto a taxa de crescimento anual do Came
passou de —4,2% para 0,4%, o setor da constru¢do civil acelerou de 0,3% para 1,0%, na mesma base de
compara¢io. Em termos da FBC, a participagao da variagao de estoques no desempenho do PIB no segundo
trimestre de 2013 voltou a ser positiva, adicionando 0,3 p.p. a taxa interanual do PIB.

GRAFICO 1.4

FBCF e componentes (mar./2008-jun./2013)

(Taxa de crescimento real acumulada em quatro trimestres, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, ainda na comparagao com o mesmo trimestre do ano anterior, nota-se que a absor¢ao doméstica,
composta pelo consumo total (familias e governo) e pela FBC, voltou a crescer num ritmo superior ao PIB,
implicando contribui¢ao negativa das exportagoes liquidas, que retiraram +0,3 p.p. do seu crescimento interanual.

Este resultado foi reflexo do aumento de 6,3% das exportacdes de bens e servigos, enquanto as importagoes
cresceram 7,9%.

Na série livre de influéncias sazonais, a andlise dos componentes do PIB pela ética da demanda também
aponta para uma trajetdria de crescimento bastante modesta do consumo das familias, que registrou avango
de 0,3% na passagem entre o primeiro e o segundo trimestres de 2013, apés ter se mantido estagnado no
periodo anterior (gréfico 1.5). A perda de folego do consumo pode ser explicada, em parte, pelo arrefecimento
do mercado de trabalho, traduzido em taxas de desemprego maiores e desaceleragao do crescimento real dos
rendimentos, associado a um nivel de precos que vem reduzindo o poder de compra dos saldrios. O consumo
do governo exibiu trajetdria similar nos seis primeiros meses de 2013, tendo avancado 0,5% no segundo
trimestre, apds registrar crescimento nulo no periodo anterior. Por sua vez, a FBCF voltou a ser o destaque
pelo lado da demanda, registrando alta de 3,6% na margem, apds ter subido 4,7% no primeiro trimestre. Por

1. Calculados a precos do primeiro semestre de 2012.
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fim, ao contrdrio do que aconteceu na comparagao interanual, a absor¢ao interna® cresceu abaixo do PIB na
margem, avancando 0,6% ante o periodo anterior, na série dessazonalizada. Este resultado, influenciado,
em parte, pelo comportamento da variacdo de estoques, provocou um vazamento externo negativo no
segundo trimestre de 2013, que se refletiu num crescimento de 6,9% das exportagdes de bens e servicos,
aliado a um fraco desempenho das importacgdes, que registraram avanco de apenas 0,6%.

GRAFICO 1.5

Componentes do PIB pelo lado da demanda: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado
(3° trim./2012-2° trim./2013)

(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

PRODUCAO INDUSTRIAL
De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Industrial Mensal - Produgao Fisica (PIM-PF) do IBGE, a

inddstria registrou queda na passagem entre os meses de junho e julho de 2013, recuando 2,0% na série livre
de influéncias sazonais (tabela 1.2). Com este resultado, que reverteu o crescimento de 2,1% ocorrido no
periodo anterior, a produgo industrial refor¢a um padrao de comportamento marcado por um elevado grau de
volatilidade em 2013. Ainda na comparagao com ajuste sazonal, o indice da média mével trimestral registrou a
primeira variagdo negativa em sete meses, passando de 0,6% para—0,7%, o que pode sinalizar para uma possivel
reversdo na tendéncia de recuperagio apresentada pela inddstria ao longo dos dltimos doze meses. Além disso,
a contragao verificada em julho imp&e um arrasto estatistico negativo de 1,3% para o terceiro trimestre. Com
relagao ao resultado esperado para 2013, caso a inddstria apresente crescimento nulo até o final do ano, jd teria
contratado uma expansio de 1,4%.

2. Dessazonalizacdo do Ipea.
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TABELA 1.2
Producdo industrial
(Variagao, em %)

Més/Més anterior dessazonalizado' Més/Igual Més do ano anterior Acumulado
Mai./2013 Jun./2013 Jul./2013 Mai./2013 Jun./2013 Jul./2013 No ano Em 12 Meses
Geral -1.9 2,1 -2,0 1.5 3,2 2,0 2,0 0,6
Classes

Extrativa mineral 0,3 2,5 0,0 -9,1 =27 -2,5 -538 -3,7

Transformacéo -2,2 2,3 -2,4 2,2 3,6 2,3 2,5 0,9
Categorias de uso

Capital -3,4 6,5 -3,3 11,9 18,4 15,2 14,1 2,4

Intermediarios =11 -0,1 -0,7 -0,2 0,4 0,2 0,4 -0,1

Consumo -1.4 3,7 -2,6 1.8 2,8 1.8 1,0 1,2

Duraveis -0,4 4,5 7,2 57 4,2 -1,6 39 39

Semi e ndo durdveis -0,5 2,7 -1,5 0,5 24 2,9 0,1 04

Insumos da construgao civil -1,2 0,5 -0,5 -0,2 4,5 3,8 2,0 11

Fonte: IBGE.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na Construgao civil, cuja dessazonalizagao é realizada pelo Ipea por meio do método X-11.

Na comparagio com o mesmo periodo do ano passado, a producio industrial cresceu pelo quarto més
consecutivo, registrando alta de 2,0%. Vale destacar, no entanto, que a influéncia positiva provocada pela
presenc¢a de um dia dtil a mais em julho deste ano nio foi suficiente para evitar uma desaceleragio em relagio
ao crescimento de 3,2% observado no perfodo anterior. No acumulado de 2013, a taxa de crescimento tem se
mantido estdvel desde o més de abril, ficando em 2,0% na comparagio com os primeiros sete meses de 2012.
Por sua vez, a produgao industrial registrou a segunda alta consecutiva no acumulado em doze meses, acelerando

de 0,2% para 0,6%.

Com relagdo as classes de produgio, a transformacio recuou 2,4% em julho ante o més imediatamente
anterior, na série com ajuste sazonal. Foi verificada retragdo em 15 das 26 atividades que a compdem, o
que reduziu o indice de difusao® para 42,0% (grifico 1.6). Entre aquelas com maior peso, destacaram-se
negativamente: Veiculos automotores (-5,4%), que apesar do comportamento voldtil registrou o maior
crescimento no acumulado do ano (+13,2%); Metalurgia bdsica (-1,8%), que interrompeu trés resultados
positivos em sequéncia; Mdquinas e equipamentos (—1,6%), cuja queda reverteu parte do avango de 3,4%
registrado no perfodo anterior; e Alimentos (-1,4%), que terminou os primeiros sete meses de 2013 com
crescimento nulo. Os destaques positivos ficaram por conta de Refino de petréleo e dlcool (3,3%) e Bebidas
(2,3%). Com relagao a0 mesmo més do ano anterior, a industria de transformagao apresentou resultado positivo
pelo quarto periodo consecutivo, com alta de 2,3% sobre julho de 2012. Entre os dezoito setores que registraram
crescimento interanual, destacam-se Calgados e artigos de couro, com incremento de 14,2%; Equipamentos
de instrumentagao médico-hospitalar, épticos e outros, com 14%; Outros equipamentos de transporte, com
12,8%; e Refino de petréleo e dlcool, com 10,2%.

Enquanto a transformagio recuou, a industria extrativa mineral ficou estagnada na passagem entre junho
e julho, na série sem efeitos sazonais. Nesta base de comparagao, todas as atividades apresentaram crescimento,
com excegdo da Extra¢io de petréleo e gds natural, que se contraiu em 1,5%. Na comparagio interanual, a
queda de 2,5% foi a sexta consecutiva. Influenciado pelo mau desempenho das atividades ligadas a extragao de
petréleo (—3,8%) e minério de ferro (=7,2%), o setor acumula retragao de 5,8% no ano, enquanto a taxa em
doze meses caiu de —3,5% para —3,7%.

3. 0 indice de difus&o mede a porcentagem das atividades componentes da industria de transformacdo (26) que apresentou aumento na comparagao
com o periodo anterior, apos ajuste sazonal.
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GRAFICO 1.6
PIM-PF: indice de difusao (jan./2003-jul./2013)
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Tomando por base a série com ajuste sazonal, a queda registrada pela inddstria de transformagio no més
de julho foi disseminada por todas as categorias de uso. O principal destaque negativo foi a produgao de bens
de consumo durdveis, que recuou 7,2% na margem, revertendo o crescimento de 4,5% ocorrido no perfodo
anterior. Todas as atividades registraram queda, com destaque para Veiculos automotores para passageiros e
Outros equipamentos de transporte nao industrial, que recuaram 5,2% e 18,2%, respectivamente. Por sua vez,
o setor de bens de consumo semidurdveis e nao durdveis registrou queda de 1,5% na passagem entre junho e
julho. Enquanto a produgio de semidurdveis permaneceu quase parada, com alta de apenas 0,1%, o setor de
nao durdveis, excluindo-se as atividades Alimentagao e bebidas para consumo doméstico (+0,2%) e Carburantes
(+3,6%), decresceu 4,2% na comparagio com ajuste sazonal.

Categoria de uso com o maior peso na industria, a produgio de bens intermedidrios tem se mantido
estagnada desde janeiro de 2010, quando retornou ao patamar anterior 2 queda provocada pela crise financeira
internacional de 2008. O recuo na margem de 0,7% em julho foi o terceiro consecutivo nesta base de comparagao,
sendo explicado pelo mau desempenho das atividades Alimentagao e bebidas bdsicos para a industria (16,6%),
Pegas e acessorios para equipamentos de transporte industrial (—6,5%), Combustiveis e lubrificantes bdsicos
(-1,8%) e Insumos industriais elaborados (—1,4%). Por fim, a produgao de bens de capital registrou a segunda
variagdo negativa no ano, recuando 3,3% em julho, na série sem sazonalidade. Entretanto, entre os meses de
janeiro e julho, o setor ainda acumula um crescimento marginal de 14,9%, e tem sido o principal responsgvel
pelo resultado positivo da industria em 2013.

Na comparagio entre julho e 0 mesmo més do ano passado, a produgio de bens de capital também se
destaca, registrando elevagao de 15,2%. Confrontando os sete primeiros meses de 2013 e o mesmo periodo do
ano anterior, o resultado se manteve estdvel no patamar de 14,1%. No acumulado de doze meses, o crescimento
de 2,4% representou aceleragio em relagio ao resultado de junho, quando a alta de 0,4% interrompeu uma
sequéncia de dezesseis meses de queda. Uma andlise mais desagregada da evolu¢ao do setor produtor de bens de
capital pode ser vista no box 1. Ainda na comparagio interanual, a produg¢do de bens de consumo semidurdveis

18 Carta de Conjuntura | set. 2013 ipea



e nao durdveis registrou a segunda maior alta, ficando num patamar 2,9% superior aquele observado em julho
de 2012. Com isso, apés cinco meses em terreno negativo, a taxa de crescimento acumulada no ano registrou
alta de 0,1%. Por sua vez, o resultado acumulado em doze meses aumentou de 0,0% para 0,4%. O setor de bens
de consumo durdveis recuou 1,6% quando comparado a julho de 2012, influenciado, em grande medida, pela
queda de 5,4% de Veiculos automotores para passageiros. No acumulado do ano, o setor registrou subida de
3,9%, mesmo resultado obtido na compara¢ao em doze meses. A categoria de intermedidrios também assinalou
pequeno incremento de 0,2% na comparagio interanual. Destaque para combustiveis e lubrificantes elaborados,
que cresceu 10,7%. No acumulado do ano, o setor repetiu o crescimento de 0,4% pelo terceiro perfodo consecutivo,
enquanto a expansio acumulada em doze meses voltou a ficar menos negativa, passando de —0,2% para —0,1%.

BOX 1
EVOLUCAO DOS COMPONENTES DO SETOR DE BENS DE CAPITAL

O desempenho da FBCF foi o grande destaque entre os componentes do PIB pelo lado da demanda ao longo dos trés Ultimos trimestres, periodo no qual
acumulou um crescimento de 10,2%. Num contexto em que o nivel de atividade, em geral, tem apresentado um ritmo moderado, o bom desempenho apresentado
pelos investimentos pode ser traduzido numa taxa média de crescimento de 3,3% por trimestre, na série dessazonalizada. Isto é mais que o triplo do resultado
apresentado pelo PIB, que cresceu a uma taxa média de 1,0% nos Ultimos trés trimestres. Ao longo deste periodo, alguns fatores ajudam a explicar esta trajetdria
ascendente da FBCF, com destaque para as politicas de incentivo do governo direcionadas para a aquisicdo de maquinas e equipamentos e para o financiamento
imobilidrio. Nos dltimos meses, todavia, as perspectivas para a manutengdo deste bom desempenho tém se tornado menos favoraveis, refletidas na reducao dos
niveis de confianga dos empresarios. O inicio de um ciclo de aperto na politica monetéria, associado a um processo de desvalorizagdo da taxa de cambio, pode influir
negativamente na decisdo de novos investimentos. Nesse contexto, faz-se importante uma melhor compreenséo sobre a composicdo deste ciclo de crescimento
recente dos investimentos, em especial no que diz respeito a produgdo doméstica de bens de capital. Com este objetivo, este box enfoca o seu comportamento
segundo duas desagregacdes distintas, disponibilizadas pelo IBGE nas estatisticas de Producdo Industrial Mensal (PIM-PF).

Como pode ser visto no grafico B.1, a producao de bens de capital possui um padréo historicamente mais volatil que os demais componentes da indUstria geral,

segundo a desagregacdo por categorias de uso. Além disso, vem apresentando grande aceleracdo no decorrer do ano de 2013, explicando grande parte do
crescimento da producdo industrial total neste periodo.

GRAFICO B.1
Producao industrial: evolucao das taxas de crescimento acumuladas em doze meses (jan./2004-jul./2013)
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na comparacdo entre os sete primeiros meses do ano e o mesmo periodo de 2012, a producdo de bens de capital registrou alta de 14, 1%, bem acima do resultado
da indUstria, que cresceu apenas 2,0%. Na mesma base de comparacdo, enquanto os bens de consumo ficaram 1,0% acima do patamar alcancado no ano anterior,

(Continua)
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(Continuacdo)

a producdo de intermedidrios permaneceu praticamente estavel, com pequena alta de 0,4%. Levando-se em conta que o peso deste componente representa
aproximadamente 50% do total da industria, e somando-se a contraco de 5,8% registrada pela extrativa mineral, evidencia-se a importante contribuicdo da producéo
de maquinas e equipamentos para o crescimento acumulado pela indstria em 2013, mesmo que seu peso corresponda a apenas cerca de 8,0% do total da indUstria.

Numa andlise mais desagregada do setor de bens de capital, a tabela B.1 permite observar o excelente desempenho do subsetor de equipamentos de transporte
industrial, que registrou crescimento de 26,9% no periodo de janeiro a julho deste ano. Excluindo-se este grupo do total — que abrange, entre outras atividades, a
producdo de caminhdes e 6nibus —, o resultado da producdo total de bens de capital teria sido um crescimento de apenas 5,2%. Os dados divulgados pela Associacdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea) mostram que, enquanto a produgdo de caminhdes acumulou alta de 51,0% em 2013 até o més de agosto,
a produgdo de Onibus aumentou 27,3% na mesma base de comparacéo. Em relacdo a taxa acumulada em doze meses, os resultados também apontam para um melhor
desempenho no subsetor equipamentos de transporte, que assinalou incremento de 10,2%. Excluindo-se este grupo do total, o resultado fica negativo em 3,3%.

LArBoEtLi/ilB‘;o de bens de capital: evolucdo das taxas de crescimento
(Em %%
Peso na Més/Més anterior Més/igual més do Acumulado
indUstria geral’ dessazonalizado? ano anterior
Em Mai./ Jun./ Jul./ Mai./ Jun./ Jul/ Noano  Em 12
(%) 2013 2013 2013 2013 2013 2013 meses
Bens de capital 8,24 -3,4 6,5 -3,3 11,9 18,4 15,2 14,1 2,4
Categorias de uso - subsetores
Equipamentos de transporte industrial 2,25 4,2 0,1 -1,4 22,9 29,6 18,3 26,9 10,2
Bens de capital ex equip. de transporte industrial 5,99 3,1 1,0 -1,2 41 10,6 12,7 5,2 -3,3
indices especiais de bens de capital®
Bens de capital para fins industriais 0,87 7,4 0,2 0,8 14,4 21,4 13,3 10,2 3,3
Para fins industriais seriados 0,72 9,0 -2,0 1,9 23,2 26,7 17,2 14,7 6,7
Para fins industriais ndo-seriados 0,15 -1,0 18,1 -8,0 -26,7 -4,7 -89 -12,8 -14,6
Bens de capital agricolas 0,25 7,0 11 9,2 21,0 20,4 38,4 13,1 6,9
Bens de capital pegas agricolas 0,01 8,4 -8,6 5,9 23,2 42,6 13,6 13,9 -4,0
Bens de capital para construcdo 0,19 3,5 -0,6 6,1 3,9 15,7 19,0 0,9 -15,0
Bens de capital para o setor de energia elétrica 0,27 -7,4 -14,4 11,5 4,4 -14,6 -2,6 0,9 -3,0
Bens de capital equipamentos de transporte 1,88 49 -0,4 -1,9 21,3 27,9 16,1 25,0 8,1
Bens de capital de uso misto 1,71 29 -0,2 =34 0,9 6,5 5,9 3,7 4,1

Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ' Pesos disponibilizados no site do IBGE, referentes a setembro de 2005 para os subsetores da desagregacao por categorias de uso. Com relagdo aos indices especiais, ndo
ha referéncia quanto a data de atualizacdo dos pesos.

2 Com excecdo da série bens de capital, sazonalmente ajustada pelo IBGE (método X-12), todos os demais indices foram dessazonalizados pelo Ipea.

3 Conjunto de indicadores construidos com o objetivo de medir a evolucdo da producdo de maquinas, equipamentos e pecas, segundo o destino predominante destes

bens, identificando-se o comportamento do investimento segundo os setores demandantes. Cabe mencionar que quatorze produtos integrantes destes indices especiais

n&o pertencem a categoria de uso de bens de capital.
A classificacdo segundo os indices especiais de bens de capital, também presente na tabela B.1, evidencia mais uma vez o bom desempenho da produgao de bens de
capital associada aos equipamentos de transporte, que registrou crescimento de 25,0% na comparacdo entre os primeiros sete meses de 2013 e 0 mesmo periodo
do ano anterior. Nesta abertura, pode-se notar uma maior difusdo do crescimento. Com excecdo da producdo voltada para fins industriais n&o seriados, que contraiu
12,8% no acumulado do ano, todas as demais registraram variacdo positiva. O segundo melhor resultado ficou por conta da produgdo para fins industriais seriados,
com alta de 14,7%. Além dos incentivos provenientes do governo para a aquisicdo de maquinas e equipamentos, o bom resultado de alguns setores produtivos
ao longo do ano tem estimulado as compras de bens de capital. O forte crescimento da agropecuaria no primeiro semestre de 2013, por exemplo, periodo em que
acumulou uma alta de 14,7%, tem impactado positivamente a produgdo de bens de capital para a agricultura, que cresceu 13,1% na mesma comparacao. De
acordo com a Anfavea, a producdo de maquinas agricolas teve incremento de 18,1% no acumulado até agosto, sobre 0 mesmo periodo de 2012. Cabe destacar,
no entanto, o peso ainda pequeno destas atividades na industria geral.

Em relagao ao uso dos fatores de produgao, de acordo com a pesquisa Sondagem industrial, da Fundagao Getilio
Vargas (FGV), o nivel de utiliza¢io de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro vem apresentando uma
suave tendéncia de recuperagio desde meados de 2012, de certa forma compativel com a trajetdria de crescimento
moderado apresentada pela industria de transformagio no mesmo periodo. Em agosto, todavia, o indicador
registrou pequeno recuo, caindo 0,2 p.p. sobre o més anterior, na série livre de efeitos sazonais (gréfico 1.7). Este
resultado coloca o Nuci num patamar 0,8 p.p. acima da média histdrica da série, embora ainda esteja distante do
pico de 86,7%, atingido em junho de 2008. A andlise dos dados provenientes da pesquisa Indicadores industriais,
da Confederagao Nacional da Industria (CNI), aponta para um cendrio similar para o Nuci, que também tem
mostrado uma trajetdria crescente a partir de meados do segundo semestre de 2012.
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GRAFICO 1.7
FGV (fev./2006-ago./2013)
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Fonte: FGV. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

COMERCIO

De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), realizada pelo IBGE, as vendas
reais do varejo sofreram forte acelera¢io em julho, com alta de 1,9% na comparagiao com o més imediatamente
anterior, na série com ajuste sazonal. Este resultado foi bastante disseminado entre os segmentos, tendo como
destaques os setores Tecidos, vestudrio e calgados, com crescimento de 5,4%; e Outros artigos de uso pessoal e
doméstico, com aumento de 4,5%. Vale destacar também a alta de 1,8% registrada pelo setor de Hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, talvez influenciada pelo recuo dos precos de alimentos,
que se refletiu na queda do seu deflator. O setor Combustiveis e lubrificantes foi o tinico a registrar variagao
negativa no varejo restrito, recuando 0,4% sobre o més de junho (tabela 1.3).

Na comparagio entre julho de 2013 e o mesmo periodo de 2012, o volume de vendas no varejo restrito
assinalou alta de 6,0%, sendo este o melhor resultado do ano. Nesta base de comparagao, destaca-se o crescimento
dos setores Outros artigos de uso pessoal e doméstico (12,0%), Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos (11,6%), e Mdveis e eletrodomésticos (11,0%), estimulado pela manutengao dos
incentivos do governo para o segmento de linha branca, seja por meio das desoneragdes, seja por meio das
agoes do programa Minha Casa Melhor. No acumulado do ano, o varejo restrito cresceu 3,5%, enquanto na
compara¢ao em doze meses as vendas mantiveram a trajetéria de desaceleragao moderada iniciada em dezembro
de 2012, tendo reduzido a taxa de crescimento de 5,5% para 5,4%.

Com relagao ao volume de vendas no varejo ampliado, o més de julho também registrou avango na série
dessazonalizada, com alta de 0,6% ante o periodo anterior. O setor de Veiculos, motos, partes e pegas, no entanto,
apresentou mau desempenho, recuando 3,5%, enquanto o setor de Materiais de construgio cresceu 0,8%. Na
comparagao com o mesmo més do ano anterior, o varejo ampliado apresentou um crescimento de 3,7%, com
destaque novamente para o setor de Materiais de constru¢ao, que cresceu 10,6%. Enquanto no acumulado no
ano a expansio chegou a 3,7%, na comparagio acumulada em doze meses o varejo ampliado cresceu 5,8%.
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TABELA 1.3
Vendas no varejo: evolucdo das taxas de crescimento
(Variacdo, em %)

Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual Més do ano anterior Acumulado
Mai./2013  Jun./2013 Jul/2013  Mai./2013 Jun./2013 Jul./2013  Noano Em 12 Meses
Comércio varejista (restrito)' 0,3 0,4 1,9 4.4 1,6 6,0 3,4 54
Comércio varejista ampliado? -1,6 0,9 0,6 43 -2,0 3,7 3,7 58
1. Combustiveis e lubrificantes 0,9 0,8 -0,4 8,9 8,2 7,5 6,4 7,5
2. Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
) 1,9 -0,2 1,8 2,6 -0,7 2,6 0,6 3,7
bebidas e fumo
2.1 Hipermercados e supermercados 1,9 -0,2 1,5 3,0 -0,6 2,5 0,7 3,9
3. Tecidos, vestuério e calcados -3,0 -2,0 5,4 1,0 -3,2 5,9 3,4 4,3
4. Moveis e eletrodomésticos 0,6 2,1 2,6 6,3 2,9 11,0 4,8 71
5. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria
» -2,6 1.1 1.3 8.2 6,7 11,6 9,1 9,2
e cosméticos
6. Livros, jornais, revistas e papelaria -1,2 0,7 0,5 0,7 -3,5 1,4 4,0 5,2
7. Equipamentos e materiais para escritorio, informatica e
L -2,0 -1,0 3,5 -0,4 6,9 8,1 43 1.1
comunicacéo
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico -0,7 =11 3,9 8,4 6.8 12,0 10,0 10,7
9. Veiculos, motos, partes e pegas 0,1 -0,2 -3,5 4,0 -9,4 -1,8 3,2 6,2
10. Materiais de construcao -1,8 0,6 0,8 5,0 49 10,6 7,4 7,2

Fonte: IBGE/PMC.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: 'Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12).
2.0 indicador do comércio varejista (restrito) € composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.
Obs.: O indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 10.

A manutengio do cendrio de lenta recuperagao apresentado pela produgao industrial, caracterizado por
elevada volatilidade e pouca difusio, tende a agravar o descompasso com a trajetdria de crescimento das atividades
ligadas ao comércio varejista, embora o desempenho das vendas tenha sofrido alguma desaceleracao em relagao aos
niveis de crescimento do ano anterior, segundo apontam os dados da PMC. Neste contexto, um possivel excesso
de demanda seria suprido ou pelo crescimento das importagdes e/ou pela contra¢io das exportagoes, ou ainda
pelo desactimulo de estoques. A este respeito, ao contrdrio do que se esperaria, apés um comego de ano em niveis
préximos ao desejado, iniciou-se nos tltimos meses um processo de acimulo indesejado de estoques. Dois fatores
podem ajudar a explicar esta questdo. O primeiro remete a trajetdria voldtil da produgao industrial que, associada a
eventos extraordindrios, como as manifestagdes politicas, aumentaram os niveis de incerteza no planejamento dos
empresdrios em relagio a expectativa de demanda. O segundo fator estd no comportamento dos indicadores de
consumo aparente da industria ao longo dos primeiros sete meses de 2013, indicando que uma parte considerdvel
da demanda por bens industriais tem sido atendida via aumento do vazamento externo, dado que ¢ compativel
com a contribui¢io negativa das exportagoes liquidas para o crescimento do PIB no primeiro semestre.

Neste contexto, o consumo aparente da industria de transformagao apresentou alta de 2,9% na comparagao
entre os primeiros sete meses de 2013 e o mesmo periodo de 2012. Enquanto a produ¢io doméstica cresceu
2,5%, tendo contribuido com 2,1 p.p. para a elevagao do consumo aparente, as importagdes adicionaram 1,3
p-p- A contribuigdo das exportagdes foi negativa em 0,5 p.p. Ainda nesta base de comparagao, o crescimento foi
generalizado entre as categorias de uso, com destaque para os setores de bens de capital e bens intermedidrios, que
acumularam expansdes de 8,0% e 3,5% no ano, respectivamente (tabela 1.4). Com relagao aos intermedidrios,
vale destacar ainda o elevado contraste quando se compara a alta do seu consumo aparente com o crescimento
acumulado da sua produgio doméstica, que foi de apenas 0,4%. Isto indica que uma parcela importante dos
insumos utilizados na industria tem sido importada, especialmente combustiveis.
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TABELA 1.4
Indicadores de consumo aparente
(Variagao, em %)

Més/Més anterior dessazonalizado' Més/Igual Més do ano anterior Acumulado
Mai./2013 Jun./2013 Jul./2013 Mai./2013 Jun./2013 Jul./2013 No ano Em 12 Meses
Geral -2,5 -1,2 -0,5 3,1 2,5 4,7 3,7 1.2
Classes

Extrativa mineral - - - - - - - -

Transformacéo -2,6 -1,3 -0,9 3,0 2,1 3,1 2,9 0,8
Categorias de uso

Capital -38 3,6 -0,2 1.7 6,2 15,8 8,0 1,0

Intermediarios -1,7 -1,3 2,4 3,1 1,4 7,1 3,5 1,4

Consumo -1,4 0,3 -6,0 1,7 2,8 -3,3 0,6 0,3

Durdveis 0,2 -0,2 -8,5 0.3 2.3 -5.0 0,3 -1.0

Semi e ndo duraveis -1,2 0,4 =51 2,4 3,0 -2,5 0,9 0,8

Fonte: IBGE e FUNCEX.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Sazonalmente ajustado pelo Ipea por meio do método X-12.

OUTROS INDICADORES E PERSPECTIVAS

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central do Brasil (IBC-Br), que possui uma boa correlagio com
o PIB, desacelerou de 1,0% para —0,3% na passagem entre junho e julho de 2013 na série dessazonalizada,
deixando um carregamento estatistico de —0,14% para o terceiro trimestre. Na compara¢ao com 0 mesmo
periodo do ano anterior, o indicador registrou alta de 3,4%. Com isso, o crescimento acumulado nos oito
primeiros meses de 2013 chegou a 2,4%, enquanto a taxa em dozes meses aumentou de 1,9% para 2,1%. O
recuo do IBC-Br no més de julho acabou sendo menor que o esperado, pois, apesar do mau desempenho da
produ¢ao industrial (-2,0%), o resultado das vendas no varejo surpreendeu positivamente.

De modo geral, as perspectivas para 2013 continuam apontando para um crescimento moderado da atividade
econdmica, embora a forte expansao registrada pelo PIB no segundo trimestre possa alterar a trajetdria esperada
para o restante do ano. Uma vez que as perspectivas para o terceiro trimestre apontam para alguma acomodagio, ¢
possivel que a economia termine 2013 exibindo um ritmo de crescimento inferior 2 média do ano, o que reduziria
o carregamento estatistico para 2014. Em rela¢ao 4 demanda por bens, alguns fatores tém aumentado o grau de
incerteza a respeito da trajetéria futura do consumo, embora ainda existam bons fundamentos para sustentd-lo. A
recente intensificagao do processo de desvalorizagio cambial, associada a um cendrio marcado por taxas de inflagao
acumuladas em doze meses continuamente acima da meta, elevou o risco de desancoragem das expectativas entre os
agentes econdmicos, provocando a necessidade de adogao de uma politica monetdria restritiva por parte do Banco
Central. Esta situagao afeta os niveis de consumo através de, pelo menos, dois canais de transmissao. Em primeiro
lugar, uma aceleragio adicional no nivel de pregos reduziria ainda mais os ganhos reais de renda, influenciando
negativamente o consumo de bens semidurdveis e nao durdveis, o que jd vem acontecendo ao longo do ano. Em
segundo lugar, o ciclo de aumento da taxa bdsica de juros pode vir a interromper o processo de redugao verificado
nos indicadores de inadimpléncia, além de encarecer o crédito. Como agravante, embora tenham se reduzido nos
tltimos meses, os niveis de comprometimento da renda das familias com os servigos de dividas passadas continuam
relativamente elevados, o que pode restringir o espago para novas compras, especialmente de bens durdveis.

Estes fatores, somados a um menor grau de aquecimento no mercado de trabalho, que j4 exibe um ritmo
menor de criagdo de vagas, tem se refletido na trajetdria de queda dos niveis de confianga das familias. Embora,
segundo a pesquisa Sondagem do consumidor, da FGV, o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) relativo
a julho tenha registrado avango de 4,4% frente ao més anterior, este foi apenas o segundo resultado positivo
em dezesseis meses, periodo no qual acumulou uma perda de 12,1%. Na composi¢ao do resultado de julho,
enquanto o indicador responsdvel por medir o otimismo em relagio a situagdo presente subiu 7,3%, refletindo
a recente queda no prego dos alimentos, assim como o arrefecimento das manifesta¢des populares, o indice
referente as expectativas em rela¢ao aos préximos meses também melhorou, aumentando 3,5%. A trajetdria de
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queda verificada no otimismo das familias pode ser mais bem analisada na média mével trimestral do indicador,
que mostra um recuo persistente desde junho de 2012 (gréfico 1.8).

GRAFICO 1.8
ICC: média mével de trés meses (fev./2006-ago./2013)
(Setembro de 2005 = 100)
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Fonte: FGV. Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (INEC), produzido pela CNI, registrou pequena elevagio
de 0,3%. A confianca em relagdo a inflago foi a que mais subiu (7,2%). Na comparagio com o mesmo més do
ano anterior, o indice caiu pela quinta vez consecutiva, retraindo 2,7% sobre agosto de 2012. Analisando este
resultado, quase todos os componentes apresentaram retragao, com destaque negativo para as expectativas de
situagdo financeira (=5,1%), endividamento (—4,4%) e desemprego (—4,3%). O tinico componente a apresentar
melhora em relagao ao ano anterior foi a expectativa de compras de bens de maior valor, que aumentou 1,5%.
Na comparagao acumulada no ano, os niveis de confianca se encontram 0,8% abaixo do mesmo periodo do ano
anterior, enquanto a taxa acumulada em doze meses permaneceu positiva, embora tenha recuado de 0,5% para 0,2%.

Refletindo os niveis de confianga mais comedidos por parte das familias, os resultados preliminares a
respeito do desempenho do comércio varejista em agosto sugerem a manuten¢ao de um ritmo moderado de
crescimento. Enquanto o indicador Serasa Experian de atividade do comércio registrou leve incremento de
0,2% na passagem de julho para agosto de 2013, na série livre de influéncias sazonais, os dados divulgados pela
Federagio Nacional da Distribui¢ao de Veiculos Automotores (Fenabrave) mostram estabilidade nas vendas no
setor automotivo (automéveis, veiculos comerciais leves, caminhées e 6nibus). Por sua vez, segundo a Associagao
Nacional dos Comerciantes de Materiais de Construgao (Anamaco), as vendas no setor registraram queda de
2% em agosto, na comparagao com o mesmo perfodo do ano anterior, devolvendo o crescimento verificado em
julho. Com isso, o resultado acumulado no ano ficou em 2,5%, enquanto a taxa em dozes meses chegou a 3,0%.

No que diz respeito a demanda por servigos, os indicadores antecedentes também apontam para um
desempenho modesto no inicio do terceiro trimestre. Embora os empresdrios do setor tenham se tornado mais
otimistas na passagem de julho para agosto, a alta de 4,3% registrada pelo Indice de Confianga de Servicos (ICS),
medido pela FGV, pode estar associada, em parte, a um movimento de acomodagao de expectativas, dada a forte
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queda verificada no més anterior (—6,4%), quando o indicador ainda estava bastante influenciado pelo efeito
negativo das manifestagoes de rua. A melhora da confianca resultou do aumento de 3,2% no Indice de Situagio
Atual (ISA-S) e do avango de 5,2% no Indice de Expectativas (IE-S). O resultado de julho, porém, nio foi suficiente
para reverter a trajetoria de desaceleragao exibida no comportamento da média mével trimestral do indicador, que
recuou pelo sétimo més consecutivo, registrando queda de 0,8%. Por sua vez, o Indice de Gerentes de Compras —
Purchasing Managers Index (PMI) relacionado ao setor de servigos perdeu folego em agosto, recuando para 49,7
ante 50,3 pontos verificados no més anterior, sugerindo uma contragio da atividade no setor.*

Com relagdo a produgao industrial, as incertezas sobre a sua capacidade de iniciar um ciclo de expansio mais
vigoroso e sustentdvel tém sido corroboradas por um desempenho apenas modesto ao longo de 2013, em que
a recuperagao frente ao quadro de estagnagio anterior tem sido acompanhada por um alto grau de volatilidade
e baixa difusao. Este cendrio, agravado pelo fato de o setor ainda conviver com uma série de restri¢oes, tem se
refletido na deterioracio dos niveis de confianca dos empresdrios. De acordo com a pesquisa Sondagem conjuntural
da indiistria de transformagio, da FGV, o Indice de Confianga da Industria (ICI) registrou queda pelo terceiro
més consecutivo, recuando 0,8% em agosto, na série com ajuste sazonal. Este foi o sexto resultado negativo em
sete meses, levando os niveis de confianca na zona que indica pessimismo,’ fato que havia ocorrido pela dltima
vez em mar¢o de 2009. Enquanto o Indice da Situagdo Atual (ISA) caiu 1,1%, o Indice de Expectativas (IE)
teve pequena queda de 0,1% na margem. Outra pesquisa sobre o assunto, produzida pela CNI, o Indice de
Confianga do Empresdrio Industrial (Icei), apresentou melhora em agosto. Apés atingir a zona de pessimismo
no més anterior, o indicador aumentou de 49,9 para 52,5 pontos. Na compara¢io acumulada no ano, os niveis
de confianca se encontram 2,9% abaixo do patamar relativo a0 mesmo perfodo de 2012 (gréficos 1.9A ¢ 1.9B).

GRAFICO 1.9A

ICC: média movel de trés meses (abr./2006-ago./2013)
(Setembro de 2005 = 100)
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4. Valores acima de 50 pontos indicam crescimento da atividade.
5. 0 indice varia numa escala que chega até 200 pontos, na qual valores acima de 100 pontos indicam otimismo.
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GRAFICO 1.98
Icei (fev./2007-ag0./2013)
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Em adi¢zo a baixa confianga por parte dos empresdrios, os resultados referentes aos indicadores antecedentes para
o més de agosto ém sido ambiguos. De acordo com a pesquisa PMI relacionada ao setor manufatureiro, a atividade
industrial deve sofrer nova contragao em agosto. Na compara¢io com julho, embora tenha subido de 48,5 para 49,4,
o indicador permaneceu abaixo do patamar de 50 pontos, que separa crescimento de contragio. Houve queda tanto
nos setores que sinalizam investimento quanto nos setores de bens intermedidrios, enquanto os produtores de bens de
consumo continuaram a mostrar expansao. Ainda segundo a pesquisa, os pregos dos insumos industriais j4 comegaram
a refletir os efeitos da depreciagio cambial, tendo acelerado no ritmo mais forte desde outubro de 2008. A produgao
de automéveis, de acordo com os dados divulgados pela Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), acelerou em agosto, avancando 5,3% ante o més anterior, na série ajustada sazonalmente. Outros indicadores
bastante correlacionados com o comportamento da produgao industrial também apresentaram alguma recuperagao
em agosto, como foi o caso do fluxo de veiculos pesados em estradas com peddgio e das vendas de papelao ondulado,
que registraram subidas de 0,7% e de 1,3% na margem, respectivamente. Por sua vez, o nivel de estoques indesejados
na industria cresceu pelo terceiro més consecutivo, avangando expressivos 7,0% ante o més de julho, indicando um
cendrio desfavordvel para os préximos meses (grdfico 1.10). Com base nestes e em outros indicadores, o modelo de
previsao do Ipea para o resultado de agosto da produgao industrial aponta pequena alta de 0,2%.

Com relagao a FBCE, a andlise dos antecedentes sinaliza para uma contra¢ao dos investimentos no inicio
do terceiro trimestre de 2013, com recuo de 1,3% do Indicador Ipea de FBCF em julho, apds ajuste sazonal.
Na mesma base de comparagdo, o consumo aparente de mdquinas e equipamentos caiu 0,2% na margem,
ap6s registrar alta de 3,6% no periodo anterior. De acordo com os dados divulgados pela Fundagao Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), enquanto as importagoes de bens de capital em volume cairam
5,9%, as exportagoes se reduziram em 28,1%, devolvendo parte da alta verificada no més anterior. Somada
a isso, a produgio doméstica de bens de capital contraiu-se em 3,3% no mesmo periodo. Enfrentando um
cendrio menos favordvel, caracterizado por um cAmbio mais depreciado, taxas de juros em alta e confianca
dos empresdrios caindo, o desempenho dos investimentos nos préximos meses tende a continuar retraido. Em
agosto, por exemplo, as vendas de caminhdes e 6nibus recuaram 6,2% na margem, o primeiro resultado negativo
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desde setembro de 2012. Neste contexto, o programa de concessdes no setor de infraestrutura, envolvendo

rodovias, portos e acroportos, serd importante para estimular o crescimento da FBCE, embora estes efeitos s6
devam aparecer a partir de 2014.

GRAFICO 1.10
Evolucéo do nivel de estoques na industria de transformacao: efetivo versus planejado (mai./ 2008-ago./2013)
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Fontes: FGV e CNI. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Outro indicador relevante para a andlise das perspectivas para a evolugao do investimento ¢ o volume de
consultas para novos empréstimos junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
que encerrou os primeiros oito meses de 2013 com queda de 5,7%° na comparagio com o mesmo periodo
de 2012. Este resultado pode ser explicado pela queda na procura por financiamentos para projetos ligados a
infraestrutura e industria, que recuaram 14,0% e 8,2%, respectivamente. O destaque positivo ficou por conta

da agropecudria, com crescimento de 27,6% na demanda por crédito. O setor de comércio e servigos registrou
incremento de 2,7%.

Com relagao aos desembolsos, o total de R$ 112,9 bilhoes no acumulado do ano até o més de agosto, a
precos constantes, significou um aumento de 39,2% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior (gréfico 1.11).
Uma vez mais, o grande destaque foi o setor de agropecudria, para o qual os desembolsos registraram alta de
76,6%, confirmando o bom desempenho deste componente no resultado do PIB. Os financiamentos para o
setor de comércio e servigos também registraram forte aumento no acumulado do ano (48,4%). Os setores de
infraestrutura e industria aumentaram o volume de desembolsos em 37,0% e 26,4%, respectivamente.

Por fim, a produgio de insumos da construgio civil (também divulgada na PIM-PF), utilizada como proxy
para outro importante componente da FBCE também recuou na passagem de junho para julho, registrando
queda de 0,5% na série livre dos efeitos sazonais. Na comparagio interanual, o resultado foi positivo, com
alta de 3,8% sobre julho de 2012. Por sua vez, a pesquisa Sondagem da indiistria da construgio, da CNI, segue
sugerindo um cendrio menos otimista para o setor. De acordo com os dados referentes a julho, o indicador
manteve-se abaixo dos 50 pontos (42,8 pontos), indicando atividade abaixo do usual para o més. A porcentagem
de utiliza¢ao da capacidade de operagio subiu 1 p.p. em relagao a julho de 2012, chegando a 70%. Além disso,
as expectativas dos empresdrios para os préximos seis meses pioraram em todos os quesitos, quais sejam: nivel de

6. As informagdes sobre consultas e desembolsos foram calculadas a pregos constantes de 2012, com base no deflator implicito da FBCF, referente a
pesquisa Contas nacionais trimestrais do IBGE.
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atividade; novos empreendimentos e servios; compras de insumos e matérias-primas; e nimero de empregados.
Embora ainda estejam acima do limite de 50 pontos, que separa otimismo de pessimismo, atingiram o nivel
mais baixo desde o inicio da série em 2010.

GRAFICO 1.11
BNDES: total de desembolsos (1998-2013)
(Em R$ bilhdes de 2012)

180,0 -
160,0
"
56,8
120,0 -
54,4
100,0 -
58,4 | 529
80,0 -
42,5
363
60,0 - 34,1
o 853
40,0 - 20,6 71,1
, 290 [, 257l 477
o) 473 ' 36,0
200 - 2,70 3,11 53
411 3.5 46 6ol 770 ol 02 14 113
[ce] [e)) o ~— o (e8] < LN O ~ [ee] [@))] (e»] ~— o o
(@3] [e}) (e) [e) (e} o (e] (e} (e} (e») [e) (e} ~— ~— ~— ~—
(@)} (@)} () [e] [e) (e) (e] [e) (e} () o [e) () (e] [e) (e}
— - oN N o o o o o o o o o o o Q
S
(@))]
®
c
.©,

m Agropecuaria  mindistria  Olnfraestrutura  m Comércio e servicos
Fonte: BNDES. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

28 Carta de Conjuntura | set. 2013 ipea



2 MERCADO DE TRABALHO

A andlise do mercado de trabalho no trimestre de maio a julho de 2013 aponta um cendrio de relativa acomodagio,
em consonincia com a trajetéria de crescimento moderado da atividade econdmica. Em linhas gerais, os dados
de emprego revelam um ambiente de baixa desocupagio, desaceleragao da taxa de crescimento dos rendimentos
reais e perda de dinamismo no ritmo de geragao de vagas formais.

TAXA DE DESOCUPACAQ

Apés uma ligeira aceleragao em junho de 2013, quando chegou a 6,0%, a taxa de desocupagao medida pela
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), voltou a recuar
em julho (5,6%), mas ainda permanece acima do observado no mesmo periodo de 2012 (grdfico 2.1). Em termos
dessazonalizados, a desocupagdo caiu de 5,7%, em junho, para 5,5%, em julho, refletindo um ritmo maior
de expansao da populagao ocupada (PO) ante o crescimento da populagao economicamente ativa (PEA). Em
julho, a PO cresceu 0,3%, depois de ter registrado varia¢ao nula em junho, enquanto a PEA reduziu levemente
a sua taxa de crescimento, passando de 0,3%, para 0,2% entre junho e julho, apés o ajuste sazonal.

GRAFICO 2.1

Taxa de desocupacdo
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

A partir de 2009, a significativa redugdo do desemprego foi possibilitada pelo aumento da ocupagio num
ritmo superior ao do crescimento da PEA, o que significa que a criagao de empregos vem ocorrendo em ritmo
mais acelerado que a expansio da forga de trabalho (grdfico 2.2).
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GRAFICO 2.2
Indicadores da ocupacdo PO e PEA
(Indice: base de janeiro de 2008 = 100, taxa de ocupacao, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Mantendo a tendéncia dos periodos anteriores, a decomposi¢ao da PO indica que o conjunto que mais
cresce ¢ o de ocupados com carteira assinada, com taxa de expansio de 2,9% nos sete primeiros meses do ano
ante o verificado no mesmo periodo de 2012. Em relagdo as demais categorias, nota-se que os empregadores
e os ocupados por conta prépria apresentam expansio de 3,1% e 1,5%, respectivamente, na mesma base de

comparagio. Os empregados sem carteira e os trabalhadores sem remuneragio recuaram os seus contingentes
em 5,0% e 4,9%, nesta ordem.

Pelo corte setorial, evidencia-se que, de janeiro a julho de 2013, a Administra¢ao publica foi o segmento
que apresentou o maior crescimento no nimero de ocupados em relagio aos mesmos sete meses de 2012:
5,4%. Na outra extremidade estao os Empregados domésticos, com retragao de 6,7% no periodo citado. Em
que pese o recuo expressivo dos trabalhadores domésticos, este movimento apenas se intensificou em 2013,
visto que desde 2011 este segmento apresenta taxas negativas de expansao. Em contrapartida, apds registrar um
crescimento médio de 4,8% no triénio 2010-2012, o conjunto dos trabalhadores ocupados na Construgio civil
reverteu sua trajetéria e j4 acumula queda de 1,9% em 2013, o que revela uma perda de dinamismo deste setor.

Nos demais segmentos, verifica-se estabilidade da ocupag¢do na Industria (0,2%) e crescimento no Comércio
(1,6%) e nos Servigos (0,9%).
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RENDIMENTOS

Apesar de ainda contabilizarem um crescimento de 1,5% nos ultimos sete meses, os rendimentos reais
habitualmente recebidos mostram recuo na margem (gréfico 2.3). Esta desaceleragao ¢ reflexo, sobretudo, da
mudanga na dindmica dos reajustes salariais, cujas porcentagens vém se tornando menores ao longo do ano,
mesmo frente a baixa ociosidade da ocupagio. No periodo de janeiro a julho de 2013, os trabalhadores do
setor privado apresentam ganhos salariais de 2,5%, enquanto os empregados no setor ptiblico acumulam perdas
de 0,3%. Em termos setoriais, no entanto, os rendimentos mostram um comportamento divergente. De um
lado, o setor de Construgao civil teve perda salarial de 1,4%; o de Servigos prestados a empresas, intermediagao
financeira etc., de 3,6%; ¢ o de Educagio, satide e administragao publica, de 1,6%. De outro, os segmentos
Comércio, Servigos domésticos e Outros servigos (servigos pessoais, transportes, recreago etc.) exibiram taxas
de expansio positivas de 1,5%, 1,2% e 1,0%, respectivamente.

Esta acomodagio dos indicadores de ocupagio e renda vem mantendo a massa salarial habitualmente
recebida em patamar estdvel. Depois de registrar alta de 6,2% entre janeiro e julho de 2012, o ritmo de

expansdo da massa de rendimentos veio desacelerando, de modo que, no mesmo periodo de 2013, esta taxa
havia recuado para 2,8%.

GRAFICO 2.3
Massa salarial real e rendimento médio real
(Em R$ de julho de 2013)
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EMPREGOS FORMAIS

Se os dados da PME mostram uma expansio da ocupagao ainda em patamar favordvel, as estatisticas do Cadastro
Geral de Emprego e Desemprego (CAGED), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), revelam que o
baixo dinamismo da atividade econdmica jd impacta o ritmo de criagdo de novas vagas no mercado formal
(gréfico 2.4). Em julho de 2013, segundo o CAGED, foram gerados 41,5 mil postos de trabalho com carteira
assinada, o que significa uma queda expressiva em comparagio ao desempenho observado em julho de 2012,
quando se criaram 142,5 mil postos. Com este resultado, no acumulado dos dltimos doze meses o montante
de vagas criadas recuou de 667,5 mil em junho para 566,5 mil em julho.

Adicionalmente a esta perda de félego na criagao de empregos, as vagas que estao sendo geradas na economia
também apresentam uma baixa difusao entre os setores da economia. Desde o terceiro trimestre de 2011, mais
da metade dos novos empregos com carteira assinada sio gerados no setor de servigos. O destaque negativo

ficou por conta do desempenho da Construgao civil, com eliminagao de vagas de trabalho nos dltimos doze
meses (grdfico 2.5).

GRAFICO 2.4

CAGED: saldo de novos empregos formais gerados nos ultimos doze meses como proporcao do estoque
(Em %)

g RN . . S S AL AL S AL S AL S AL AR A0
QOO ODODOD OO ODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODODOOO
NN NNNNNSNSNNNNNNSNNSCSCSNNNNNSNNSCSSNNNNNSNSNCSCSNNNNSS S
g AN NN NN NN ANNANNANA
PR R S B PR S PR i SCS= ==
S2caom5358 0530530808558 053053ac00855805305ama ™SS
—4= £ © £.-= G VO co-—+ g o ©Ee-= G VO co-—+— g ©gEg-= G VO cCcoT-—+ g ©g-=

Fonte: MTE/CAGED. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 2.5

CAGED: saldo de empregos formais gerados nos tltimos doze meses como proporc¢io do estoque
(Em %)
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EMPREGO INDUSTRIAL

Ainda repercutindo o padrio recente de crescimento do pais, o modesto aumento da atividade industrial nos tltimos
meses vem impactando o emprego neste setor. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio
(Pimes), do IBGE, a queda da PO na inddstria de transformagao se intensificou em julho de 2013, em termos
interanuais, ao registrar variagao negativa de 0,8%, ante a taxa de —0,5% em junho de 2013. Com este resultado, no
acumulado dos dltimos doze meses, até julho de 2013, 0 emprego industrial aponta retragao de 1,2%, mostrando
estabilidade em relagao a junho deste ano. Assim como a PO, o ntimero de horas pagas na produgao também
apresenta uma queda mais significativa na margem. Apés registrar taxa de —0,40% na comparagio interanual em
junho de 2013, o ndmero de horas pagas desacelerou ainda mais em julho de 2013, ficando 0,80% menor que
o observado no mesmo periodo de 2012. No acumulado dos dltimos doze meses, o ndmero de horas pagas na
produgao aponta queda de 1,3%, desacelerando em relagao ao observado em junho (1,5%).

Se o contingente ocupado ¢ 0 nimero de horas pagas na industria de transformagao apresentam variagoes
negativas em todas as bases de comparagdo, os rendimentos reais pagos neste setor mostram comportamento
totalmente distinto. Em julho de 2013, na comparacao interanual, a folha de pagamento real na inddstria de
transformagao registrou alta de 3,8%, acelerando 1,1 ponto percentual (p.p.) em relagdo ao resultado observado
em junho. No acumulado de doze meses, a taxa de crescimento da folha de pagamento registrou alta de 4,9%,
mostrando estabilidade em relagao a junho de 2013. O grifico 2.6 traz a evolugao da PO e da folha de pagamento
real na industria de transformagio desde janeiro de 2010 até julho de 2013.
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GRAFICO 2.6

Pessoal ocupado e folha de pagamento real na industria de transformacéo
(Indice: base de janeiro de 2001 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Como consequéncia deste descompasso entre os indicadores de emprego, produgao e rendimentos, os
ganhos de produtividade tém sido inferiores a taxa de crescimento da folha salarial por trabalhador, gerando
um incremento do custo unitdrio do trabalho na industria de transformacao (gréfico 2.7).

Para os préximos meses, a expectativa ¢ de acomodag¢do dos indicadores do mercado de trabalho. O
ritmo mais moderado da economia, a partir do terceiro trimestre de 2013, deve consolidar uma trajetéria
de desaceleragio na taxa de criagdo de vagas de emprego formais, o que por sua vez é compativel com um
crescimento mais ameno da ocupagao. Como consequéncia deste arrefecimento, os rendimentos reais devem
continuar a registrar taxas de variagdo menores, mas ainda em terreno positivo.
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GRAFICO 2.7

Produtividade e custo da hora trabalhada na industria de transformacao

(Indice: 2003 = 100 — médias méveis de doze meses)
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3 INFLACAO

PRECOS AO CONSUMIDOR

Apbs encerrar o segundo trimestre do ano com uma inflagio em doze meses de 6,7%, o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) desacelerou nos dltimos dois meses, de modo que, em agosto, esta taxa recuou
para 6,1% (grdfico 3.1). A queda da inflagdo ao consumidor jd era esperada, mas sua magnitude acabou
surpreendendo, tendo em vista que alguns pregos apresentaram um comportamento atipico neste periodo.

Se, por um lado, a desaceleragao do preco dos alimentos e seu impacto sobre o IPCA jd estavam no radar
hd alguns meses, por outro, as deflagdes nos grupos Vestudrio e Transporte publico foram fundamentais para
trazer a curva de inflacio em doze meses de volta ao intervalo de tolerincia da meta'.

GRAFICO 3.1

Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(Em %)
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No caso dos alimentos, a queda da inflagao ocorreu em praticamente todos os subgrupos e se estendeu
também 2 alimentagdo fora do domicilio, cuja taxa de variagio em doze meses recuou de 11,2% em junho
para 10,2% em agosto. Para os préximos meses, ainda que a previsao para os precos de algumas commodities
agricolas, como a soja, tenha piorado nos tltimos dias, a expectativa ¢ que a variagao dos alimentos ocorra em
patamar abaixo do observado no fim de 2012, reduzindo, assim, a pressio sobre o IPCA.

Jd as deflagbes inesperadas dos itens de Vestudrio e das Tarifas de transporte trouxeram um alivio extra para
o IPCA, sobretudo em julho. Em relag¢io ao primeiro grupo de produtos, o inverno pouco rigoroso ¢ a queda
no volume de vendas no comércio geraram uma antecipagio do periodo de liquidagdes. Da mesma forma,
a revogacio dos reajustes nas passagens de 6nibus urbano, metr6 e trem, nas principais capitais brasileiras,
desencadeadas pela onda de protestos populares, mais do que devolveu o incremento inflaciondrio ocorrido em
junho. Como consequéncia desta deflagao nos transportes puiblicos em julho, os precos administrados voltaram
a apresentar taxa de variagdo em doze meses abaixo de 1,5% (gréfico 3.2).

1. Atualmente, a meta de inflacdo estabelecida pelo Banco Central é 4,5%, com um intervalo de 2,0 p.p. para baixo ou para cima, como forma de
acomodar choques de pregos inesperados.
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GRAFICO 3.2
IPCA - total e componentes
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

De fato, a andlise do gréfico 3.2 deixa claro que, desde o fim do segundo trimestre do ano passado, o foco
da inflagao brasileira reside no subgrupo de pregos de bens e servigos livres, que representam aproximadamente
77% do IPCA. Apés registar alta de 4,6% em margo de 2012, a taxa de variagao acumulada em doze meses dos
precos administrados nao sé vem se mantendo ininterruptamente abaixo do centro da meta de inflagao, como
também tem sido fundamental para anular, em parte, a pressao inflaciondria exercida pelos demais precos da
economia. Entretanto, este comportamento dos pregos administrados tem um custo que nao se pode desprezar,
pois gera um actimulo de reajustes represados que afeta as expectativas futuras de inflagao. Adicionalmente, a
redugio da tarifa de energia elétrica, no inicio do ano, e a manuteng¢ao dos precos dos combustiveis implicam
perdas financeiras para o Tesouro e a Petrobras.

Em contraposi¢io ao comportamento dos pregos regulados pelo governo, a inflagio dos bens livres
apresentou uma forte escalada a partir de meados de 2012 e, mesmo com alguma desaceleragio na margem,
ainda se mantém em patamar acima do limite superior da banda de tolerincia. Em grande parte, o movimento
dos bens livres reproduz a trajetdria dos pregos dos alimentos, pois estes formam a base do subgrupo Bens de
consumo nao durdveis, cujo peso dentro do grupo de bens livres é de 57%. J4 os Bens de consumo semidurdvetis,
apesar de mostrarem relativa estabilidade nos tltimos meses, permanecem com um nivel de inflagio pouco
confortdvel, préximo a 5%. Por fim, a andlise da varia¢do acumulada em doze meses do subgrupo Bens de
consumo durdveis revela que ¢ neste segmento que estao concentradas as maiores contribuiges marginais para
a inflaco dos bens livres. Apds passar um longo periodo apresentando deflages sucessivas (abril de 2011 a
maio de 2013), os bens de consumo durdveis voltaram a registar taxas positivas no dltimo trimestre (gréfico 3.3),
repercutindo o fim das isen¢des fiscais e, provavelmente, também o aumento no custo da mio de obra ¢ a
recente deprecia¢ao cambial.

Na outra ponta dos pregos livres, estdo os servigos, cuja variagao em doze meses parece ter estacionado em
torno de 8,5%. Independentemente do comportamento dos demais itens que compoem o IPCA, este subgrupo
de precos mantém-se com variagoes da ordem de 8% a 9% desde 2011. O aumento dos rendimentos e a melhora
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na distribui¢ao de renda no pais vém gerando uma expansio do mercado consumidor de servigos. Ao mesmo
tempo, os aumentos de saldrios reais tendem a ser repassados mais intensamente aos servigos, em vista de estas
serem atividades mais intensivas em mao de obra e nao expostas a concorréncia de importados.

GRAFICO 3.3
IPCA - bens livres

(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

PRECOS AO PRODUTOR

Da mesma forma como os alimentos ajudaram a atenuar a inflagao ao consumidor, a desaceleragao dos pregos
das commodities agricolas beneficiou o comportamento dos indices de pregos ao produtor. Depois de encerrar o
ano de 2012 com uma inflagio acumulada de 19%, o Indice de Pregos ao Produtor Amplo-Produtos Agricolas
(IPA-Agro), calculado pela Fundagao Gettlio Vargas (FGV), recuou de maneira substancial, de modo que,
em agosto, registrou deflagio de 2,4%. Ainda que em menor escala, os pregos industriais também apresentam,
desde o fim do primeiro trimestre do ano, uma trajetéria marcada por variagdes menos intensas (gréfico 3.4).

A melhora nos precos no atacado também se verifica na andlise do Indice de Pregos ao Produtor (IPP)
apurado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE). Em agosto, a varia¢ao em doze meses do
IPP da inddstria de transformagao apontou alta de 4,2%, ficando bem abaixo do observado em janeiro (7,6%).
Esta desaceleragdo dos pregos ao produtor ¢ decorrente de uma melhora no comportamento das commodities em

geral, o que reflete uma expansiao moderada da demanda internacional, além da nio ocorréncia de problemas
significativos nas safras agricolas.

Nos tltimos meses, entretanto, parte deste recuo nos pregos das commodities vem sendo compensada pela
desvaloriza¢iao cambial. Enquanto o indice de commodities em dédlares apresentou queda de 12% de janeiro
a agosto de 2013, o indice em reais teve alta de 5%, na mesma base de comparacao (gréfico 3.5). De forma
similar, esta alta do délar em relagio ao real vem intensificando ainda mais o descompasso entre os precos
da gasolina praticados nos mercados doméstico e internacional. Desde fevereiro de 2013, quando houve um

reajuste de 4% da gasolina no IPCA, o diferencial entre os pregos deste combustivel no pais e no exterior foi
se expandindo, de forma que j4 chega a 20%.
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GRAFICO 3.4

Indice de Precos ao Produtor Amplo
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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GRAFICO 3.5
Preco de commodities e taxa de cdmbio nominal
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Se, no balanco de risco para a inflagao nos préximos meses, a pressao por aumento dos combustiveis e a
desvaloriza¢io cambial pesam negativamente, a expansao mais moderada da economia, a queda da confianga
dos consumidores e a ocorréncia de reajustes salariais de importantes categorias abaixo do observado em anos
anteriores podem agir em sentido contrdrio. Adicionalmente, a politica monetdria mais restritiva e a manutengao
do comportamento favordvel das commodities podem contribuir para evitar movimentos ascendentes significativos
na curva de doze meses do IPCA.
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4 SETOR EXTERNO

O aumento do déficit em transagdes correntes, que alcancou o equivalente a 3,95% do Produto Interno Bruto
(PIB) no periodo janeiro-julho, e a expressiva desvalorizagao cambial, da ordem de 20% desde o inicio do ano,
recolocaram o equilibrio do balan¢o de pagamentos no foco das preocupagoes da politica econdmica. A variagao
do déficit em transagdes correntes resultou principalmente da reversio do saldo comercial, que estd associada tanto
a uma questao conjuntural — o rdpido aumento do déficit no comércio de petréleo — quanto a um movimento
estrutural de retomada das importagoes, em resposta a recuperagao da atividade doméstica. Soma-se, ainda, a
situagao relativamente frdgil da economia mundial, que compromete o desempenho das exportagoes.

A desvalorizagao cambial, por sua vez, resultou de um amplo movimento de realocagio de investimentos
internacionais, em reagio ao anudncio, por parte do Federal Reserve (FED), da retirada gradual dos estimulos
monetdrios ainda este ano. Desde a crise financeira, o FED procurou sustentar a atividade econémica por meio
da inje¢do de ddlares na economia. Esta medida provocou a redugao das taxas de juros de curto prazo, tendo
essa liquidez sido realocada para economias emergentes, movimento que valorizou as taxas de cimbio de paises
como Brasil. Contudo, j4 era esperado que a reducio dos estimulos promovesse um movimento contrério,
levando a desvalorizacao das moedas.

Nesse sentido, ndo se pode dizer que a desvalorizagao cambial tenha sido consequéncia da piora da situagio
das transagdes correntes, embora isso possa ter exacerbado o movimento. De qualquer modo, a situacio se
acalmou desde que o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou um padrio de intervengdes didrias via swaps e
linhas de crédito em délares.

O pais ainda possui uma situagio confortdvel em termos de solvéncia externa, especialmente quando se
leva em conta o volume de reservas internacionais disponiveis e o tamanho modesto da divida externa, o que
afasta o risco de uma crise cambial. Mas parece claro que a taxa de cAmbio tende a se reequilibrar em um nivel
mais elevado do que o registrado até alguns meses atrds.

BALANCA COMERCIAL

A balanga comercial voltou a ter resultados positivos em agosto, com um saldo de US$ 1,2 bilhdo, embora este
tenha sido bem menor do que o registrado no mesmo més de 2012. A tendéncia continua sendo de redugao
dos saldos, visto que as importagdes estao em crescimento em comparagao ao ano passado — ainda que a taxas
modestas — e as exportagdes registram queda. Em agosto, essas tltimas somaram US$ 21,4 bilhées, com redugao
de 4,3% em comparacio ao mesmo més de 2012, e as importagoes alcangaram US$ 20,1 bilhoes, com alta de
5,4% na mesma compara¢ao. No acumulado janeiro-agosto, as exportagoes cairam 2,5% em relacao a 2012,
enquanto as importagoes cresceram 8,8%.

Considerando os dados dessazonalizados, o grafico 4.1 ilustra a redugao dos saldos comerciais mensais desde
meados do ano passado. Nesse periodo, as exportagdes mantiveram-se virtualmente estdveis no patamar mensal
de US$ 20 bilhaes, e as importagoes subiram de cerca de US$ 19 bilhoes para pouco mais de US$ 20 bilhoes. O
petréleo vem tendo papel decisivo na redugio do saldo comercial. No periodo janeiro-agosto de 2013, o saldo
comercial total teve redugio de US$ 16,9 bilhdes em relagio ao mesmo periodo de 2012, e somente o petréleo
respondeu por uma queda de cerca de US$ 12 bilhoes.

E verdade que a alteragao nos procedimentos de registro de importagao de petréleo gerou um crescimento
acima do normal do nivel de importagbes nos primeiros meses de 2013, compensando a queda ocorrida no
segundo trimestre de 2013. Entretanto, o efeito dos registros defasados sobre as importa¢oes deste ano jd passou
e, ainda assim, os volumes importados vém se sustentando em patamar mais elevado do que o observado em
2011 e 2012. Na verdade, o maior problema estd na redugao das exportagoes, que, no periodo janeiro-agosto
deste ano, representou uma perda da ordem de US$ 7,2 bilhes em compara¢io ao mesmo periodo de 2012.
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GRAFICO 4.1
Exportacdes, importacdes e saldo comercial (jul./2010-jul./2013)
(Séries dessazonalizadas, em médias moveis trimestrais, em US$ milhdes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex). Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O grifico 4.2 mostra a trajetéria do quantum de exportagao e de importagio do setor de extragio de
petréleo e gds natural, com dados calculados pela Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Evidencia-se 0 mau desempenho das exportagoes, que acumulam queda de 43,4% no periodo janeiro-julho,
embora o crescimento do quantum importado também seja significativo, de 31,8%.

Além dos impactos do petrdleo, o desempenho das exportagdes tem sido prejudicado por uma conjuntura
menos favordvel em termos de pregos de commodities e pelo mau desempenho do guantum exportado de bens
manufaturados. Até 2011, o Brasil foi favorecido pelo continua elevagao dos precos das commodities no mercado
internacional, fato que nao se repetiu em 2012 e nos primeiros meses deste ano. Na comparag¢io do periodo de
janeiro a julho deste ano com o mesmo do ano passado, os pregos de exportagio cairam 2,7% — com destaque
para os combustiveis e lubrificantes, que tiveram variagao de -11,3%. O gréfico 4.3 ilustra a queda recente do
indice de precos das exportacdes, embora ainda se mantenha em niveis historicamente elevados.

O quantum exportado, por sua vez, estd estagnado hd cerca de trés anos, na série com ajuste sazonal.
Em 2013, houve pequeno crescimento de 1% no acumulado janeiro-julho, por conta da alta de 3,3% das
vendas de manufaturados e de 4% dos semimanufaturados. Os produtos bdsicos acumulam queda de 1,6%,
devido s menores vendas de petréleo e da relativa estagnagio das vendas de minérios. E importante destacar
que o nivel atual do guantum das exportagbes totais ainda estd ligeiramente abaixo do observado antes da
crise financeira internacional, em 2008. No caso especifico dos bens manufaturados, o nivel atual ainda estd
17% abaixo do pré-crise.
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GRAFICO 4.2

Petrdleo e gas natural: quantum de exportacdo e de importacao (jul./2011-jul./2013)
(Médias moveis de trés meses, base 2006 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
GRAFICO 4.3
Exportacdes: indices de preco e de quantum dessazonalizado
(Base 2006 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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Em relagao a importagio, o quantum tem apresentado crescimento significativo este ano, de 11,3% no
acumulado janeiro-julho, revertendo a queda sofrida em 2012. Na abertura por categoria de uso, todas as contas
possuem variago positiva na mesma comparagao, exceto bens durdveis (—6,4%). As importagoes de combustiveis
tiveram alta de 22,1%, enquanto intermedidrios, bens de capital e bens de consumo nao durdveis cresceram
10,4%, 5,9% e 17,7%, respectivamente. A retomada da produgao industrial doméstica explica grande parte da
variagdo nas importagoes, haja vista a correlagao existente entre a produgao fisica da industria de transformagao
e o quantum de importagoes totais, ilustrada no grifico 4.4.

GRAFICO 4.4
Quantum de importagdes (indice 2006 = 100) e producao fisica da industria de transformacéo (indice 2002 = 100)
(Séries dessazonalizadas, em médias méveis de trés meses)
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Fontes: Funcex e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A queda dos pregos de exportagio este ano tem sido acompanhada por uma redugao semelhante dos pregos
de importa¢ao. Como consequéncia, os termos de troca da economia brasileira estao estdveis desde o inicio
do ano 2012, e sua influéncia na balanga comercial tem sido neutra. O mesmo nao pode ser dito da razao de
quantum. Ela estava relativamente estdvel até o inicio deste ano, mas a partir de entdo voltou a sofrer queda, a
exemplo do movimento que preponderou durante o periodo 2005-2010 (gréfico 4.5). No periodo 2011-2012,
a razao de quantum estabilizou-se, coincidindo com o periodo em que os termos de troca deixaram de crescer.
Isso explica por que o superdvit comercial do pafs se manteve robusto até o ano passado. No inicio de 2013,

porém, as importagdes voltaram a crescer, o que, conjugado a auséncia de ganhos de termos de troca, explica
a deteriora¢ao do saldo comercial.
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GRAFICO 4.5
Evolucdo dos termos de troca e da razdo de quantum dessazonalizada (jul./2005-jul.2013)
(Médias moveis de trés meses, base 2006 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

BALANCA DE SERVICOS E TRANSACOES CORRENTES

O déficit em transagbes correntes do balango de pagamentos, no acumulado de janeiro a julho de 2013,
alcangou US$ 52,5 bilhoes, com acréscimo de 81,1% em relagio ao mesmo periodo de 2012. A balanga
comercial foi a grande responsdvel por este crescimento, mas observa-se, também, uma importante
elevagao dos déficits nas contas de rendas e de servicos, com variagdes no mesmo periodo de 30,9% e 14%),
respectivamente (tabela 4.1). No acumulado em doze meses, o déficit em transacoes correntes atingiu 77,7
bilhdes, o equivalente a 3,39% do PIB (gréfico 4.6).

TABELA 4.1

Balanco de pagamentos (jan./2010-jul./2013)
(Em US$ milhdes)

Janeiro-julho Variacao %
Contas
2010 2011 2012 2013 2013-2012
Resultado global 18.511 50.295 22.387 6.748 (69,9)
Transacdes correntes (28.409) (29.601) (28.990) (52.496) 81,1

Balanca comercial 9.223 16.092 9.933 (4.989)

Servicos (16.312) (21.503) (23.008) (26.247) 14,1
Aluguel de equipamentos (7.260) (9.211) (10.865) (10.205) (6,1)
Viagens internacionais (5.330) (8.728) (8.695) (10.506) 20,8
Transportes (3.571) (4.345) (4.913) (5.768) 17,4
Computagao e informacdes (1.899) (2.359) (2.214) (2.646) 19,5
Royalties e licencas (1.390) (1.469) (1.744) (1.713) (1,8)
Demais servicos 3.138 4.609 5.423 4.590 (15,4)

(continua)
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(continuacao)

Janeiro-julho Variacdo %
Contas
2010 2011 2012 2013 2013-2012
Rendas (23.082) (25.992) (17.620) (23.073) 30,9
Lucros e dividendos (16.769) (20.590) (11.700) (15.317) 30,9
Juros (6.617) (5.727) (6.239) (8.050) 29,0
Salarios 304 324 318 294 (7,6)
Transferéncias unilaterais 1.762 1.804 1.709 1.811 6,0
Conta Financeira 48.351 79.634 53.491 57.300 71
IDE' 14.731 38.484 38.169 35.239 (7,7
IDB? (8.355) 2.776 4,071 6.020 47,9
Empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo 15.454 35.488 8.340 415 (95,0)
Investimentos em carteira 28.255 30.844 3.707 17.981 385,0
Outros capitais (1.734) (27.958) (796) (2.355) 195,7
Conta capital 639 770 (2.549) 749 (129,4)
Erros e omissdes (2.070) (510) 345 (151)
Variacdo das reservas internacionais (18.511) (50.295) (22.387) (6.748) (69,9)

Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 1. Investimento Direto Estrangeiro.
2. Investimento Brasileiro Direto.

Em relagdo a conta de servigos, os itens Viagens internacionais e Transportes tiveram variagoes de 20,8%

e 17,4% no acumulado janeiro-julho. A trajetéria do déficit de servicos foi atenuada pela redugio do saldo

negativo da conta de Aluguel de equipamentos, que nos tltimos anos vinha sendo o item de maior crescimento.

Jd na conta de rendas, os itens Lucros e dividendos e Juros tiveram variagao de 30,9% e 29%, respectivamente. E

importante lembrar que o déficit da conta de Lucros e dividendos sofreu queda significativa em 2012, ilustrada

no grafico 4.6, que ajudou a conter o déficit em transagdes correntes naquele ano. Este ano, ela voltou a exercer

pressao negativa.

438

Carta de Conjuntura | set. 2013

ipea



GRAFICO 4.6
Saldo em transacdes correntes e seus componentes
(Valores acumulados em doze meses, em US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
FLUXOS DE CAPITAL

Os fluxos de IDE continuam a ser a principal fonte de financiamento externo do pais, respondendo por
70% a 80% dos fluxos liquidos de capital (grdfico 4.7). Apesar disso, no perfodo janeiro-julho deste ano,
na comparagio com o mesmo periodo do ano passado, houve uma pequena redugio do influxo liquido de
investimentos, 7,7%. J4 o IDB tem se elevado ano apés ano: no acumulado de 2013, registra alta de 80,6%
em relagao ao ano passado. O Investimento em carteira voltou a registrar fluxos elevados este ano, apés a forte
queda observada em 2012, o que pode ser explicado pela gradual retirada de alguns controles de entrada de
capitais, como o Imposto sobre Operag¢oes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF) sobre aplicacoes de renda fixa.
Os Empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo, por sua vez, registraram um saldo liquido muito
baixo este ano (apenas US$ 415 milhdes no perfodo janeiro-julho), em fun¢io de um crescimento de 50% do
montante de amortiza¢des e de uma virtual estabilidade das captagoes.

Nos dltimos meses, a perspectiva de inicio da retirada de estimulos monetdrios por parte do Banco Central
norte-americano provocou uma redugio acentuada das captagdes externas, fazendo com que o saldo liquido de
empréstimos e financiamento se tornasse negativo. Os investimentos em carteira também sofreram redugao,
mas foram compensados pelo bom desempenho dos influxos de investimentos em renda fixa. O IDE também
se reduziu, mas manteve-se em patamares relativamente elevados. De qualquer forma, o resultado final foi uma
perda de reservas de quase US$ 500 milhées em julho e uma pressao crescente sobre a taxa de cimbio.
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GRAFICO 4.7

Composicdo do saldo da conta financeira do balanco de pagamentos segundo principais rubricas (exclusive investimentos
brasileiros no exterior e outros investimentos (jul/2010-jul.2013)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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5 MOEDA E CREDITO

Conforme as expectativas coletadas do mercado, o Comité de Politica Monetdria (Copom) decidiu, na reunido
de agosto de 2013, elevar a taxa bédsica da economia uma vez mais. Apesar de o indice de inflagao oficial ter
ficado dentro do intervalo de tolerAncia da meta em julho e agosto — depois de ultrapassar o teto em junho —, o
comité avaliou que pressoes inflaciondrias ainda circundam a economia no curto prazo e que ¢ preciso garantir
que isso ndo se propague para o longo prazo. As constantes eleva¢des da taxa do Sistema Especial de Liquidagao
e de Custddia (Selic) em 2013 vém influenciando as taxas no mercado, como o swap de depdsito interbancdrio
contra taxa prefixada (DI x pré) de doze meses, que ultrapassou 10% no fim de agosto. As taxas de juros para
empréstimos, por sua vez, seguiram esta tendéncia de aumento tanto para consumidores quanto para empresas
em julho de 2013. A taxa de inadimpléncia continuou caindo nos dltimos meses, a despeito da elevagao dos juros.
Porém, o comprometimento da renda das familias parou de cair em junho de 2013. O crédito, que continuou
sendo liderado em julho pelas institui¢oes publicas e pelo crédito direcionado, mostrou leve desaceleragao,
principalmente aquele destinado as empresas — capital de giro e adiantamento sobre contrato de cimbio (ACC).

POLITICA MONETARIA E JUROS

O Copom decidiu, em sua 1772 reunido, realizada em 27 ¢ 28 de agosto de 2013, elevar a meta para a taxa Selic
de 8,5% ao ano (a.a.) para 9,0% a.a. Ratificando o discurso anterior, o comité avalia que esta decisio contribuird
para colocar a inflacio em declinio e assegurar que tal tendéncia persista no préximo ano. Esta elevagao de 50
pontos-base, a quarta consecutiva neste ano, j4 era esperada pelo mercado desde a dltima reunido de julho,
conforme mostrava a pesquisa Focus divulgada pelo Relatdrio de mercado do Banco Central do Brasil (BCB).

Na ata divulgada em setembro, o BCB repetiu o discurso de que é esperado um maior ritmo de crescimento
da atividade doméstica para 2013 e para 2014. Porém, “o comité nota que a velocidade de materializacio
desses ganhos esperados depende do fortalecimento da confianca de firmas e familias” (BCB, 2013, item
20)." Avalia também o risco de pressoes inflaciondrias de custo vindas do mercado de trabalho, no qual sao
observadas taxas de desemprego historicamente baixas, levarem a reajustes de saldrios nao compativeis com o
atual nivel de produtividade. A ata reitera ainda a preocupagio com a alta volatilidade da taxa de cAmbio, sua
desvalorizagio e o repasse para a inflagao no curto prazo, e pondera que “os efeitos secunddrios dela decorrentes,
e que tenderiam a se materializar em prazos mais longos, podem e devem ser limitados pela adequada condugao
da politica monetdria” (op. cit., item 24). Uma mudanga importante na comunicagio do BCB foi a retirada
de sua preocupagao com a difusao do aumento de precos que vinha sendo mencionada nas atas anteriores,
o que estd relacionado 2 melhora nos indices de difusio do Indice de Pre¢o ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Porém, assim como na ata anterior, o
Copom ponderou novamente que a “elevada variagao dos indices de precos ao consumidor nos dltimos doze
meses contribui para que a inflagao mostre resisténcia” (op. cit., item 24).

Nas reunides de politica monetdria de 2013 realizadas até julho, o comité avaliava que a politica fiscal
apontava para uma posi¢ao expansionista. Porém, na reuniao de agosto de 2013, o BCB alterou sua perspectiva
em relagdo a esta varidvel fiscal para uma posi¢iao neutra: “Para o comité, criam-se condigbes para que, no
horizonte relevante para a politica monetdria, o balango do setor publico se desloque para a zona de neutralidade”
(BCB, 2013, item 21).

No gréfico 5.1, é possivel observar o aperto monetdrio iniciado em abril de 2013 em consonéncia com a
elevagio do IPCA acumulado em doze meses, que chegou a ultrapassar o teto da meta em junho (6,7%), mas
que, em julho e agosto, retornou para o intervalo de tolerincia, com variagoes de 6,3% e 6,1%, respectivamente.
A expectativa dos agentes em relagio a inflagdo para os préximos doze meses, que parecia oscilar em torno de
5,5% a.a. desde meados de 2010, registrou uma elevagao de aproximadamente 50 pontos-base em setembro de
2013, alcangando o maior patamar no periodo analisado no gréfico, de 6,2%. Esta percepc¢ao de maior nivel

1. Banco Central do Brasil. Comité de Politica Monetaria. Ata da 1772 reunido. Brasilia: BCB, 5 set. 2013. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.
br/2COPOM177>.
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inflaciondrio por parte dos agentes, coletada pela pesquisa de mercado Focus do BCB, é corroborada pela maior

taxa de infla¢ao implicita — que embute a inflagao esperada no mercado de titulos pablicos —, a qual ultrapassou
o teto da meta em setembro de 2013.

GRAFICO 5.1

Meta Selic, meta de inflacdo, IPCA acumulado em doze meses e expectativa de inflacdo para doze meses (maio/2007-
set./2013)
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Fontes: BCB, IBGE e Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Esse ciclo de aperto monetdrio realizado pelo BCB acelerou as taxas de juros do mercado financeiro, como
pode ser visto no grifico 5.2, que mostra a elevagdo das taxas de swap DI x pré desde meados de maio deste
ano. Mesmo com o IPCA em julho ficando dentro do intervalo de tolerincia da meta, as taxas de longo prazo
(360 dias) sairam de 9,4% a.a., em 6 de agosto de 2013, para 10% a.a., em 28 de agosto de 2013 — data da

tltima decisao do Copom. As taxas permaneciam em patamares de dois digitos no inicio de setembro de 2013,
quando se situavam em 10,2% a.a.

Esse movimento de elevacio acentuada das taxas futuras no mercado financeiro estd contribuindo para

um aumento das taxas de juros para crédito as pessoas fisicas (PFs), como mostra o grifico 5.3, que apresenta
elevagdo para esta taxa de crédito desde maio de 2013.

52 Carta de Conjuntura | set. 2013 ipea



GRAFICO 5.2

Taxa referencial de swap DI x pré (nov./2012-set./2013)
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GRAFICO 5.3
Taxa média de juros para PF — recursos livres e referenciais versus swap DI x pré 360 dias (jan./2001-dez./2013)
(Em % a.a.)
35 - Dlx pré360 Juros PF - Q97

1-?.\_,.,,.

5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 33
— - = NN N MM NS NN O W WONMNSOWOWWOWON OO O — — — NN MMM
O O O O O O OO O O O O O OO0 OO0 O OO O O — — = — = — = — — —
O O O O OO OO OO OO OO0 OO OO OO OO0 OO O OO O O O
N A NN NN AN N NN NN NN NN NN N NN NN NN N NN NNNNANA
T4 dddddddddddddddddadddaedaddddodaoadaoad
cC S = =+ = S N g 2 = 0 c c = =+ === N=mF5g 2= 0 c c = = + == N

o Q 9 v 2 v 8 5 © o Q 9 v 2 v 8 5 © oL L 2 32w
e S/3p DI Pré — 360 (T-3) e == = Juros PF (T) e e eeJuros PF—nova série (T)
Fontes: BM&F/Bovespa e BCB. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
H -
ipea Carta de Conjuntura | set. 2013

53



INADIMPLENCIA

A despeito da elevagio da taxa média de juros das operacoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
que aumentou, de junho para julho de 2013, 1 ponto percentual (p.p.) — de 18,5% a.a. para 19,5% a.a. —, a
taxa de inadimpléncia da carteira de crédito total continuou caindo em julho de 2013 e registrou declinio de
0,5 p.p. em relagiao a0 mesmo més do ano anterior, ficando em 3,3%, conforme se observa no grifico 5.4. Em
relagio a0 més imediatamente anterior, a queda foi menos acentuada, de apenas 0,03 p.p.

GRAFICO 5.4
Taxa de inadimpléncia do SFN — série nova e série antiga (abr./2008-jul./2013)
(Em % a.a.)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Além do aumento dos juros ao crédito, o comportamento do comprometimento da renda das familias com
o servigo da divida, observado em junho de 2013, poderd contribuir para o aumento da taxa de inadimpléncia
para PF nos meses seguintes (gréfico 5.5). O comprometimento registrou um aumento na margem, subindo de
21,50% a.a., em maio de 2013, para 21,52% a.a., em junho de 2013, apds trés meses consecutivos de recuo.

A percentagem da carteira de crédito para pessoa juridica (PJ) com recursos livres com atraso entre trinta
e noventa dias também pode ser um antecedente (defasado em dois meses) da taxa de inadimpléncia (acima
de noventa dias das empresas). Como observado no grifico 5.6, este indice de dividas mostrou leve piora em
julho de 2013 em relagdo ao més de junho.
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GRAFICO 5.5
Comprometimento da renda das familias com o servico da divida versus taxa de inadimpléncia para PF com recursos

livres e referenciais (abr./2005-ago./2013)

(Em % a.a.)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 5.6
Recursos livres' para PJ: atraso entre quinze e noventa dias versus inadimpléncia (jun./2008-set./2013)

(Em % a.a.)
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Nota: ' Séries antigas e descontinuadas: recursos referenciais, que sao um subconjunto dos atuais recursos livres.
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ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

O endividamento das familias como propor¢ao da renda acumulada nos dltimos doze meses vem aumentando
desde o inicio da divulgacio da série em janeiro de 2005, atingindo, em junho de 2013, o seu maior nivel.
Quando se observa o desmembramento da série entre o endividamento com crédito habitacional e com as demais
modalidades, fica claro que o aumento recente do endividamento concentra-se no financiamento imobilidrio
(gréfico 5.7), o qual atingiu 14,4% da renda em junho de 2013, frente a 3,1% em janeiro de 2005. Nio se
observa o mesmo comportamento em relagao ao comprometimento da renda das familias com esta modalidade,
o qual registrou um aumento de aproximadamente 1 p.p. entre janeiro de 2005 ¢ junho de 2013, dltimo dado
disponivel da série. Esta diferenga ¢ originada da dilui¢ao dos valores dos contratos, que, apesar de serem altos,
sdo financiados com prazos longos.

GRAFICO 5.7

Endividamento das familias em relacdo a renda acumulada em doze meses (jun./2005-jun./2013)
(Em % da renda acumulada nos Ultimos doze meses)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CREDITO

A taxa de crescimento do saldo das operagoes de crédito do SEN vem mantendo uma média, desde julho de
2012, de 16,5% a.a., registrando, em julho de 2013, uma taxa de 16,1% a.a. (més/mesmo més do ano anterior).
Esta taxa de crescimento fez com que a razao de crédito em relagdo ao produto interno bruto (PIB) atingisse
55,1% no més de julho de 2013 vis-2-vis uma propor¢ao de 51,1% do PIB no mesmo més de 2012.

O estoque de crédito na economia continuou sendo liderado pelas instituigdes publicas, as quais
contribufram com 13,1 p.p. para a taxa de crescimento em julho de 2013 sobre 0 mesmo més de 2012. Destes,
aproximadamente 4 p.p. representam a contribui¢ao do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) para o crescimento — principalmente, mediante financiamento a PJs. As institui¢bes privadas, que
hd um ano contribufam com 6,1 p.p. para o crescimento do crédito, em julho de 2013, viram sua contribuicao
recuar para 3 p.p. (gréfico 5.8). As taxas de crescimento cada vez menores das institui¢oes privadas, vis-a-vis as
taxas cada vez maiores das institui¢des publicas, fizeram com que, em junho de 2013, a participagao dos bancos
publicos, em rela¢io ao estoque de crédito total, ultrapassasse a dos bancos privados, atingindo a propor¢ao de

50,5% em julho de 2013.
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GRAFICO 5.8
Contribuicdo ao crescimento do saldo de crédito do SFN — por controle de capital (jul./2012-jul./2013)
(Més/mesmo més do ano anterior, em p.p.)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Analisando-se o estoque de crédito quanto a autonomia ou a vinculagio da destinagdo dos recursos pelas
institui¢des financeiras, é possivel observar um continuo aumento do crédito direcionado nos tltimos doze
meses. Verificou-se aumento tanto em sua taxa de crescimento, que aumentou de 21,7% a.a., em julho de 2012,
para 26,6% a.a., em julho de 2013, quanto na participagao em relagdo ao saldo total de crédito do SEN (com
43,3% a.a., em julho de 2013, contra 39,7% a.a., em junho de 2012). Os financiamentos imobilidrios para as
PFs e os financiamentos do BNDES para as PJs continuaram a ser as modalidades que mais contribuiram para
a taxa de crescimento destes créditos vinculados em julho de 2013. O grifico 5.9 mostra o constante aumento
da contribui¢do ao crescimento dos recursos com destina¢ao compulséria no crescimento do crédito, bem como
a desaceleragao da contribui¢do dos recursos livres, reduzida quase pela metade de julho de 2012 para julho de
2013. O menor ritmo da taxa de crescimento do crédito para capital de giro e a queda na taxa de crescimento
dos ACCs foram os grandes responsdveis pela menor contribuigao dos recursos livres ao crescimento do crédito.
O crédito para capital de giro, em julho de 2012, registrou taxa de 18,5% e, em julho de 2013, desacelerou
para 10,4% a.a. Por sua vez, os ACCs sairam de um crescimento positivo de 35,8% a.a., em julho de 2012,
para uma taxa negativa de 9,4% a.a., em julho de 2013.

Na divisao do estoque de crédito entre PFs e PJs, observa-se que o financiamento as empresas teve uma
menor taxa de crescimento em julho de 2013, com 15,5% a.a., contra 16,3% a.a. em junho de 2013 ¢ 17,5%
a.a. em julho de 2012. Isto ocorreu devido principalmente as modalidades de financiamento de capital de giro
e ACC. A taxa de crescimento do crédito as famflias se manteve relativamente constante durante 2013, com
uma média de 16,5% a.a.

A andlise realizada concentrou-se no comportamento do estoque dos contratos de crédito do SEN, que evolui
de acordo com novas liberagoes, pagamento ou atraso do principal, e apropria¢ao de juros. Outra abordagem
tio importante quanto a anterior € a identificagio da evolugao das novas concessoes reais liberadas no més,
em médias didrias. Nos gréficos 5.10, 5.11 e 5.12, pode-se observar que, em termos de taxa de crescimento
da média didria, houve uma significativa varia¢io positiva das novas concessoes de crédito para PF em julho
de 2013. Esta variagao foi praticamente anulada pela expressiva queda nas concessoes para PJ — tanto recursos
livres, quanto direcionados —, fazendo com que a taxa de crescimento para novas concessoes, em média, ficasse
praticamente zerada (grdfico 5.10).

ipea Carta de Conjuntura | set. 2013 57



GRAFICO 5.9

Contribuicdo ao crescimento do saldo de crédito do SFN — recursos livres versus recursos
direcionados (jul./2012-jul./2013)

(Més/mesmo més do ano anterior, em p.p.)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 5.10
Média diaria das concessées de crédito (mar./2012-jul./2013)
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 5.11
Média diaria das concessdes de crédito — recursos livres (mar./2012-jul./2013)
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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GRAFICO 5.12
Média diaria das concessdes de crédito — recursos direcionados (mar./2012-jul./2013)
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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No crédito com recursos livres, o desempenho da taxa de crescimento da média didria das novas
concessoes, em julho de 2013, reverteu o desempenho negativo para PFs verificado no mesmo més do ano
anterior (—2,8% a.a.) e superou a média de 4,5% a.a. observada nos tltimos doze meses, registrando, em julho
de 2013, uma variagdo positiva de 6,3% a.a. A modalidade de financiamento de crédito pessoal e cartao de
crédito a vista lidera a taxa de crescimento das novas concessoes de crédito para PE. Porém, quando analisada
a média didria das novas concessoes para PJ em julho de 2013, verificam-se novas quedas tanto em relagio ao
més anterior quanto em relagdo a julho de 2012. Este desempenho pode ser creditado as taxas negativas de
crescimento (més/mesmo més do ano anterior) das modalidades de capital de giro e ACC, que registraram
variages negativas de, respectivamente, 9,9% a.a. e 18,6% a.a. O desempenho do capital de giro estaria ligado
A menor confianga dos empresdrios em relagio A recuperagio da economia, como mostra o Indice de Confianga
da Industria, da Fundagao Getulio Vargas (ICI/FGV), que registrou a segunda queda consecutiva mensal e o
menor nivel desde junho de 2009, atingindo 99,6 pontos com ajuste sazonal em julho de 2013. J4 a queda
nos ACCs pode estar associada as perspectivas de novas desvalorizagdes cambiais, por sua vez decorrentes das
desvaloriza¢bes cambiais recentes. A expectativa de um cimbio mais alto no futuro desestimula operagoes para
antecipar o recebimento de recursos em moeda estrangeira.

Em rela¢ao ao crédito direcionado, as novas concessoes a PJ, em média didria, registraram, em julho de
2013, uma taxa negativa de 9% a.a., explicada principalmente pela retragao dos novos desembolsos do BNDES.
Note-se que as novas concessoes chegaram a atingir, em junho de 2013, uma variago positiva de 88% a.a., a
maior taxa de crescimento real desde o inicio da série, devido principalmente 2 modalidade de financiamento
do crédito rural.* O financiamento imobilidrio seguiu liderando o crescimento real das novas concessoes para
PF no segmento direcionado, embora com taxas menores do que as observadas no més imediatamente anterior.

As tabelas 5.1 e 5.2 mostram as modalidades que mais contribuiram para a taxa de crescimento do saldo e
das novas concessoes de crédito do SFN em relagao ao mesmo més do ano anterior, em média didria, tanto em
recursos direcionados quanto em livres. O financiamento imobilidrio para PF e o financiamento com recursos
do BNDES para PJ foram as modalidades que mais contribuiram para o crescimento do saldo em julho de
2013. No que diz respeito as novas concessoes, a contribui¢ao do crédito habitacional continuou a liderar o
crescimento, enquanto os novos desembolsos do BNDES mostraram taxas negativas. No segmento livre, o
crédito pessoal para PF contribuiu para a maior taxa de crescimento tanto do saldo quanto das novas concessoes;
por sua vez, o capital de giro e 0o ACC foram as modalidades que mais contribuiram negativamente para a taxa
de crescimento em julho de 2013.

TABELA 5.1
Contribuicdo ao crescimento do saldo de crédito do SFN — principais modalidades (jul./2012-jul./2013)

(Més/més do ano anterior, em p.p.)

Saldo direcionado Saldo livre

Periodo Financiamento BNDES Crédito Aquisicao Capital de

PF L PJ PF ) PJ ) ACC

imobiliario (PF) (PJ) pessoal de veiculos giro

julr2 1M1 9,0 10,6 85 6,5 3,7 0,7 89 4,6 1.2
dez/12 11,3 8,2 9,6 6,7 5,2 33 1,6 8,3 4,6 0,5
jun/13 12,9 9,1 13,8 8,2 41 3,1 2,0 56 2,8 -0,3
jun/13 13,0 9,2 13,6 8,2 4,2 3,2 2,1 5,0 2,7 -0,4

Fonte: BCB.
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

2. De acordo com o BCB, o aumento expressivo ocorrido nas operacdes de crédito rural, em junho de 2013, decorreu das concessdes de novos
recursos destinados aos produtores de aglicar e etanol visando a renovacdo e a implantacdo de canaviais e ao financiamento para estocagem de
etanol combustivel. Tais concessdes foram regulamentadas pelos sequintes instrumentos normativos: Resolugées do CMN ne 4.216, de 30/4/2013,
en24.231en°4.232, de 18/6/2013.

60 Carta de Conjuntura | set. 2013 ipea



TABELA 5.2

Contribuicdo ao crescimento das novas concessdes, em média diaria, de crédito do SFN — principais

modalidades (jul./2012-jul./2013)

(Més/més do ano anterior, em p.p.)

Concessoes média diaria direcionado

Concessoes média diaria livre

Periodo Financiamento BNDES Crédito Aquisicdo Capital de
PF . PJ PF . PJ ) ACC
imobiliario (PF) (P) pessoal de veiculos giro

juli2 3,2 3,0 11 1,7 1,1 0,6 -0,1 2,0 0,2 0,1
dez/12 18,1 6,8 39,1 37,5 8,0 0,6 0,0 5.2 2,3 -0,5
jun/13 26,3 11,4 54,3 21,5 53 0,4 -0,6 0,1 -0,9 0,4
jul/13 15,9 9,6 -1,9 -4,3 6,3 0,7 -0,3 -0,9 -1,2 -0,7

Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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6 FINANCAS PUBLICAS

A Lei de Diretrizes Or¢amentdrias de 2013 (LDO/2013) (Lei n° 12.708, de 17 de agosto de 2012, posteriormente,
alterada pela Lei n® 12.795, de 2 de abril de 2013) determina, para o setor publico consolidado nio financeiro
uma meta de superdvit primdrio “cheia” de R$ 155,85 bilhoes em 2013 — ou 3,1% do Produto Interno Bruto
(PIB) de R$ 5,028 trilhdes previsto, em agosto de 2012, para o ano de 2013 —, dos quais R$ 108,09 bilhoes
(ou 2,15% do PIB) caberiam ao governo federal, e R$ 47,76 bilhaes (ou 0,95% do PIB) aos governos estaduais
e municipais. A LDO/2013 determina, ainda, que a meta “cheia” pode ser descontada em até R$ 65 bilhoes,
com desoneragoes tributdrias e gastos em agoes (federais) relativas ao Programa de Aceleragao do Crescimento

(PAC) e Brasil sem Miséria (BSM).

O dltimo decreto de programagao or¢amentdria e financeira da Unido (Decreto n° 8.062, de 29 de julho
de 2013), por sua vez, projeta um superdvit primdrio da ordem de R$ 73,04 bilhées para o governo federal
em 2013 e abatimentos da “meta cheia” da ordem de R$ 35,05 bilhées — valor bem inferior, portanto, aos R$
65 bilhées permitidos pela LDO/2013. Por fim, o superdvit primdrio do governo central — incluindo Banco
Central do Brasil (BCB) e empresas estatais federais —, de janeiro a julho de 2013, foi de R$ 37,47 bilhaes,
enquanto o superdvit primdrio de estados e municipios (incluindo as respectivas empresas estatais), no mesmo
periodo, foi de R$ 16,97 bilhges. A tabela 6.1 resume as informagoes relevantes.

;AUB[EJL:rg:/its primarios efetivos (até julho 2013) e previstos na legislacdo
(Em R$ bilhes)
Unido Estados e municipios  Setor publico consolidado Abatimento Meta minima

Valor constante da LDO/2013 108,09 47,76 155,85 65,00 90,85
Valor projetado no Decreto n® 8.062 de 2013 73,04 N&o se aplica N&o se aplica 35,05 120,80'
Desempenho efetivo de janeiro a julho de 2013 37,47 16,97 54,44 N&o se aplica N&o se aplica
% das metas da LDO/2013 alcancado entre janeiro
e julho de 2013 34,67 35,53 34,93 N&o se aplica 60,16
% das metas do Decreto n° 8.062 de 2013
alcancado entre janeiro e julho de 2013 51,31 N&o se aplica N&o se aplica N&o se aplica 45,07

Fontes: Leis n2 12.708/2012 e n® 12.795/2013, Decreto n® 8062/2013 e BCB.
Nota: ' Chegou-se a este valor subtraindo-se os R$ 35,05 bilhdes de abatimento da meta previstos no Decreto no 8.062 da meta cheia de R$ 155,85 bilhdes na LD0/2013.

Os dados apresentados sugerem um superdvit primdrio minimo de R$ 90,85 bilh6es — isto ¢, algo préximo
de 1,9% do PIB, assumindo, tal como o préprio governo, um PIB na casa dos R$ 4,8 trilhoes neste ano —,
valor significativamente maior, portanto, que o esperado, em média, pelos entrevistados no Boletim Focus do
BCB (1,68% do PIB). Na verdade, ¢ licito esperar um valor final ainda maior, tendo em vista que o superdvit
primdrio dos estados e municipios deverd continuar a crescer ao longo do ano.

As duas se¢oes seguintes discutem a composi¢o e a tendéncia do superdvit primdrio do setor publico
consolidado nos préximos trimestres — varidveis tao ou mais importantes do que o valor preciso do superdvit
primdrio em si. A terceira se¢ao conclui a andlise discutindo a dindmica recente do endividamento publico.

1 UM OLHAR MAIS DETALHADO SOBRE O SUPERAVIT PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

Um primeiro fato estilizado que salta aos olhos ¢ a crescente importincia das receitas nao recorrentes — que foi
aproximada aqui pela soma das receitas de concessoes e dividendos, associadas a capitalizagao da Petrobras e
saques do Fundo Soberano do Brasil (FSB) — para o valor final do superdvit primdrio do governo central. Tal
como j4 ocorrera no final dos anos 1990, estas receitas estao girando hoje na casa de 1% do PIB em termos
anuais (grdfico 6.1).

Mais concretamente, o governo federal espera explicitamente — como reportado no relatério de avaliagao
das receitas e despesas primdrias do terceiro bimestre, elaborado conjuntamente pela Secretaria de Orgamento

Federal (SOF) e pela STN — receitas de concessoes e dividendos da ordem de R$ 45 bilhées até o final deste
ano, tendo o valor arrecadado até julho atingido R$ 13,8 bilhoes. Apenas com o leildo do campo petrolifero de
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Libra, o maior jé descoberto na camada pré-sal, o governo espera obter recursos de, no minimo, R$ 15 bilhaes,
conforme fixado pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). Para o final do ano, também estao
programados leildes de concessoes de nove lotes rodovidrios, dos aeroportos do Galedo e Confins, de geragio

e transmissao de energia elétrica e a 12 rodada de licitagdes petroliferas — ainda que nem todos estes leiloes
envolvam o recebimento de receitas j4 em 2013.

GRAFICO 6.1

Superavit primario do governo central acumulado em doze meses
(Em % do PIB também acumulado em doze meses)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O papel crucial das receitas nao recorrentes no fechamento das contas publicas neste ano é evidenciado,
ainda, pelo comportamento recente das receitas e despesas recorrentes do governo federal. Percebe-se, no
gréfico 6.2, que as receitas recorrentes estao virtualmente estagnadas em termos reais, enquanto as despesas tém
crescido pouco mais de 5% ao ano (a.a.) — ritmo significativamente inferior 2 média do periodo 2004-2010,
mas bastante superior aos 2% verificados no periodo mais duro do ajuste fiscal de 2011, e as taxas negativas
verificadas nos apertos fiscais que se seguiram as crises cambiais de 1999 e 2002.

A tabela 6.2 apresenta a dinimica trimestral (varia¢des reais contra o mesmo trimestre no ano anterior,
deflacionadas pelo IPCA) das receitas federais desagregadas por base de incidéncia e apresenta alguns ndmeros
positivos. A arrecadagio dos tributos sobre os lucros, por exemplo, cresceu no segundo trimestre de 2013, apds
vérios trimestres com taxas de crescimento reais negativas. Cumpre notar, entretanto, que, de acordo com a
Secretaria da Receita Federal (RFB), este aumento ocorreu em fung¢io da arrecadagio extraordindria do Imposto
de Renda - Pessoa Juridica (IRP]) e da Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) no més de maio, em
decorréncia de depésito judicial e venda de participagio aciondria (cerca de R$ 3 bilhaes).

Uma boa noticia foi o desempenho da tributagio sobre a folha de pagamentos no segundo trimestre,
notadamente do IR retido sobre as rendas do trabalho e das receitas da previdéncia. Essa recuperagao ¢é
particularmente significativa porque ocorre apds a entrada em vigor de desoneragoes da folha de pagamentos
de vdrios setores produtivos previstas nas Leis n® 12.546/2011, n® 12.715/2012 e n® 12.844/2013 e em meio

a um menor crescimento da massa salarial real metropolitana.
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GRAFIC0 6.2

Taxas de crescimento reais — deflacionadas pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - das receitas e das
despesas primarias da Unido acumuladas em doze meses (exclusive dividendos, concessdes, FSB e capitalizacao da Petrobras)
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Fonte: STN. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 6.2

Desempenho das receitas primarias federais totais e desagregada por componentes (taxa de crescimento dos valores
reais, deflacionados pelo IPCA, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)

Periodo  Receita primaria Salarios (IRRF1 trabalho Lucros  Producdo (Cofins + PIS/  Importagdo Operacdes  Dividendos, concessdes, — Outras

federal total + salario educagdo +  (CSLL + IRPJ) PASEP2 + IPI) financeiras FSB e Petrobras
previdéncia) (CPMF3 + IOF4)
20111 12,69 11,16 19,87 13,63 21,71 7 —6,17 7,79
2011/2 13,47 9,33 12,26 7,80 17,37 21,58 32,91 23,85
2011/3 -3,07 8,51 21,78 8,99 14,35 18,90 -83,29 21,60
2011/4 2,92 6,53 -2,10 —6,64 21,66 2,24 27,91 18,90
201211 7,55 7,32 13,49 0,96 11,24 15,04 46,04 5,50
2012/2 -0,99 7,18 -6,84 4,07 16,84 -7,80 61,61 -5,83
2012/3 -1,90 4,71 —-19,48 1,17 10,66 -18,25 61,20 -12,06
2012/4 6,89 4,40 -0,11 3,62 4,50 -16,00 330,52 -6,42
2013/1 -2,30 0,85 -1,00 2,11 11,23 -17,61 -81,09 -6,58
2013/2 4,36 4,97 9,30 2,55 8,87 -10,55 156,12 -6,01

Fonte: STN. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: " Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF).
? Programa de Formacao do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP).
3 Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF).
# Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0F).

O desempenho dos tributos sobre a produgio, por seu turno, tem sido afetado pelas desoneragoes e
redugdes de aliquotas implementadas ao longo do ano.! Mais concretamente, a desoneragao do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) de itens da cesta bdsica, do Programa de Integracao Social (PIS)/Contribuicao
para Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre servigos de transporte coletivo, a prorrogagio da
desoneragio de IPI de automdveis, produtos da “linha branca”, “méveis e afins” e a ampliagao deste beneficio a

1. Ver, no quadro 1.A, no apéndice A, as principais desoneracdes instituidas no periodo.
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determinadas bebidas pressionaram para baixo a arrecadagao desses tributos, impedindo uma recuperagio maior
da arrecadagdo, a despeito da aceleragao no nivel de atividade e de uma arrecadagio atipica de R$ 1 bilhao de
PIS/Cofins verificadas no segundo trimestre.

O quadro das receitas recorrentes é completado pela continuidade de duas tendéncias verificadas hd vérios
trimestres, a saber: 7) o continuo e répido aumento da arrecadagio do imposto sobre importacoes (em decorréncia
do aumento do valor em reais das compras externas realizadas no periodo); e 77) a redugao da arrecadagao do IOF,
em virtude das desoneragoes de operagoes de crédito associadas a mdquinas e equipamentos e de operagdes cambiais.

Passando agora as despesas primdrias federais, cujos nimeros detalhados aparecem na tabela 6.3, nota-se,
inicialmente, a continuidade da tendéncia de crescimento das transferéncias publicas as familias (detalhadas na
tabela 6.4) — cuja média nos ultimos oito trimestres atinge 6,5% em termos reais (na comparagao com o0 mesmo
trimestre no ano anterior). Os gastos com pessoal e encargos sociais, por sua vez, subiram apds sete trimestres
consecutivos de quedas. J4 as despesas do PAC e demais investimentos cairam no trimestre. Estes ntimeros
nao sugerem, entretanto, reversdes muito significativas nas tendéncias verificadas nos tltimos trimestres. Nao
se esperam, em particular, grandes aumentos salariais ou maiores redugdes no ritmo de execugao do PAC nos
préximos trimestres — ainda que anos eleitorais tradicionalmente apresentem crescimento nas despesas com
servidores ptiblicos.

TABELA 6.3
Desempenho das despesas primarias federais totais e desagregadas por componentes (taxa de crescimento dos valores
reais, deflacionados pelo IPCA, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)

Periodo  Despesa priméria federal ~ Transferéncias  Pessoal e Transferéncias ~ Subsidios e PAC e demais Outras Outras despesas de custeio e

total (exclui FSB e obrigatérias  encargos  asfamilias  subvencbes investimentos  despesas de  capital (exclusive PBF' e PAC
capitalizagdo da Petrobras)  a estados e sociais econdmicas custeio e capital e demais investimentos)
municipios

201171 1,09 21,09 -2,33 0,07 -13,08 3,82 7,30 9,60

201172 7,03 14,68 12,68 8,61 16,14 4,38 -0,29 —4,39

201173 1,26 10,88 -0,02 5,00 54,38 -10,05 5,57 —6,87

2011/4 413 13,64 —4,26 4,43 65,92 6,52 10,01 10,44

20121 5,81 3,99 -2,35 8,05 57,41 23,94 8,64 1,76

2012/2 7,63 2,50 -2,47 8,70 23,04 40,84 14,90 5,54

201273 511 -3,99 -1,15 7,68 —71,38 9,83 10,73 10,19

2012/4 3,49 -3,68 —-0,28 6,34 -12,63 —-13,63 4,25 12,35

2013/1 4,87 0,27 2,06 9,08 -36,26 5,48 8,41 8,11

2013/2 7,08 —4,48 4,13 6,96 —-12,39 -5,50 10,72 20,03

Fonte: STN. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Programa Bolsa Familia (PBF).

Também nao surpreende, a luz das desonera¢oes do IPI e do peso deste tributo nos fundos de participagao
constitucionais, a intensificagio da queda das transferéncias federais obrigatdrias aos estados e municipios.
Mais intrigante — a ponto de merecer estudo mais aprofundado — ¢ o rdpido crescimento das “outras despesas
de custeio e capital” verificado nos dltimos trimestres, sobretudo ao se excluir os gastos com o PBE, o PAC e
os demais investimentos.

A tabela 6.4 apresenta a dinimica das despesas federais com transferéncias as familias separadas por
beneficios, cujo crescimento continuo estd relacionado ao compromisso do governo em priorizar as politicas
sociais. Neste sentido, nao surpreende o rdpido crescimento das despesas com os Beneficios de Prestacao
Continuada (BPC) previstos na Lei Organica de Assisténcia Social (Loas) e do PBE. Tampouco surpreende, a
luz dos aumentos reais dados ao saldrio minimo (SM), o crescimento continuo (e mais moderado) das despesas
do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). E digno de nota, contudo, o rdpido crescimento das despesas
associadas ao abono salarial e ao seguro-desemprego (principalmente), que se d4 em virtude de um mercado
de trabalho aquecido e com altissima rotatividade da mao de obra.

66 Carta de Conjuntura | set. 2013 ipea



TABELA 6.4

Desempenho das transferéncias federais as familias (exclusive de servidores inativos) totais e desagregadas por componentes
(taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)

Periodo Transferéncias as familias Beneficios do RGPS~ Abono e seguro-desemprego Beneficios da Loas e RMV! PBF
M+@)+B)+@ M ) €) @)
2011/1 0,07 -0,94 6,61 5,77 -1,18
201172 8,61 9,04 0,26 5,83 20,92
201173 5,00 2,71 14,66 4,05 20,98
2011/4 4,43 3,65 3,05 4,59 22,87
20121 8,05 6,90 5,98 11,95 25,16
2012/2 8,70 7,43 19,37 12,84 7,88
201273 7,68 7,26 4,96 12,54 16,57
2012/4 6,34 5,45 6,38 7,85 19,13
2013/1 9,08 7,52 21,69 6,85 18,36
2013/2 6,96 6,50 8,56 10,67 6,16

Fonte: STN. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Renda Mensal Vitalicia (RMV).

2 UM OLHAR MAIS DETALHADO SOBRE O SUPERAVIT PRIMARIO DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS

Andlises rigorosas das finangas publicas brasileiras nao podem se basear apenas em dados da Unigo. Os motivos
para isto sao multiplos, mas dois s3o particularmente importantes. Primeiramente, hd de se ter em conta a (ainda)
significativa contribui¢ao do superdvit primdrio dos governos subnacionais (e, notadamente, dos estados) para
o superdvit primdrio do setor publico consolidado — evidente, por exemplo, na tabela 6.1. Em segundo lugar,
hd de se ter em conta o elevado peso dos estados e municipios no gasto publico total, responsdveis diretos que

sao pela maior parte das despesas, por exemplo, com servigos publicos de sadde e educagao (fundamental e
média) e transporte urbano.

Infelizmente, ndo existem, ainda, dados oficiais de alta frequéncia sobre o detalhe “acima da linha” das
finangas publicas estaduais e municipais. Sabe-se, apenas, que o superdvit primdrio dos municipios tem flutuado
na casa de 0,1% do PIB, e que o dos estados vem caindo rapidamente desde meados de 2012 (gréfico 6.3).

GRAFIC0 6.3
Superavit primario de estados e municipios (e respectivas empresas estatais), anualizado
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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A divulgagao recente das bases de dados anuais Finangas do Brasil: Dados Contébeis dos Municipios (Finbra)
e Execu¢io Orgamentdria dos Estados (EOE) pela STN permite, entretanto, que se verifique o que ocorreu
com as receitas e despesas dos entes subnacionais entre 2008 e 2012 — periodo no qual o superdvit primdrio dos
estados caiu em torno de 70% enquanto o superdvit primdrio dos municipios permaneceu essencialmente estdvel.

Por motivos de espago, sé serdo analisados aqui os dados do EOE (tabela 6.5). Registre-se, entdo, que os
dados de gasto sao “empenhados” —isto &, s3o valores de reservas or¢amentdrias que podem ou no ser executadas
de fato® — e no os dados de “caixa” utilizados no conceito de superdvit primdrio da LDO e dos graficos 6.1 ¢ 6.3.
Ainda assim, as informagoes apresentadas deixam claro que a queda recente do superdvit primdrio dos estados
nao se deveu a um desempenho extraordinariamente fraco das receitas estaduais, que cresceram bem acima do
PIB no dltimo biénio, a despeito da redugio das transferéncias da Unido em 2012. Tampouco sugerem que
os gastos com satde e educagio sao os culpados pela queda do superdvit primdrio dos estados, uma vez que as
despesas com satde tém crescido em um ritmo proporcional ao crescimento da receita no dltimo biénio, e as
efetuadas com educagio aparetemente cairam em 2012. O mesmo pode ser dito também para os gastos com
investimentos, que fecharam 2012 bem abaixo do pico alcangado em 2010. O que efetivamente parece estar
acontecendo ¢ um significativo aumento do desembolso com pessoal e encargos sociais dos governos estaduais
— cujas causas ainda precisam ser melhor estudadas. Registre-se que esta conclusao ¢é sugerida nio apenas pelos
dados das despesas com pessoal e encargos sociais, mas também por aqueles referentes a arrecadagio do IR dos
funciondrios publicos e as despesas previdencidrias (essencialmente com o pagamento de funciondrios publicos
inativos) dos governos estaduais e pelos reportados pelos estados em seus Relatérios Resumidos de Execugao

Org¢amentdria (RREO).

;TI;/;B)(E;% 6dse crescimentos reais (IPCA) de itens selecionados da base de dados EOE
m %

2009 2010 201 2012
Receita total 2,24 8,88 3,67 533
Receita tributaria 0,84 10,34 4,51 4,39
R -4,17 19,45 3,61 8,68
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) 15,71 0,10 5,64 5,32
Imposto sobre Operagdes relativas a Circulagao de Mercadorias e sobre Prestacdes de Servicos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagao (ICMS) -0,59 10,93 4,40 3,80
Qutras tributarias 11,36 8,58 5,60 9,82
Transferéncias correntes -6,86 5,09 9,55 -2,47
Transferéncias da Unido -12,91 6,14 8,21 -1,88
Transferéncias de recursos do Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacéo Basica e de
Valorizacao dos Profissionais da Educacao (FUNDEB) 9,38 -3,24 16,53 1,48
Transferéncias de Recursos da Complementacéo da Unido ao Fundo de Manutencéo e
Desenvolvimento da Educagao Basica e de Valorizagao dos Profissionais da Educagao (FUNDEB) 68,37 128,08 -32,68 7,39
Outras transferéncias correntes 11,44 -11,05 32,76 33,65
Outras receitas 26,49 8,96 -7,67 22,17
Despesas com pessoal e encargos sociais 3,52 8,37 7,50 11,02
Outras despesas correntes 4,81 7,55 3,78 0,66
Despesas com investimentos 24,35 22,48 -26,72 10,10
Despesas com inversdes financeiras 4,34 -17,76 5,30 4,85
Despesas com previdéncia social 19,36 4,38 11.85 14,50
Despesas com saude 7,89 3,92 3.11 5,88
Despesas com educacao 0,90 0,71 12.34 —6,28

Fonte: STN. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

2. Uma despesa empenhada em (isto é, reservada em um orcamento de) um dado ano pode ser — e, ndo raro, é — executada apenas em anos
subsequentes. Entretanto, este fato é mais comum no caso de despesas de investimento do que no de despesas com pessoal e encargos sociais (e
mesmo no caso de outras despesas correntes).
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3 UM BREViSSIMO PANORAMA DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) fechou o més de julho de 2013 no patamar de 34,1% do PIB — o
menor desde a crise cambial de 1999 (grifico 6.4). Crucial para este resultado foi o impacto das desvalorizagoes
recentes do real sobre o valor em reais das reservas internacionais — que abateram a DLSP em quase R$ 93 bilhoes
entre maio e julho de 2013. Mas, como discutido na Carta de conjuntura de junho, nao haveria motivo para esperar

maiores aumentos da DLSP mesmo em um cendrio de reversio da desvalorizagao recente do real.

GRAFICO 6.4
Dinamica da DLSP desde dezembro de 2001
(Medida em % do PIB)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por seu turno, tem se mantido em torno de 59% do PIB ao
longo de todo o ano. O crescente actimulo de operagdes compromissadas — que pularam de cerca de 3,3% do PIB
em 2006 para 14,5% do PIB em junho dltimo (tabela 6.6) — tem impedido que a DBGG acompanhe a trajetéria
de queda da DLSP (e da divida mobilidria publica em mercado e da divida externa publica). Como se sabe, estas
operagdes foram feitas, em grande medida, para permitir a compra de reservas internacionais e a capitalizagio do
BNDES. Com efeito, o estoque de reservas internacionais saltou de 7,7% do PIB em 2006 para 17,7% em junho
de 2013, enquanto os créditos junto a0 BNDES passaram de 0,4% para 8,3% do PIB nesse mesmo periodo.

Naio se anteveem maiores mudangas para pior no quadro acima no curto prazo. Uma possivel piora do
quadro externo — que forgasse, por exemplo, o BCB a vender parte de suas reservas internacionais — teria o

efeito de diminuir, ao invés de aumentar, as operagdes compromissadas e, por esta via, a DBGG.
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TABELA 6.6

Evolucdo anual de indicadores selecionados do endividamento publico
(Em % do PIB)

Desagregacdo/periodo 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 20132
DBGG (A +B) 56,4 58,0 57,4 60,9 53,4 54,2 58,7 59,3
Divida interna (A) 50,1 53,6 52,6 57,5 50,5 51,5 55,8 56,3
Divida mobilidria em mercado 45,3 45,3 40,8 42,3 41,6 42,2 42,5 40,3
Operacdes compromissadas do BCB 3,3 7,0 10,7 14,0 7,7 8,3 11,9 14,5
Outros 1.5 1.3 1.1 1,2 1,2 1.1 1.4 1.4
Divida externa (B) 6,4 4,4 4,8 3,4 2,9 2,6 2,9 3,0
DLSP 47,3 45,5 38,5 42,1 39,1 36,4 35,2 34,5
Créditos junto ao BNDES' 0,4 0,2 1,2 4,0 6,3 73 8,4 8,3
Reservas internacionais 1,7 12,0 15,9 12,6 12,6 15,7 17.1 17,7
Fonte: BCB.

Notas: ' Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
2 Posicdo junho de 2013.

APENDICE A
QUADROA.1
Principais medidas de desoneracao instituidas (2013)
Data Legislacdo Tributo Descricao Prazo
8/3/2013  Medida Provisoria (MP) n2 609 PIS, Cofins Desoneracdo da cesta basica — aliquota zero para carne bovina, suina, ovina, Indeterminado
(Leine 12.839) caprina, ave, peixe, café, aclicar, 6leo de soja, manteiga, margarina, sabao, pasta de

dente, fio dental, papel higiénico. Prorrogagao da aliquota zero sobre trigo (farinha,
pré-mistura e pao) e aliquota zero sobre massas.

8/3/2013  Decreto n° 7.947 IPI Desoneragéo da cesta basica — aliquota zero para aglcar, sabao. Indeterminado
28/3/2013 Decreto n2 7.971 IPI Prorrogacdo da reducdo de IPI sobre automaveis e utilitarios comerciais leves. 31/12/2013
1/4/2013  Decreto n¢ 7.975 IOF Reducdo a zero da aliquota sobre operacdo de crédito para aquisicdo de bens de  Indeterminado

capital para exportadores, energia elétrica, engenharia, infraestrutura logistica e
inovacdo tecnoldgica.

4/4/2013  MP ne612 (Lei n2 12.844) PIS/Cofins Aliquota zero sobre as indenizacdes para as concessionarias de energia elétrica. 4/4/2018

47412013 MP n° 612 (Lei ne 12.844) IRPF, IRPJ Deducdo do IR devido — Programa Nacional de Apoio a Atengdo Oncoldgica 31/12/2016
(Pronon) (atencdo oncoldgica) e Programa Nacional de Apoio a Atencéo da Satide
da Pessoa com Deficiéncia (Pronas/PCD) (atencdo deficiente).

4/4/2013  MP ne612 (Lei n2 12.844) Contribuicao Substituicao da contribuicdo previdenciaria patronal sobre folha de salarios por 31/12/2014
previdenciria receita bruta: transporte rodovidrio, ferroviario ou metroviario de passageiros,

pesquisa e manutencao de equipamentos militares, construcéo de obras de

infraestrutura, empresas de engenharia e arquitetura, manutencdo de maquinas

e equipamentos.’ Carga e descarga em portos, transporte aéreo, transporte

rodoviario, maritimo e ferrovirio de carga, agenciamento de navios, navegacéo

de travessia, infraestrutura portuaria, empresa de jornalismo. Para industria, ver

Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) no anexo da lei.

4/4/2013  MPne612 (Lein2 12.814) IRPJ, CSLL, Aumento do limite de receita bruta para opcao pela tributagéo pelo regime do Indeterminado
PIS/Cofins Lucro Presumido — de R$ 48 milhdes para R$ 72 milhdes.

8/4/2013  Decreto n2 7.981 PIS/Cofins Regulamenta a aliquota zero venda de smartphones e roteadores digitais. 31/12/2014

7/5/2013  Decreto n2 7.997 PIS/Cofins Aliquota reduzida a zero para a venda de élcool realizada por distribuidor. Indeterminado

16/5/2013 Lein®12.814 IRPJ, CSLL, Aumento do limite de receita bruta para opcao pela tributagéo pelo regime do Indeterminado
PIS/Cofins Lucro Presumido —, de R$ 48 milhdes para R$ 72 milhdes.

17/5/12013 MP ne 615 PIS/Cofins Reducdo a zero das aliquotas sobre a subvencdo extraordinaria aos produtores Indeterminado

fornecedores de cana-de-aclcar e as unidades industriais produtoras de etanol
combustivel na regido Nordeste.

17/5/2013 Decreto n¢8.017 IPI Redugdo das aliquotas de IPI sobre concentrado para elaboracdo de refrigerantes e Indeterminado
refrigerantes que contenham suco de frutas, guarana e acai.

31/5/2013 MPn2617 PIS/Cofins Reducdo a zero das aliquotas sobre servicos de transporte coletivo municipal Indeterminado

rodovirio, metroviario e ferroviario de passageiros.

(Continua)
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(Continuacéo)

Data Legislacdo Tributo Descricao Prazo
04/6/2013 Decreto n° 8.023 IOF Reducdo a zero das aliquotas sobre operacdes de cambio no ingresso de capital Indeterminado
estrangeiro em aplicacdes de renda fixa.
12/6/2013 Decreto n° 8.027 IOF Redugdo a zero das aliquotas sobre titulos e valores mobiliarios de operagdes de  Indeterminado
derivativo financeiro cambial para posicao vendida.
21/6/2013 Resolugdes da Camara de Imposto de Reducéo da aliquota para bens de informatica e telecomunicagdo e bens de capital. 31/12/2014
Comeércio Exterior (Camex) Importacao (Il)
ne 45, n2 46 e ne 47
21/6/2013 Resolugdo Camex n2 47 I Reducdo da aliquota para feijoes. 30/11/2013
28/6/2013 Decreto n° 8.035 IPI Prorrogacao da desoneracdo de produtos da linha branca e moveis e afins 30/9/2013
19/7/2013 Lein® 12.844 PIS/Cofins Exclusdo da base de calculo do valor recebido do Reintegra. Indeterminado

Fonte: RFB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota ' Nota Alguns dispositivos da MP n¢ 612 foram incluidos na Lei n® 12.844 (com algumas modificacdes — os sublinhados foram excluidos).

ipea

Carta de Conjuntura | set. 2013

Al






7 ECONOMIA MUNDIAL

QUADRO GERAL

A economia mundial encontra-se, de modo geral, em uma situagao um pouco melhor do que no final do ano passado,
com tendéncia de aceleracio do ritmo de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e dos fluxos internacionais
de comércio. O quadro, porém, é multifacetado, com tendéncias diferenciadas em termos de atividade econdmica
e também de balango de pagamentos. Em relagdo aos paises desenvolvidos, os niimeros referentes ao primeiro
semestre de 2013 mostram que houve um crescimento do PIB mais rdpido do que se esperava nos Estados Unidos,
no Japao e até mesmo na Unido Europeia (UE), que registrou variagao positiva no segundo trimestre do ano,
apds vdrios perfodos consecutivos de queda. Os indicadores mais recentes sobre as expectativas de empresdrios e
consumidores indicam, de fato, um estado de 4nimo bem mais favordvel do que o vigente no ano passado.

Ainda assim, a situagao nesses paises inspira cuidados, sendo esperada uma redugao do ritmo de crescimento
no segundo semestre deste ano. Nos Estados Unidos, ainda hd preocupago quanto i efetiva capacidade de o setor
privado sustentar a atividade, diante do grande esfor¢o de ajuste fiscal, e tendo em vista o nivel ainda relativamente
alto de desemprego. No Japdo, a recuperagio recente baseia-se em uma politica monetdria extremamente
expansionista, havendo duvidas sobre a real condi¢ao de o pafs manter um crescimento mais sélido, em vista,
inclusive, da situagdo delicada de suas contas publicas. E a situagao geral da economia europeia ainda ¢ frdgil,
com avangos limitados nas reformas estruturais e graves limita¢des a expansao do consumo e dos investimentos,
especialmente em virtude do elevado desemprego e da situagao ainda dificil de seu sistema financeiro.

Entre os paises emergentes e em desenvolvimento, a boa noticia é que o PIB da China parou de desacelerar,
tendendo a se estabilizar em um ritmo da ordem de 7,5% ao ano (a.a.). A md noticia é que muitos paises jd comegaram
a esbarrar em problemas diversos que reduzem a expectativa de um crescimento mais forte: limitagoes & expansao do
crédito, problemas fiscais, déficits externos crescentes etc. De modo geral, fica cada vez mais evidente a dificuldade
de crescer na auséncia de estimulos externos provenientes das economias maiores e mais desenvolvidas. Como
complicador, a perspectiva de alteragao da politica monetdria nos Estados Unidos — que acabou por nao se confirmar
na reunio do Federal Reserve (Fed) de setembro — resultou em um movimento generalizado de desvalorizagao das
taxas de cAmbio, especialmente daqueles paises que registravam déficits mais elevados em suas transagoes correntes.

O balanco entre os ndmeros mais favordveis e as incertezas e desequilibrios ainda existentes indicam que o
crescimento do PIB mundial este ano serd semelhante ao observado em 2012, conforme mostram os niimeros
divulgados pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) em sua dltima atualizagao das projecoes do World
Economic Outlook (WEQ). O gréfico 7.1 mostra que o PIB deverd crescer 3,1%, mesma taxa de 2012, e ainda
inferior ao ritmo de crescimento de antes da crise financeira internacional. O FMI prevé desaceleragio nos
Estados Unidos (1,7%, contra 2,2%), estabilidade na China (7,8%) e nova recessio na UE (-0,1%). A tabela 7.1
mostra que, na grande maioria dos paises e regides, o crescimento nio serd muito diferente do observado em
2012. E verdade que esses nimeros foram elaborados antes que se evidenciasse o movimento de valorizagio do
ddlar e a consequente desvalorizagao das moedas dos paises emergentes e em desenvolvimento. Entretanto, a
luz dos dados mais recentes, e considerando que o Fed adiou a retirada dos estimulos monetdrios, nao devem
ocorrer grandes alteragoes de trajetdria, exceto em alguns paises especificos e que tém situagao mais vulnerdvel
em seu balango de pagamentos, notadamente a I[ndia.

O melhor desempenho da atividade este ano permitiu também uma recuperagao dos fluxos de comércio
mundial, que tiveram alta de 0,7% tanto no primeiro quanto no segundo semestre do ano, na série dessazonalizada
(grfico 7.2). Destaca-se o crescimento de 1,1% das importagdes norte-americanas no segundo trimestre, revertendo
uma trajetéria de taxas decrescentes desde 2011 e que culminou com variagao de —0,8% no primeiro trimestre deste
ano. As importagoes asidticas também aceleraram no segundo trimestre, para uma alta de 1,3%, contra variagao
de 0,7% no primeiro. A UE, ao contrdrio, registrou nova contragao das importagoes no segundo trimestre, de
0,5%, ante queda de 0,1% no primeiro. Com efeito, a regio registra queda de importagoes hd oito trimestres
consecutivos, sendo uma das principais responsdveis pelo mau desempenho do comércio mundial neste periodo.
Os paises asidticos, por sua vez, vém registrando taxas de crescimento da ordem de 1% a cada trimestre.
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GRAFICO 7.1

Crescimento do PIB: observado e projecdes do FMI
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Fonte: FMI. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' (p) = previsao.

TABELA 7.1

Crescimento do PIB: observado e projecdes do FMI

(Em %)
Crescimento real do PIB (%) Média 2000-2008 Média 2009-2011 2012 2013 (p) 2014 (p)
Mundo 4.1 2,8 3,1 3,1 3,8
Economias desenvolvidas 2.3 04 1,2 1,2 2,1
Unido Europeia 2,4 0,2 0,2 0,1 1,2
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,6 -0,6 0,9
Reino Unido 2,7 -0,4 0,3 0,9 1,5
Estados Unidos 2.3 0.3 2,2 1,7 2,7
Japao 1,2 -0,6 1,9 2,0 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 55 4,9 5,0 54
Asia 8,5 8,2 6,5 6,9 7,0
China 10,4 9,7 7,8 7,8 7,7
india 7,0 7,5 3,2 5,6 6,3
América Latina e Caribe 3,7 3,0 3,0 3,0 34
Brasil 3,7 33 0,9 2,5 3,2
Europa Central e Oriental 4,7 2,0 1,4 2,2 2,8
Comunidade de Estados Independentes 7,4 1,0 3,4 2,8 3,6
Russia 7,0 0,2 3,4 2,5 33
Oriente Médio e Norte da Africa 58 4,1 4,4 3,1 3,7
Africa Subsaariana 58 4,5 4,9 5,1 59
Africa do Sul 4,2 1,7 2,5 2,0 2,9

Fonte: FMI. Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 7.2
Mundo e regides selecionadas: taxa de crescimento das importacdes mundiais
(Série dessazonalizada, variacéo % em relacdo ao trimestre anterior)
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Fonte: Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Ainda assim, quando se considera a taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres, o resultado mais
recente indica variagdo de 1,2% das importagdes mundiais, a taxa mais baixa desde 2009, influenciada pela
queda de 2,8% das importagdes na UE e pelo crescimento de apenas 1,4% nos Estados Unidos. Na verdade, a
desaceleracio dos fluxos comerciais desde 2011 foi generalizada entre os paises e as regides, inclusive naqueles
mais dinimicos da Asia e da América Latina. O fato mais surpreendente, contudo, é que o comércio vem
crescendo a um ritmo inferior ao do PIB mundial, quando, normalmente, cresce a taxas que s3o o dobro ou
o triplo. Isso é uma md noticia para a maioria dos paises emergentes e em desenvolvimento, cujo dinamismo
econdmico depende, em grande parte, da demanda externa — sejam os paises que s2o mais integrados as cadeias
globais de valor, a exemplo dos asidticos, sejam os paises exportadores de commodities, como ¢ o caso da maioria
dos latino-americanos.

ESTADOS UNIDOS

O PIB norte-americano teve crescimento anualizado de 2,5% no segundo trimestre de 2013, em relagio
ao primeiro, e de 1,6%, em relagao ao segundo de 2012, o que representou uma importante aceleragao em
compara¢do aos dois trimestres anteriores (alta de apenas 0,1% no quarto trimestre de 2012 e de 1,1% no
primeiro deste ano, na série dessazonalizada). No primeiro semestre, o PIB cresceu 1,5% em relagao ao mesmo
periodo de 2012, com destaque para o aumento dos investimentos (4,4%). O consumo das familias e as
exportagoes tiveram crescimento moderado (1,9% e 1,6%, respectivamente), e os gastos do governo sofreram
contra¢io de 2%.

A grande questao agora é quanto a capacidade de manuten¢io de um maior ritmo de crescimento, que
permita que a taxa retorne para niveis mais préximos de 2,5% a 3%, semelhante aos indices pré-crise. O gréfico 7.3
ilustra que esse ritmo de crescimento foi alcangado por duas vezes apds a crise: em 2010, momento em que
a economia apresentou recuperagio robusta em resposta a diversos estimulos monetdrios e fiscais; e nos trés
primeiros trimestres de 2012. Em ambos os casos, contudo, o que se seguiu foi uma perda de f6lego causada,
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em grande parte, pela adogio de cortes fiscais. O gréfico 7.4 ilustra o forte efeito negativo do consumo do

governo no quarto trimestre de 2010 e no primeiro de 2011 e novamente no quarto trimestre de 2012 e no

primeiro de 2013.
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GRAFICO 7.3
Estados Unidos: crescimento trimestral do PIB
(Em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 7.4
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Estados Unidos: contribuicdo dos componentes da demanda para o crescimento do PIB trimestral (séries dessazonalizadas)
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Fonte: BEA. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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O contracionismo da politica fiscal foi compensado, nesses momentos, pelo andncio de programas de
expansio da oferta monetdria por meio de compras de ativos pelo Fed, que ajudaram a sustentar a demanda
privada, especialmente os investimentos, que tiveram desempenho bastante favordvel desde entdo (2 excecio da
queda de 0,2% no primeiro trimestre de 2013). Com efeito, desde 2012 a formagao bruta de capital fixo (FBCF)
vem registrando taxas de crescimento da ordem de 5% a 10% a.a., associadas a uma expansao do consumo ao

redor de 2% a.a. e de uma contribuigdo quase sempre positiva das exporta¢oes liquidas.

Do lado da oferta, a produgio industrial permanece em trajetéria firme de crescimento (gréfico 7.5). A
despeito de certa estabilizagao na margem de abril até julho, a alta acumulada neste ano ¢ de 2%, garantindo a
manutengio da recuperagio em rela¢io a queda sofrida durante a recessao de 2008-2009. Atualmente, a produgio

estd apenas 1% abaixo do nivel alcangado em 2007 e acumula alta de 18% em relagio ao seu nivel mais baixo,
observado em meados de 2009. No conceito das Contas Nacionais, o setor industrial acumulou crescimento de
2,9% no primeiro semestre de 2013, contrastando com o desempenho modesto do setor de servigos, que teve alta
de apenas 0,6% no perfodo. O Indice de Gerentes de Compras do setor de manufaturas — Purchasing Managers
Index (PMI) — ficou em 53,1 em agosto, com leve reducao em relagao a julho, mas indicando a manutengao
de um ritmo razodvel de crescimento industrial, embora um pouco inferior ao observado nos meses anteriores.

GRAFICO 7.5

Estados Unidos: producao industrial — série dessazonalizada (jul./2010-jul./2013)
(2007 = 100)
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Fonte: BEA. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Alguns elementos levam a acreditar que o processo recente de aceleragao do crescimento possa se sustentar
a0 longo dos préximos meses e no ano que vem. Primeiro, os maiores cortes fiscais previstos jd ocorreram, de
modo que os efeitos negativos sobre o consumo do governo e sobre a renda disponivel das familias devem se
reduzir nos préximos trimestres. Segundo, a gradual redu¢ao da taxa de desemprego e 0 aumento dos pregos dos
imdveis e das agdes devem ter uma agao significativa sobre a confianga das familias, impulsionando o consumo.
Terceiro, a recuperagio da atividade econdmica na Europa e no Japao, bem como a estabiliza¢ao das expectativas
quanto ao desempenho da economia chinesa, devem impactar positivamente as exportagbes. Quarto, o Fed
decidiu n3o iniciar a retirada dos estimulos monetdrios em setembro, para aguardar mais evidéncias de que o
processo atual de crescimento ¢ efetivamente sustentado e capaz de continuar reduzindo o desemprego.
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Em maio, a autoridade monetdria norte-americana havia anunciado que iria iniciar a retirada dos estimulos
ainda este ano, ou, no mais tardar, no final do ano. O objetivo era coordenar as expectativas e induzir os
agentes econdmicos a iniciar gradualmente o ajuste de suas carteiras de investimento. Entretanto, o que se
viu foi um aumento abrupto da remuneragio dos titulos de longo prazo do governo americano. As taxas dos
titulos de trinta anos subiram de 2,9% a.a., em abril, para 3,9%, em agosto; ¢ as taxas dos titulos de dez anos
passaram de 1,7% para 2,8% no mesmo perfodo. Como consequéncia, houve um movimento de realocagio
de portfélios que vitimou principalmente os paises emergentes, causando um intenso movimento de saida de
recursos estrangeiros e desvalorizagao generalizada das moedas em relagao ao ddlar.

Embora a gradual normaliza¢ao das condigoes monetdrias seja, em tiltima instincia, uma boa noticia — sinal
de que a economia americana estaria definitivamente superando a crise iniciada em 2008 —, ainda hd grande
controvérsia quanto ao timing adequado, em vista dos riscos de uma nova perda de impeto da atividade. Com
efeito, as medidas de ajuste fiscal continuarao a exercer impacto negativo na economia durante um bom tempo,
e, por isso, a conjuntura mundial permanecerd sujeita a grandes instabilidades, associadas principalmente aos

7 . ~ 7
problemas na Europa e agora, também, em virtude da desaceleracao dos paises emergentes.

As maiores preocupagoes quanto a capacidade de sustentagao do dinamismo da demanda privada norte-americana,
porém, estdo associadas aos indicadores do mercado de trabalho e da inflagdo. Esta dltima permanece abaixo de 2%,
0 que, em uma situagio de ampla expansdo monetdria, indica a permanéncia de um hiato do PIB significativo.

J4 0 mercado de trabalho vem dando sinais de melhoria, e a taxa de desemprego em julho ficou em 7,4%,
a mais baixa do pés-crise (grifico 7.6). Entretanto, o nimero total de pessoas desempregadas no pafs permanece
elevado, da ordem de 11,5 milhes de pessoas, contra apenas 7 milhoes antes da crise. Na verdade, o ndmero
total de pessoas empregadas no pais ¢ ainda inferior aos niveis mdximos alcangados em 2007. A redugao da taxa
de desemprego tem se devido, em grande parte, & redugdo da taxa de participagio, qual seja, do percentual da
populag¢io que faz parte da forga de trabalho. Uma conta simples mostra que, caso a taxa de participagao atual
fosse semelhante a observada na média do periodo 2002-2007, o indice de desemprego estaria ainda acima de
10%. O gréfico 7.6 mostra a evolu¢do dessa taxa ajustada desde 2007, mostrando que sua queda recente tem
sido bem mais modesta do que a observada na taxa oficial.

GRAFICO 7.6
Estados Unidos: taxa de desemprego oficial e ajustada (calculo proprio) — séries dessazonalizadas (dez./2007-jun./2013)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics (BLS). Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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EUROPA

Os niimeros mais recentes da atividade econémica na UE sugerem que a regiao comega a deixar para trds o
processo de contragao que se iniciou em meados de 2011, quando a preocupagio com a solvéncia de alguns
paises periféricos lancou diividas sobre a prépria sobrevivéncia do projeto de moeda tnica e exigiu a adogao de
medidas drésticas de ajuste fiscal. O PIB da regido registrou um crescimento anualizado de 1,6% no segundo
trimestre deste ano, em relagao ao primeiro, na série dessazonalizada. Foi a taxa mais elevada em dois anos,
sendo que a variagdo havia sido negativa em cinco dos seis trimestres anteriores (gréfico 7.7). Em comparagio
com o segundo trimestre de 2012, ainda houve queda de 0,2%, mas isso representou uma melhora substancial
em comparagao a queda interanual de 1,5% observada no primeiro trimestre. O PMI, calculado pelo Instituto
Markit, mostrou resultados também favordveis em julho e agosto — 50,5 € 51,5, respectivamente —, indicando
a manuten¢io de uma trajetdria de expansao modesta na margem.

GRAFICO 7.7
UE: crescimento trimestral do PIB
(Variagdo %)

4,5

— o~ m < — o~ m < — o~ m < — o~
o o o o o o o o o o o o o o
o o o o — — — — ~ ~ ~ ~ ™ 28]
— — — — — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

mmmm Em relagdo ao trimestre anterior (dessazonalizada) e=Fm relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior

Fonte: EUROSTAT. Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nao hd elementos suficientes para afirmar, contudo, que a regido esteja iniciando uma trajetéria sélida
de recuperagio. Em julho, por exemplo, a produgio industrial do bloco teve queda de 1% (~1,5%, se forem
considerados apenas os paises da Area do Euro), e as vendas no varejo cresceram somente 0,2% (0,1% na Areado
Euro). Além disso, o desempenho continua heterogéneo entre os paises. O gréfico 7.8 ilustra que o desempenho
do PIB no segundo trimestre foi bastante positivo em trés paises de grande peso na regiao, Alemanha (com
alta de 2,8% em relagio ao trimestre anterior), Reino Unido (2,8%) e Franga (2%), bem como em Portugal
(4,4%). J4 na Itdlia e na Espanha, o processo recessivo permanece, com o PIB tendo varia¢oes negativas de
1,2% e 0,4%, respectivamente.

Também nao h4, até o momento, indicios de melhoria do mercado de trabalho na regido. A taxa de desemprego
alcangou, em julho, o nivel recorde de 10,9% em todo o bloco (e de 12,1% na Area do Euro) e, em comparagao
com o mesmo més de 2012, aumentou em quase todos os paises, com as notdveis excegoes de Alemanha, Dinamarca
e Irlanda. O grdfico 7.9 mostra a diferenca na evolu¢o das taxas de desemprego em diversos paises da regiao. No
final de 2007, todos registravam taxas entre 6,5% e 8,5%, sendo a mais baixa referente a Itdlia. Hoje, as taxas
chegam a quase 28% na Grécia, 26,3% na Espanha, 12% na Itdlia e 11% na Franga. A Alemanha ¢ uma excegao
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notdvel, com a taxa atual situando-se em 5,3%, abaixo da observada antes da crise. Vale destacar também a queda
recente do desemprego em Portugal, de um pico de 17,6% em janeiro para 16,5% em julho.

GRAFICO 7.8
UE e paises selecionados: crescimento trimestral do PIB
(Variagdo % anualizada em relacdo ao trimestre anterior, dados dessazonalizados)
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GRAFICO 7.9
UE e paises selecionados: taxas de desemprego (dez./2007-jun./2013)
(Em %, dados dessazonalizados)
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Alguns outros niimeros ajudam a ter uma ideia mais precisa da magnitude do problema do desemprego
na regiao — e em alguns paises em especial. De dezembro de 2007 até julho de 2013, o niimero total de pessoas
desempregadas em toda a UE aumentou 61%, para quase 10 milhdes. O tinico pais em que esse nimero se reduziu
foi a Alemanha. A variacao foi de 200% na Espanha (3,9 milhoes de desempregados a mais), 254% na Grécia
(mais 1 milhdo), 88,5% na Itdlia (mais 1,4 milhao), 121% na Holanda, 87,6% em Portugal e 165% na Irlanda.

A fragilidade do mercado de trabalho é um dos principais problemas de que padece a economia europeia e
que impede uma recupera¢ao da demanda agregada, mantendo a regiao em situagao de recessao ou semiestagnagao
hd bastante tempo. Os outros dois grandes problemas sao os esforgos de ajuste fiscal — que tém sido bem-sucedidos
em contrair o tamanho absoluto do déficit publico, mas nio em reduzir a relagio divida/PIB, em fungio da
queda do denominador — e a situagio ainda frégil do sistema financeiro, limitando a expansao do crédito.
Um impulso importante vem sendo dado pela expansio das exportagdes liquidas, tanto com aumento das
exportagdes quanto com reducio das importagdes, mas este tem sido insuficiente para compensar a fraqueza
da demanda doméstica.

O bloco tem avangado, ainda que lentamente, na constru¢ao de mecanismos para evitar novas crises
e fortalecer o setor financeiro. O Banco Central Europeu (BCE) tem sido bem-sucedido em tranquilizar os
mercados e evitar corridas bancdrias ou dificuldades no financiamento das dividas soberanas. No entanto, a
questdo que parece mais fundamental, relacionada ao estabelecimento de uma unizo fiscal, continua encontrando
fortes resisténcias. A Alemanha teme assumir compromissos que possam implicar repasses de recursos a pafses em
dificuldades. Os demais paises temem perder graus de liberdade na defini¢ao de sua politica de gastos e receitas
e, mais do que isso, nao encontram consenso politico para mudar a esséncia do modelo de welfare state. Nesse
meio tempo, a economia real caminha em um processo de ajuste para baixo dos saldrios reais que, conforme
prevé a teoria econdémica, tende a ser lento e doloroso, levando a um longo periodo de baixo crescimento.

AMERICA LATINA

O crescimento do PIB da América Latina em 2013 deve repetir a taxa observada no ano passado, da ordem de
3%, mantendo um ritmo mais moderado do que nos anos prévios a crise internacional, quando foi de cerca
de 3,7% a.a., e também em 2010 e 2011, quando a regido se recuperava da crise. Se em 2012, o crescimento
mais lento foi determinado principalmente pela desaceleragao registrada no Brasil e na Argentina, este ano
estd sendo marcado pela perda de impeto no México, no Chile e na Venezuela e por uma retomada nos dois
maiores paises do Mercado Comum do Sul (Mercosul) (tabela 7.2). Os paises da regiao (a excegao do México)
também sofreram desvalorizagao de suas moedas nos dltimos meses, em virtude da perspectiva de mudanga
da politica monetdria americana, mas, até o momento, o impacto deste movimento tem sido pouco relevante
sobre a atividade econdmica, a inflagao e mesmo as contas externas.

TABELA 7.2

América Latina: crescimento anual do PIB — observado e projecdes do FMI
(Em %)

Crescimento real do PIB (%) Média 2000-2008 Média 2009-2011 2012 2013 (p) 2014 (p)
América Latina e Caribe 3,7 3,0 3,0 3,0 3,4
Argentina 3,9 6,2 1,9 3,6 2,6
Bolivia 3,7 4,2 5,2 5,2 50
Brasil 3,7 33 0,9 2,3 2,7
Chile 4,5 3,6 55 4,4 4,5
Colémbia 4,2 4,1 4,0 4,1 4,5
Equador 4,3 4.1 5,0 4,4 3,9
México 2,6 1,0 39 2,9 3,2
Paraguai 2,7 4,3 -1,2 11,5 4,3
Peru 56 55 6,3 5,7 58
Uruguai 2,1 5,6 39 3,7 3,8
Venezuela 4,8 -0,2 5,6 -04 1.9

Fonte: FMI. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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J4 o crescimento da economia este ano apresenta um padrao claro em quase todos os paises da regiao:
desacelera¢io do consumo (e também do investimento em alguns paises), compensada por melhor desempenho
das exportagoes. A perda de folego do consumo indica certo esgotamento do ciclo que se seguiu a crise
internacional de 2008-2009, em que a maioria dos paises adotou politicas expansionistas cujo objetivo era
sustentar a demanda doméstica para compensar a contragio da demanda externa. Alguns pafses tém também
procurado restringir o aumento dos gastos publicos, para evitar a deteriora¢io do quadro fiscal. O investimento
também vem crescendo mais lentamente no México, no Chile e nos paises andinos, mas apresenta recuperagao
na Argentina e no Brasil, apds sofrer queda em 2012. As exportagdes, por sua vez, crescem a um ritmo bem
melhor do que no ano passado — ainda que a taxas relativamente baixas quando comparadas a exuberancia dos
nimeros registrados até 2008 —, o que estd em linha com a recuperagio do comércio mundial.

O México apresentou um desempenho da atividade econémica abaixo do esperado no primeiro semestre
do ano, reforcando o quadro de desaceleracao e indicando que o crescimento em 2013 pode ser ainda menor do
que 0s 2,9% previstos pelo FMI. O mau desempenho tem sido determinado principalmente pela desaceleracao
do setor industrial, que teve queda no primeiro semestre em relagio ao mesmo perfodo de 2012. Do lado da
demanda, observa-se menor crescimento tanto do consumo quanto do investimento. Em resposta, o Banco
Central mexicano reduziu recentemente a taxa de juros para 3,75% a.a. e o governo vem propondo medidas fiscais
expansionistas que devem elevar o déficit publico nos préximos dois anos. Em paralelo, a agenda do governo
estd focada em uma reforma fiscal que prevé aumento de impostos e criagao de novos tributos. A despeito do
menor ritmo de crescimento da economia, o déficit comercial do pais estd em expansdo, assim com o déficit
em transagoes correntes, mas ainda se mantendo em niveis confortdveis, da ordem de 1% do PIB.

A continuidade de politicas monetdria e fiscal expansionistas e a recuperagio das exportagdes vém induzindo
um crescimento mais acelerado da economia da Argentina, depois de um fraco resultado em 2012. O desempenho
tem sido mais favordvel na produgao industrial e nos investimentos, que se recuperam da queda registrada em
2012, ao passo que o consumo cresce de forma moderada. O pais vem sustentando um saldo em transa¢oes
correntes equilibrado, arrefecendo as pressoes sobre o nivel de reservas e a taxa de cAmbio. Contudo, o déficit
publico permanece em elevagao, e a inflagao continua bastante pressionada, sendo de cerca de 10% no indice
oficial e de mais de 25% na avaliago de analistas independentes.

A desaceleracao do crescimento do Chile em 2013 — com taxa projetada pelo FMI de 4,4%, contra
5,5% em 2012 — deve-se principalmente ao menor crescimento dos investimentos, havendo também alguma
perda de félego do consumo privado. A queda dos pregos do cobre, na comparagao com o ano passado, vem
restringindo o crescimento das exportages, o que se traduz em redugio do saldo comercial e elevagao do déficit
em transagdes correntes, que caminha para o nivel de 4% do PIB. A infla¢iao permanece bem comportada, com
taxas anualizadas da ordem de 2%, e a taxa bdsica de juros permanece em 5% a.a., havendo a expectativa de
futuras redugdes por parte do Banco Central de Chile, a depender da evolugio da atividade nos préximos meses.

As perspectivas para a Colémbia sdo de relativa estabilidade do ritmo de crescimento este ano, na
compara¢io com o ano passado. O FMI projeta uma expansao de 4,1% (contra 4% em 2012), com aumento
moderado do consumo e crescimento expressivo dos investimentos. Os dados mais recentes dao conta de um
mau desempenho do setor industrial, que, a despeito de uma provdvel retomada nos dltimos meses do ano,
deve encerrar 2013 com crescimento préximo de zero. A inflagdo tem se mantido razoavelmente estdvel, na
faixa de 2% a 3% anualizados, e a taxa referencial de juros estd em 3,25%.
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NOTA TECNICA

A DINAMICA DAS TRANSFERENCIAS PUBLICAS DE ASSISTENCIA E
PREVIDENCIA (1995-2012)

Claudio Hamilton M. dos Santos”

INTRODUCAO

E dificil exagerar a importincia macroecondmica e politica das “transferéncias (publicas) de assisténcia e
previdéncia social” (TAPS) no Brasil atual. Os niimeros falam por si. As TAPS agregadas atingiram a casa dos
15% do Produto Interno Bruto (PIB) ao longo da tltima década. Atualmente, os beneficios pagos pelo Regime
Geral da Previdéncia Social (RGPS) ultrapassam 26 milhdes, enquanto 4 milhoes de pessoas recebem beneficios
de prestacao continuada (BPC) previstos na Lei Orginica de Assisténcia Social (Loas).! Quase 14 milhoes de
familias (algo em torno de 40 milhées de pessoas) sao assistidas pelo Programa Bolsa Familia (PBF).? Perto de
35 milh6es de saques de contas do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) sao feitos a cada ano.’ Mais
de 21 milhdes de brasileiros recebem o abono salarial e quase 8,5 milhdes recebem seguro-desemprego.* E hd
no pafs, ainda, cerca de 3,5 milhoes de servidores publicos aposentados ou instituidores de pensdo, 1 milhao
dos quais da Unido e o restante dos governos subnacionais.’

Esta nota resume os procedimentos adotados por Dos Santos ez /. (2013) para estimar uma série anual
para as TAPS compativel com as Contas Nacionais referéncia 2000 para o periodo 1995-2012¢ ¢ estd dividida
em quatro segoes além desta introdugio. A seguir, na segunda segao, sio apresentados os conceitos bdsicos
relevantes e os dados anuais disponiveis (para o periodo 2000-2009). As se¢des 3 e 4 tratam, respectivamente,
de estender a série disponivel até 2012 e retropold-la até 1995. Por fim, a se¢@o 5 resume e contextualiza os
principais resultados apresentados nas duas se¢des anteriores.

CONCEITOS BASICOS E DADOS ANUAIS DISPONIVEIS

Segue-se, nesta nota, o entendimento de Dos Santos ez al. (2013), que define as TAPS, essencialmente, como
a soma dos “beneficios sociais exclusive transferéncias sociais em espécie” (tal como definidos nas Contas

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

1. De acordo com dados do Boletim Estatistico da Previdéncia Social de julho de 2013, publicado pelo Ministério da Previdéncia Social (MPS).
2. .De acordo com dados dos Relatérios de Informacdes Sociais do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome (MDS).

3. De acordo com o Relatdrio de Gestao do FGTS relativo ao ano de 2012.

4. De acordo com o Relatério de Gestéo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) relativo ao ano de 2012.

5. De acordo com o quantitativo dos servidores dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) publicado pelo MPS.

6. Reis et al. (2006) apresentam dados anuais sobre as TAPS brasileiras para o periodo 1947-2000. Estes dados ndo sdo, entretanto, perfeitamente
compativeis — e, portanto, comparaveis — com os dados das Contas Nacionais referéncia 2000. Com efeito, a série disposta pelos referidos autores
foi construida a partir da coleta de dados produzidos ao longo dos anos e sequindo varias metodologias, inicialmente pela Fundagéo Getulio Vargas
(FGV) e posteriormente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Por exemplo, FGV (1956) ndo utiliza explicitamente o termo TAPS,
mas o conceito similar de “transferéncias a consumidores”, que, sequndo FGV (1959, p. 59) inclui “despesas [ptblicas] com [servidores] inativos,
pensionistas, salario-familia, auxilio(s) a instituicdes beneficentes sem finalidade lucrativa, auxilios a populagdes flageladas e varias outras modalidades
de auxilio, além dos quais, os beneficios pagos pelo sistema de previdéncia social”. Além disso, a estimativa da FGV (1962) para as transferéncias
publicas aos consumidores, por exemplo, no ano de 1947, é significativamente maior do que o publicado em FGV (1957) — de modo a evidenciar
mudancas importantes na metodologia de calculo da variavel ja nos primeiros anos de producdo das contas nacionais brasileiras.
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Nacionais referéncia 2000) e das transferéncias pablicas a institui¢des privadas sem fins lucrativos (TIPSFL).”
Tecnicalidades a parte, interessa saber que as TAPS podem ser divididas em nove componentes principais,
quais sejam: 7) os beneficios do RGPS; ii) os pagamentos de seguro-desemprego e abono salarial financiados
pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); 777) os saques do FGTS; 7v) os saques do fundo residual do PIS-
PASEP;* v) as transferéncias feitas pelos governos estaduais e municipais para os servidores publicos aposentados
e instituidores de pensao dos referidos estados e municipios; vi) os pagamentos feitos pela Uniao aos servidores
publicos federais aposentados e instituidores de pensdo; vii) os beneficios associados a Loas, inclusive a Renda
Mensal Vitalicia (RMV); viii) os pagamentos de beneficios do PBF; e, finalmente, ix) as TIPSFL. O quadro 1

mostra a tradug¢do destes componentes para o linguajar das Contas Nacionais referéncia 2000.

Para entender o quadro 1, hd que se ter em mente que as Contas Nacionais dividem os beneficios pagos em
dinheiro (isto ¢, exclusive as transferéncias pagas em espécie) pelo setor publico as pessoas em “previdencidrios”
e “assistenciais” (ONU ez al., 2009, p. 172). Com efeito, o Sistema de Contas Nacionais (SCN) — System of
National Accounts (SNA) 2008 entende a previdéncia social como “um esquema de seguro social”, para o qual
“o beneficidrio (...) usualmente paga uma contribuigio, ou alguém a paga por ele” (7bid). J4 a assisténcia social
“¢ distinta da previdéncia, posto que o recebimento de beneficios assistenciais nao depende de participagio
formal [contributiva] em esquemas de previdéncia (...). Usualmente, todos os residentes [de uma determinada
economia] podem receber beneficios de assisténcia social, ainda que as condi¢oes especificas nas quais estes
beneficios sio concedidos possam ser restritivas. Frequentemente, hd uma comparagao da renda disponivel e
das necessidades do beneficidrio em potencial, e apenas aqueles com renda inferior a um determinado limite
recebem este tipo de beneficio” (ibid).

QUADRO 1
Traducao das TAPS para os conceitos das Contas Nacionais referéncia 2000

Componentes das TAPS Varidvel das Contas Nacionais referéncia 2000

Beneficios do RGPS e beneficios financiados pelo FAT (abono salarial e
seguro-desemprego).
Saques do FGTS e do PIS-PASEP e transferéncias a servidores publicos

D.621 — Beneficios de sequridade social em numerario

. e o D.622 — Beneficios sociais com constituicdo de fundos
estaduais e municipais inativos e pensionistas

Transferéncias a servidores publicos federais inativos e pensionistas D.623 — Beneficios sociais sem constituicao de fundos
BPCs previstos na Loas (inclusive pagamentos da RMV) e PBF. D.624 — Beneficios de assisténcia social em numerario
TIPSFL Um dos componentes da varidvel D.75 — transferéncias (pUblicas) correntes diversas

Fontes: IBGE (2008a). Elaboracdo do autor.

Os beneficios do RGPS sio pagos em dinheiro e sdo classicamente previdencidrios. Classificam-se como
beneficios previdencidrios, ainda, os beneficios financiados pelo FAT, uma vez que este fundo recebe contribuigdes
regulares dos empregadores dos beneficidrios. Tanto os saques do FGTS quanto do PIS-PASEP, por sua vez,
sdo classificados como “beneficios sociais [ndo ligados ao regime geral de previdéncia] com constituigao de
fundos”. Este também ¢ o caso dos beneficios pagos aos servidores aposentados de estados e municipios ou
instituidores de pensio — sob a hipétese (simplificadora) de que os pagamentos de aposentadorias do Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS) dos governos subnacionais sao feitos por fundos auténomos criados por
estes dltimos. Entretanto, os beneficios pagos aos servidores aposentados e pensionistas da Unido sao supostos
“sem constitui¢do de fundos”.’ Por fim, tanto os beneficios da Loas" quanto os do PBF sdo exemplos cldssicos
de beneficios de assisténcia social, porque sao destinados aos mais pobres e ndo exigem que os beneficidrios

7. Este também é o entendimento de IBGE (1995). Em IBGE (2000a), entretanto, as TAPS ndo mais incluem as TIPSFL.

8. Criados em 1975, os programas de integracao social (PIS) e de formacdo do patrimdnio do servidor pUblico (PASEP) visavam, entre outros objetivos,
incentivar a acumulacdo patrimonial por parte de trabalhadores privados e servidores publicos em contas individuais. A Constituicdo Federal (CF/1988),
entretanto, reformulou ambos os programas, extinguindo a arrecadacao de contas individuais e direcionando a arrecadacdo do PIS-PASEP para o FAT.
Ainda hoje, porém, ocorrem saques das contas individuais criadas no perfodo anterior a 1988.

9. Isto deve mudar (parcialmente, ao menos) em revisdes futuras das Contas Nacionais devido a requlamentagéo, em 2012, da Fundagao de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico da Unido do Poder Executivo (FUNPRESP).

10. Curiosamente, ndo os beneficios da RMV, visto que estes eram concedidos apenas mediante contribuicdo para o RGPS. Ainda assim, os beneficios
da RMV sdo classificados como beneficios de assisténcia social nas Contas Nacionais referéncia 2000.
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tenham feito contribui¢des ao regime geral de previdéncia. A racionalidade de incluir as TIPSFL na defini¢ao de
TAPS é a suposicao de que parte significativa destes recursos ¢ direcionada a institui¢oes de cardter filantrépico
que servem as familias.

A tabela 1 apresenta todos os dados disponibilizados sobre as TAPS no SCN 2000. Conquanto uteis de
vérias maneiras, estes dados apresentam dois problemas importantes: 7) a defasagem na atualiza¢io da informacio,
uma vez que o tltimo dado disponivel estd atualmente com quatro anos de defasagem; e 77) o fato de a série
se iniciar em 2000, quando da mudanga de referéncia dos dados das Contas Nacionais pelo IBGE. As duas
proximas segdes cuidam, assim, de estender a série até 2012 e retropold-la até 1995.

TABELA 1
Os dados das TAPS disponiveis nas Contas Nacionais referéncia 2000
(Em % do PIB)
Variavel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

D.62 — Beneficios sociais exclusive
. . L 12,473 12,826 13,493 13,970 13,526 13,806 14,147 14,059 13,750 14,477
transferéncias sociais em espécie

D.621 — Beneficios de seguridade social
. 6,009 6,297 6,406 6,878 6,823 7,166 7,455 7,352 7,128 7,588
em numerario

D.622 — Beneficios sociais com
L 4,073 3,993 4,423 4,473 3,959 3,838 3,818 3,843 3,767 3,803
constituicdo de fundos

D.623 — Beneficios sociais sem
L 2,157 2,297 2,264 2,148 2,076 2,062 2,060 2,012 1,966 2,094
constituicdo de fundos

D.624 — Beneficios de assisténcia social
L. 0,235 0,238 0,400 0,470 0,669 0,740 0,813 0,852 0,889 0,992
em numerario

TIPSFL 0311 0,317 0,357 0,401 0,475 0,528 0,505 0,504 0,526 0,554
TAPS 12,784 13,142 13,85 14,371 14,001 14,334 14,652 14,562 14,276 15,031
Memo: PIB (RS bilhdes correntes) 1.179,5  1.302,1 14778 16999 19415 21472 23695 26613 3.0322 3.2394

Fonte: Contas Nacionais referéncia 2000 (IBGE, 2011).

Nota: ' Os dados da varidvel D62 e componentes (D621-D624) aparecem nas contas econdmicas integradas. As TIPSFL tiveram de ser calculadas indiretamente, por meio de um proce-
dimento em trés etapas. A primeira consiste na obtencao do valor agregado das TAPS e dos subsidios a producdo por meio da subtragdo da “carga tributéria liquida” da “carga tribu-
taria bruta” (ambas as variaveis publicadas na tabela sindtica 19 do SCN 2000). A segunda, na obtencéo do valor das TAPS por meio da subtracdo do valor dos subsidios a producéo

(tabela sindtica 2 do SCN 2000) do agregado das TAPS e dos subsidios a producéo obtido na primeira etapa. Por fim, a terceira etapa consiste na obtencdo do valor das TIPSFL por meio
da subtragéo do valor dos beneficios sociais exceto transferéncias sociais em espécie (varidvel D.62 das contas econdmicas integradas) do agregado das TAPS obtido na segunda etapa.

ESTENDENDO A SERIE ANUAL ATE 2012

A tarefa de estender a série anual até 2012 resume-se essencialmente em identificar as fontes dos dados anuais
utilizadas pelo IBGE.

Importa saber, inicialmente, que os dados primdrios utilizados no cdlculo das TAPS pelo IBGE sao
os registros administrativos da contabilidade das administra¢des publicas brasileiras — e que a interpretagao
econdmica destes dados depende crucialmente da “etapa da execugio orgamentdria” que descrevem. Faz diferenca,
em outras palavras, se apenas uma reserva or¢amentdria foi feita para uma determinada despesa publica (isto
¢, se a despesa foi “empenhada”) ou se o direito do credor da referida despesa j4 foi reconhecido formalmente
pelo governo (ou seja, se a despesa foi “liquidada”), ou, ainda, se o governo jd pagou ao referido credor." Deve-
se ter em mente também que, a cada momento, sao liquidadas e pagas despesas de vdrios orcamentos. Assim,
faz diferenca se o dado “liquidado” (ou pago) em determinado ano diz respeito apenas as despesas empenhadas
naquele ano ou se inclui também despesas empenhadas e contabilizadas como “restos a pagar nao processados”
em anos anteriores, mas liquidadas naquele ano."

Nesse contexto, cumpre notar que 0 SCN 2008 ¢ particularmente claro ao afirmar que “como regra geral,
transagoes distributivas devem ser contabilizadas no momento em que dividas sao criadas. Dai, por exemplo,

11. Exatamente o mesmo ponto é feito em ONU et al. (2009, p. 55).

12. Os "restos a pagar ndo processados” consistem em despesas empenhadas em um dado exercicio e que n&o séo liquidadas nem canceladas no
exercicio em questao — podendo, assim, ser executadas em exercicios subsequentes. J& os "“restos a pagar processados” sao despesas ja efetivamente
liquidadas e ainda ndo pagas pelo governo.
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que compensagdes de empregados, juros, rendas da terra, contribuigoes e beneficios sociais devem todos ser
contabilizados no periodo no qual sao devidos.” (ONU ez a/, 2009, p. 57). Em outras palavras, o SCN se
posiciona firmemente a favor da adogao do critério de competéncia para a contabiliza¢io das TAPS, de modo
que — em principio, pelo menos — o conceito mais apropriado da contabilidade publica para a mensuragao das
TAPS ¢ a liquidagio efetiva, isto ¢, a soma das despesas empenhadas e liquidadas em determinado ano, com
o pagamento de restos a pagar nio processados no exercicio (ou seja, empenhados em exercicios anteriores),

menos o total de inscri¢do em restos a pagar nio processados ao final do exercicio.

QUADRO 2

Fontes dos dados anuais utilizados no calculo das TAPS

Componente

Fonte do dado anual de referéncia

Comentérios

RGPS

A tabela de despesas com beneficios previdenciarios do capitulo
de contabilidade do Anudrio estatistico da previdéncia social
(AEPS-despesas).

1) Os dados do Sistema Integrado de Administracdo Financeira (Siafi)
deixam claro que os dados do AEPS-despesas sao liquidados.

2) Até 2003, os dados do RGPS do AEPS-despesas incluiam os
pagamentos da RMV. Estes Gltimos foram expurgados do dado anual
nestes anos.

Beneficios Loas e RMV

A tabela de despesas com beneficios

do capitulo de contabilidade do AEPS-despesas.

previdenciarios

Os dados do Siafi
despesas sdo liquidados.

deixam claro que os dados do AEPS-

Até 2003, os dados dos “beneficios ao deficiente e ao idoso” do AEPS-
despesas ndo incluiam os pagamentos da RMV. Estes dltimos foram
somados aos dados anuais nestes anos.

Siafi a partir de 2005 e com a fonte secundéria do SIGA

1) Os valores utilizados sdo os liquidados.

2) Até 2004, o PBF é calculado como a soma dos programas listados

2001, tal como disponibilizados nos relatdrios de gestao do FGTS.

" Brasil, do Senado Federal, entre 2002 e 2004. na Lei ne 10.836/2004, sob o elemento de despesa “outros auxilios
financeiros a pessoa fisica”.
PIS-PASEP Relatérios de gestdo do Fundo PIS-PASEP Trata-se de um fundo residual, com valores pequenos e decrescentes.
1) Os valores dos saques da LC n2 110 de 2001 sdo muito significativos
Valor dos saques regulares do FGTS acrescido dos pagamentos de NS anos 2002-2005.
FGTS créditos adicionais por conta da Lei Complementar (LC) n 110, de

2) Os dados do FGTS aparentemente sé&o contabilizados no conceito de
caixa. A utilizacdo de dados de caixa se deve a inexisténcia de dados
contabilizados no regime de competéncia.

Servidores federais
inativos e pensionistas

De 2000 a 2009, os dados dos beneficios sociais sem constituicdo
de fundos do SCN referéncia 2000. Nos outros anos, a soma
anual das séries 7.868 e 7.569 do Sistema Gerador de Séries
Temporais do Banco Central.

As diferencas entre os dados liquidados e pagos do Siafi e os valores
somados das séries 7.568 e 7.569 do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais-Banco Central do Brasil (SGS-Bacen) sao todas pequenas.

Beneficios do FAT

Demonstrativo de Execucdo Financeira do FAT — Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE).

As diferencas entre os dados liquidados e pagos do Siafi e os dados do
MTE sdo todas pequenas.

TIPSFL

Dados do Siafi (para a Unido) e das bases de dados Execucdo
Orgamentéria dos Estados (EOE) e Financas do Brasil (Finbra):
dados Contabeis dos Municipios da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) para estados e municipios.

As estimativas das TIPSFL utilizadas neste trabalho foram calculadas
somando-se todos os valores empenhados em um dado ano que foram
contabilizados na “modalidade de aplicacdo 50" dos “grupos de
natureza de despesa” (GNDs) 1e 3.

Inativos dos estados

Pesquisa Financas Publicas (secao 4) para os anos 2000 e 2001,
EOE (2002-2012).

Inativos dos municipios

Pesquisa Financas Publicas (2000-2001), Finbra (2002-2012).

As séries do EOE e Finbra consistem na soma dos elementos de

non

despesa "Aposentadorias e Reformas”, “Pensdes” e “Outros Beneficios
Previdenciarios” dos GNDs 1 e 3 e “Salario-familia” do GND3.

Fonte: Elaboracdo do autor.

Nota: ' Os termos entre aspas sdo conceitos da contabilidade publica brasileira. Todas as transferéncias de recursos publicos a instituicdes privadas sem fins lucrativos devem, por
definicdo, ser contabilizadas na “modalidade de aplicacdo 50”. Os GNDs 1 e 3 sdo, respectivamente, os gastos com "pessoal e encargos sociais” (grupo 1) e com “outras despesas
correntes”. Dada a natureza "corrente” e “secundaria” das TIPSFL, ndo faz sentido incluir na estimativa os demais grupos relevantes de despesas publicas, a saber, GND2 (juros);
GND4 (investimentos); e GND5 (inversoes financeiras).

O conceito de liquidagao efetiva pode ser dificil de medir na prética — por conta de dificuldades com a
contabilizagao da liquida¢ao dos chamados “restos a pagar no processados”. Felizmente, grande parte das TAPS
(por exemplo, aposentadorias, pensoes, beneficios do seguro-desemprego, beneficios da Loas/RMV e do PBF) é
devida e paga mensalmente — de modo que a utilizagao de séries contdbeis do pagamento das despesas publicas
(isto ¢, do critério de caixa) nio gera grandes distor¢bes na maior parte dos casos.
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O quadro 2 lista as fontes de dados utilizadas para estimar cada componente das TAPS. Em diversos
casos, foi necessdrio utilizar valores de fontes secunddrias — isto ¢, de publica¢oes oficiais como, por exemplo, o
Anudrio Estatistico da previdéncia social ou o Boletim estatistico da previdéncia social— e nao dos registros contdbeis
primdrios da administragao publica, tal como aparecem no Siafi do governo federal. Em todos os casos, porém,
tentou-se replicar os valores das fontes secunddrias por meio de consultas no Siafi — tendo em vista que as fontes
secunddrias raramente sdo explicitas sobre os conceitos orcamentdrios.

A tabela 2, por sua vez, deixa claro que: 7) a metodologia descrita anteriormente gera estimativas que variam
entre 97% e 99,8% das TAPS totais publicadas no SCN 2000; 77) a qualidade destas estimativas aumenta no
final da amostra; 77) as estimativas dos beneficios de seguridade social em numerdrio e dos beneficios sociais com
constitui¢ao de fundos sao relativamente melhores do que as dos beneficios sociais sem constitui¢io de fundos
e (principalmente) dos beneficios de assisténcia social em numerdrio; 7z) afora subestimativas relativamente
grosseiras dos beneficios de assisténcia social em numerdrio no inicio da amostra, os erros por componente
geralmente s3o negativos e nao ultrapassam a casa dos 5%; e v) as estimativas apresentadas para as TIPSFL
subestimam os ndmeros do IBGE de 5% a 19%. Conclui-se, assim, que as estimativas propostas sio bastante
precisas, ainda que, em geral, apresentem um leve viés de subestimagdo, principalmente nos casos dos beneficios
assistenciais e dos pagamentos dos servidores publicos federais inativos e de seus pensionistas.

TABELA 2

Estimativas das TAPS e comparacées com os dados oficiais do IBGE

(Em R$ bilhdes)

Dados oficiais do IBGE
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PIB 1179,5 1302,1 1477,8 1699,9 19415 2147,2 2369,5 2661,3 3032,2 32394 3770,1 4143,0 44025
Beneficios sociais, exceto
transferéncias sociais em 1471 1670 1994 2375 2626 29,4 3352 3741 4169 469,0
espécie

Beneficios de seguridade social

. 70,9 82,0 94,7 1169 1325 1539 176,7 1957 2161 2458
em numerario

Beneficios sociais com
L 48,0 52,0 65,4 76,0 76,9 82,4 90,5 1023 1142 1232
constituicdo de fundos

Beneficios sociais sem
o 25,4 29,9 33,5 36,5 40,3 44,3 43,8 53,5 59,6 67,8
constituicdo de fundos
Beneficios de assisténcia social
. 2,8 3,1 5,9 8,0 13,0 15,9 19,3 22,7 26,9 32,1
em numerario
TAPS 150,8 1711 204,7 2443 2718 3078 347,2 3875 4329 4869

TIPSFL 3,7 4,1 53 6,8 9,2 11,3 12,0 13,4 15,9 18,0

Dados estimados pelo autor

Beneficios sociais, exceto
transferéncias sociais em 1470 1675 1940 2314 262,7 2944 3326 3786 4174 4728 5255 5869 6612
espécie

Beneficios de seguridade social
L. 69,0 79,6 935 1139 1352 1574 1805 2033 2203 2520 2841 3156 356,5
em numerario

Beneficios sociais com
49,7 54,4 63,6 73,2 75,6 79,0 86,6 100,17 110,7 1219 1324 150,7 1725
constituicdo de fundos

Beneficios sociais sem
L 24,9 29,3 31,7 37,1 40,0 42,4 46,5 52,3 59,9 68,3 73,3 79,0 82,4
constituicdo de fundos

Beneficios de assisténcia social
o 3,5 43 5,2 7,2 11,9 15,6 19,0 22,9 26,5 30,7 35,8 41,5 49,7
em numerario

TAPS 150,7 1716 1990 2371 270,2 3040 3436 3906 4313 4878 5439 611,8 6881
TIPSFL 3,7 4,1 5,0 57 7,5 9,5 10,9 12,1 13,9 14,9 23,4 24,9 26,9
(continua)
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(continuacao)

Discrepancia (estimadas pelo autor/oficiais, em %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Beneficios sociais, exceto

transferéncias sociais em 0,1 0,3 -2,7 -2,6 0,0 -0,7 -0,8 1,2 0,1 0,8
espécie

Beneficios de seguridade social
em numerario

Beneficios sociais com
constituicdo de fundos
Beneficios sociais sem
constituicdo de fundos
Beneficios de assisténcia social
em numerario

TAPS -0,1 0,3 -2,8 -3,0 -0,6 =12 -1,0 0,8 -0,4 0,2

26,9 373 =125 -10,0 -8.3 -1.8 -1.2 1.0 -1.6 4,5

TIPSFL - - =51 =163 =189 -16,0 -85 =101 =125 =170

Elaboracdo do autor.

RETROPOLANDO A SERIE ANUAL ATE 1995

Nesta se¢ao discutem-se os ajustes necessdrios para tornar os dados das TAPS de 1995-1999 publicados nas
Contas Nacionais referéncia 1985 (SCN 1985) compardveis com os dados mais recentes. O trabalho restringe-se
ao perfodo 1995-1999, porque nestes anos o IBGE publicou dados detalhados sobre as TAPS — especificamente

nas “contas intermedidrias” das administra¢des publicas e do subsetor previdéncia publica.

TABELA 3
Beneficios sociais nas Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000
(Em R$ bilhdes correntes)

Variavel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Beneficios sociais exclusive transferéncias

N L. 82,24 98,89 110,09 31,16 139,66 159,47 173,77 197,52 230,00
sociais em espécie (ref. 1985)

Beneficios sociais exclusive transferéncias

- L 147,12 167,00 199,40 237,47
sociais em espécie (ref. 2000)
Beneficios sociais sem constituicdo de fundos
(ref. 1985)
Beneficios sociais sem constituicdo de fundos
(ref. 2000)
Beneficios de sequridade social em numerario
+ beneficios com constituicdo de fundos (ref. 47,42 59,76 66,49 79,13 84 65 93,67 107,17 127,18 154,43
1985)
Beneficios de seguridade social em numerario
+ beneficios com constituicao de fundos (ref. - - - - 118,92 133,99 160,03 192,96
2000)
Beneficios de assisténcia social em numerario
(ref. 1985)
Beneficios de assisténcia social em numerario
(ref. 2000)

Fonte: Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000.

29,08 33,87 37,84 46,47 50,27 60,98 62,16 65,75 71,65

25,44 29,91 33,46 36,52

5,75 5,27 5,76 5,56 4,74 4,83 4,43 4,59 3,93

2,77 310 591 7,99

Note-se, inicialmente, que os nimeros das Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000 sio bastante
divergentes (tabela 3). Isto se deve a existéncia de significativas diferencas metodolégicas nos tratamentos dos
beneficios sociais nos dois sistemas de contas. A tarefa de retropolar os dados das TAPS referéncia 2000 envolve,
naturalmente, identificar e resolver estas diferencas — mas nao apenas. H4 que atentar, ainda, para as mudangas
metodoldgicas ocorridas na prépria série das Contas Nacionais referéncia 1985 (quadro 3). E instrutivo, nesse
contexto, examinar também os dados das TAPS publicados na antiga pesquisa Regionalizagio das transagoes das
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administragoes piiblicas (IBGE, 2000b), posteriormente denominada Finangas piblicas (IBGE, 2006). Com
efeito, vdrias das conclusées que se seguem foram obtidas por meio da comparagio dos dados do SCN 1985
e da pesquisa de finangas publicas do IBGE no perfodo 1995-2003 — e destes com os dados do SCN 2000 no
periodo 2000-2003 (tabela 4).

QUADRO 3

Mudancas metodoldgicas nos dados das Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000 e da pesquisa de financas publicas
Mudanca metodoldgica Descricdo
A partir de 1998, na pesquisa Os dados das TAPS do estado de Sdo Paulo até 1997 eram calculados de modo distinto dos dados reportados a partir
Finangas publicas e nas Contas de 1998. Para mais detalhes, ver texto principal.

Nacionais ref. 1985.

A partir de 1999, na pesquisa de “Nas tabelas de despesa consolidada do governo federal, o item ‘Beneficios a servidores’, até o ano de 1998, incluia

Finangas publicas. tanto beneficios previdencidrios quanto de assisténcia social. A partir do ano de 1999, o contetdo desta variavel foi
restringido aos beneficios previdenciarios dos servidores estatutarios. Os gastos com os beneficios de assisténcia social
foram incluidos no item "Outras transferéncias de assisténcia e previdéncia”, conforme recomendagbes do Manual de
Contas Nacionais de 1993 das Nagdes Unidas (System of National Accounts 1993). Nas tabelas dos governos estaduais
e municipais, ndo foi feita a modificacdo, em virtude da auséncia de informacdo detalhada, necessaria para promover esta
separacdo”. Regionalizacdo das Transacdes do Setor Publico: Atividade de Administracdo Publica 1999 (IBGE, 2002, notas
metodoldgicas).

A partir de 2000, na pesquisa de “Nas tabelas de despesa consolidada do governo federal, as transferéncias de assisténcia e previdéncia no item ‘beneficios

Finangas publicas. a servidores publicos’, a partir de 1999, incluem as despesas de inativos e pensionistas e outros beneficios dos servidores
publicos, tais como salério-familia e outros beneficios sociais dos servidores publicos. E o item ‘outras transferéncias de
assisténcia e previdéncia’ inclui o pagamento de aposentadorias, pensdes e beneficios para os trabalhadores segurados do
INSS e beneficiarios do FGTS, PIS/PASEP e do seguro desemprego, bem como as despesas de aluguel de leitos em hospitais
privados, realizadas pelas administracdes publicas em nome das familias, e outras transferéncias a pessoas como auxilio
financeiro a estudantes. Nas tabelas de despesas consolidadas dos governos estaduais e também nas dos governos municipais,
as transferéncias de assisténcia e previdéncia no item ‘beneficios a servidores publicos’, a partir desse exercicio (2000),
incluem as despesas com inativos e pensionistas dos estados e dos municipios e outros beneficios dos servidores publicos, tais
como salario-familia etc. No item ‘outras transferéncias de assisténcia e previdéncia’ para essas esferas governamentais estao
incluidos os auxilios financeiros a estudantes, bem como outras transferéncias a pessoas”. Regionalizacdo das Transacdes do
Setor Publico: Atividade de Administracdo Publica 2000 (IBGE, 2003b, notas técnicas).

A partir de 2002, nas Contas “Com o objetivo de evidenciar os resultados da previdéncia, tanto do regime geral (INSS) quanto do funcionalismo publico,

Nacionais ref. 1985. a partir do exercicio de 2002, o setor institucional Administracao Publica apresenta as sequintes mudancas de classificacéo:

(i) As despesas com abono salarial e seguro desemprego do Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT foram reclassificadas de
beneficios sociais sem constituicdo de fundos para transferéncias correntes diversas; (ii) As despesas com outras transferéncias
de assisténcia e previdéncia foram reclassificadas de beneficios sociais sem constituicdo de fundos para transferéncias
correntes diversas; (...)". Sistema de Contas Nacionais: Brasil 2000-2002 (IBGE, 2003a, notas técnicas).

A partir de 2000, com o lancamento " Despesas com servicos médico — hospitalares [antes] computados como 'Beneficios de Assisténcia Social’ passam a compor o
das Contas Nacionais ref. 2000. Consumo Final Mercantil da Administracdo Publica.” Sistema de Contas Nacionais — Brasil Referéncia 2000 Nota metodoldgica
n° 11 (IBGE, 2008b).

Fontes: IBGE (2002), IBGE (2003a), IBGE (2003b), e IBGE (2008b).

Ressalte-se que talvez a principal diferenca entre as TAPS das Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000
seja o fato de que os “pagamentos diretos 4 rede de hospitais credenciados ao Sistema Unico de Saide (SUS),
realizados pelo Fundo Nacional de Sadde e pelo INSS, para a compra de servigos individualizados de satide para
uso das familias” (IBGE, 2004a, segao 1.3.2.2), que antes eram classificados como TAPS — ou, mais precisamente,
como “beneficios de assisténcia social em numerdrio”— passaram a “compor o consumo final mercantil da
administra¢ao publica” e, portanto, a serem computados como “transferéncias sociais em espécie” (quadro 3).
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TABELA 4
Dados selecionados das Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000 e da pesquisa de financas publicas do IBGE
(1995-2003)

(Em R$ bilhdes correntes)

Variavel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Beneficios sociais sem constituicdo
de fundos federais (ref. 1985)

Beneficios sociais sem constituicdode
fundos totais (ref. 2000)

TAPS para inativos e pensionista da

17,167 19,445 21,085 24,412 28,355 33,925 34,108 33,281 36,348

25436 29,912 33456 36,521

o o 17,167 19,370 26,756 24,296 23,131 25,432 31,024 33,258 36,310
Unido (Financas Publicas)

TAPS federais totais (Financas

Pdblicas)

Beneficios sociais federais totais

(ref. 1985)

TAPS para inativos e pensionistas

de estados e municipios (Financas 11,844 14,275 16,603 21,874 21,917 29,955 32,227 37,432 42,494
Pdblicas)

Beneficios sociais sem constituicao

de fundos de estados e municipios 11,910 14,424 16,757 22,061 21,917 27,052 28,056 29,533 32,246
(ref. 1985)

Outras TAPS de estados e municipios

67,114 80,386 90,147 105,124 112,120 122,484 139,840 166,456 198,315

67,262 80,517 90,237 105,241 112,120 127,719 140,072 160,063 189,772

) o 3,219 4,011 3,100 3,855 5,626 1,633 2,376 2,262 2,305
(Finangas Publicas)

Outros beneficios de estados e

L 3,219 4,011 3,100 3,855 5,626 4,703 5,641 7,928 7,987
municipios (ref. 1985)

TAPS totais de estados e municipios

) . 15,063 18,286 19,703 25,729 27,543 31,588 34,603 39,694 44,799
(Financas Publicas)
Beneficios totais de estados e

. 15,129 18,435 19,858 25,916 27,543 31,755 33,696 37,461 40,233
municipios (ref. 1985)

Fontes: Contas Nacionais referéncias 1985 e 2000 e Pesquisa de Financas Publicas.

Ambas as Contas Nacionais, referéncias 1985 ¢ 2000, diferenciam as despesas de consumo final das
administra¢oes publicas voltadas “(...) para beneficio da comunidade como um todo (consumo coletivo)” e
as voltadas “para beneficio das familias individuais” (IBGE, 2008a, p. 42). Além disso, as duas determinam
que “o valor do consumo final das administra¢oes publicas em bens e servicos de cardter individual” deve ser
“computado como transferéncias sociais em espécie” (ibid)."> Dai que o gasto do SUS com pagamentos a rede
privada de sadde — exemplo tipico de despesa de consumo final da administragao publica de cardter individual
(IBGE, 2008a, p. 34) — ¢ classificado como “transferéncia social em espécie das administragdes publicas as
familias” nas Contas Nacionais referéncia 2000. Por algum motivo, entretanto, as Contas Nacionais referéncia
1985 adotavam “um circuito ficticio”, no qual “a administra¢io publica transfere (...) recursos as familias (...)
para fazer frente ao consumo de servigos mercantis de satide” (IBGE, 2004a, se¢ao 1.3.2.2), computando, assim,
o gasto do SUS com pagamentos a rede privada de satide como “beneficio de assisténcia social em numerdrio”
e, portanto, como TAPS.

E possivel concluir, assim, que o conceito de “beneficio de assisténcia social em numerdrio” ¢ bastante
diferente nos dois sistemas de contas. Com efeito, as despesas do SUS com clinicas particulares eram classificadas
como “beneficio de assisténcia social em numerdrio” no SCN referéncia 1985, mas deixaram de ser no SCN
referéncia 2000. Muito do que ¢ considerado como “beneficio de assisténcia social em numerdrio” nas Contas
Nacionais referéncia 2000 (isto é, PBF e RMV) nio era, entretanto, considerado como tal nas Contas Nacionais
referéncia 1985, visto que o PBF simplesmente nao existia e as despesas com a RMV eram consideradas como
« Yy . JRe] ) —

beneficio da seguridade em numerdrio”. Apenas as despesas com os beneficios da Loas, aparentemente, sao
consideradas “beneficios de assisténcia social em numerdrio” nos dois sistemas de contas.

13. Essencialmente a mesma interpretacdo pode ser encontrada — ainda que com um evidente equivoco de impresséo —no item D63 da se¢do 1.3.2.2
de IBGE (2004a).
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Outras diferencas importantes existem entre os dois sistemas. Por exemplo, o SCN 1985 diferenciava as
TAPS pagas a servidores publicos pelos institutos estaduais e municipais de previdéncia (tratadas como beneficios
estaduais e municipais com constituigao de fundos) daquelas pagas do cofre dos governos subnacionais (tratadas
como beneficios estaduais e municipais sem constitui¢ao de fundos), enquanto o SCN 2000 considera, por
simplicidade, que todas as TAPS pagas aos servidores estaduais e municipais sio beneficios com constitui¢ao de
fundos. Mais importantes para os propésitos imediatos deste trabalho, entretanto, sao as mudangas metodolégicas
ocorridas nos dados das Contas Nacionais referéncia 1985 e da pesquisa Finangas publicas entre 1999 e 2002

(quadro 3 e tabela 4).

Analisados em conjunto, os dados do quadro 3 e da tabela 4 ajudam a iluminar a natureza dos ajustes
que devem ser feitos a fim de tornar os dados das Contas Nacionais referéncia 1985 para os anos 1995 a 1999
compativeis com os dados dos anos 2000-2009 das Contas Nacionais referéncia 2000. Registre-se inicialmente
que, até 1999, os dados do SCN 1985 e da pesquisa finangas publicas para os gastos totais, tanto de estados e
municipios quanto da Unido, com beneficios sociais/ TAPS eram virtualmente idénticos. A partir do ano 2000,
no caso da Unido, e 2001, no caso dos governos subnacionais, estes valores comegam a divergir, refletindo as
mudangas metodoldgicas feitas na pesquisa de finangas publicas e, a partir do ano 2002, nas Contas Nacionais
referéncia 1985 (quadro 3).

Duas mudangas particularmente importantes para os objetivos deste estudo sao as ocorridas na metodologia
de cdlculo do valor dos beneficios pagos a servidores puablicos federais (em 1999) e estaduais e municipais (no
ano 2000) na pesquisa Financas publicas (quadro 3). Estas mudangas apresentaram dois efeitos prdticos nos
dados (tabela 4). Primeiro, fizeram com que a série das transferéncias a servidores pablicos federais inativos e
pensionistas da pesquisa de financas publicas descolasse (a menor) da série dos beneficios sociais federais sem
constitui¢ao de fundos referéncia 1985 nos anos 1999 a 2001. Segundo, aumentaram sobremaneira os valores
das transferéncias de estados e municipios a servidores publicos inativos e pensionistas publicados na pesquisa
de finangas publicas.

O motivo do primeiro fendmeno é o fato de que, até 2001, os beneficios federais sem constitui¢ao de
fundos das Contas Nacionais referéncia 1985 inclufam os beneficios do FAT (IBGE, 2003a, notas técnicas). A
partir de 2002, entretanto, os beneficios sociais sem constituigao de fundos federais (referéncia 1985) passam a
refletir apenas as despesas com beneficios sociais a servidores federais inativos e pensionistas — precisamente como
ocorre nas Contas Nacionais referéncia 2000, diga-se — voltando, assim, a “colar” na série das TAPS pagas aos
servidores publicos federais da pesquisa de finangas publicas.'* Deriva daf que, até 1998 — ou seja, até um ano
antes da mudanca ocorrida na pesquisa de finangas publicas —, a série das transferéncias a servidores publicos
federais inativos e pensionistas da pesquisa de financas publicas também inclufa as despesas com os beneficios
do FAT (dado que idéntica a série dos beneficios sociais sem constitui¢ao de fundos federais referéncia 1985).

O motivo para o segundo fendmeno ¢ o fato de que, a partir do ano 2000, os pagamentos de aposentadorias
e pensoes feitos pelos institutos oficiais de previdéncia estaduais e municipais (antes classificados como beneficios
sociais com constitui¢ao de fundos) foram incorporados as estatisticas de pagamento de TAPS aos servidores
publicos estaduais e municipais na pesquisa Finangas publicas — que, até 1999, inclufam apenas os beneficios
sociais sem constitui¢ao de fundos. Note-se, além disso, que, a partir de 2002, as Contas Nacionais referéncia
1985 deixaram de considerar as “outras transferéncias de assisténcia e previdéncia’ (OTAPS) dos estados e
municipios como beneficios sociais exclusive transferéncias sociais em espécie (e, portanto, como TAPS) — um
procedimento mantido nas Contas Nacionais referéncia 2000. Estes dois fatos permitem duas conclusoes.
Primeiro, que os dados das TAPS de servidores de estados e municipios publicados na pesquisa de finangas
publicas a partir do ano 2000 sao essencialmente os mesmos utilizados nas Contas Nacionais referéncia 2000 para
o total dos beneficios sociais exclusive transferéncias sociais em espécie dos governos subnacionais."” Segundo, que

14. 0 que explica a semelhanca da série das transferéncias a servidores publicos federais inativos e pensionistas da pesquisa de finangas publicas
com a série dos beneficios sociais sem constituicdo de fundos totais ref. 2000.

15. Somados aos dados dos saques do FGTS e PIS-PASEP, os dados dos beneficios pagos a servidores publicos estaduais e municipais da pesquisa
finangas publicas no perfodo 2000-2003 permitem aproximacdes muito boas para os “beneficios sociais com constituicdo de fundos” ref. 2000 — o
que leva a concluséo de que o SCN 2000 manteve a metodologia de IBGE (2002) neste particular.
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os dados das TAPS de servidores de estados e municipios publicados até 1999 na pesquisa de finangas publicas
nio sio compativeis com as Contas Nacionais referéncia 2000 por dois motivos: primeiro porque nao incluem

os pagamentos feitos pelos institutos oficiais de previdéncia estaduais e municipais; e segundo porque incluem

despesas que nao sao mais classificadas como beneficios sociais exclusive transferéncias sociais em espécie.'®

TABELA 5
Evolucdo das TAPS referéncia 2000 entre 1995 e 1999
(Valores em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999

RGPS 4,381 4,696 4,887 5,378 5,338
Transferéncia de estados e municipios a pessoas (ref. 1985) 2,144 2,184 2,114 2,646 2,586
Ajuste (ref. 2000) nas transferéncias do estado de S&o Paulo a pessoas 0,344 0,354 0,208 0,000 0,000
Ajuste (ref. 2000) nas transferéncias de estados e municipios a pessoas — OTAPS -0,152 -0,152 -0,152 -0,152 -0,152
Transferéncias de estados e municipios a pessoas (ref. 2000) 2,336 2,386 2,170 2,494 2,434
Pagamentos a aposentados e pensionistas da Unido (ref. 1985) 2,433 2,304 2,245 2,493 2,662
Ajuste (ref. 2000) nos beneficios dos servidores federais — exclusdo do FAT -0,514 -0,446 -0,423 -0,455 -0,455
Pagamentos a aposentados e pensionistas da Unido (ref. 2000) 1,918 1,858 1,822 2,038 2,207
Saques do FGTS 1,275 1,320 1,451 1,762 1,655
Saques do PIS-PASEP 0,100 0,104 0,107 0,100 0,083
FAT (abono salarial e sequro-desemprego) 0,514 0,446 0,423 0,455 0,455
TIPSFL (ref. 1985) 0,275 0,179 0,210 0,225 0,318
Loas/RMV 0,233 0,219 0,249 0,272 0,268
PBF 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TAPS totais (ref. 2000) 11,031 11,209 11,319 12,724 12,758
TAPS totais (ref. 1985) 11,930 11,897 11,932 13,618 13,429
Memo: TAPS ref. 2000, em % das TAPS ref. 1985 92,466 94,214 94,864 93,429 95,006
Ajuste (ref. 2000) nos beneficios de assisténcia social em numerdrio por conta dos gastos do SUS -0,815 -0,609 -0,529 -0,451 -0,300
com clinicas privadas

TAPS totais (ref. 1985) ajustadas apenas pelos gastos do SUS com clinicas privadas 11,115 11,288 11,403 13,167 13,129
Memo: subsidios a producao (ref. 2000) 0,507 0,405 0,396 0,341 0,306
Memo: PIB (em R$ bilhdes correntes — ref. 2000) 705,64 843,96 939,14 979,27  1065,00

Fontes: Anudrio estatistico da previdéncia social (varios niimeros) para o RGPS e Loas/RMV; Demonstragdes Financeiras do FGTS (varios nimeros) para o FGTS; IBGE (2004b, contas
intermediarias dos setores administracdo publica e previdéncia) para as TIPSFL, para as despesas com aposentados e pensionistas da Unido (supostamente iguais aos beneficios sem
constituicdo de fundos federais) e para as transferéncias de estados e municipios a pessoas (supostamente iguais aos beneficios estaduais e municipais com e sem constituicao de
fundos); Relatdrios de Gestédo do FAT (varios nimeros) para as despesas do FAT; e Relatdrios de Gestdo do Fundo PIS-PASEP (vérios nimeros) para os saques do PIS-PASEP. IBGE (2011)
para os subsidios a producéo e para o PIB. Os autores para todas as séries ajustadas.

Obs.: 1. Os BPC da Loas comecaram a ser pagos apenas em 1996.
2. AsTIPSFL das Contas Nacionais ref. 2000 de 2000 e 2001 (tabela 1) sdo muito proximas das TIPSFL das Contas Nacionais ref. 1985 para estes anos, sugerindo uma
metodologia de célculo essencialmente constante nos dois sistemas de contas.

A discussao citada sugere que pelo menos dois ajustes (a menor) sio necessdrios para tornar os dados das
TAPS do SCN 1985 entre 1995 e 1999 compativeis com os dados do SCN 2000, a saber: 7) a exclusao dos
gastos do SUS com clinicas particulares; e 77) a exclusao das “outras transferéncias de assisténcia e previdéncia”
dos estados e municipios — na metodologia da pesquisa de financas publicas a partir de 2000 — dos beneficios
sociais exclusive transferéncias sociais em espécie (com e sem constitui¢ao de fundos) dos estados e municipios
das Contas Nacionais referéncia 1985, a fim de garantir que apenas as transferéncias a servidores publicos sejam
computadas nestes dados em todos os anos.

16. Esta conclusdo foi alcancada a partir da constatacéo de que: i) as OTAPS de estados e municipios publicadas na pesquisa de finangas publicas até
1999 sdo essencialmente iguais aos beneficios sociais com constitui¢des de fundos (isto é, pagos por institutos oficiais de previdéncia) de estados e
municipios publicados nos resultados intermediarios das contas ref. 1985; ii) isto n&o é mais verdade a partir do ano 2000; e iii) as OTAPS de estados
e municipios publicadas na pesquisa de financas publicas a partir de 2000 ndo sdo zero. Parece licito supor, portanto, que os beneficios dos servidores
de estados e municipios da pesquisa de finangas publicas incluissem gastos que passaram a ser classificados como OTAPS na mesma pesquisa a partir
de 2000 — exatamente como ocorria com os dados dos beneficios a servidores federais até 1998.
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Note-se, entretanto, que o valor das TAPS aos servidores publicos do estado de Sao Paulo utilizado pelo
IBGE no computo das TAPS de estados e municipios na pesquisa de finangas publicas mais do que dobrou
em termos nominais entre 1997 (IBGE, 2000b, tabela 21) e 1998 (IBGE, 2001, tabela 22). Este fato ajuda a
explicar o enorme salto nas TAPS de estados e municipios referéncia 1985 medidas em percentagem do PIB
entre 1997 ¢ 1998 (tabela 5), mas parece ter sido causado por mudangas meramente contdbeis. Com efeito, os
nimeros divulgados nos relatérios anuais da Secretaria de Fazenda do estado de Sao Paulo (Governo do Estado
de Sao Paulo, 1998 e 1999) contam histdrias inteiramente diferentes dos dados publicados em IBGE (2000Db,
tabela 21) e IBGE (2001, tabela 22) — registrando, respectivamente, crescimento real de 8,3% e crescimento
nominal de 12,3% entre 1997 e 1998. Dai que um terceiro ajuste (a maior) nas TAPS dos estados e municipios
entre 1995 e 1997 parece necessdrio, com o objetivo de uniformizar a metodologia/cobertura dos dados do
estado de Sao Paulo durante todo o periodo em questao.

Por fim, estimativas desagregadas das TAPS por componente devem levar em conta o fato de que os dados
disponiveis para o pagamento de funciondrios publicos federais inativos e pensionistas na pesquisa financas
publicas eram idénticos aos dados sobre os beneficios sociais sem constitui¢ao de fundos federais das Contas
Nacionais referéncia 1985 e, portanto, inclufam também as despesas do FAT. A tabela 5 apresenta estimativas
para as TAPS referéncia 2000 para os anos 1995-1999 que levam em conta todos os ajustes apontados acima.

BREVES NOTAS SOBRE A EVOLUCAO DAS TAPS E DE SEUS PRINCIPAIS COMPONENTES (1995-2012)

Tomados em conjunto, os dados descritos nas se¢des anteriores resumem vdrios fatos estilizados associados a
dinidmica das TAPS nos tltimos dezoito anos, a saber: 7) o rdpido crescimento até 2006 (partindo de 4,4% do
PIB em 1995) e a posterior estabilizagao (na casa dos 6,7% do PIB) dos beneficios do RGPS (o dado de 2012
reflete o baixo crescimento da economia neste tltimo ano); 77) o rdpido crescimento dos beneficios do FAT e
da Loas/RMV na dltima década, apés relativa estagnagao no primeiro governo Fernando Henrique Cardoso
(FHC); #7) a criagdo e a consolidagao do PBE cujo custo para os cofres publicos gira hoje em torno de 0,4% do
PIB; 7v) a relativa estabilidade, ao longo de todo o periodo em questao, do peso das transferéncias a servidores
publicos inativos e pensionistas no PIB, tanto na Unido quanto nos estados e municipios; ») o declinio da
importancia relativa tanto dos subsidios a produgao quanto dos saques do fundo residual do PIS-PASEP; e v7)
a relativa estabilidade dos saques do FGTS como percentagem do PIB desde 1997."7

Registre-se, ademais, que as TAPS agregadas subiram cerca de quatro pontos percentuais (p.p.) do PIB
entre 1995 e 2011, contribuindo para atenuar o impacto do aumento da carga tributdria bruta da economia
sobre a renda disponivel do setor privado no periodo — e que este crescimento foi puxado fundamentalmente
pelos beneficios do RGPS e, na dltima década, pelas despesas da dupla Loas/RMV e PBF (que pularam de
0,27% do PIB em 1999 para mais de 1,1% do PIB em 2012). Destaque-se, ainda, que os BPCs previstos
na Loas comegaram a ser pagos em 1996, que o PBF foi criado no final de 2003 e que ambos os programas
representaram mudangas qualitativas cruciais na politica de assisténcia social do pais.

Os novos dados referéncia 2000 para os anos 1995-1999 fazem maior justiga a0 aumento das TAPS no
perfodo pés-Real e qualificam a percepgio, por exemplo, de Dos Santos, Macedo e Silva e Ribeiro (2010), de
queda no peso relativo das transferéncias aos servidores publicos aposentados e pensionistas — que deixa de
existir quando se controla pelas mudangas metodoldgicas ocorridas na passagem dos dados referéncia 1985 para
os dados referéncia 2000. A série estendida permite, ainda, que se aprecie melhor o ripido aumento dos gastos
com o FAT a partir de 2006 — em contraste com a relativa estagnagao em percentagem do PIB verificado nos
onze anos imediatamente anteriores.

Note-se, ainda, que o enorme “pulo” da série das TAPS em percentagem do PIB em 1998 se mantém na série
ajustada, ainda que um pouco atenuado (pelo ajuste nos dados do estado de Sao Paulo, na tabela 5). Tal como
ocorreu em 2009 e 2012 — anos nos quais as TAPS medidas em percentual do PIB cresceram acentuadamente —,
o PIB praticamente nao cresceu em termos reais em 1998. Também como em 2009 e 2012, vérios tipos de
transferéncias (mas principalmente as despesas com beneficios do RGPS) contribuiram para o aumento das

17. Que fica evidente quando se considera que os valores — atipicamente altos — de 2002 até 2004 ocorreram em razao da decisdo judicial que levou
a promulgagao da LC ne 110/2001.
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TAPS em percentagem do PIB em 1998. O que realmente diferencia o desempenho das TAPS em 1998 em
relagao a 2009 e 2012 ¢ o ritmo de crescimento dos gastos com os beneficios do RGPS — na época superior a
10% reais anuais, contra os cerca de 4% reais anuais registrados atualmente — e, curiosamente, o crescimento
(de mais de 0,3% do PIB) dos saques do FGTS. Este dltimo ocorreu por conta de uma elevagio nominal de
mais de 50% no valor dos saques por conta de dispensas sem justa causa, contra uma variagio de menos de

5% no deflator do PIB."®

Em suma, a histéria contada pelos dados apresentados neste trabalho registra um crescimento gradual
e continuo das TAPS no periodo 1995-2012, por oposi¢ao ao padrao mais errdtico da série que se obtém
concatenando os dados das Contas Nacionais referéncia 1985 para os anos 1995-1999 com os dados das
Contas Nacionais referéncia 2000 para os anos 2000-2009 (Dos Santos, Macedo e Silva e Ribeiro, 2010). Os
novos dados confirmam, entretanto, a conclusio autores de que o crescimento das TAPS nos dltimos dezoito
anos foi puxado pelos componentes que afetam mais diretamente o bem-estar dos extratos mais vulnerdveis da

populagio brasileira (isto é, RGPS, PBE Loas-RMV e FAT).
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NOTA TECNICA

MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO E INTERVENCOES DO BANCO
CENTRAL*

Estévao Kopschitz Xavier Bastos**
Patricia Vivas da Silva Fontes***

INTRODUCAO
O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou o seguinte comunicado em 22 de agosto de 2013:

Com o objetivo de prover “hedge” (protecao) cambial aos agentes econémicos e liquidez ao mercado de cambio, o0 Banco Central
do Brasil comunica que iniciara, a partir desta sexta-feira, 23/8, programa de leiloes de swap cambial e de venda de délares com
compromisso de recompra. Esse programa se estendera, pelo menos, até 31 de dezembro de 2013.

Os leildes de swap ocorrerdo todas as sequndas, tercas, quartas e quintas-feiras, quando serdo ofertados US$ 500 milhdes por
dia. As sextas-feiras, sera oferecida ao mercado, por meio de leildo de venda com compromisso de recompra, linha de crédito
no valor de US$ 1 bilhdo.

Se julgar apropriado, o Banco Central do Brasil realizard operagdes adicionais.

(Disponivel em: <www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/bc-anuncia-programa-de-leiloes-de-cambio-22-8-2013-.aspx>)

Em muitos paises, as intervengdes no mercado cambial sao comuns. Visam manter a taxa de cimbio em
niveis considerados adequados pelo governo ou evitar variagao considerada excessiva, que poderia trazer danos
a economia. No Brasil, as preocupagdes sao ora com efeitos de desvalorizagdes sobre a inflagdo, ora com efeitos
de valoriza¢bes sobre a competitividade da industria e das exportagdes em geral. Desde a adogao do regime de
cambio flutuante e metas de inflagdo, em 1999, tais operagoes tém o objetivo declarado de prover liquidez em
momentos de necessidade e acumular reservas, mas nao de influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de cAmbio.

O termo “intervengao” é, as vezes, usado de forma ampla, significando compras e vendas do governo no
mercado cambial, mas também medidas de regulagdo, sejam do mercado interno, sejam dos fluxos de capitais.
Aqui, “intervengao” serd usado para as operagdes de compra e venda a vista ou de derivativos. As medidas de
regulagdo, como, por exemplo, a imposi¢ao de tributos, como o Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF),
ou de limites, seriam classificadas de “controle de capitais” e nao estao no escopo desta nota.

As intervengdes podem ter diversas motivagoes, objetivos, caracteristicas e regras; e podem ser feitas por
meio de vdrios instrumentos e atuar por diferentes canais. Um dos temas mais importantes ¢é a eficdcia desta
a¢ao, bem como seus efeitos.

Os instrumentos mais comuns na experiéncia internacional sao os seguintes:

e compras ou vendas no mercado 2 vista;

e compra ou venda de contratos derivativos, tendo a taxa de cAmbio como ativo subjacente;

* Esta nota se baseia no Texto para Discusséo Mercado de cdmbio brasileiro, intervencées do Banco Central e controles de capitais de 1999 a 2012, de
Bastos e Fontes (2013) no prelo, e que é bem mais extenso e detalhado. Os autores agradecem a colaboracio de Angelo Santos Alves, que contribuiu
em algumas etapas do trabalho. Agradecem também os comentarios e sugestdes de Paulo Mansur Levy, Marco Antonio F. de H. Cavalcanti, Monica
Mora, Fernando José da Silva Paiva Ribeiro e Marcelo Nonnenberg. As eventuais falhas sao de inteira responsabilidade dos autores.

** Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.

***Bolsista do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) no Ipea.
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e compra ou venda de titulos publicos indexados a taxa de cAmbio; e
e politica monetdria (taxa de juros).

Atualmente, no Brasil, os dois instrumentos utilizados s3o as atuagoes no mercado 2 vista e as operagdes com
swaps cambiais. As atua¢bes no mercado a vista podem, teoricamente, ser esterilizadas ou nao. Quando hd compra
de moeda estrangeira pelo BCB, a esterilizagao ¢ a operagao com titulos publicos que promove o enxugamento
da liquidez adicional em moeda nacional, decorrente dessa compra. Quando ocorre venda de moeda estrangeira
pelo BCB, a esterilizagio ¢ a inje¢ao de liquidez em moeda nacional. Em ambos os casos, ela decorre do fato de
o BCB nio querer, com a intervengdo, praticar politica monetdria, o que ocorreria se nao houvesse esterilizagao.
Acontece que a esterilizagao diminui muito a eficdcia das intervengdes sobre o nivel da taxa de cAmbio, tanto em
magnitude quanto em duragdo. J4 as intervengdes por swaps nao envolvem entrega fisica de délares, mas afetam
o mercado cambial, uma vez que os precos de derivativos estao relacionados com o prego do ativo subjacente.

HISTORICO DE INTERVENCOES NO BRASIL

O gréfico 1 apresenta as intervengdes que impactam reservas e por swaps juntamente com a série da taxa de
cambio nominal real/délar, de 2000 a 2012. Nota-se a esperada coincidéncia de operagoes de venda de délares
(valores negativos) em periodos de forte desvaloriza¢ao cambial: ¢ o BCB intervindo para tentar conter uma
depreciagio considerada excessiva. As compras foram realizadas em periodos de valorizagio do real, tipicamente
mais longos. O recurso a swaps foi particularmente intenso em 2002 e 2008, periodos de forte fuga de capitais
e desvalorizagao do real. Também ¢ possivel observar que a intensidade e a frequéncia de compras aumentam
a partir do final de 2005, coincidindo com um longo periodo de pressao baixista sobre as cota¢es do délar.

GRAFICO 1

Intervencdes do BCB
(Em US$ bilhoes, e taxa de cdmbio em R$/US$)
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Fonte: BCB. Elaboracéo dos autores.

Obs.: As intervencdes “a vista” correspondem a soma dos itens “Pronto”, “Linhas com recompra” e “Empréstimos em moeda estrangeira” do Demonstrativo de variacdo das
reservas internacionais, publicado pelo BCB.
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A observagao dos dados (nao exibidos aqui) mostra que, no Brasil, as interveng¢ées no mercado a vista tém
alta correlagao com o fluxo cambial (também chamado de cAmbio contratado), e os valores sio semelhantes aos
do fluxo cambial, no perfodo de 2000 a 2012. Como a diferenga entre as intervengoes e o fluxo corresponde a
variagdo da posi¢ao dos bancos, conclui-se que essa posi¢ao variou pouco.

Quanto s interven¢des com swaps, as taxas dos leiloes tradicionais, em que o BCB assume posi¢oes passivas
em dolares, s3o muito voldteis e atingem valores muito altos. J4 as taxas dos swaps reversos, em que o BCB “compra
ddlares”, sa0 bem mais estdveis. Isso decorre do fato de que os leiles tradicionais sao mais usados em momentos de
crises de desvalorizagio do real; e os reversos, em perfodos de normalidade, mas com tendéncia de valorizagao cambial.

MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO

Existem 178 institui¢des autorizadas a operar no mercado de cAmbio 2 vista, sendo 98 bancos, 44 corretoras
de cAmbio e 36 Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios (CTVM) ou Distribuidoras de T1itulos e Valores
Mobilidrios (DTVM)." Em 2011, 22 bancos respondiam por 80% do volume no interbancdrio e 18, pelo
mesmo percentual no mercado primdrio.”

Os principais tipos de derivativos cambiais no Brasil sao os quatro tipos bdsicos de derivativos em geral:
mercado a termo, mercado futuro, mercado de opg¢oes e mercado de swaps. Os swaps sao de maior interesse
para esta nota, pois sao os derivativos cambiais mais usados pelo BCB em suas intervengoes.

No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens. Pode-se definir o contrato de swap
como um acordo entre duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagio
da rentabilidade entre dois bens. A operacao de swap pode ser semelhante a operagdo a termo, quando sua
liquidagdo ocorre integralmente no vencimento — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa, 2011). E pode ser semelhante a um contrato futuro, quando hd ajustes periédicos durante a
vigéncia do contrato de swap. O contrato de swap especifica as datas nas quais os fluxos de caixa serao trocados
e as regras de acordo com as quais os fluxos de caixa devidos por cada contraparte, nessas datas, sao calculados.
A maior parte do mercado de swaps no mundo ¢ de troca de taxas de juros; por exemplo, de uma taxa flutuante
por uma fixa. Em um swap de moedas, uma taxa de juros ¢ especificada em uma moeda e a outra taxa de juros,
em outra; digamos, o d6lar americano e o euro (Sundaram e Das, 2011).

No caso dos swaps usados pelo BCB, trata-se de Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periédico, negociado
na BM&FBovespa. De acordo com o BCB (2012), o objeto de negociagao ¢ o diferencial entre a taxa de juro
efetiva e a variagao cambial, definidas para esse efeito como descrito a seguir.

1) A taxa de juro efetiva de Depésitos Interfinanceiros (DI), calculada pela acumulagio das taxas médias
didrias de DI de um dia, apuradas pela Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP),

para o periodo compreendido entre a data da operagio e a data de vencimento.

2) A variagdo cambial, medida pela taxa de cimbio de reais por ddlar, negociada no segmento de taxas
livremente pactuadas, cotagao de venda, para entrega pronta, (...) apurada e divulgada pelo BCB, por
intermédio do sistema de Informag¢oes do Banco Central (Sisbacen) (transagao PTAX800, opgio “57,
cotagio de fechamento, para liquidagao em dois dias), e observada entre o dia ttil anterior a data da
operagao, inclusive, e a data de vencimento, exclusive.

“As apregoacoes [sao] feitas em taxa de juro, denominada cupom cambial, representativa da diferenca entre
as taxas definidas [acima] e expressa em taxa linear anual, com até trés casas decimais, para 360 dias corridos.”

De acordo com BCB (2012, p. 22),

A compra desse contrato representa a assuncao de posicao ativa em taxa de juros (taxa DI) e passiva em variagdo cambial; ao
contrario, a venda do contrato implica assumir posicao ativa em variacdo cambial e passiva em taxa de juros. O BCB passou a
utilizar esses contratos a partir de abril de 2002 [...].

1. Dados de 11 de setembro de 2012, de acordo com o site do BCB.

2. Fontes: BCB, Diretoria de Fiscalizacao (Difis), Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de Gestao da Informacdo (DESIG), Mercado
de Cambio, e Ranking Anual das Instituicdes Financeiras.
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O swap reverso nada mais é do que o mesmo contrato de swap cambial [...] Ocorre, no entanto, que, a partir de fevereiro de
2005, 0 Banco Central passou a realizar majoritariamente vendas desses contratos (e ndo compras, como até entdo era a praxe),
assumindo, consequentemente, posicao ativa em variagdo cambial. Justamente por representar posicao cambial inversa aquela
usualmente assumida pelo BCB, a venda desses contratos ficou conhecida no mercado como “ swap cambial reverso”.

O diferencial entre a taxa de juros e a variagio cambial, objeto de negociagio acima mencionado, ¢é
chamado cupom cambial. O fato de que “a compra desse contrato representa a assun¢ao de posi¢ao ativa em
taxa de juros (taxa DI) e passiva em variagao cambial” significa que quando o BCB estd comprado em swaps,
estd vendido em ddlares.

Segundo Fernandes (2008), o primeiro vencimento (até 30 dias) do mercado futuro de cAmbio no Brasil
¢ bem mais liquido do que o mercado a vista. Além disso, o primeiro vencimento tem um volume de contratos
correspondente a mais de 85% do volume total de contratos futuros negociados na BM&FE

Alegislacdo com relacdo ao mercado de derivativos de cambio é muito menos rigida do que aquela que rege o mercado a vista de
ddlar. Uma primeira restricdo que ndo se aplica é quanto ao carregamento de posicdes em moeda estrangeira por institui¢des que
ndo sdo autorizadas pelo Banco Central; enquanto no mercado a vista apenas as instituicdes autorizadas podem carregé-las, no
mercado de derivativos praticamente qualquer agente pode fazé-lo, desde que atingidas condi¢des minimas exigidas pela BM&F.

Os participantes do mercado de dolar futuro se dividem em seis categorias: bancos, investidores institucionais nacionais,
investidores institucionais estrangeiros, empresas nao financeiras, DTVMs e pessoa fisica. [...] Assim, uma consequéncia do
arranjo institucional do mercado cambial é a maior diversidade de participantes neste mercado de derivativos de cambio do que
no mercado a vista. (Fernandes, 2008, p. 32).

Garcia (2009) observa que os derivativos tornam as intervengoes esterilizadas mais complexas, pois 0o BCB
passa a ter a op¢ao de intervir no mercado a vista ou no de derivativos. Em cada situacio, o BCB deve intervir
no mercado 2 vista ou no de swaps? Ou em ambos? Neste caso, em que propor¢ao? Garcia (2009) alerta que
“esta é uma questao extremamente relevante de politica econdmica para a qual nao se dispoe de respostas claras,
tedricas ou empiricas”. E que “calibrar o tamanho das interven¢oes ¢ também um grande problema”.

O uso de derivativos nas intervengoes leva a questao de como esta operacao afeta a taxa de cAmbio. Por
isso0, a préxima secio aborda a relagio entre o prego a termo, futuro e swaps com o prego a vista.

RELACAO ENTRE PRECOS DE DERIVATIVOS E PRECO A VISTA

PRECO A TERMO DE MOEDAS?

Uma posigao comprada em US$ 1,00 em T periodos, com prego E significa pagar R$ F em T e receber
US$ 1,00. No presente, o custo dessa estratégia ¢ o valor presente VP(R$F), com o VP calculado com taxa de
juros em R$. VP(R$F) equivale a:

EVP(R$ 1,00) (1)

Uma estratégia equivalente é comprar délares no presente e aplicd-los de modo a ter US$ 1,00 em T. Ou
seja, comprar VP(US$ 1,00), calculado com taxa de juros em ddlares, pois os délares comprados a vista deverao
ser aplicados a taxa de juros em ddlares.

Assim, o custo em reais da segunda estratégia ¢ VP(US$ 1,00) calculado com taxa de juros em ddlares,
vezes a taxa de cAmbio R$/US$ a vista (S):

S.VP(US$1,00) ()

3. Catalan (2012), Hull (2000) e Sundaram e Das (2011).
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Como s3o estratégias equivalentes, seus custos devem ser iguais:

EVP(R$ 1,00) = S.VP(US$1,00) (3)
F:Sw (3)
VP (R$ 1,00)

Esta é a equagio fundamental para a precificacio de contratos a termo cambiais, conhecida como paridade
coberta da taxa de juros (covered interest-rate parity). Expressa o prego a termo livre de arbitragem em fungio de
trés varidveis: a taxa de cAmbio a vista, a taxa de juros na moeda local e a taxa de juros na moeda estrangeira.

Seja d a taxa de juros em ddlares e 7 a taxa de juros em reais. Com composi¢ao continua, reescrevemos a
equagio (3’) como:

F=5¢ (4)

L F=e0Tg 4)

Isso significa que, ao comprar US$ 1,00 a vista, o comprador incorre no custo de oportunidade », mas
passa a ter o beneficio de receber d. Assim, 7 - d ¢ o custo liquido de se carregar US$ 1,00. Da dltima equagao,
deduz-se quea moeda com maior taxa de juros é transacionada com um desconto a termo, isto é, é mais barata
no prego a termo do que no a vista, ¢ a moeda com a menor taxa de juros ¢ transacionada com um prémio a
termo.

Deve-se observar que, nas relagoes apresentadas, em nenhum momento aparece a taxa de cAmbio 2 vista
vigente no futuro, nem a expectativa quanto a ela. A propésito da relagio entre pregos a vista e pregos a termo,
Geman (2005, p. 37), ¢ bem explicito ao enfatizar que as commodities 4 vista e a termo sao ativos redundantes,
e tanto um quanto outro podem ser equivalentemente utilizados numa estratégia de hedging ou para qualquer
outra posi¢ao, sendo a liquidez o tnico critério de decisao. Essa equivaléncia vigora para periodos de tempo em
que seja razodvel supor, no caso do mercado cambial, que as taxas de juros nas duas moedas sejam constantes.

RELACAO ENTRE SWAPS E PRECO A VISTA

Um swap de moedas é equivalente a um conjunto de contratos a termo de moeda. Cada troca de fluxos equivale
a um contrato a termo. Assim, a relagao entre swaps e preco a vista ¢ semelhante a relagao entre prego a termo
e prego a vista, quando o swap gera fluxo de caixa apenas no vencimento. No caso dos swaps do BCB, que tém
ajuste didrio, a semelhanca se d4 com a relagao entre prego futuro e prego a vista.

Em principio, pregos futuros teéricos podem ser determinados exatamente da mesma maneira que os pregos
a termo, mas duas caracteristicas dos futuros complicam o cdlculo: as possibilidades de entrega e a marcagao
didria a mercado (ajuste didrio). Mas esses fatores tém pouca influéncia nos mercados em que contratos a termo
e futuros sao liquidos e, nesses casos, pregos a termo e futuros diferem muito pouco (Cataldn, 2012, Hull, 2000

e Sundaram e Das, 2011)

Assim, a intervencio feita pelo BCB, a principio, deveria ter o mesmo efeito sobre a taxa de cAmbio,
independentemente de ser feita no mercado a vista ou por meio de swaps. Pensemos no caso do swap tradicional.
Ele ¢ usado em momentos em que o real estd se desvalorizando, isto é, em que os agentes, em sua maioria,
querem se livrar de reais e adquirir délares, portanto em busca da rentabilidade oferecida por ativos em délares.
Para evitar a desvaloriza¢dao, o BCB pode vender délares no mercado 4 vista ou comprar contratos de swaps,
assumindo posi¢ao passiva em ddlares. Suponha que a venda de US$ 1 bilhdo no mercado 2 vista fosse suficiente
para que a taxa de cAmbio ficasse no nivel desejado pelo BCB. Se, em vez de atuar no mercado 2 vista, o BCB
comprasse contratos de swap no valor nocional de US$ 1 bilhao, o efeito sobre a cotagdo a vista seria 0 mesmo,
jd que transacionar délares a vista ou a termo s3o operagoes redundantes, pela condi¢ao de arbitragem. Ou seja,
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para um agente que deseja obter remuneracao em ddlares, ¢ indiferente se ele compra os délares e os aplica ou
se fica ativo em délares num contrato de swap com cupom equivalente 2 remuneragio que obteria na aplicagao
em ddlares.

Raciocinio andlogo vale para o caso de swap reverso. Neste caso, o agente estd interessado em vender ddlares
e adquirir reais, para se beneficiar dos juros em reais. Para evitar a valorizagao do real, o BCB poderd comprar
délares no mercado a vista ou vender contratos de swap, assumindo posigao ativa em délares. O agente que
estd na outra ponta do swap receberd o DI, equivalentemente 2 situagdao em que vendesse d6lares e aplicasse os
reais resultantes da venda a taxa DI. Assim, o valor nocional do swap deve ser o mesmo da operagio que seria
feita no mercado a vista.

A equivaléncia se dd no tocante ao fluxo de rendimentos. Porém, no caso do mercado 2 vista, ocorre a
efetiva transferéncia dos montantes principais, enquanto no caso dos swaps, nao. Por isso o montante que, nos
swaps, ¢ um simples valor de referéncia, ¢ chamado de “nocional”. Assim, para aqueles agentes que desejarem
realmente possuir o principal em délares, o swap nao serd substituto satisfatério; e para os que desejarem possuir
os reais, o swap reverso nao serd substituto satisfatério. A introdug¢do desse problema sugere que a equivaléncia
entre montantes de interven¢ao a vista e nocionais de swaps pode no ser de um para um. Essa relagao ocorreria
apenas para os agentes interessados exclusivamente nos fluxos de rendimentos.

EFICACIA DAS INTERVENCOES

EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL

A literatura empirica sobre a capacidade de intervengdes esterilizadas afetarem a taxa de cimbio é controversa.
Os efeitos variam entre paises e ao longo do tempo num mesmo pais. Em paises emergentes, estudos empiricos
tém sido pessimistas quanto 2 eficdcia desta medida para alterar a trajetéria da taxa de cAmbio (Garcia, 2009).
No entanto, a maior parte da literatura aponta para a existéncia de algum efeito, pelo menos no curto prazo
(Carvalho, 2010). Estudos sobre os efeitos de intervengoes esterilizadas sobre a taxa de cAmbio ganharam corpo
na década de 1980, quando a livre flutua¢ao cambial se espalhou pelo mundo. Porém, desde entao, nenhum
consenso foi atingido, inclusive para o Brasil. Para aquelas nao esterilizadas, hd consenso: como afeta a base
monetdria, seu efeito ¢ parecido com os tradicionais de politica monetdria, afetando taxa de juros, inflagdo, taxa
de cAmbio e demais varidveis dependentes do agregado monetdrio (Vervloet, 2010).

Adler e Tovar (2011) examinam prdticas de intervengao cambial e sua efetividade, usando dados de
quinze paises, (com foco na América Latina) no periodo de 2004 a 2010. Qualitativamente, observam aspectos
institucionais, como motivos declarados para esta a¢ao, instrumentos utilizados, o uso de regras versus discri¢ao
e o grau de transparéncia. Quantitativamente, abordam a efetividade em influenciar a taxa de cAmbio de
intervengoes esterilizadas de compra de moeda estrangeira. Os resultados sugerem que estes procedimentos
diminuem o ritmo da apreciagio cambial, mas seus efeitos decaem rapidamente com o grau de abertura da
conta de capital. Ao mesmo tempo, estas agoes s3o mais efetivas em contextos em que as moedas locais estavam
jd “sobrevalorizadas” em relagao a sua histéria recente, particularmente na América Latina. Além disso, nao
parece fazer diferenga se as intervengdes seguem uma regra preestabelecida ou se sao arbitrdrias. O tamanho
da interven¢ao parece ser mais importante do que a mera presenca do BCB no mercado, ou seja, o canal de
sinalizagdo ¢ fraco ou pequenos montantes podem nao ser suficientes para sinalizar a inten¢ao do governo.

De acordo com Kohlscheen (2012), alguns analistas consideram que os efeitos das intervencoes sejam
maiores em paises emergentes, onde a liquidez e o volume de negdcios sao maiores e também onde as operagoes
do BCB sio significativas em relagio ao tamanho do mercado de cAmbio. No entanto, a precisa identificagio
dos efeitos das operagdes cambiais do BCB, em horizontes relevantes, é particularmente dificil nesses paises,
pois a decisao de intervir ¢, na maior parte das vezes, discriciondria, em vez de baseada em regras.

EVIDENCIA EMPIRICA BRASILEIRA

Novaes e Oliveira (2005) analisaram a eficdcia da presenga do BCB no mercado cambial entre 1999 e 2003.
Consideraram quatro instrumentos de atuagdo: operagbes no mercado a vista, operagbes com titulos publicos
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indexados ao délar, swaps e taxa de juros. A principal conclusao dos autores foi que, nos periodos de alta
volatilidade da taxa de cAmbio, esses instrumentos nio conseguiram alterar significativamente a trajetéria do
cimbio nominal; e, nos perfodos de baixa volatilidade, os instrumentos de atua¢ao nos mercados a vista, de
titulos e swaps foram eficazes, enquanto a taxa de juros ndo. A ligao tirada pelos autores ¢ que, em épocas de
alta volatilidade, como durante crises cambiais, interven¢des no mercado cambial no sdo justificdveis como
tentativas de alterar a trajetéria da taxa de cAmbio, apesar de existir a possibilidade de as interven¢des diminuirem
a volatilidade da taxa de cAmbio, como mostra Aradjo (2004).

Viola e a/ (2009) testam os efeitos das ofertas pelo BCB de swaps cambiais e swaps cambiais reversos sobre
a curva de cupom cambial, a volatilidade do cupom cambial e a volatilidade do ddlar 4 vista. Os atributos
considerados na curva de cupom cambial foram nivel, inclinagdo e curvatura. O periodo de andlise foi de janeiro
de 2003 até setembro de 2008. Os resultados indicaram que apenas as ofertas de swaps apresentaram efeitos
significativos sobre essas varidveis, impactando a curva de cupom cambial e a volatilidade do cupom cambial e
do cAmbio pronto. J4 os efeitos dos swaps reversos nao se mostraram significativos durante o periodo analisado.

Para investigar os efeitos das interven¢des do BCB durante a crise de 2008 sobre o mercado de cAmbio
brasileiro, Carvalho (2010) testa os efeitos dessas atuagoes sobre o nivel e a volatilidade da taxa de cAmbio e a
liquidez do mercado. Seus resultados indicam que as operag¢des promovidas pelo BCB durante a crise de 2008
foram capazes de alterar tanto a taxa e a volatilidade do cAmbio quanto a liquidez do mercado. Os swaps e
leildes a vista se mostraram mais efetivos na alteragao da taxa de cAmbio, enquanto os antincios e intervengoes
no mercado 2 vista influenciaram mais fortemente a volatilidade. J4 a liquidez mostrou-se mais sensivel as
operagoes de swaps e empréstimos.

Vervloet (2010) testa a validade dos efeitos das intervencoes esterilizadas sobre a taxa de cAmbio no Brasil
durante o periodo 2004-2010. Os resultados indicaram que houve, durante o periodo de andlise, forte evidéncia
de que as intervengdes cambiais esterilizadas foram capazes de afetar o cimbio; porém, esses resultados sao de curta
duragdo (de quatro a dez dias) e de pequena magnitude (de 0,07% a 1,4%, dependendo do modelo estimado).

Segundo Garcia (2011), as intervengdes esterilizadas tém efeitos estatisticamente significativos sobre a taxa
nominal de cAmbio, mas estes sao tempordrios e economicamente pouco relevantes. A compra esterilizada de
US$ 1 bilhao deprecia a taxa nominal de cAmbio entre 0,113% e 0,400%. O efeito destas agoes sobre a taxa de
cambio é tempordrio, durando entre cinco e dez dias. Tais resultados econométricos tém as seguintes implicagoes:

e as compras esterilizadas produzem efeito meramente tempordrio sobre a taxa de cAmbio, mas tém
onerosos custos fiscais; e

e sc o objetivo for mitigar a apreciagdo do real, o BCB tem de intervir continuamente.

Oliveira e Plaga (2011) testam a eficdcia das intervengdes realizadas pelo BCB sobre a volatilidade condicional
da taxa de cAmbio nominal entre 1999 e 2006. Foram considerados tanto os instrumentos tradicionais, como
a taxa de juros e a venda no mercado a vista, como também os swaps cambiais e titulos publicos indexados
ao ddlar. Os autores utilizam dados didrios, separando a estimativa em dois perfodos: durante crises cambiais
(primeiro semestre de 1999 e segundo semestre de 2002) e os demais momentos. Os resultados encontrados
indicaram que a modalidade de interferéncia adotada afetou a volatilidade da taxa de cimbio nominal em todos
os periodos, inclusive durante a crise cambial. Em especial, durante o primeiro semestre de 1999, o instrumento
que se mostrou mais efetivo foi o mercado 2 vista; no segundo semestre de 2002, as intervengoes via titulos
cambiais foram as que possibilitaram a maior redugdo da variincia condicional da taxa de cAmbio e, nos periodos
sem crise cambial, a eficdcia dos instrumentos variou de acordo com o periodo de andlise. Portanto, a eficdcia
do instrumento de intervengao cambial alterou-se em fun¢io da existéncia ou nio de crise, como também se
modificou ao longo do periodo de andlise.

Segundo Kohlscheen (2012), de 2 de janeiro de 2002 a 30 de novembro de 2011, periodo que compreende
2.399 dias tteis, o BCB interveio no mercado a vista, comprando ou vendendo délares, em 1.345 dias, isto
¢, em 56% do tempo. Esse estudo encontrou como resultado que o efeito sobre a taxa de cAmbio de vendas
de délares por usudrios finais foi muito mais forte em dias em que o BCB nio atuou no mercado a vista. As
regressdes sugerem que uma apreciagio de 1% do real teria requerido a venda de US$ 2 bilhoes por clientes
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finais em dias em que o BCB nio agiu no mercado. Nos dias em que houve interferéncia, o montante de
venda requerida para a mesma apreciagdo de 1% seria de USD 5,5 bilhées. Segundo o autor, seus resultados
sugerem que estas operagoes sao efetivas, pois, quando relativamente pequenas, conseguem induzir mudangas
considerdveis no comportamento de aprecamento dos agentes privados. O estudo encontrou efeitos mais fortes
do que os relatados em estudos para economias avangadas. Outro achado é que fluxos de ordem oriundos de
fora do setor financeiro claramente tém um impacto maior na taxa de cimbio do que os originados em clientes
financeiros. O autor observa, finalmente, que pesquisas futuras poderiam focar nos efeitos de prazo mais longo
das interven¢oes cambiais.

PRATICAS INTERNACIONAIS

Neely (2001) pesquisa a prdtica de intervengao sobre o mercado de cAmbio das 43 institui¢des que participavam
do Banco de Compensagdes Internacionais — Bank for International Settlements (BIS). Para isso, aplica um
questiondrio que investiga as politicas de intervengoes utilizadas por essas institui¢des entre 1990 e 2000.
Os principais resultados apontam que a maior parte das autoridades monetdrias intervém no mercado com
alguma frequéncia, especialmente no mercado a vista. Além disso, todas as autoridades monetdrias acreditam
na eficdcia das intervengoes, pelo menos parcialmente. Embora haja unanimidade em que estas sao capazes de
alterar a taxa de cAmbio, os resultados indicam discord4ncia em relagao ao tempo que demoram a surtir efeito.
Algumas autoridades acreditam que seja rdpido (alguns minutos, segundo 39% dos respondentes), jd outras
acreditam que demora um pouco mais (alguns dias, segundo 28%). A principal motivagio dessas autoridades
monetdrias € o interesse em alterar a tendéncia de curto prazo e os desalinhamentos de longo prazo da taxa de
cAmbio, sendo o tamanho das interven¢oes consequéncia da reagao dos mercados.

Silveira (2003) descreve a politica de seis paises que, assim como o Brasil, adotaram o chamado regime de
flutuagao administrada. Estes paises sao Austrdlia, Chile, Colémbia, Filipinas, México e Cingapura. A andlise
mostrou que o objetivo principal das autoridades monetdrias destes paises ao fazer intervengoes ¢é reduzir a
volatilidade excessiva da taxa de cAimbio, bem como evitar um desalinhamento duradouro em relagao ao seu valor
de equilibrio, sem, no entanto, impedir o realinhamento da taxa de cimbio a mudancas nos seus fundamentos.
Isto ¢, o objetivo nio ¢ defender uma paridade fixa ou impedir o ajustamento da taxa de cAmbio quando h4d
mudangas nos seus fundamentos, mas assegurar a flutuagao ordenada, evitando, assim, uma volatilidade espuria
na forma de overshooting.

Adler e Tovar (2011) relatam que, na América Latina, predominam as intervencdes no mercado 2 vista,
provavelmente refletindo sua maior liquidez (que nao é o caso do Brasil, como visto). S6 trés paises usaram
mercados de derivativos. O principal exemplo ¢ o Brasil, no mercado a termo e swaps. Os Bancos Centrais da
Colémbia e do México usaram opgdes durante algum tempo. Contudo nio foi possivel, econometricamente,
obter evidéncia sobre se as diferentes modalidades tém diferentes impactos sobre a taxa de cAmbio. Isso sugere
que a escolha da modalidade pode ter outras motivagbes que nao o impacto sobre a taxa de cimbio, como
volatilidade, custos fiscais e consisténcia com outros objetivos de politica monetdria. Ainda de acordo com
Adler e Tovar (2011),* os Bancos Centrais da América Latina se basearam em dois tipos de regras para intervir
no mercado cambial: 7) referenciadas na taxa de cAmbio, em geral objetivando moderar a volatilidade; e 72)
quantitativas, normalmente focadas no acimulo de reservas internacionais.

As regras para taxa de cAmbio costumam acionar compras de moeda estrangeira sempre que a taxa de
cAmbio ultrapassa um limite preestabelecido. Os principais elementos desse tipo de regra sao os seguintes:

e um limite determinado por uma média mével da taxa de cAmbio;
e uma faixa de tolerAncia em torno dele; e

e o volume da interven¢ao.

No caso das regras quantitativas, hd dois tipos:

4. Ver anexo 3 de Adler e Tovar (2011, p. 26).
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e anuncio de compra de moeda estrangeira pelo BCB no mercado 4 vista; por exemplo, quantidades
didrias preanunciadas a serem compradas através de leiloes;

e mecanismo no qual o BCB leiloa uma certa quantidade de opgoes de venda que garante aos participantes
do mercado o direito de vender délares ao BCB se certas condicoes se verificarem.

CONCLUSAO

Ao anunciar as recentes medidas de atua¢io no mercado de cAmbio, 0 BCB adota pritica bastante comum
no seu histdrico e internacionalmente. As modalidades escolhidas também nao sao novas: swaps cambiais e
leiloes com compromisso de recompra, tendo, por isso, a vantagem de serem bem conhecidas pelos agentes. O
mercado 2 vista e o de swaps, para determinadas finalidades, sao mercados redundantes, mas, para outras, nao.
As intervengdes, por isso, devem ser feitas com o instrumento mais adequado para cada momento. Com as
medidas em vigor, o BCB atuard com swaps e com venda de délares com compromisso de recompra, certamente
por ter identificado os dois tipos de demanda.

As intervengdes a vista feitas no Brasil s3o esterilizadas, pois nao se quer, com elas, alterar a politica
monetdria. Entretanto, de acordo com a literatura revisada, estas a¢oes tém efeito pequeno e pouco duradouro
sobre o nivel da taxa de cAmbio, o que faz com que tenham de ser feitas de maneira continuada para que seu
efeito perdure. De qualquer modo, parecem alcangar o objetivo de reduzir a volatilidade em momentos de crise.
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