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SINTESE DA CONJUNTURA

O quadro geral da economia brasileira, que jd mostrava-se bastante dificil nos primeiros meses do ano,
sofreu deterioracio adicional no terceiro trimestre de 2015 com todos os indicadores de atividade
econdmica permanecendo em queda e, em alguns casos, em ritmo mais acelerado do que o registrado
anteriormente. Nesse periodo, o encaminhamento dos “trés ajustes” fundamentais ao reequilibrio
da economia — setor externo, inflacao e contas putblicas — tem apresentado resultados heterogéneos.
Os avangos mais importantes vém se dando nas contas externas, com substancial redugao do deficir
em transagoes correntes. A inflagdo, por seu turno, mantém-se pressionada, com o Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) superando a marca de 10% em doze meses, a taxa mais
elevada desde 2003, e deteriora¢io das expectativas do mercado para a inflagdo futura. Por fim,
os resultados fiscais ainda nao apresentaram melhorias palpdveis, a despeito do rigoroso controle
de gastos observado no ultimo ano e da aprovagio de vérias das propostas de contengido de gastos
obrigatérios e aumento das receitas publicas enviadas pelo Executivo ao Congresso Nacional ao
longo do ano.

As dificuldades de efetivar esses ajustes jd seriam de grande monta mesmo no melhor
dos cendrios. Os desequilibrios acumulados durante o longo ciclo de expansao anterior foram
bastante significativos, nao apenas nas contas ptblicas, mas também no or¢amento das familias,
que passa por inevitdvel ajuste apds anos de continua expansio do endividamento. H4 também
diversas restrigoes de oferta que foram tornando-se cada vez mais evidentes, conforme a economia
testava seus limites de crescimento no biénio 2012-2013. Para completar, o pais vem sofrendo
um forte choque negativo nos termos de troca desde o terceiro trimestre de 2014.

A situagao tornou-se mais dificil diante da eclosao de uma crise politica de rara gravidade,
aumentando a incerteza dos mercados sobre a capacidade de o governo aprovar as medidas necessdrias
de politica econdmica.

Esse complexo cendrio politico-econdmico reflete-se diretamente nos diversos indicadores
de confianca dos consumidores e dos empresdrios, que alcancam niveis historicamente baixos e
sem sinais concretos de reversao, e ganha concretude no desempenho da atividade econdémica,
que deverd sofrer, neste ano, a maior retragio dos tltimos 25 anos.

Com efeito, no terceiro trimestre de 2015 o produto interno bruto (PIB) sofreu queda de 1,7%
do PIB em relagao ao trimestre anterior, na série dessazonalizada, e de 4,5% em relagao a0 mesmo
trimestre do ano anterior, sendo essa a taxa mais negativa em toda a série histérica do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), iniciada em 1996. Foi a sexta retragao seguida do PIB
nessa base de comparagao, o mais longo periodo recessivo da histéria recente do pais. Desde que
a economia entrou em recessao, no segundo trimestre de 2014, a queda acumulada do PIB j4 se
aproxima de 6,0%, também um recorde dos tltimos vinte anos.

Quanto a oferta, a queda do PIB vem refletindo o recuo de todos os seus componentes.
A industria registrou a sétima retragao em oito trimestres, com recuo de 1,3% na margem, e a queda
de 6,7% ante o terceiro trimestre de 2014 foi a sexta varia¢ao negativa seguida. O setor de servigos
também manteve o fraco desempenho, sendo a queda de 1,0% na passagem do segundo para
o terceiro trimestre a terceira varia¢ao negativa nessa base de comparacao, e a queda de 2,9%
ante o terceiro trimestre de 2014 o recorde negativo na série histdrica. Até mesmo a agropecudria vem
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perdendo f6lego, voltando a apresentar queda na margem (de 2,4%) na passagem entre o segundo
e o terceiro trimestres de 2015, apés recuar 3,5% no trimestre anterior. Com esse resultado, o setor
interrompeu uma sequéncia de quatro altas seguidas no comparativo interanual, ficando 2,0% abaixo
do patamar verificado no terceiro trimestre de 2014.

Registre-se, entretanto, que a inddstria extrativa mineral é uma excegao positiva do lado da oferta:
influenciada pelos aumentos na produgio de petréleo e gés natural, assim como na extragao de minérios
de ferro, registrou alta de 4,2%, o sétimo resultado positivo nessa base de comparagao.

Pelo lado da demanda, o desempenho que mais impressiona é o da formacio bruta de capital
fixo (FBCF), que teve queda de 4,0% na passagem entre o segundo e o terceiro trimestres de 2015,
sendo a nona variagao negativa na comparagao livre de influéncias sazonais. Ante o terceiro trimestre
de 2014, a queda foi de 15,0%, a sexta consecutiva e a maior da série histérica. Com isso, a taxa de
investimento liquida a pregos correntes recuou para 18,1%, ante 20,2% em igual periodo do
ano anterior. Jd o consumo das familias, que ainda crescia até 2014, registrou, no terceiro trimestre
de 2015, a terceira retragio consecutiva na série livre de influéncias sazonais (-1,5%), fato que nio
ocorria desde o inicio de 1998. Na comparagio com o terceiro trimestre de 2014, a queda foi de 4,5%.
O Unico componente da demanda interna a registrar variagao positiva na comparacio dessazonalizada,
o consumo do governo avangou 0,3% ante o trimestre anterior. Entretanto, na compara¢io com o
terceiro trimestre de 2014, este consumo recuou 0,4%.

O grifico 1 resume o que vem acontecendo com os diversos componentes do PIB no atual
quadro recessivo. A FBCE, que ¢ tradicionalmente o item mais voldtil e sensivel as flutuagoes
da atividade, acumulou queda de 19,3% nos tltimos seis trimestres e, em niveis absolutos, jd retornou
a0 mesmo patamar do final de 2009. A queda acumulada das importacoes de bens e servigos também
¢ da ordem de 19,0%, sendo diretamente influenciada pelo comportamento da prépria FBCF
(boa parte da qual é composta por bens importados) e também da industria de transformagao,
cuja produgio recuou 14,0% - além de sofrer o impacto da substancial desvalorizagao do cAmbio.
O consumo das familias acumula queda de 5,3%, situando-se em um ponto intermedidrio entre a
produgio de servigos (-3,4%) e a da industria (-9,5%).

A intensidade da queda dos diversos componentes ¢ fruto dos diferentes #mings de cada varidvel.
Com efeito, a FBCF e a industria j4 mostravam sinais de estagnacao em 2012-2013, ao passo que
0 consumo e os servigos sé pararam de crescer do final de 2014 para cd. Por fim, no outro extremo
do grifico situam-se os inicos componentes que vém registrando crescimento: a industria extrativa
(alta acumulada de 12,0% desde o segundo trimestre de 2014) e as exportagdes de bens
e servigos (+4,8%). Vale lembrar que parte importante da expansao das exportagdes relaciona-se
justamente ao crescimento do gquantum exportado de petréleo e de minérios, com contribuicio
positiva também de alguns produtos agropecudrios.

O crescimento das exportagoes liquidas é, de fato, uma das poucas boas noticias no cendrio,
amortecendo, ainda que parcialmente, a retragao da demanda doméstica. No terceiro trimestre
de 2015, elas contribuiram com 2,9% da variagdo interanual, e o gréfico 2 mostra que esta
contribuigao foi crescente ao longo de 2015. Esse resultado, contudo, sé deixa ainda mais evidente
a intensidade da queda da demanda doméstica que, no terceiro trimestre, chegou a -7,3% em
comparagao ao mesmo periodo de 2014.
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GRAFICO 1

Componentes do PIB: variacao acumulada entre o segundo trimestre de 2014 e o terceiro trimestre de
2015, na série dessazonalizada

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

Seja como for, o fato ¢ que o balanco de pagamentos tem apresentado resultados positivos,
com redugio de 35,9% do deficit em transacoes correntes no periodo janeiro-outubro e a
manutengao de um volume expressivo de entrada de recursos externos (ainda que bem menores
do que nos anos anteriores), o que tem permitido um virtual equilibrio das contas externas,
mantendo afastado o risco de problemas nessa drea — aspecto para o qual colabora também o
elevado volume de reservas internacionais disponiveis.

E certo que o ajuste das contas externas vem se dando mais em fungio da forte retragio da
atividade econdmica doméstica, com efeitos diretos sobre as importagoes de bens e servigos,
do que pelo dinamismo das exportagoes. Além disso, o pais atravessa um movimento de forte
desvalorizagao cambial, cujos efeitos imediatos tendem a ser contracionistas para a atividade
econdmica e pouco significativos em termos de estimular as exportagdes. Entretanto, ¢ digno de
nota que o ajuste vem se dando em um contexto internacional bastante desfavoravel, com baixo
crescimento do comércio mundial e queda expressiva dos precos das commodities.
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GRAFICO 2

Demanda interna e exportacées liquidas: contribuicao para o crescimento interanual do PIB trimestral
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

O mercado de trabalho vem sendo duramente afetado pelo quadro de desaquecimento econémico,
com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do Ministério do Trabalho e Emprego
(Caged/MTE) registrando, de janeiro a outubro, a perda de quase 1,4 milhio de postos de trabalho.
A taxa de desocupacao medida pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE) atingiu 7,9%,
com aumento de 3,2 pontos percentuais (p.p.) em relacio ao mesmo més de 2014, e o desemprego
medido pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad/IBGE) Continua chegou a 8,9%,
com alta de 2,1 p.p. na mesma comparagio. E interessante notar que a fraqueza do mercado
de trabalho ainda nio revelou efeitos muito intensos sobre os saldrios reais, especialmente no caso da
Pnad Continua, que ainda mostra variagdes positivas em relagao a 2014.

Talvez em razao disso o pais ainda enfrente uma significativa e persistente inflacao dos servigos
(8,3% nos doze meses até novembro), uma atividade notoriamente intensiva em mao de obra.
Na verdade, esse grupo vem mantendo uma inflagao anual na casa de 8,0% a 9,0% h4 virios anos,
que vem mostrando-se resistente a queda mesmo diante da forte retra¢io da demanda doméstica.
Assim, ainda que a maior contribuigdo para a inflagdo no ano deva-se aos itens administrados e
também registre-se um comportamento desfavordvel dos pregos dos alimentos, a inflagao de servigos
parece ser o maior desafio para trazer o IPCA de volta a uma trajetdria mais compativel com a meta
de 4,5% — tornando dificil que esta tltima seja atingida ji em 2016.

O Banco Central do Brasil (BCB) vem mantendo a taxa bésica de juros (Selic) estdvel em 14,25%
jd hd algum tempo, o que garante um juro real ex ante razoavelmente elevado. Mas o mercado vem
aumentando suas apostas em novas altas da taxa Selic em 2016, com a leitura de que a persisténcia
da inflacdo de servigos, a desvalorizagido do cAmbio e as incertezas fiscais exercem pressoes altistas
sobre a inflacio maiores do que as pressoes baixistas derivadas do fraco nivel de atividade.
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Por fim, chega-se a questao fiscal, que ocupa lugar central em todo o debate. A despeito de todos
os esforcos da equipe econdmica, o pais chegou ao final do ano caminhando para registrar novo deficir
primdrio e ainda carecendo de medidas capazes de garantir resultados positivos no médio prazo.

A continua retragio da atividade econdmica vem ampliando as dificuldades na drea fiscal,
uma vez que o desempenho da arrecadagio de tributos, em particular, tem se apresentado bastante inferior
ao esperado, mesmo apés as recentes elevacoes de aliquotas e bases tributdrias. O grafico 3 mostra que,
no acumulado em doze meses até outubro, as receitas federais primdrias sofreram queda real de quase
6%, enquanto a redugao real das despesas chega a quase 2%.

Redugoes reais nas despesas primdrias federais sao raras. Nos tltimos vinte anos ocorreram apenas
quatro vezes: em 1999, 2003, 2011 e 2015, todos anos de duros ajustes fiscais. Os dados, portanto,
nao deixam ddvidas quanto a severidade do ajuste em curso — evidenciada, de forma especialmente clara,
pela redugao nos investimentos federais, da ordem de 40% em termos reais.

Naturalmente, o grau de controle do governo sobre as despesas é maior do que aquele exercido
sobre as receitas. A brusca queda destas tltimas, aliada a atrasos na aprovacio de algumas medidas
para contengao de gastos, fizeram com que as metas fiscais estabelecidas ao longo do ano fossem
continuamente frustradas, exigindo seguidas reprogramagdes or¢amentdrias e contingenciamentos.

GRAFICO 3
Crescimento real das receitas e das despesas federais: acumulado em doze meses
(Em %)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Apés intensa negociagao junto ao Congresso Nacional, o governo conseguiu, no inicio do

més de dezembro, aprovar a mudanca da meta fiscal prevista na Lei de Diretrizes Orgamentdrias
(LDO) 2015, que agora prevé um deficit primdrio que pode chegar a mais de 2% do PIB no caso
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de frustragdes de receitas — e que inclui também a possibilidade de realizar pagamentos de “passivos
e valores devidos” a bancos e fundos putblicos da ordem de R$ 57 bilhdoes.

Com relagdo @ meta de 2016, o governo trabalhava com um superavit de 0,7% do PIB,
mas aprovou, no dia 17 de dezembro, uma meta de 0,5% do PIB (na LDO para 2016),
sem possibilidade de abatimentos.

Mais importante do que a busca pelo equilibrio fiscal no curtissimo prazo — levando-se em
consideragao os efeitos negativos de contra¢oes fiscais adicionais em um quadro jd marcado
por forte recessao -, ¢ a consolidagao de um regime fiscal equilibrado no médio e longo prazos,
que dependerd da implementagao de medidas estruturais de contencio de gastos - a exemplo
da mudanca dos pardmetros de aposentadoria do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) —
e que, provavelmente, também exigird alguma elevagio da carga tributdria.

Isso conduz a questdo da retomada do crescimento econémico. A perspectiva de continuidade do
ajuste do mercado de trabalho torna pouco provavel que ocorra uma recuperagao da atividade no curto
prazo com base no consumo. Ainda que esteja havendo alguma sustentacio dos rendimentos reais,
a prépria incerteza com rela¢io a perspectiva de estar empregado e ao poder de compra futuro dos
saldrios jd é suficiente para reduzir o impeto de consumo das familias, fato que, ao lado da contragao
do crédito, ajuda a explicar a queda verificada neste ano.

O cendrio dos investimentos é igualmente preocupante. Estes vém sofrendo o impacto de multiplos
fatores: a prépria retragao da atividade econémica e o consequente aumento da ociosidade, que,
no setor industrial, atinge seus maiores niveis em mais de dez anos; o aumento das taxas de juros,
inclusive nos recursos emprestados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES);
os esforgos de ajuste fiscal, que tém afetado de maneira intensa os investimentos publicos nas esferas federal,
estadual e municipal; a redugao dos precos das commodities, afetando os investimentos nessas atividades;
¢ os problemas enfrentados pela Petrobras, que tem peso significativo no investimento agregado no Brasil.
Esses fatores, ao lado da incerteza politica, tornam os empresarios naturalmente avessos a riscos, privilegiando
atitudes defensivas até que surjam sinais positivos mais concretos.

Por fim, o setor externo j4 estd contribuindo positivamente para o PIB, mas também apresenta
perspectivas limitadas de agir como alavanca do crescimento neste momento, dado o baixo
ritmo de crescimento do comércio mundial, a queda dos pregos das commodities e as dificuldades
enfrentadas pelos paises emergentes em geral, China inclusive, somando-se a lenta recuperagao
da economia europeia.

Em sintese, a situagio geral ¢ delicada e fortemente condicionada pelo quadro politico. Sendo assim,
a solucao dos atuais impasses na cena politica é condicao necessdria para a reversao das expectativas e
para recuperagio da confianga. Mas nao ¢ condigao suficiente, pois a retomada do crescimento em bases
mais s6lidas depende, também, da capacidade de o governo federal apresentar medidas que propiciem
um cendrio fiscal mais previsivel e confortdvel para os proximos anos e de articular iniciativas que
favorecam a superacio de diversos gargalos estruturais da oferta nacional.
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1 ATIVIDADE ECONOMICA

SUMARIO

O quadro recessivo que caracteriza a economia brasileira desde meados do segundo trimestre de 2014 apresentou
agravamento nos Ultimos meses, reduzindo as possibilidades de um inicio de retomada no curto prazo. A deterioragao do
mercado de trabalho, refletida tanto na reducdo do contingente empregado, quanto na continua desaceleragao
dos rendimentos, seque comprimindo os niveis de confianca das familias. O comportamento altista da inflado torna
esse cenario ainda mais dificil, na medida em que aumenta a inseguranca das familias quanto a evolucao do poder de
compra dos salarios. Em um primeiro momento, esse conjunto de fatores provocou forte queda na demanda por bens
de consumo, especialmente os durdveis. Dependente da disponibilidade de financiamento, o consumo destes
bens foi ainda mais prejudicado pelo encarecimento do crédito, em grande medida resultado da politica monetaria
contracionista implementada pelo governo a fim de conter a alta dos pregos. Como as familias ja apresentavam
um elevado grau de comprometimento da renda com dividas passadas, o quadro prevalecente tende a reduzir sua
capacidade de honrar 0s compromissos.

Se a demanda por bens mantém-se deprimida, os setores produtivos, em particular o industrial, continuam operando
com margens de lucro apertadas e niveis de estoques acima do planejado. Além disso, o ciclo recessivo que aflige a
economia brasileira tem se caracterizado pela presenca de um ambiente de elevada incerteza. Como consequéncia,
0S empresarios continuam em compasso de espera e as decisdes por novos investimentos tém sido adiadas.
Além disso, as condigdes de financiamento sequem piorando. Enquanto o crédito interno encarece, a perda do grau
de investimento e 0 aumento do risco-pais dificultam o acesso das empresas ao mercado externo. Esse cenario tem
sido corroborado pelo comportamento do indicador de novas concessdes de crédito a pessoa juridica, que segue
caindo desde o inicio de 2014. Como agravante, os indicadores de inadimpléncia mantém-se em ascensao, 0 que
aumenta a pressao por novas demissoes.

Refletindo esse cendrio adverso, a grande maioria dos indicadores de atividade economica seque apresentando
resultados negativos. Segundo os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
0 produto interno bruto (PIB) voltou a ter desempenho negativo no terceiro trimestre do ano, recuando 1,7% em
relacdo ao trimestre anterior, na série livre de influéncias sazonais. Esse resultado significou a quinta retracdo na
margem em seis semestres, periodo no qual o PIB acumulou uma queda de 5,8%. Com isso, o carry-over para 2015
ficou em -3,5%, ou seja, caso permaneca estagnado durante o quarto trimestre, na série com ajuste sazonal, o PIB
acumulado em quatro trimestres caird a essa taxa ao final do ano. Tomando por base os comparativos interanuais,
0 mau desempenho do PIB mostra-se ainda mais claro. A queda de 4,5% frente ao terceiro trimestre de 2014 foi a
mais alta em toda a série histérica do IBGE, iniciada em 1996. Além disso, essa foi a sexta retracao sequida do
PIB nessa base de comparacao, o dobro do verificado na crise de 2008-2009, quando a economia registrou trés
quedas consecutivas.

A analise dos componentes do PIB quanto a demanda aponta para uma forte contragao da absor¢ao doméstica,
que apresentou recuo de 3,9% no acumulado em quatro trimestres, de longe o pior resultado da série histérica.
Enquanto o consumo das familias registrou a sua terceira queda consecutiva na margem, recuando 1,5% frente
ao periodo anterior, a formagdo bruta de capital fixo (FBCF) seque desabando. A queda de 4,0% na margem foi a
nona consecutiva, periodo no qual acumulou uma perda de 21,2%. O destaque positivo quanto a demanda voltou
a ser o desempenho das exportacdes liquidas que, embora reflita muito mais a piora das importacdes do que o
crescimento das exportages, ajudou a suavizar a queda do PIB no periodo. Quanto a oferta, a indUstria registrou
a sétima queda em oito trimestres, com recuo de 1,3% na margem, acumulando, no ano, uma perda de 5,6%.
Enquanto isso, o setor de servicos também apresentou mau desempenho, com a retragao de 1,0%, sendo a terceira
variacao negativa nessa base de comparagao; no ano, esse resultado representou uma retracao de 2,1%. Por sua vez,
apos a queda de 3,5% no segundo trimestre, a agropecudria voltou a decepcionar, recuando 2,4% na margem;
com isso, o crescimento acumulado em 2015 caiu de 3,9% para 2,1%.
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Os indicadores disponiveis para 0s meses de outubro e novembro continuam apontando para uma trajetéria
declinante da atividade econémica, embora em um grau menos intenso. O indicador de producdo fisica industrial
mensal do IBGE voltou a cair em outubro, recuando 0,7% na mesma base de comparacao. A queda na producao,
por sua vez, acelerou o processo de ajuste dos niveis de estoques indesejados na industria nos Ultimos meses.
Em relacdo ao més de novembro, outros indicadores ja antecipam mais uma retracao do nivel de atividade industrial,
0 mesmo acontecendo com o setor de servicos. Quanto a demanda, o cendrio nao é diferente, apontando para novas
quedas tanto no comércio varejista quanto nos investimentos.

1.1 PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O PIB retraiu 1,7% na passagem entre o segundo e o terceiro trimestres de 2015, na série livre de
efeitos sazonais. Nessa base de comparagio, esse foi o quinto resultado negativo em seis trimestres,
periodo no qual o PIB encolheu 5,8%. Com isso, a taxa média de variagio na margem, que permaneceu
virtualmente estagnada ao longo de 2014, sofreu acentuada deteriora¢io, caindo para -1,5% (gréfico 1.1).
Como consequéncia, o carry-over para 2015 ficou negativo em 3,5%j; ou seja, caso apresente
crescimento nulo no préximo trimestre, na série com ajuste sazonal, o PIB acumulado em quatro
trimestres caird a essa taxa ao final do ano.

Quanto a oferta, a queda do PIB frente ao periodo anterior refletiu, pelo segundo
trimestre consecutivo, o recuo de todos os seus componentes. Enquanto a industria registrou a sétima
retragao em oito trimestres, com recuo de 1,3% na margem, o setor de servigos também manteve
o fraco desempenho. A queda de 1,0% foi a terceira varia¢io negativa nessa base de comparacio.
Por sua vez, apds a queda de 3,5% no segundo trimestre, a agropecudria voltou a decepcionar,
recuando 2,4% na margem (tabela 1.1). Jd quanto & demanda, o recuo observado no terceiro
trimestre de 2015 voltou a refletir um mercado doméstico cada vez mais deprimido. Se, por um lado,
a FBCF recuou pelo novo periodo consecutivo, registrando queda de 4,0%, o consumo das familias
voltou a ser o destaque negativo, retraindo 1,5% na comparagao dessazonalizada, sendo essa a
terceira variagao negativa seguida. Com isso, a demanda interna mais uma vez registrou queda
superior ao PIB, refletindo a contribui¢io positiva das exportagdes liquidas.

GRAFICO 1.1

PIB: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
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TABELA 1.1

PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado

(Em %)
2013 2014 2015

| I Il % | I 1 I\ | I I
PIB a preco de mercado (pm) 0,5 1,5 0,6 -0,2 0,6 -1,3 -0,1 0,1 -0,8 -2,1 -1,7
Imposto sobre produtos -0,8 1,5 0,8 -0,6 0,6 -0,8 -0,6 -0,4 -2,1 -2,7 -2,6
PIB preco basico (pb) 0,3 2,1 0,3 -0,3 0,7 -1,4 0,1 -0,1 -0,6 -1,9 -1,2
Agropecudria 1,7 3,8 -0,7 -0,2 1,9 -1,5 11 1,3 3,4 -3,5 -2,4
IndUstria 04 3,7 0,1 -1.1 1,5 -2,9 -0,2 -0,4 -1.3 -3,7 -1.3
Servicos 0,0 1,5 0,5 0,1 0,1 -0,7 0,2 0,0 -0,9 -1,0 -1,0
Demanda interna com variacao de estoques 1,3 1,7 0,5 -1.1 1,4 -1,5 0,1 -0,1 -1,9 -3,3 -2,1
Demanda interna sem variacdo de estoques 0,4 2,2 0,5 -0,4 0,6 -1,3 -0,1 0,4 -2,1 -2,6 -1,5
Consumo — total 0,1 1.5 0,7 -0,1 0.5 -0,2 0.3 0,6 -1,8 -1.3 -1,0
Familias 0,5 1.3 0,6 -0,1 1.1 -0,9 0,0 1.4 -2,0 -2,4 -1,5
Governo -0,7 1,5 0,8 1,0 -0,8 0,6 0,5 -0,8 -0,7 0,7 0,3
FBCF 1,6 4,7 -0,3 -1,7 -0,4 -3,2 -2,2 -1,5 -3,5 -6,6 -4,0
Exportagao -1,0 37 -1,6 2,4 -0,8 -0,6 39  -138 16,1 3,1 -1.8
Importagao 41 1.3 -1.3 -0,3 0,9 -2,0 3,5 -6,3 -0,5 -8,0 -6,9

Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Se, por um lado, as taxas de variagao dessazonalizadas mostram uma continua piora na margem,
a comparagao tendo por base o mesmo trimestre do ano anterior deixa ainda mais evidente o quadro
de deterioragio da atividade econdmica. A queda de 4,5% frente ao terceiro trimestre de 2014
foi a mais alta em toda a série histérica do IBGE, iniciada em 1996. Além disso, essa foi a sexta
retragao seguida do PIB nessa base de comparacio, cuja sequéncia ji é o dobro daquela observada
na crise de 2008-2009, quando a economia registrou trés quedas consecutivas (grifico 1.2).
O mesmo pode ser visto na evolu¢io das taxas de variagdo acumuladas em quatro trimestres,
cuja trajetdria vem desacelerando desde o segundo trimestre de 2014. A retragio de 2,5%, registrada
no terceiro trimestre de 2015, foi a terceira consecutiva nessa base de compara¢io, sendo a maior
da série histérica.

Assim como aconteceu na margem, a queda do PIB no comparativo interanual foi generalizada entre
os seus componentes. A excecdo ficou por conta das exportagdes de bens e servicos que, embora tenham
apresentado acentuada desaceleragao em relacio ao periodo anterior, avangaram 1,1% (tabela 1.2).
Também nessa base de comparagao a demanda interna registrou desempenho inferior ao PIB,
resultando em contribui¢io positiva das exportacoes liquidas.
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GRAFICO 1.2

PIB: evolucado das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
TABELA 1.2
PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano
(Em %)
2014 2015 Variacdo acumulada
no ano
| Il il % I I Il 2014 2015
PIB a preco de mercado (pm) 3.2 -0,8 -1.1 -0,7 -2,0 -3,0 -4,5 0,1 3,2
Imposto sobre produtos 3,4 -1,4 -1,7 -0,4 -3,8 -5,9 -8,3 -0,1 -6,0
PIB preco basico (pb) 3,1 -0,7 -1,0 -0,7 1,7 -2,5 3,8 0,1 -2,7
Agropecudria 6,2 -0,6 0,3 2,2 54 2,2 -2,0 2,1 2,1
IndUstria 4,6 -2,7 -2,9 2,1 -4,4 -5,7 -6,7 -0,9 -5,6
Servicos 2,2 0,0 -0,3 -0,3 -1,4 -1,8 -2,9 0,4 22,1
Demanda interna com variacao de estoques 2,9 -1,2 -1,3 0,0 -3,0 -5,4 -7,3 0,1 -3,9
Demanda interna sem variacao de estoques 3,0 -0,7 -1,4 -0,4 3,1 -4,5 -5,8 0,1 3,4
Consumo — total 2,7 0,9 0,4 1,2 -1,2 -2,4 -3,5 1,3 -3,0
Familias 2,9 0,6 0,1 1,7 -1,5 -3,0 -4,5 1.3 -1,5
Governo 2,2 1,6 1,4 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 1,2 -0,4
FBCF 4,0 -6,6 -1,7 -6,9 -10,1 -12,9 -15,0 -4,5 -12,7
Exportacao 3,3 -0,2 4,6 -10,7 3,3 1,7 1.1 -1.1 4,0
Importacao 1,2 -2,9 2,0 -4,4 -5,0 -11,5 -20,0 -1,0 -12,4
Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

1.2 DETERMINANTES DA OFERTA

1.2.1 Agropecuaria
Esse setor vinha sustentando taxas de crescimento significativas, mas seu desempenho também
contribuiu negativamente para a atividade econémica no terceiro trimestre. Apds recuar 3,5% no
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periodo anterior, a agropecudria voltou a apresentar queda na margem, retraindo 2,4% na passagem
entre o segundo e o terceiro trimestres de 2015, na série dessazonalizada. Com esse resultado, o setor
interrompeu uma sequéncia de quatro altas seguidas no comparativo interanual, ficando 2,0% abaixo
do patamar verificado no terceiro trimestre de 2014. Isso subtraiu 0,1 ponto percentual (p.p.) a taxa
trimestral do PIB.

De acordo com o Levantamento Sistemdtico da Produgao Agricola (LSPA/IBGE) divulgado em
novembro de 2015, esse resultado pode ser explicado pelo mau desempenho de alguns produtos da
lavoura que concentraram suas safras no terceiro trimestre, como café (-6,4%) e cana-de-agticar (-4,2%).
De acordo com a mesma fonte, enquanto a previsao de crescimento da safra para 2015 estd em 8,1%,
o resultado esperado para 2016 ¢ de uma queda de 0,5%. Com relacio a pecudria, a silvicultura
e A extragdo vegetal, as estimativas também apontaram para um fraco desempenho ao longo do
terceiro trimestre.

Ainda assim, o setor acumula varia¢io positiva no ano, mesmo que a taxa tenha recuado de
3,9% para 2,1% do segundo para o terceiro trimestre. A piora no desempenho também pode ser
vista no acumulado em quatro trimestres, cuja taxa caiu de 2,7% para 2,1% (grafico 1.3).

GRAFICO 1.3

Agropecuaria: evolucio das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

1.2.2 Industria

Os resultados do PIB industrial ao longo de 2015 continuam bastante negativos, acentuando o
quadro de retra¢io que vem comprometendo o desempenho do setor ja hd alguns anos. Os nimeros
do terceiro trimestre do ano indicaram nova queda do setor na margem, com retragio de 1,3% na
comparac¢io dessazonalizada. Esse foi o sétimo recuo em oito trimestres, periodo no qual o setor
registrou perda de 9,2%. Com isso, o nivel da série com ajuste sazonal recuou para um patamar
inferior ao observado no primeiro trimestre de 2010. Com efeito, ao longo de todo esse periodo a
producio da industria apresentou uma taxa média de crescimento marginal nula. O resultado negativo
do terceiro trimestre voltou a ser explicado pelo mau desempenho da atividade da transformacao,
que recuou 3,1% sobre o periodo anterior, a oitava variagio negativa em nove trimestres.

Em dire¢do oposta, enquanto o setor de extra¢io mineral registrou a sua primeira queda apés dez
trimestres, o setor de eletricidade e gés, dgua, esgoto e limpeza urbana avangou 1,1%, suavizando a
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queda no agregado. Entre os demais subsetores, apds a forte contragao verificada no periodo anterior,
quando registrou queda de 6,5%, a construgio civil manteve-se praticamente estdvel no terceiro trimestre,
com pequeno recuo de 0,5%. Com isso, a retracio ji contratada para 2015 chegou a 5,4%.

A intensidade da crise na industria fica mais nitida quando analisa-se a evolugao das taxas
de variagdo interanuais. A queda de 6,7% ante o terceiro trimestre de 2014 foi a sexta variagao
negativa seguida, sendo o pior resultado desde o segundo trimestre de 2009. Com isso, a contribuigao
para o resultado interanual do PIB manteve-se negativa em -1,4 p.p. Com relagao aos subsetores,
os resultados mostraram-se heterogéneos. Embora tenha desacelerado em relagao aos tltimos trés
trimestres, a industria extrativa mineral manteve o bom desempenho e, influenciada pelos aumentos
na extragdo de petréleo e gds natural, assim como na extragio de minérios de ferro, registrou alta
de 4,2%, o sétimo resultado positivo nessa base de comparagdo. J4 a inddstria de transformagao
registrou queda acentuada, ficando 11,3% abaixo do patamar verificado hd um ano. Olhando para as
taxas acumuladas em quatro trimestres, o desempenho do setor industrial fica ainda mais dramdtico.
Desde o tltimo pico verificado no inicio de 2014, o setor segue perdendo for¢a. O recuo de 4,7%
no terceiro trimestre de 2015 foi o quarto consecutivo (grafico 1.4).

GRAFICO 1.4

Industria: evolucao das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Apés o fraco desempenho verificado nos primeiros nove meses de 2015, os dados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF) do IBGE apontam para um inicio de quarto trimestre
pouco promissor. A queda de 0,7% registrada pela produgao na passagem entre os meses de setembro
e outubro, na série ajustada, foi a décima retragio em doze meses (tabela 1.3). J4 o indice da média
moével trimestral contraiu pelo 12° periodo consecutivo, registrando recuo de 1,0%. O nivel da
producio industrial, tendo por base a série com ajuste sazonal, retrocedeu, em outubro, para o
mesmo patamar verificado em marco de 2009, valor esse jé bem préximo do minimo atingido
durante a crise financeira internacional. Com isso, o arrasto estatistico para o quarto trimestre
do ano ficou em -2,0%, enquanto a retragao contratada para 2015 atingiu -8,0%.

Na comparagao com o mesmo periodo de 2014, a produgio industrial apresentou variagao negativa
pelo 20° més consecutivo, situando-se em um patamar 11,3% inferior ao observado em outubro de 2014.
Com isso, a taxa de crescimento acumulada nos primeiros nove meses ficou em -7,8%, enquanto o
resultado em doze meses voltou a deteriorar, reduzindo-se de -6,5% para -7,2%.
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TABELA 1.3
PIM-PF

(Variacao, em %)

Contra periodo anterior dessazonalizado' Contra igual periodo do ano anterior Acumulado
Ago./2015  Set/2015 OQut/2015  Trim.2  Ago./2015 Set/2015 Out./2015  Trim. No ano Eged;;ie
Geral -1,0 -1,5 -0,7 -3,6 -8,8 -10,9 -11,3 -10,3 -7,8 -7,2
Classes
Extrativa mineral 0,7 0,7 -2,0 -0,9 3,3 2.1 -1,0 1,5 6,3 6,5
Transformagdo -1,2 -1,5 0,3 -3,6 -10,4 -12,5 -12,5 -11.8 9,6 9,0
Categorias de uso
Capital -7,5 1,3 -1,9 -10,0 -32,8 -31,2 -32,6 -32,2 -24,4 -22,3
Intermedidrios -0,1 -1,4 -0,7 -2,7 -5,4 -7,3 -1,5 -6,7 -4,5 -4,4
Consumo -0,8 -1,4 -0,6 -2,8 -89 -12,1 -12,3 -1 -9,5 -8,6
Durdveis -5,0 -6,1 -5,6 -8,9 -14,3 27,7 -28,7 -23,9 -17.2 -16,1
Semi e ndo duraveis -0,3 0,5 -0,6 -1,7 -7,5 -7,5 -7,3 -7,4 -7,2 -6,4
Insumos da construcao civil -2,4 -2,6 -0,1 51 -15,0 -18,8 -18,2 -17,4 -12,3 -11,5

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

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

2Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacdo.

Com relagao as classes de produ¢io, a inddstria de transformacio recuou 0,3% em outubro
ante o més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal. A queda voltou a ser disseminada,
verificando-se expansio em apenas oito de um total de 23 atividades,' o que levou o indice de difusio?
para 35% (grafico 1.5). Entre as atividades com maior peso, destacaram-se negativamente a fabricagao
de veiculos automotores (-3,0%) e a fabrica¢io de coque, de produtos derivados do petréleo e de
biocombustiveis (-2,7%). Entretanto, a fabricagio de produtos alimenticios registrou recuperagao
pontual no més, com alta de 1,7% na margem. J4 a industria extrativa mineral, apds dois avangos
sucessivos, recuou 2,0% em outubro, na série livre de efeitos sazonais.

Na compara¢ao com o mesmo més de 2014, a queda de 12,5% registrada pela industria
de transformagao em julho foi a 20* consecutiva. Entre todos os ramos de atividades, apenas a
fabrica¢do de produtos de fumo e a fabrica¢ao de bebidas apresentaram variagio positiva na
comparag¢do interanual, com altas de 10,3% e 0,7% sobre outubro de 2014, respectivamente.
Entre os demais, voltaram a se destacar negativamente a fabricagao de equipamentos de informitica,
produtos eletrénicos e pticos (-35,8%) e a fabricacao de veiculos automotores, reboques e
carrocerias (-34,9%). Por sua vez, a produgao da industria extrativa mineral registrou a primeira
variagdo negativa desde dezembro de 2013 (-1,0%).

1. As atividades impresséo e reproducdo de gravacdes e manutencdo, reparacdo e instalacdo de maquinas e equipamentos ndo possuem
amostra suficiente para o calculo das séries ajustadas.

2. 0 indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compdem a indUstria de transformacéo (26), que apresentou aumento na
comparacao com o periodo anterior, apds ajuste sazonal.
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GRAFICO 1.5

PIM-PF: indice de difusdo (out./2006-out./2015)
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Considerando as grandes categorias econdmicas, todas apresentaram taxas de variagio negativas,
tanto na comparagio com o periodo imediatamente anterior quanto na comparagio ante o mesmo
més de 2014. Além do elevado grau de disseminagao, destacam-se os desempenhos da produgao de
bens de capital e de bens de consumo duréveis, que jd acumulam, em 2015, contragées de 24,4%
e 17,2%, respectivamente. Chama aten¢io também o fraco desempenho da producio de bens

intermedidrios que, apesar de apresentar tendéncia de queda menos intensa que as demais categorias,
acumula queda de 4,5% no ano.

O cenirio de contra¢io da inddstria continua refletindo-se diretamente no uso dos fatores
de producio. De acordo com a pesquisa Sondagem Industrial, da Fundacao Getulio Vargas (FGV),
o nivel de utilizagao de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro segue apresentando
forte tendéncia de queda desde maio de 2014. Em novembro de 2015, o indicador atingiu um
nivel de 74,6%, que representou queda de 0,3 p.p. na comparagio com outubro, na série livre de
efeitos sazonais. Com esse resultado, o nivel de utilizagao dos fatores atingiu patamar 7,0 p.p. abaixo da
média histérica da série (gréfico 1.6). Todas as categorias de uso continuam apresentando ociosidade,
sendo que o setor de bens de capital exibe o pior quadro, operando com uma folga de
capacidade de 12,3 p.p. em relagdo a sua média histdrica. J4 entre as atividades, o nivel de utilizagao
da capacidade do setor de veiculos automotores encontra-se 16,1 p.p. abaixo da sua média.
Na comparacio interanual, o cendrio de retracio também ¢é acentuado. A queda de 5,8 p.p. sobre
o nivel de novembro de 2014 foi a 20* consecutiva registrada pela inddstria de transformagao.
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GRAFICO 1.6
FGV (nov./2006-nov./2015)

(Em indices dessazonalizados)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Outros indicadores antecedentes da produgao industrial também indicam resultado negativo
para a inddstria em novembro, piorando ainda mais as perspectivas para o quarto trimestre de 2015.
Com base no indice de gerentes de compras (em inglés purchasing managers index — PMI), que serve
de proxy para a atividade do setor manufatureiro, o ritmo de contra¢io da producao industrial foi
mais intenso em novembro. Na comparagio com outubro, o indicador passou de 44,1 para 43,8
pontos, permanecendo abaixo do patamar de 50 pontos, que separa crescimento de contragao.
Esse foi o pior resultado do indicador em oitenta meses. Por sua vez, a produ¢ao de automéveis, de acordo
com os dados divulgados pela Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
ap6s recuperacio pontual em outubro, voltou a registrar recuo em novembro, com queda de 7,0% na

série ajustada sazonalmente. Na comparagio com novembro de 2014, a produgio foi 33,5% menor,
acumulando uma queda de 22,3% no ano.

O desempenho cada vez mais fraco da producao comega a refletir-se em uma redugio do
nivel de estoques nao planejados na industria. Apds registrar altas consecutivas até o tltimo més
de agosto, o indicador recuou nos trés periodos seguintes (grafico 1.7). Ainda assim, esse processo de
ajuste encontra-se em fase inicial, o que pode vir a retardar uma ainda improvdvel recuperacio
da produgio industrial. Repetindo o cendrio em relacio ao Nuci, todas as grandes categorias

econdmicas encontram-se estocadas, com destaque para a produgao de bens de consumo durdveis
e de bens de capital.

Refletindo essa conjuntura adversa, o comportamento dos niveis de confianca dos empresdrios
continua deprimido. De acordo com a pesquisa Sondagem Conjuntural da Indiistria de Transformagio,
da FGV, apés registrar alguma melhora no més de outubro, o indice de confianca da industria (ICI)
voltou a recuar em novembro, registrando queda de 1,8% na série com ajuste sazonal. Enquanto o
indice de situagao atual (ISA) permaneceu estdvel, o indice de expectativas (IE) recuou 3,6%.
No acumulado do ano, a retragao chegou a 19,3%. Com isso, a confianca dos empresirios manteve-se
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na zona de pessimismo’® pelo 25° més consecutivo, sendo mais um indicador a manter-se abaixo do

patamar alcancado no pior momento da crise financeira internacional (grafico 1.8).

7

GRAFICO 1.7

Evolucao do nivel de estoques na industria de transformacao: efetivo versus planejado (mar./2008-nov./2015)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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GRAFICO 1.8

ICl (nov./2005-nov./2015)
(Em indice dessazonalizado)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

3. 0 indice varia em uma escala que chega a 200 pontos, e os valores acima de 100 pontos indicam otimismo.
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1.2.3 Servicos
Setor com o maior peso entre os que compoem o PIB quanto a oferta, os servicos também sofreram
piora no seu desempenho. Na comparagio entre o terceiro trimestre de 2015 e o periodo imediatamente
anterior, na série dessazonalizada, o setor recuou pelo terceiro periodo consecutivo, registrando queda
de 1,0%. Apés permanecer praticamente estagnado ao longo de 2014, os servigos sofreram forte
deterioragdo nos trés primeiros trimestres de 2015, com a taxa média de crescimento na margem
ficando em -1,0%. Mais uma vez, o resultado foi bastante disseminado, com destaque negativo para as
atividades de comércio (-2,4%), outros servigos (-1,8%) e transporte, armazenagem e correio (-1,5%).

Na comparagao interanual, por sua vez, a queda de 2,9% ante o terceiro trimestre de 2014
voltou a ser recorde negativo na série histérica, repetindo o que j4 havia acontecido nos dois
periodos anteriores, quando apresentou recuos de 1,4% e 1,8%. Com isso, retirou 1,8 p.p. do
resultado trimestral do PIB. Assim como no comparativo dessazonalizado, as atividades servigos
de comércio, servigos de transporte, armazenagem e correio e outros servigos registraram os
piores resultados, com quedas de 9,9%, 7,7% e 3,5%, respectivamente. Jd o destaque positivo
foi o grupo administragao, satide e educagao publicas, com alta de 0,9%. No acumulado em
quatro trimestres, a queda acelerou, passando de -1,0% para -1,6% (gréfico 1.9).

GRAFICO 1.9

Servicos: evolucao das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A piora do cendrio de retragao observado no PIB de servigos ao longo de 2015 também pode ser
verificada na trajetéria dos dados de maior frequéncia, divulgados na Pesquisa Mensal de Servigos (PMS).
Na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, a queda de 4,8%, ante setembro de 2014,
foi a oitava em nove meses. No acumulado em doze meses, apds iniciar trajetéria de desaceleragio em
margo de 2014, a receita de servios entrou em terreno negativo no final do primeiro semestre de 2015,
chegando a uma retracio de 1,8% em setembro (gréfico 1.10).
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GRAFICO 1.10

Servicos (PMS): evolucdo das taxas de crescimento mensal e acumulado em doze meses
(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A anilise dos indicadores antecedentes também aponta para um fraco desempenho no
quarto trimestre. O indice de gerentes de compras (PMI) relacionado ao setor de servigos
registrou 45,5 pontos em novembro, permanecendo abaixo da marca de 50 pontos pelo nono
més consecutivo. Esse quadro de pessimismo tem sido corroborado pelo indice de confianca
de servigos (ICS), medido pela FGV, que registrou, em novembro, o oitavo recuo em dez meses,
com retracio de 1,8% na margem. Entre os componentes, enquanto o ISA caiu 4,6%,
o indicador que mede a confianga em relagdo as expectativas futuras subiu 1,3%.

1.3 DETERMINANTES DA DEMANDA

A andlise dos indicadores quanto a demanda também revela um quadro recessivo intenso e disseminado.
De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, a absor¢io doméstica, composta pelo consumo total
(familias e governo) e pela FBC (FBCF + varia¢ao de estoques), recuou 2,1% na comparagio entre
o terceiro trimestre e o periodo imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal.” Essa foi a sexta
variagdo negativa em oito trimestres. Assim como aconteceu nos trés periodos anteriores, a demanda
interna cresceu menos que o PIB, implicando mais uma contribuigao positiva das exportacoes liquidas.
A queda de 1,8% verificada nas exportagoes de bens e servigos foi mais que compensada pelo forte
recuo das importagoes, que encolheram 6,9% na margem.

Na comparagao interanual, a queda de 7,3% contra o terceiro trimestre de 2014 foi a quinta
retragio da demanda interna em seis periodos, sendo a pior da série histérica (gréfico 1.11). Assim como
na comparacao dessazonalizada, a demanda interna segue apresentando quedas superiores aquelas
observadas no PIB, implicando contribuigées positivas das exportagoes liquidas. O resultado
do terceiro trimestre de 2015, que adicionou 2,9 p.p. a taxa trimestral do PIB, foi reflexo do
aumento de 1,1% das exportagoes de bens e servigos, enquanto as importagdes registraram recorde

4. Dessazonalizacdo propria.
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histérico negativo, reduzindo-se em 20,0%. Esse efeito também ocorreu no acumulado em
quatro trimestres, em que a absor¢io doméstica encolheu 3,9% contra 2,5% do PIB.

GRAFICO 1.11
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna
(Taxa trimestral, em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

1.3.1 Consumo
Na comparagio entre o terceiro trimestre de 2015 e o periodo imediatamente anterior, na série
livre de influéncias sazonais, o consumo de bens e servicos pelas familias registrou a terceira
retragdo consecutiva, fato que nio ocorria desde o inicio de 1998. Apés acumular uma perda de
4,4% no primeiro semestre do ano, seu desempenho voltou a deteriorar no periodo seguinte,
recuando 1,5%. Com isso, o carregamento estatistico para 2015 passou para -3,7%.

O resultado do terceiro trimestre também foi ruim tendo por base a comparagio com o mesmo
periodo de 2014. Apés registrar quedas de 1,5% e 3,0% nos primeiros dois periodos do ano,
o consumo das familias teve retragao de 4,5% no terceiro trimestre, pior resultado da série histérica.
Com isso, tal consumo contribuiu com 2,8 p.p. para a queda de 4,5% do PIB. Entretanto, ainda na
mesma base de comparagao, o deflator implicito do consumo das familias voltou a acelerar, passando de
8,4% para 9,1%, ficando 1,9 p.p. acima do deflator médio do PIB. A taxa de poupanga também
sofreu forte recuo no ano, passando de 17,2% para 14,9%. O fraco desempenho nos primeiros nove
meses do ano também refletiu na queda acumulada de 3,0% sobre o mesmo periodo do ano anterior.
Por sua vez, a taxa acumulada em quatro trimestres caiu pelo segundo periodo consecutivo, passando de

-0,6% para -1,8% (gréfico 1.12).
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GRAFICO 1.12

Consumo das familias: evolucao das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A trajetéria declinante do consumo das familias ao longo do ano também pode ser vista no
comportamento das vendas no varejo. De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC) do IBGE, as vendas reais no varejo restrito recuaram 0,5% na comparagao
entre setembro e o més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal (tabela 1.4). Com isso,
o volume de vendas no segundo trimestre retraiu 3,0%, a quinta variagio negativa em seis trimestres.
O resultado de setembro deixa um carry-over de -0,6% para o quarto trimestre de 2015 e de -4,5%
para o ano. Entre os oito setores que compoem o varejo restrito, a queda foi bastante disseminada.
Apenas o grupo hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo nio recuou,
registrando pequena alta de 0,1%.

Em relagao a0 mesmo més do ano anterior, o volume de vendas no varejo restrito em setembro
registrou queda de 6,2%, a sétima variagio negativa em oito meses. O mau resultado foi generalizado,
e entre os segmentos que mais contribuiram para esse resultado destacam-se méveis e eletrodomésticos e
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, com recuos de 17,9%
e 2,2%, respectivamente. Com esse resultado, a variagdo em doze meses voltou a cair, passando

de -1,9% para -2,9%.

Com relagdo ao volume de vendas no varejo ampliado, o cendrio apresenta-se mais dramdtico.
A queda de 1,5% em setembro na comparagao dessazonalizada foi a nona em dez meses, provocando
uma retra¢ao de 2,9% no terceiro trimestre. Com isso, o carry-over ficou em -1,8% para o quarto
trimestre € em -8,6% para o ano. O pior resultado em rela¢io ao varejo restrito deveu-se a0 mau
desempenho das vendas de veiculos, motos, partes e pegas, que recuaram 4,0%, enquanto o setor de
materiais de construc¢io caiu 1,5%.

J4 na comparagio com o mesmo més de 2014, a queda de 11,5% em junho foi a 182 variagio
negativa em dezenove meses. A contribuigao do grupo veiculos, motos, partes e pecas foi a mais negativa.
A queda de 21,8% frente a setembro daquele ano foi responsdvel pela subtragao de 6,5 p.p. da taxa
interanual do varejo ampliado. Com isso, o terceiro trimestre de 2015 registrou patamar 9,3%

24 Carta de Conjuntura | 29 | dez. 2015



abaixo daquele atingido no mesmo periodo de 2014. Na varia¢ao acumulada em doze meses,
a tendéncia de desaceleracio do comércio fica ainda mais evidente. Nessa base de comparagio, o varejo
ampliado registrou queda pelo 13° periodo consecutivo, passando de -5,2% para -6,0%.

TABELA 1.4

Vendas no varejo: evolucdo das taxas de crescimento
(Variacao, em %)

Contra periodo anterior dessazonalizado Contra igual periodo do ano anterior Acumulado
Jul2015  Ago/2015  Set/2015 Tim  Julj2015 Ago/2015 Set/2015 Trim, Mo Emdoze
ano  meses
Comeércio varejista restrito’ -1,5 -0,9 -0,5 -3,0 -3,9 -6,9 -6,2 -5,7 -3,3 -2.1
Comeércio varejista ampliado? 04 -2,2 -1,5 -2,9 -7,0 -9,6 -11,5 -9,3 -7,4 -6,0
1. Combustiveis e lubrificantes -0,9 -1,3 -0,7 -2,7 -4,3 -7.1 -8,7 -6,7 -4,4 -2,9
2. Hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas -1,6 0,1 0,1 -2,2 2,7 -4,8 -2,2 -3,2 23 -7
e fumo
2.1. Hipermercados e 1,5 03 03 23 27 5,0 21 33 22 -6
supermercados
3. Tecidos, vestuério e calcados -1,5 -2,4 -1,4 -4,0 -8,1 -13,7 -12,9 -11,5 -7.3 -5,2
4. Moveis e eletrodomésticos 2,4 -2,1 0,0 5,4 -12,8 -18,6 -17,9 -165  -130  -96
5. Artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e -0,9 0,4 -0,8 -1,1 1,9 11 -11 0,6 3,6 4,7
cosméticos
6. Livros, jornais, revistas e 1,4 27 46 52 90 -155 149 4132 97 96

papelaria

7. Equipamentos e materiais
para escritorio, informatica e -5,6 0,7 -1,7 -6,4 -5,2 -7.3 9,7 -7,5 4,0 4,2
comunicagao

8. Outros artigos de uso pessoal e

- -0,7 -0,6 -3,8 -2,0 0,3 -2,8 -7,0 3,2 1,5 3,4
doméstico

9. Veiculos, motos, partes e pecas 6,2 -58 -4,0 -3,2 -13,3 -15,6 -21,8 -16,9  -16,1  -143

10. Materiais de construcao -2,8 -2,2 -1,5 -3,7 -7.1 -9,2 -12,8 -9,7 -6,4 -4,9

Fonte: PMC/IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Notas: ' O indicador do comércio varejista (restrito) é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.
2.0 indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1a 10.
3Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacao.

Com base nos resultados ja divulgados para alguns indicadores coincidentes, as perspectivas
em relagao ao desempenho do comércio varejista nos préximos meses continuam pessimistas.
O indicador Serasa Experian de atividade do comércio recuou nos meses de outubro e novembro,
na série ajustada sazonalmente, registrando quedas de 3,3% e 0,3%, respectivamente. Por sua vez,
os dados divulgados pela Federacao Nacional da Distribui¢ao de Veiculos Automotores (Fenabrave)
também mostraram retragao nas vendas do setor automotivo (autos + comerciais leves) no bimestre
outubro-novembro, com recuos de 2,6% e 0,2%, respectivamente.

A retragao verificada no varejo, assim como na demanda por bens e servigos em geral, reflete niveis de
conflanga bastante deprimidos por parte das familias. Embora a pesquisa Sondagem do Consumidor,
da FGV, tenha mostrado uma melhora pontual no indice de confianc¢a do consumidor (ICC)
relativo a novembro (1,3%), o patamar da série ainda encontra-se bem abaixo do nivel atingido no dpice
da crise financeira internacional (grifico 1.13). Em termos dos componentes, enquanto o indicador
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responsdvel por medir o otimismo em relagdo a situagao presente ficou virtualmente estagnado,
com pequena alta de 0,2%, o indice referente as expectativas em rela¢io aos proximos meses registrou

alta de 2,1%.

GRAFICO 1.13

ICC: média movel de trés meses (nov./2005-nov./2015)
(Setembro de 2005 = 100)
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Por fim, tnico componente da demanda interna a registrar variagio positiva na comparagio
dessazonalizada, o consumo do governo avangou 0,3% ante o trimestre anterior. Entretanto, na
comparagao com o terceiro trimestre de 2014, este consumo recuou 0,4%, tendo contribuido para reduzir
a taxa de crescimento interanual do PIB no periodo em 0,1 p.p. Por sua vez, na comparagio acumulada
em quatro trimestres, o consumo do governo reduziu seu ritmo de crescimento pelo quinto periodo
consecutivo, exibindo queda de 0,4%, primeira variagao negativa desde o segundo trimestre de 2001.
Ainda no comparativo interanual, seu deflator implicito sofreu recuo, passando de 9,5% para 9,0%.

1.3.2 Formacao bruta de capital fixo

Entre os componentes do PIB quanto 2 demanda, a FBCF voltou a apresentar os piores resultados.
A queda de 4,0% na passagem entre o segundo e o terceiro trimestres de 2015 foi a nona varia¢ao
negativa na comparacio livre de influéncias sazonais. Além de contabilizar uma perda acumulada
de 21,2% nesse periodo, os investimentos retornaram para um nivel similar aquele observado no

terceiro trimestre de 2009. Com esse resultado, o carregamento estatistico para 2015 reduziu-se
de -4,6% para -12,8%.

Na comparagio interanual, a FBCF também foi o grande destaque negativo entre os componentes
da absor¢io doméstica. A queda de 15,0% ante o terceiro trimestre de 2014 foi a sexta consecutiva
e a maior da série histérica. Esse resultado retirou 3,0 p.p. da taxa de crescimento trimestral do PIB.

Com isso, a taxa de investimento liquida a pregos correntes recuou para 18,1%, contra 20,2% em
igual periodo do ano anterior.

Como a participacio da varia¢io de estoques no desempenho do PIB no terceiro trimestre de
2015 foi negativa, subtraindo 1,4 p.p. a sua taxa interanual, a taxa de investimento bruta sofreu
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redugdo maior, passando de 21,4% para 17,8%. Com relagio a evolugao dos pregos relativos,
a variagdo interanual registrada pelo deflator implicito da FBCF (8,9%) voltou a superar o deflator
do PIB (7,2%). Nos primeiros nove meses do ano, os investimentos ji acumulam queda de 12,7%,
enquanto na comparagio acumulada em quatro trimestres, a taxa de expansao da FBCF registrou
piora pelo sexto periodo consecutivo, passando de -9,3% para -11,2% (gréfico 1.14). Esse resultado
foi reflexo do fraco desempenho tanto do consumo aparente de mdquinas e equipamentos (Came)
quanto da construgio civil. Enquanto a taxa de crescimento anual do Came caiu 16,9%, o setor da
construgao civil apresentou retragio de 8,5%.

GRAFICO 1.14

FBCF: evolucao das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Em relagao as perspectivas para o préximo més, o indicador Ipea de FBCF aponta para nova
queda no més de outubro, registrando recuo de 0,6% na margem. Esse resultado foi explicado,
em grande medida, pelo comportamento da construgio civil (-1,8%), enquanto o consumo aparente
de madquinas e equipamentos apresentou pequena queda de 0,3%.
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2 MERCADO DE TRABALHO

SUMARIO

Ao longo de todo o ano de 2015, com o aprofundamento da crise econdmica brasileira, 0 mercado de trabalho
intensificou um processo de perda de dinamismo cujos sinais ja eram visiveis desde o fim de 2014, com desaceleragdo
concomitante da ocupacdo e dos rendimentos. Uma analise mais detalhada dos indicadores de emprego e renda
revela, entretanto, alguns aspectos importantes. Inicialmente, deve-se destacar que esse ajuste no mercado de trabalho
é decorrente, em grande parte, de uma queda da ocupacao em ritmo superior ao da retracao dos rendimentos reais.
Adicionalmente, esse recuo da populacdo ocupada vem acontecendo, sobretudo, no mercado formal da economia,
deslocando uma parte consideravel de trabalhadores para os segmentos de “conta-prépria”, o que vem impedindo
um aumento ainda maior do desemprego. Por fim, em que pese a recente aceleragdo nas taxas de crescimento da
populacdo economicamente ativa (PEA) nos dltimos meses, esta ainda encontra-se em patamar abaixo do observado
no passado, o que alivia as pressdes negativas sobre a taxa de desemprego.

Esse movimento de ajuste via ocupagao é corroborado pelos dados do Ministério do Trabalho e Emprego (TEM).
Segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged/MTE), de janeiro a outubro de 2015 a economia
brasileira perdeu quase 1,4 milhdo de postos de trabalho, sendo que grande parte desse processo de destruicao
de empregos ndo aconteceu pelo aumento no numero de demissées, mas sim pela forte queda no contingente
de contratacdes. De fato, nos dez primeiros meses do ano passado, o saldo de contratacdes caiu 17% quando
comparado ao mesmo periodo de 2014, enquanto as demissoes recuaram 8% nessa mesma base de comparacao.
A andlise dos dados do Caged revela, ainda, que essa recessao vem sendo bem mais prejudicial ao emprego do que
as anteriores, tendo em vista que 0 ano de 2015 apresentou os piores resultados desde que a pesquisa comecou a ser feita,
em 1996, superando 0s comportamentos ruins apresentados em 1999, 2003 e 2009.

A despeito desse movimento de desaceleracdo continuada da ocupagao, o comportamento dos rendimentos
reais vem surpreendendo. Se, no inicio do processo de ajuste no mercado de trabalho, a expectativa era de forte
queda do salario real, com o passar dos meses, foi desenvolvendo-se um cenério com desaceleracdo mais suave.
As explicacbes mais provaveis para esse movimento de retracdo de salarios abaixo do esperado residem em trés
pontos principais. O primeiro diz respeito ao aumento da formalizacdo do trabalho ao longo da Ultima década,
que tornou os saldrios mais rigidos. Adicionalmente, a politica de reajuste do saldrio minimo, que trouxe ganhos reais
ao longo dos ultimos anos, acaba contaminando as expectativas dos trabalhadores que levam essa taxa como base
para as negociagoes salariais. Ha ainda o fato de que, no inicio da recessao, os empresarios tendem a dispensar os
trabalhadores menos qualificados e com menores rendimentos, pois estes sdo mais faceis de serem recontratados
no momento da retomada, fazendo com que a média salarial dos trabalhadores empregados se eleve. De fato,
de acordo com o Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (Dieese), as negociagbes
entre patroes e trabalhadores no primeiro semestre de 2015 revelaram que 68,5% dos acordos resultaram em
ganhos reais de saldrio, com destaque para os setores de comércio e servicos (75,6% e 73,6%, respectivamente).

Essa rigidez salarial é bem mais evidente na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) Continua do que
na Pesquisa Mensal de Emprego (PME), ambas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Enquanto os
dados da PME ja mostram uma queda dos rendimentos reais (-3,0% no ano, na comparacao interanual), as estatisticas
da Pnad revelam que, embora desacelerando, os rendimentos ainda apontam variagoes positivas ao longo do ano.
Essa distorcao entre as duas pesquisas pode estar relacionada ndo s6 as suas abrangéncias, mas também ao fato de que,
fora das regides metropolitanas, o peso do salario minimo na composicao dos reajustes é muito maior do que nas capitais.

Assim como acontece com os rendimentos, a ocupacao também apresenta resultados um pouco distintos nas
duas pesquisas, apesar de ambas registrarem uma trajetdria de desaceleragdo. De acordo com a PME, apds apresentar
ligeira queda em 2014 (-0,1%), a ocupacao veio retroagindo ao longo de 2015, de modo que, no acumulado do ano
até outubro, revela queda de 1,3%. Ja a Pnad Continua, mesmo apontando uma estabilidade ao longo do ano (0,3%),
também apresenta uma piora no seu comportamento quando comparado ao registrado no ano anterior (alta de 1,4%).
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Com o prolongamento da recessao, é bastante provavel que a taxa de desocupacao acelere ainda mais ao
longo de 2016, seja por conta do esgotamento desse movimento de alta da populacao que trabalha por
conta propria, gerando um recuo mais intenso da ocupacao, seja por uma maior pressao exercida pela PEA.
Adicionalmente, esse afrouxamento no mercado de trabalho deve comecar a impactar mais fortemente os salarios
reais, 0 que em parte prejudica a propria retomada do crescimento, dado que a demanda interna tende a retrair-se
ainda mais. Entretanto, deve gerar uma descompressao dos indices de inflacdo, sobretudo no setor de servicos.
Independentemente de um ajuste maior via ocupacao ou rendimentos, o certo é que esse movimento de arrefecimento
do mercado de trabalho deve perdurar durante todo este ano, de modo que, quanto mais rapido a economia brasileira
se recuperar, menos duradouros serdo os efeitos sobre o emprego.

2.1 TAXA DE DESEMPREGO E NiVEL DE OCUPACAO

Segundo os dados mais recentes divulgados pela PME, em outubro de 2015 a desocupagio registrou
taxa de 7,9%, acelerando pelo décimo més consecutivo. Na comparagao interanual, o desemprego em
outubro registrou alta de 3,2 pontos percentuais (p.p.) em relacdo a0 mesmo més de 2014, atingindo
o pior desempenho nesse tipo de comparagio desde que a pesquisa comegou a ser feita, em margo
de 2002. Com a incorporagao desse resultado, a taxa média de desemprego em 2015 estd em 6,8%,
ou seja, 1,9 p.p. acima do observado no mesmo periodo de 2014. Essa deterioragao da desocupagao
em 2015 interrompe uma trajetéria de desemprego declinante, que marcou o mercado de trabalho
nos ultimos doze anos. De acordo com o gréfico 2.1, nota-se que, apesar de ter inicio no segundo
trimestre de 2014, a recessio brasileira s6 comegou a impactar mais fortemente o emprego no pais
a partir do inicio de 2015, fazendo com que, em termos dessazonalizados, a taxa de desemprego
saltasse de 5,1%, em dezembro de 2014, para 8,0% em outubro tltimo.

GRAFICO 2.1
Taxa de desocupacdo dessazonalizada
(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Esse aumento da taxa de desemprego em 2015, apontado pela PME, é decorrente nao
s6 de uma retragdo da ocupagio, mas também da reversao da trajetéria de queda da PEA,
diferentemente do que ocorreu em 2014. No entanto, o comportamento dessas duas varidveis
poderia impactar ainda mais a taxa de desocupacio, caso nao se verificasse dois movimentos distintos.
No caso da ocupagio, nota-se que, como grande parte do ajuste vem sendo feito no mercado
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formal da economia, os demais segmentos, sobretudo os conta-prépria, estao incorporando parte
desses trabalhadores dispensados, impedindo, por conseguinte, uma retracio ainda mais
forte da ocupagao como um todo. Ainda de acordo com a PME, entre janeiro e outubro de 2015
a populacio ocupada recuou 1,3% em relagao a0 mesmo periodo do ano anterior, com destaque
negativo para o subgrupo dos trabalhadores com carteira assinada, cuja taxa de retragao foi de 2,6%.
Em contrapartida, 0 segmento conta-prépria apresentou, nos dez primeiros meses de 2015,
uma expansio de 2,0%.

No que diz respeito a PEA, nota-se que, apds encerrar o ano de 2014 com uma varia¢io negativa
de 0,7%, o contingente de pessoas que integra a for¢a de trabalho reverteu a sua trajetéria e teve
incremento de 0,7% de janeiro a outubro de 2015. Essa varia¢ao, no entanto, ainda encontra-se abaixo
da taxa média de crescimento dos tltimos dez anos (1,2%). Na margem, mesmo ainda apresentando
taxas de crescimento negativas, os segmentos de trabalhadores mais jovens sio os que mais vém
contribuindo para essa aceleracio da PEA (grafico 2.2). Esse retorno dos jovens a for¢a de trabalho é
decorrente da prépria deterioragao do cendrio econdmico do pais, que conjuga aumento da inflagao,
desaceleragao dos saldrios e demissao de membros no domicilio, impactando o or¢amento familiar.

GRAFICO 2.2
PEA: médias madveis de doze meses
(Taxa de variacdo interanual, em %)
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Fonte: PME/IBGE.
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Seguindo a mesma tendéncia da PME, os dados da Pnad Continua também revelaram uma forte
aceleragao da taxa de desocupacao ao longo do ano passado, especialmente nos dois tltimos trimestres,
refletindo o aprofundamento da crise econdmica. No tltimo trimestre, encerrado em setembro de 2015,
a desocupagio medida pela Pnad Continua foi de 8,9%, acelerando 2,1 p.p. em relagio a esse mesmo
trimestre do ano anterior, atingindo o pior resultado para esse tipo de comparag¢ao desde o inicio
da série, em 2012.

Ainda que a PME e a Pnad Continua apresentem divergéncias de nivel nas principais varidveis,
ambas pesquisas revelam uma tendéncia similar de deterioragao do mercado de trabalho. Ao longo
de 2015, enquanto a taxa de desocupagio média apontada pela PME foi de 6,8%, a calculada pela
Pnad Continua foi de 8,4%. Apesar de registar uma taxa inferior, o desemprego vem acelerando
mais intensamente na PME do que na Pnad Continua. Na comparagio interanual, o incremento
da desocupagio em 2015 medido pela PME foi de 1,9 p.p., e o registrado pela Pnad Continua
foi de 1,4 p.p.
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GRAFICO 2.3

Pnad Continua: taxa de desocupacao
(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Da mesma forma, apesar de ambas pesquisas apontarem uma desaceleracio da populagao ocupada
no ano, hd diferencas importantes nas taxas de crescimento estimadas para essa varidvel. No caso da PME,
desde o fim de 2014 j4 verificava-se uma retragio da ocupagio na comparagio interanual, que veio
intensificando-se de tal forma que, ao longo de 2015, a queda acumulada ja é de 1,7%. Em contrapartida,
a Pnad Continua ainda apresenta uma ligeira expansao da ocupagio no ano (0,3%), apesar de que,

na margem (trimestre julho-setembro) ja verifique-se uma queda de 0,2% da populagio ocupada (PO),
ante o mesmo periodo do ano anterior.

GRAFICO 2.4

Pnad e PME: indicadores do mercado de trabalho
(Taxa de variaco interanual, em % e p.p.)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

No que diz respeito a forca de trabalho, nota-se que o crescimento dessa varidvel vem
contribuindo positivamente para o crescimento da taxa de atividade, tanto na PME quanto na
Pnad Continua. Segundo a PME, apés registrar variagao negativa de 0,3 p.p. ¢ 1,1 p.p. em 2013
e 2014, respectivamente, a taxa de participa¢io em 2015 mantém-se estdvel. De forma idéntica,
a Pnad Continua revela que a taxa de atividade, em 2015, registra expansao de 0,2 p.p., contrastando
com as quedas de 0,2 p.p. € 0,3 p.p. observadas em 2013 e 2014.

Em consonancia com a PME e a Pnad Continua, os dados do Caged reforcam a constatagio
de que o efeito da retra¢io da economia sobre o mercado de trabalho vem ocorrendo de forma mais
intensa no mercado formal. Se, em 2014, a criacao liquida de novas vagas com carteira assinada ji
havia registrado uma forte desaceleragio em relacio ao ano anterior (152,8 mil contra 730,1 mil),
nos primeiros dez primeiros meses de 2015, esse cendrio deteriorou-se rapidamente. Nos doze meses até
outubro de 2015, a economia brasileira destruiu aproximadamente 1,4 milhao de postos de trabalho
com carteira assinada. Apenas nesse més foram fechadas quase 170 mil vagas, com destaque negativo
para os setores da industria, da construgio e dos servigos, com saldos negativos de 48,5 mil, 49,8 mil
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e 46,2 mil, respectivamente. Com efeito, o grifico 2.5 mostra que o desempenho do emprego formal

vem surpreendendo negativamente, mesmo quando comparado a outros periodos de retragio do nivel
de atividade, como em 1999, 2003 e 2009.

GRAFICO 2.5

Caged: saldo liquido em doze meses
(Em mil unidades)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

GRAFICO 2.6

Caged: saldo de admissodes e desligamento — médias méveis de doze meses
(Em mil unidades)
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Na anilise do Caged nota-se que, a despeito do comportamento ruim observado nos saldos
acumulados de admissoes e desligamentos, o principal responsdvel por essa expressiva destruigao de
vagas de trabalho vem sendo a perda de dinamismo das contrata¢oes. No acumulado dos tltimos
doze meses encerrados em outubro de 2015, foram admitidos aproximadamente 17,5 milhées de
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trabalhadores, o que representa uma queda de 15% em relagio ao observado em outubro de 2014.
Em contrapartida, o saldo de demissées apresenta recuo de 6% na mesma base de comparagio.
De fato, o grafico 2.6 mostra que, desde o inicio do segundo trimestre de 2014, o ritmo de novas
contratagdes veio desacelerando. No entanto, a partir de 2015, com a constata¢io de que a crise
econdmica em curso seria mais longa e profunda, esse movimento intensificou-se.

2.2 RENDIMENTOS

Embora a deterioracio das condigoes do mercado de trabalho esteja impactando o comportamento
dos rendimentos reais, a magnitude dessa desacelerago difere significativamente nos dados retratados
pela PME e pela Pnad Continua. De acordo com a PME, apés apresentar expansao de 2,7%
em 2014, os saldrios reais iniciaram um movimento de queda nas suas taxas de varia¢io interanuais,
de modo que, no acumulado do ano, esta ji aponta retracao de 3,0%. Os dados mais recentes
mostram quedas ainda mais acentuadas — em outubro de 2015, os rendimentos reais habitualmente

recebidos recuaram 7,0%, refletindo as desaceleragoes no setor privado (-6,2%), no publico (-2,9%)
e no segmento dos “conta-propria” (-8,8%).

No caso da Pnad Continua, ainda que se observe uma clara desaceleragao na taxa de
crescimento dos saldrios reais, incluindo uma retragao na margem, esta permanece em terreno
positivo no acumulado do ano, com alta de 0,4%. Essa expansao dos rendimentos reportada pela
Pnad Continua deve-se, sobretudo, ao comportamento dos saldrios pagos aos trabalhadores com
carteira assinada no setor privado, cuja taxa de crescimento no ano é de 1,0%. Em contrapartida,

os trabalhadores sem carteira assinada e os denominados conta-prépria apresentam quedas de
2,2% e 2,3%, respectivamente, no mesmo periodo.

PME e Pnad: rendimentos reais
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A explicagdo para o comportamento dos rendimentos reportado pela Pnad Continua pode ser
atribuida, principalmente, ao peso do saldrio minimo na composi¢io do saldrio médio pago aos

trabalhadores que compoem a amostra, tendo em vista que a sua regra de reajustes vem garantindo
variagdes reais continuas.

Esse cendrio de manutencio da renda real, retratado pela Pnad, ¢ ratificado pelos dados divulgados
pelo Dieese. Segundo o érgao, no primeiro semestre de 2015, 68,5% das categorias que negociaram
reajustes conseguiram percentuais acima do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) —
tabela 2.1. Embora esse percentual seja inferior ao observado no mesmo periodo de 2014 (93,2%),

ele reflete que, mesmo em um contexto de aumento de demissoes, os trabalhadores ainda apresentam
algum poder de barganha.

TABELA 2.1
Dieese: distribuicdo dos reajustes salariais
(Em %)
Industria Comércio Servicos Total
Acima do INPC 60,9 75,6 73,6 68,5
Igual a0 INPC 18,8 17,8 14,7 16,9
Abaixo do INPC 20,3 6,7 11,6 14,6
Fonte: Dieese.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
GRAFICO 2.8
PME e Pnad: massa salarial real
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A consequéncia dessa desaceleragio dos rendimentos atrelada ao recuo da populagao ocupada é

o impacto negativo sobre o comportamento da massa salarial, afetando, por conseguinte, o consumo
das familias. De acordo com o grifico 2.8, nota-se que, por apresentar quedas mais intensas tanto
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da ocupagao quanto dos saldrios, a massa salarial real habitualmente recebida, medida pela PME,
vem recuando de forma intensa desde o inicio de 2015. No dltimo trimestre do ano, encerrado
em setembro, na comparagao interanual, a queda observada é de 4,9%. Segundo a Pnad Continua,
entretanto, a desaceleracio da massa salarial vem ocorrendo de forma mais amena, repercutindo um
comportamento melhor da populagio ocupada e dos saldrios em relagio ao observado pela PME.
No trimestre de julho a setembro de 2015, a massa salarial real medida pela Pnad Continua apresenta
relativa estabilidade (-0,1%) em relacio ao mesmo trimestre de 2014.

2.3 EMPREGO SETORIAL

Os dados setoriais do Caged revelam que o enfraquecimento do nivel de atividade que, inicialmente,
atingiu mais intensamente a inddstria e a construgio civil, impactadas pelo recuo da produgao
industrial e da contragio dos investimentos em infraestrutura e residencial, jd espalhou-se para os
demais setores da economia, em especial os de comércio e servigos, refletindo nao sé a piora da
confianga dos consumidores, mas também a contragio do crédito. Os saldos acumulados em doze

meses revelam que, desde julho de 2015, todas os oito setores pesquisados pelo Caged apresentam
destruigao de postos de trabalho.

GRAFICO 2.9

Caged: saldos acumulados em doze meses por setores
(Em mil unidades)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A andlise do comportamento dos quatro maiores empregadores — inddstria de transformagao,
construgao civil, comércio e servigos — revela que o ritmo de retragio de empregos nesses setores
vem acentuando-se rapidamente. Em outubro de 2014, apenas a industria de transformagao e a
construgao civil apresentavam saldos liquidos negativos, uma vez que o comércio e os servigos ainda
mostravam algum félego, gerando novas vagas (32.771 e 2.433, respectivamente). Em outubro
de 2015, entretanto, houve uma piora generalizada: enquanto a industria e a construgao civil
aumentaram o seu ritmo de destrui¢do de empregos (-48.444 ¢ -49.830), o comércio e os servigos
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também passaram a demitir em velocidade superior a de contratagdes, gerando um saldo negativo
de 4.261 ¢ 46.256, respectivamente.

Assim como o Caged, a andlise dos dados da Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio
(Pimes) do IBGE também revela um quadro de forte retra¢ao no setor industrial. Nos tltimos
doze meses, encerrados em setembro de 2015, a PO na inddstria retroagiu 5,4%, atingindo o
pior resultado da série nesse tipo de comparagdo. Se, em um primeiro momento, o ajuste no setor
ocorreu principalmente por meio da redu¢io da ocupagio e no niimero de horas trabalhadas,
mais recentemente a desaceleracio da folha de pagamento real por trabalhador mostra que o ajuste
no setor comega a impactar mais fortemente os saldrios (grafico 2.10).

GRAFICO 2.10
Pimes: indicadores de emprego industrial — variacdo em doze meses
(Em %)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

2.4 PRODUTIVIDADE

Em que pese o cendrio de descompressao dos saldrios reais, ainda nio se identifica uma queda forte o
suficiente para possibilitar um recuo no custo do trabalho, que continua expandindo-se acima dos ganhos
de produtividade. No caso da inddstria de transformacio, verifica-se, com base nos dados da Pimes e da
Pesquisa Industrial Mensal — Produgio Fisica (PIM-PF) que, na margem, o descompasso entre o custo e
a produtividade aumenta, ainda que ambos estejam desacelerando, refletindo, em grande parte, a forte
retragdo da producio industrial, que apresenta recuo de quase 10% no acumulado de 2015 até outubro.

Para os demais setores, em que foram utilizados os valores agregados do produto interno bruto
(PIB) como proxy para a produgio, os gréficos revelam que, a exemplo da industria, todos os setores
apresentam ganhos de produtividade em ritmo inferior ao registrado pelos rendimentos reais.
Esse descolamento entre a produtividade e os saldrios pode ser considerado como um dos fatores de
pressao sobre os indices de precos ao consumidor.
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GRAFICO 2.11

Produtividade e custo da hora trabalhada na industria de transformacéo
(Indice jan./2010 = 100 — médias méveis de doze meses)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Se, por um lado, é possivel que a desaceleracio dos rendimentos reais esperada para os proximos
meses traga algum alivio para o custo unitdrio do trabalho, por outro, é fundamental a adogao de
politicas medidas que visem ao aumento da produtividade, para que a retomada do crescimento
econdmico possa vir acompanhada de uma melhora de competitividade.

GRAFICO 2.12

Produtividade e salario: total e setores
(Indice 2007.1 = 100)

2.12A —Total

130 —

125 —

120 —

115 —

110 —

105 —

100 —

95

90__\>\=\=\_\>\=\=\_\>\=\=\
N N N ~N N N N N N

—— Produtividade = —— Salario

Carta de Conjuntura | 29 | dez. 2015 39



2.12B — Construcdo civil
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3 INFLACAO

SUMARIO

A inflacdo brasileira, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), encerrou outubro de
2015 com uma taxa de variagao acumulada em doze meses proxima a 10%, mantendo tendéncia de aceleragao e
atingindo o pior resultado desde o final de 2003.

Em que pese o fato de que boa parte dessa elevacao de precos é devida ao comportamento dos itens administrados,
cujos reajustes represados durante o biénio 2013-2014 contaminaram expressivamente o IPCA atual, ha sinais
claros de que as pressdes inflaciondrias ndo se restringem apenas a esse segmento. Na desagregacao do IPCA,
verifica-se que, acumulado nos dltimos doze meses, até outubro, além da alta de 17,5% dos precos administrados, o
comportamento dos alimentos (10,2%) e a alta persistente dos servicos (8,3%) também contribuiram positivamente
para a escalada da inflacdo em 2015.

Esse processo inflacionario mais disseminado é corroborado pela analise tanto do indice de difuséo do IPCA quanto
pelo comportamento dos nucleos de inflagdo. Em outubro, na média trimestral, o indice de difusdo foi de 0,66,
repetindo 0 mesmo patamar registrado em setembro e, portanto, acima do observado no mesmo periodo de 2014,
quando apontaram valores de 0,60 e 0,58, respectivamente.

De forma similar, os ndcleos de inflacdo calculados com base no IPCA mostram uma inflacdo em doze meses entre
7,0% e 8,0% desde o segundo trimestre de 2014. Esse comportamento dos nicleos reforca a constatacao de que,
mesmo sob controle, a inflagdo brasileira vem consolidando-se em niveis pouco confortaveis, inclusive acima do
limite superior da banda de inflacdo (6,5%).

No caso dos precos administrados, apesar de ser clara a constatagdo de que o principal foco de presséo dentro
desse segmento reside no item “energia elétrica”, com variacao de 42,3%, nos ultimos doze meses encerrados
em outubro, outros importantes precos também apresentam resultados bem desfavoraveis no periodo. De novembro
de 2014 a outubro de 2015, o gés de botijao, os combustiveis, as tarifas de 6nibus urbano e as mensalidades dos
planos de salde apontam alta de 22,7%, 17,7%, 14,0% e 11,5%, respectivamente.

No que diz respeito aos alimentos, dois fatores impactaram os precos ao longo de 2015. No inicio do ano,
as condicdes climaticas influenciaram os precos dos alimentos in natura, em especial 0s legumes e as hortalicas;
e, mais recentemente, a desvalorizacdo cambial vem exercendo um foco de pressao sobre esse segmento,
seja encarecendo as importagdes de itens importantes, como o trigo, seja deslocando parte da produgdo doméstica para o
mercado externo, como no caso das carnes. De uma forma ou de outra, nos Ultimos doze meses a alimentacdo no domicilio
registra alta de 8,1%, com variacdo bem proxima a observada no subgrupo “alimentacao fora do domicilio” (8,7%),
cuja alta reflete ndo sé a elevacdo dos alimentos propriamente ditos, mas também a resiliéncia dos precos dos servicos.

A proposito, mesmo com a economia brasileira enfrentando um processo de forte desaceleracao, os efeitos sobre o
mercado de trabalho ainda ndo se mostram fortes o suficiente para aliviar a presséo sobre os precos dos servicos,
cuja taxa de variagdo acumulada em doze meses mostra-se estavel, em torno de 8,5%, durante todo o periodo —
na verdade, esse grupo vem mantendo uma inflacdo anual na casa de 8,0% a 9,0% ha varios anos consecutivos.
De fato, a inflagdo de servicos parece ser o maior desafio para trazer o IPCA de volta a uma trajetdria mais compativel
com a meta de 4,5%, estabelecida pela autoridade monetaria.

As perspectivas para a inflacdo para 2016 pressupdem uma desaceleracao dos indices de precos, que, no entanto,
pode nao ser forte o suficiente para trazer o IPCA para patamares mais proximos ao centro da meta de inflagao.
O balanco de riscos para a inflacdo leva em conta, por um lado, a descompresséo dos precos administrados e dos
alimentos como fatores de alivio. Por outro lado, 0 ndo esgotamento dos repasses da desvalorizacdo cambial sobre os
bens de consumo durdveis, o reajuste superior a 10% do salério minimo, dificultando uma queda mais acentuada da
inflagdo de servicos, e a possibilidade de novos aumentos de impostos vém agindo no sentido contrario, gerando uma
piora das expectativas para o proximo ano.
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3.1 PRECOS AO CONSUMIDOR

Apos registrar variagdo de 0,66% em outubro de 2015, a inflacio medida pelo IPCA-15
voltou a acelerar em novembro daquele ano, registrando taxa de 0,85%. Com esse resultado,
no acumulado em doze meses, a inflacio medida pelo IPCA-15 apontou alta de 10,30%, atingindo
o seu maior nivel em doze anos. Seguindo a mesma tendéncia do indice cheio, as medidas de
ntcleo da inflagio também apresentaram uma forte elevagio ao longo de 2015. Apds iniciar
2015 com uma varia¢io média acumulada em doze meses préxima a 6,50%, esses indicadores

iniciaram uma trajetéria ascendente, de modo que, em outubro, a taxa ji situava-se em torno
de 8,00% (grifico 3.1).

GRAFICO 3.1

IPCA: indice e média dos nticleos
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
Nota: ' Dado referente ao IPCA-15.

Na decomposicio do IPCA-15 de novembro (tabela 3.1), verifica-se que as maiores contribui¢oes
ao indice vieram dos grupos transportes (0,27%) e alimentos e bebidas (0,26 p.p.) que, juntos,
foram responsdveis por mais de 60,00% de toda a variagdo do indice cheio. A alta nos pregos
da gasolina e do etanol, de 4,70% e 12,50%, respectivamente, explica boa parte da aceleracao do
grupo transportes. No caso da alimentagio, a alta deu-se de forma mais disseminada entre
os subgrupos, com destaque negativo para cereais (2,50%), agticar e derivados (4,50%),
carnes (1,70%) e aves e ovos (2,70%). Ainda que com menor intensidade, o grupo habita¢ao
também pressionou o IPCA-15 de novembro (0,12 p.p.), refletindo o aumento no prego
do condominio (1,30%) e os reajustes nas tarifas de energia elétrica (0,95%).

No acumulado em doze meses, a desagregagido do IPCA-15 por grupos revela que, dos oito
grupos que compoem o indice, apenas trés apresentam taxas inferiores ao centro da meta de
inflagao de 4,5%. Em contrapartida, dos cinco grupos restantes, todos apontam variagoes bem
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acima do limite de tolerincia da banda inflaciondria (6,5%), indicando que nao serd ficil a tarefa

de trazer de volta a curva do IPCA para uma trajetéria mais compativel com os objetivos finais da
politica monetdria.

TABELA 3.1
IPCA-15: total e grupos

(Variacao, em %)

2014 Set./2015 Out./2015 Nov./2015 Acumulado doze meses
Indice geral 6,46 0,39 0,66 0,85 10,28
Alimentacéo e bebidas 7,91 -0,06 0,62 1,05 10,97
Habitacdo 8,76 0,68 1,15 0,74 18,53
Artigos de residéncia 5,94 0,36 0,12 0,07 4,16
Vestudrio 3,40 0,36 0,58 0,72 4,02
Transportes 4,15 0,78 0,8 1,45 10,09
Saude e cuidados pessoais 6,95 0,5 0,55 0,66 8,96
Despesas pessoais 8,53 0,51 0.56 0,37 9,68
Educacéo 8,49 0,24 0,17 0,03 9,05
Comunicagao -1,62 0,01 0,08 1,04 1,22

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

A anilise do indice por categorias mostra que, de fato, a maior pressio sobre a inflagao em
2015 vem dos pregos administrados, cuja taxa de variagio acumulada em doze meses até novembro,
medida pelo IPCA-15, jd chega a 18,0%, repercutindo o forte aumento das tarifas da energia elétrica
(52,6%), da gasolina (19,0%) e das passagens de énibus urbano (15,0%), itens de grande peso
na pauta do IPCA. No entanto, ainda que em menor escala, os bens livres e os servigos também
apresentam um comportamento pouco favordvel, com taxas de variagao acumuladas em doze meses

acima de 7,5% (grafico 3.2).

GRAFICO 3.2

IPCA: total e categorias
(Taxa de variacdo em doze meses, em %)
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Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
Nota: ' Dado referente ao IPCA-15.
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No caso dos bens livres, verifica-se que a forte depreciagio cambial, de quase 40% ao longo de 2015,
vem impactando de forma distinta os itens que compéem esse segmento. De o acordo com o grafico 3.3,
as taxas de variagao acumulada em doze meses dos bens de consumo durdveis e semidurdveis ainda
mostram-se bem-comportadas, provavelmente em virtude da desaceleracio da demanda doméstica e
do crédito, que limitam o repasse do cAmbio. Entretanto, no que diz respeito aos bens de consumo
nao durdveis, a apreciacio da taxa de cAmbio, especialmente no inicio do terceiro trimestre de 2015,
jd parece estar exercendo uma pressao altista importante sobre esses pregos, em especial os alimentos.
Essa resposta mais imediata dos alimentos as variagdes cambiais ¢ explicada, sobretudo, pela baixa
elasticidade-preco desses produtos, tendo em vista que estes constituem-se em itens de primeira necessidade.

GRAFICO 3.3
IPCA: bens livres

(Taxa de variacao em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
Nota: ' Dado referente ao IPCA-15.

Finalmente, a trajetéria dos servigos também vem contribuindo para manter a inflagao em
patamar elevado. Ao longo de 2015, mesmo sob uma forte recessao, a taxa de crescimento dos pregos
dos servigos mantém-se praticamente inalterada, girando em torno de 8,5%. Se hd, por um lado,
uma pressao de custos sobre o setor, influenciada pelos reajustes do saldrio minimo e das tarifas de
energia, por outro, ainda parece haver uma demanda que vem permitindo o repasse da alta dos custos.
Uma hip6tese plausivel é que a mudanca ocorrida no padrio de consumo dos brasileiros nos tltimos
anos esteja fazendo com que o ajuste provocado pela queda do poder de compra acontega primeiro
no mercado de bens, em especial nos de consumo durdveis. Desta forma, a demanda no setor de

servigos estaria mantendo-se, sobretudo, nos segmentos de alimentagao, de satdde e de educacio,
que, de fato, s2o mais ineldsticos (tabela 3.2).

Esse comportamento resiliente & queda do setor de servigos vem sendo o principal responsivel
pela demora no realinhamento de pregos relativos, necessdrio para a recondugio da curva de inflagao
para patamar mais proximo do intervalo da meta. Ao contrdrio do que vem acontecendo com os pregos
livres e administrados, a disparidade entre o ritmo de crescimento dos pregos comercializdveis e nao
comercializdveis ainda mostra-se significativa, mesmo sob o efeito da desvalorizagio cambial (gréfico 3.4).
Nos tltimos doze meses, até outubro, a inflacio medida pelo IPCA mostra que, enquanto os precos nao
comercializdveis acumulam alta de 8,3%, os bens comercializdveis apresentam taxa préxima a 7,0%.
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TABELA 3.2

IPCA: servicos livres desagregados
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)

Residenciais  Transportes Saude Pessoais Educacdo ~ Comunicacdo  Alimentagdo Total
Dez./2014 9,2 6,4 8,0 7,5 8,5 1,5 9,2 8,3
Jan./2015 9,4 9,8 7,9 1,7 8,3 1,7 9,5 8,8
Fev./2015 9,2 8,7 8,6 7,8 8,4 1,7 9,2 8,6
Mar./2015 9,4 2,5 8,6 7,2 8,8 1,6 9,5 8,0
Abr./2015 9,3 4,0 8,4 7,5 8,7 2,0 9,9 8,3
Maio/2015 9,1 39 8,8 6,9 8,7 2,2 9,9 8,2
Jun./2015 9,0 49 9,1 5,5 8,8 2,4 9,6 79
Jul./2015 8,6 11,2 9,1 6,1 8,8 2,6 9,8 8,6
Ago./2015 8,3 5.7 9,1 8,0 9,3 2,8 10,1 8,3
Set./2015 8,1 6,2 9,3 7,9 9,3 1,9 10,2 8,2
Out./2015 8,0 6,1 9,4 8,3 9,3 2,2 10,8 84

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

Em tese, essa baixa reacio dos pregos comercializdveis poderia refletir um aumento da produtividade
do setor, cujos efeitos estivessem sobrepondo-se aos obtidos pela depreciagio cambial. No entanto,
nao ¢ isso que se observa, tendo em vista que a produtividade da inddstria de transformagao vem
mantendo-se estagnada.' Adicionalmente, como também nio hd uma queda considerdvel no custo
de mio de obra, o arrefecimento da demanda pode ser apontado como o principal fator explicativo
para o comportamento desses precos.

IPCA: precos relativos e taxa de cambio real
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Fonte: IBGE e BCB.
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Entretanto, os precos dos nao comercializdveis continuam a apresentar uma taxa de
crescimento expressiva, influenciada, em grande parte, pela expansio dos pregos dos servigos,

1. Para mais detalhes, ver a secao Mercado de trabalho desta Carta de Conjuntura.
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cujo crescimento da demanda nos ultimos anos deu-se em ritmo superior a capacidade de
oferta do setor. Além da baixa produtividade, esse segmento teve os seus custos pressionados
pela elevagio dos saldrios reais. O gréfico 3.5 retrata o movimento conjunto entre o indice de
pregos relativos e os rendimentos reais dessazonalizados, em que se verifica que h4, de fato,
uma correlagio entre o indice de pregos relativos e o saldrio real (eixo invertido). Consequentemente,
esse movimento recente de queda de rendimentos ji comega a impactar a relagdo entre pregos
comercializdveis e nio comercializdveis, ainda que de forma menos intensa do que a esperada.

GRAFICO 3.5

IPCA: precos relativos e salario real
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Fonte: IBGE.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

GRAFICO 3.6
IPCA: expectativas inflacionarias
(Variacdo acumulada no ano, em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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No préximo ano, mesmo ante a expectativa de uma desaceleragio dos indices de pregos,
o cendrio de inflagao ainda deverd ser pouco confortével. Se, por um lado, o prolongamento da crise
e os seus efeitos sobre o mercado de trabalho devem manter a demanda interna pouco aquecida,
os reajustes residuais nas tarifas de energia e a necessidade de novos aumentos dos combustiveis
devem impedir uma queda mais rdpida da inflagao dos precos administrados. Adicionalmente,
a despeito de uma descompressao dos alimentos, os precos livres da economia também continuarao
pressionados, seja pelos residuos do pass-through do cimbio sobre os bens de consumo, seja pelo

reajuste nominal de cerca de 10% no saldrio minimo, impedindo um recuo mais acentuado dos
precos dos servigos.

De fato, a expectativa de inflagao para 2016 (grafico 3.6) estava préxima a 5,5% no inicio
de 2015, mas vem sendo corrigida para cima, de modo que, no fim de novembro/2015, a alta

esperada era de 6,7%, niumero novamente acima do limite superior da meta, ainda que em
trajetéria de desaceleracao.

3.2 PRECOS AO PRODUTOR

De acordo com os dados divulgados pela Fundagio Getulio Vargas (FGV), o Indice de Pregos ao
Produtos Amplo — Mercado (IPA-M) apresentou taxa de 1,9% em novembro de 2015, recuando 0,7 p.p.
em relacio a outubro daquele ano, em virtude tanto da desaceleragao dos pregos agricolas quanto dos
industriais, cujas variagoes de 2,6% e 1,7%, respectivamente, foram inferiores as observadas no més anterior

(3,8% € 2,2%). Na desagregacao do indice, verifica-se que as maiores contribui¢oes negativas vieram do
minério de ferro (-2,6%), da soja (-1,1%) e do leite (-1,7%).

Embora apresentem alguma desaceleragao na margem, os pregos ao produtor aceleraram
fortemente ao longo de 2015, repercutindo a significativa depreciagao cambial. Apés iniciar o ano
com taxas de varia¢do em doze meses préximas a zero, a inflacio dos pregos industriais cresceu de
forma tao intensa que, em novembro, essa alta j4 era superior a 10,0%. Ainda que partindo de um
patamar superior, os pregos agricolas ao produtor apresentaram comportamento similar, tendo a sua

inflagio acumulada em doze meses saltado de 4,4%, em abril de 2015, para 15,0%, em novembro
do mesmo ano (grafico 3.7).

GRAFICO 3.7

indice de Precos ao Produtor Amplo
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: FGV.

Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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Essa agao do cAmbio sobre os precos ao produtor impediu que o pais se beneficiasse da queda
dos precos internacionais das commodities ocorrida ao longo de 2015. De janeiro a outubro, de acordo
com os dados do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), as commodities agricolas apresentaram queda
de 10%, enquanto as industriais recuaram cerca de 15%.

Para 2016, a expectativa é de que nao haja nenhuma grande pressao inflaciondria ocasionada pelo
aumento de precos de commodities no mercado externo. As perspectivas de uma demanda mundial
pouco aquecida, impactada pelo baixo crescimento chinés, devem manter esses pregos em patamares
préximos dos observados atualmente. No entanto, para o Brasil esse alivio inflaciondrio poderd ter
seus efeitos reduzidos caso verifique-se a continuidade do processo de depreciagao cambial.
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4 SETOR EXTERNO

SUMARIO

As contas externas brasileiras atravessaram uma fase de forte ajuste em 2015, ajuste este entendido ndo apenas
em seu sentido “classico”, de reducdo do deficit em transagdes correntes, mas também em um sentido mais amplo,
com queda expressiva de praticamente todos os tipos de fluxos comerciais, financeiros e de rendas entre o pais e
o exterior. A diferenca de outros momentos de ajuste que marcaram a histdria econdmica brasileira, o processo atual
ndo se da como resultado de uma crise cambial ou de grandes dificuldades de financiamento externo. Ha, de fato,
uma reducdo das entradas liquidas de capital no pais, mas que vem se dando pari passu com a queda do deficit em
transagdes correntes, garantindo uma situacao de razoavel equilibrio no balanco de pagamentos.

Com efeito, 0 saldo em transacdes correntes acumulado no periodo janeiro-outubro de 2015 foi negativo em
US$ 53,5 bilhdes, o que representa uma redugdo de 35,9% em relacdo ao registrado no mesmo periodo de 2014
e é também o menor deficit dos Ultimos seis anos. Paralelamente, a entrada liquida de capitais na conta financeira
(excluindo-se a acumulacao de reservas), somou US$ 54,7 bilhdes, com queda de 45,2% em comparacdo a 2014.
O resultado foi um virtual equilibrio do saldo final do balanco de pagamentos — na verdade, ainda com pequeno
ganho de reservas internacionais.

Nas transacdes correntes, observa-se aumento do saldo comercial, redugédo do deficit da balanca de servicos e queda
expressiva das remessas liquidas de lucros e dividendos. A melhoria da balanca comercial resulta do crescimento de
6,8% do quantum exportado e da retracdao de 13,9% do quantum de importacdes no acumulado janeiro-outubro,
combinacdo que se sobrepde a reducdo de 11,5% dos termos de troca no periodo. Na conta financeira, ha quedas
significativas dos investimentos diretos no pais (-32,3%), dos investimentos em carteira (-51,7%) e dos fluxos
liquidos de empréstimos e financiamentos de médio e pongo prazos — que, na verdade, estdao com saldo liquido
levemente negativo no ano. Também as saidas de recursos na conta financeira, especialmente os investimentos
brasileiros no exterior, estdo em retracao.

0 ajuste externo deriva tanto de fatores externos quanto domésticos. No front externo, a atividade econdmica mundial
continua recuperando-se de maneira lenta e irregular, e os fluxos de comércio tém sido especialmente prejudicados
nesse processo, visto que seu ritmo de crescimento tem sido o mais lento em trés décadas. Ao mesmo tempo,
0s precos de commodities continuam em queda acentuada, praticamente “devolvendo” todo o ganho registrado
até recentemente. Para complicar, a perspectiva de aumento dos juros basicos nos Estados Unidos e uma série de
problemas enfrentados pelas principais economias emergentes (inclusive a China) vém reduzindo o interesse
dos investidores internacionais em aplicar recursos nesses paises.

No front interno, a retracao da atividade econdémica, a depreciagao cambial (a cotagdo do dolar subiu cerca de 50%
nos Ultimos doze meses) e o quadro geral de incertezas quanto ao futuro da economia — notadamente a piora
do quadro fiscal no curto prazo e as incertezas quanto a sua melhoria no futuro — aumentaram sensivelmente a
percepcao de risco do pais, fato que foi consubstanciado pela perda do grau de investimento pela agéncia Standard
& Poor’s. O resultado imediato foi um “salto” do risco-pais medido pelo credit default swap (CDS), que foi o principal
elemento por tras da depreciacdo da taxa de cambio em 2015, e que também sofreu os efeitos da queda dos termos
de troca e da valorizacdo do ddlar no mercado internacional,

4.1 BALANCO DE PAGAMENTOS

O deficit em transagdes correntes somou US$ 53,5 bilhdes no periodo janeiro-outubro de 2015,
com reducio de 35,9% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior (tabela 4.1). O movimento
de queda veio ganhando velocidade ao longo do ano passado. No inicio do ano, a variacio do deficir
mensal em relagao a0 mesmo més do ano anterior era da ordem de 10,0%. Nos meses de agosto,
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setembro e outubro, o ritmo de queda interanual subiu para cerca de 60,0%. Metade da queda do
deficit em relagao ao ano anterior deveu-se ao desempenho da balanga comercial, que acumulou
superavit de US$ 10,7 bilhoes no ano, ante um deficir de US$ 3,9 bilhdes no mesmo perfodo de 2014.
Também as balangas de servicos e de rendas registraram queda expressiva de seus deficit (-19,0% e -18,6%),
em virtude da forte retragao das importagoes de bens e servigos — ji que as exportagdes permaneceram
com desempenho negativo — e da queda das remessas liquidas de lucros e dividendos.

A queda do deficit em transagoes correntes vem ocorrendo concomitantemente a reducio dos
influxos liquidos de capital — que somaram US$ 54,7 bilhées, com queda de 45,2% em relagio
22014 -, resultando em uma situagao de virtual equilibrio no balango de pagamentos. Na verdade,
houve ainda uma pequena acumulago de reservas no periodo, da ordem de US$ 4 bilhées. E verdade
que a situagao atual representa uma mudanga importante em relagdo ao quadro de abundéncia
de moeda estrangeira que predominou até dois anos atrds, quando os fluxos de capital excediam
largamente o deficit e propiciavam uma grande acumulagao de reservas. Entretanto, ao contrdrio
do que ocorreu em diversos episédios de contragao do deficit externo, o pais no enfrenta uma
crise cambial, até porque possui um volume de reservas muito elevado (US$ 371 bilhoes), e nao ha
sinais de dificuldade na obtencio de financiamento externo, em que pese o quadro internacional
de crescente aversao ao risco dos investidores em rela¢io aos paises emergentes.

O griéfico 4.1 ilustra mais claramente a trajetéria de reducio do deficit em transagoes correntes
em 2015, bem como a queda dos fluxos das contas financeira e de capital. Desde o final de 2014,
o saldo acumulado em doze meses das transagdes correntes ja acumulava redugio de US$ 30 bilhaes,
ainda que o deficit medido como porcentagem do produto interno bruto (PIB) revelasse uma queda pouco
expressiva na mesma comparagao (de 4,42% para 4,02%) — o que se explica pela redugio do valor do
PIB medido em délares em fungio da desvaloriza¢io cambial. Nessa mesma comparagao, o saldo das
contas financeira e de capital (excetuando-se a variagio de reservas) teve reducio de US$ 28 bilhoes.

TABELA 4.1

Balanco de pagamentos (janeiro-outubro)
(Em US$ milhoes)

Contas Janeiro-outubro Variacdo Variacdo absoluta
2014 2015 2015/2014 (%) (2015/2014)
Transacoes correntes (83,4) (53,5) (35,9) 29,9
Balanca comercial (3,9 10,7 - 14,6
Servicos (39,6) (32,1) (19,0 7,5
Renda priméria (41,9) (34,1) (18,6) 7,8
Renda secundéria 2,0 2,0 (0,1 (0,0)
Conta financeira (ex-reservas) 997 547 (45,2) (45,0)
Investimento direto no pais 81,1 54,9 (32,3) (26,2)
Inn(;/i:teirrgaeg(t)ogoe:ég;?;ira no pais — agdes e titulos 48,2 233 (517) (24.9)
El’rgﬁirjts)tldn;o:rsotrlttig:);r;c;)mercado externo 17.9 0,9) i (18.8)
Investimento direto no exterior (24,5) (11,8) (51,7) 12,7
Outros investimentos no exterior (52,6) (35,0) (33,6) 17,7
Demais 29,6 241 (18,7) (5,5)
Ativos de reserva 20,0 3,9 (80,7) (16,1)
Conta de capital 02 03 73,5 01
Erros e omissdes 37 21 (43,2) (1,6)

Fonte: BCB.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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GRAFICO 4.1

Balanco de pagamentos: transacoes correntes e conta capital e financeira (out./2012-0ut./2015)
(Valores acumulados em doze meses, em US$ milhdes)
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Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

4.2 CAMBIO

As cotagoes do délar estiveram menos pressionadas nos meses de outubro e novembro, apds terem
aumentado rapidamente nos meses anteriores, chegando a alcancar valores superiores a R$ 4,00.
No final de 2015, elas oscilavam entre R$ 3,70 e R$ 3,90, com alta de mais de 40% desde o final
do ano anterior e de quase 50% em comparagio a dois anos atrds. O grafico 4.2 ilustra uma certa
estabilizagdo das cotagoes, apds um forte movimento de alta entre maio e setembro.

Embora a tendéncia de alta das cotagoes que se observa desde meados de 2014 esteja relacionada a
diversos fatores, entre os quais destacam-se a queda dos termos de troca do pais e a valorizacio do délar
ante as principais moedas internacionais, o grafico 4.2 nao deixa divida de que o principal determinante
da evolugio das cotagoes nos tltimos meses tem sido o aumento do risco-pais, medido pelos CDS de

cinco anos. Entre maio e setembro, a cotagao do CDS brasileiro subiu 80%, atingindo valor superior
a 400 pela primeira vez em dez anos.

O aumento do risco reflete as incertezas quanto ao desempenho macroeconémico do pais, mais
especificamente 2 situagio fiscal. Basta observar que o CDS teve um primeiro movimento de alta a
partir do final de 2014, quando ficou evidente que o resultado primdrio daquele ano seria muito pior
do que o previsto, e um segundo movimento iniciou-se em meados de 2015, quando ficou claro que
a meta inicialmente prevista para 2015 nao seria cumprida e que o governo teria dificuldades para
aprovar medidas que permitissem uma melhoria substancial das contas publicas nos anos seguintes.
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GRAFICO 4.2

Taxa de cambio nominal, spread do CDS brasileiro, termos de troca e taxa efetiva do délar em relacdo

as principais moedas internacionais (jan./2014-nov./2015)
(Dez./2012 = 100)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
GRAFICO 4.3
Taxa de cambio efetiva real: exportacdes e importacdes (out./2004-out./2015)
(2010 = 100)

240 —

220 —

200 —

180 —

2\
\/
160 —
+70%

140 —

120

100 —

80 rrr 1+ rrr+rrrrr-rrrr 1+t +rr 1t 1t 1 "1 1T 1T T T T T T _ T_ T_ T T T"°]
S LD WLW W W WONNNOGOO®OWWOONO DO O O O «—v— — AN AN AN MO MMM S & < B n wn
©O O O O O O O ©O © © O O O O O O  m - — — — — — — — — — — — — — — —
©O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
A O T S O N O A N N I S A O N O N O N N T O e O N N N e N e N N N
S S53528553528555533¢585:535528:535°:
OLE IOELIOELEIOELIOEIOLEIOLIOLIO0EI0-230% 2390

—— Taxa efetiva de exportacdes =~ —— Taxa efetiva de importagdes  —— Média 1995-2015: 173
Fonte: Ipea.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Obs.: Os dados de julho a outubro de 2015 sdo estimativas preliminares.
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Em termos reais (deflacionada pelos precos no atacado), a taxa de cAmbio efetiva do real,
ou seja, aquela que considera uma cesta de moedas dos principais paises com os quais o pais realiza
comércio' acumulou desvalorizagio de cerca de 40% nos doze meses até outubro.? Isso na taxa
referente as exportagoes, ou seja, na taxa cujos pesos dos diferentes paises/moedas sao determinados
por sua participagdo na pauta de exportagoes brasileiras. A taxa efetiva real das importagoes,

que considera a participa¢io dos paises na pauta de importagoes brasileiras, revela uma desvalorizagao
um pouco maior, de 44%.

O gréfico 4.3 ilustra que, a despeito da grande desvalorizacio ocorrida nos tltimos anos — desde
junho de 2011 a taxa efetiva real acumula alta de 70% -, o nivel do cAmbio real apenas retornou ao
nivel que prevalecia em 2007, e permanece cerca de 20% abaixo da média dos tltimos vinte anos.
Vale lembrar, contudo, que em 2007 o pais registrou um superavit em transagdes correntes de

US$ 1,6 bilhao, com saldo comercial de US$ 40,3 bilhoes.

4.3 BALANCA COMERCIAL

A balanga comercial brasileira registrou, nos tltimos meses, superavit comerciais bastante robustos,
da ordem de US$ 2 bilhoes ao més, em termos dessazonalizados, consolidando uma reversio em
relagdo ao que ocorreu no biénio 2013-2014, marcado por resultados préximos do equilibrio
ou mesmo deficitdrios. No acumulado de janeiro a novembro de 2015, o superavit alcangou
US$ 13,4 bilhdes, ao passo que, nos dois anos anteriores, o saldo no mesmo periodo fora negativo.

GRAFICO 4.4

Exportacoes, importacoes e saldo comercial (nov./2011-nov./2015)
(Valores dessazonalizados, em médias mdveis de trés meses, em US$ milhdes)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

1.Taxas calculadas pelo Ipea, como metodologia revista e atualizada no Ultimo més de outubro. Séries disponiveis em: <www.ipeadata.gov.br>.
2. Os numeros de julho a outubro sdo preliminares.
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O grafico 4.4 evidencia que a melhoria recente da balanga deve-se, principalmente, a uma queda
extraordindria das importagées, ao lado de uma retragao das exportagdes. No acumulado do ano,
as importagoes tém queda de 24,1%, taxa bem mais negativa do que os -16,0% referentes as exportagoes.
E a diferenca de desempenho entre as duas séries vem acentuando-se nos tltimos meses. No acumulado de
agosto a novembro de 2015, as importagoes tiveram queda de 32,0% em relagao a0 mesmo quadrimestre
de 2014; nessa mesma comparagao, as exportagdes sofreram retragao de 17,0%.

O gréfico 4.4 ilustra ainda a magnitude da queda dos fluxos de comércio que se observou de 2013
para cd. Na série livre de fatores sazonais, as exportagoes sairam de um patamar de cerca de US$ 20 bilhoes
a0 més, naquele ano, para pouco mais de US$ 15 bilhées, no final de 2015. Nesse mesmo periodo,
as importacoes passaram de US$ 19 bilhées para US$ 13 bilhoes. Em termos histéricos, ambos os
fluxos recuaram para os mesmos niveis observados em meados de 2008, as vésperas da crise
financeira internacional.

A tabela 4.2 mostra que toda a queda das exportagdes em 2015 deveu-se a redugao dos pregos,
nao apenas dos produtos bdsicos (-30,2%), mas também dos semimanufaturados (-15,1%)
e dos manufaturados (-10,4%). O guantum, em contrapartida, acumulou crescimento de 6,8%,
impulsionado pela alta de 13,1% das quantidades embarcadas de produtos bésicos — entre os quais
o grande destaque ¢ o petréleo (+49,8%) - e também de produtos semimanufaturados (+7,2%).
Nos manufaturados, o desempenho ainda é negativo (-0,7%), mas bem melhor do que em 2014,
quando houve queda de 13,0%.

Quanto as importagdes, a tabela mostra que a queda observada neste ano pode ser atribuida,
em parcelas semelhantes, a reducio de precos (-12,2%) e a retragio do quantum (-13,9%).
Nos pregos, a maior contribuigio é dada pelos combustiveis, com queda de 38,7%, acompanhando
o recuo das cotagoes do petréleo. Mas hd redugdo generalizada, inclusive nos bens de consumo
durdveis (-5,4%) e nio durdveis (-9,9%). No quantum, destaca-se a queda de 22,8% dos bens de
consumo durdveis e de 18,4% dos bens de capital. Ambos os tipos de produtos nao sio apenas
muito sensiveis a reducido da demanda doméstica, mas também mostram-se historicamente mais
sensiveis as variacoes cambiais.

No que diz respeito ao guantum exportado segundo classes de produtos, o grifico 4.5 ilustra
mais claramente as tendéncias recentes. O primeiro ponto a se evidenciar é o firme crescimento
dos produtos bdsicos, que acumulou alta da ordem de 30% nos tltimos cinco anos, a despeito de
oscilagoes expressivas — a exemplo da queda sofrida nos tltimos meses de 2014 e da aceleragio que
se seguiu até meados de 2015. O segundo ponto a se destacar é o crescimento, ainda que discreto,
das vendas de bens manufaturados, que acumularam alta de cerca de 17% nos dltimos cinco anos e
vém tendo um desempenho bem positivo do final de 2014 para c4.

Por fim, hd o comportamento destoante dos bens manufaturados, cujo quantum vem mantendo-se
virtualmente estdvel nos tltimos cinco anos, sendo possivel, inclusive, identificar uma ligeira tendéncia
de recuo no biénio 2014-2015. Vale lembrar que o nivel atual do guantum de manufaturados estd
ainda 27,0% abaixo do recorde histérico alcangado na virada de 2007 para 2008. Em meio a esse
quadro negativo, porém, é possivel perceber alguns indicios de recuperagio em setores importantes,
como o téxtil (alta de 5,1% do quantum exportado no acumulado janeiro-outubro de 2015), produtos
de madeira (+8,6%), produtos quimicos (1,7%) e veiculos automotores (+2,1%). Além disso,
as exportagoes de plataformas de petréleo no periodo janeiro-novembro sofreram reducao de 42,5%
em relagio ao ano passado e, na auséncia desse fator, a variagao do quantum no ano ji poderia estar em
terreno positivo.
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TABELA 4.2
Exportacoes e importacdes, segundo classes de produtos e categorias de uso: variacao de valor, preco
e quantum (janeiro-outubro/2015)

(Em %)
Valor Preco Quantum
Exportacdes (16,4) (21,5) 6,8
Basicos (21,3) (30,2) 13,1
Petroleo e gas (24,7) (49,8) 51,1
Agropecuaria 9,1 (18,2) 13,3
Extracdo de minerais metalicos (42,0 (45,8) 7,4
Semimanufaturados (9,3) (15,1) 7,2
Manufaturados (11,3) (10,4) 0.7
Importacdes (23,5) (12,2) (13,9
Intermediérios (18,5 (5.3) (14,4)
Bens de capital (20,6) (2,4) (18,4)
Combustiveis (45,6) (38,7) (11,7)
Bens de consumo durdveis (31,9 (5,4) (22,8)
Bens de consumo n&o duraveis (11,2) (9,9) (1,5)

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

A forte desvaloriza¢ao cambial recente e o elevado nivel de capacidade ociosa na indstria brasileira
sugerem que hd um bom potencial de crescimento das exportagoes daqui para adiante — em que pesem
evidéncias empiricas de uma baixa elasticidade-cAmbio das exporta¢oes no Brasil. Mas a recuperagao
das vendas externas tem sido prejudicada pelo fraco desempenho do comércio mundial. Os dados
do Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (grafico 4.6) mostram que o quantum das
importagdes mundiais cresceu apenas 1,2% nos primeiros seis meses de 2015 e vem sofrendo retragao
na margem. As exportagoes brasileiras tém evoluido a um ritmo préximo (e um pouco inferior)
ao das importa¢oes mundiais em volume, embora com um comportamento bem mais voldtil do
que estas. Dados de instituigoes multilaterais, como Fundo Monetrio Internacional (FMI) e Organizagao
Mundial do Comércio (OMC), também mostram um comércio mundial crescendo em ritmo lento,
menor, inclusive, do que o crescimento do PIB mundial. O quadro ¢ agravado quando tem-se em
conta a sensivel desaceleragao econdmica sofrida pelos paises latino-americanos apds o fim do ciclo
de alta das commodities, lembrando que estes paises respondem por cerca de metade das exportagoes
brasileiras de manufaturados.

Por fim, nunca é demais lembrar que é o pais tem sido afetado por um choque negativo de termos
de troca bastante intenso, que se iniciou na segunda metade de 2011, mas que ganhou velocidade
no periodo recente. Entre maio de 2014 e outubro de 2015, a queda acumulada dos termos de troca
foi de 15%. Na pritica, o pais jd devolveu todo o ganho obtido no periodo de boom das commodities,
e os termos de troca jd estdo em um patamar inferior & média dos tltimos vinte anos (grifico 4.7).
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GRAFICO 4.5

indices de quantum de exportacdes, segundo classes de produtos (out./2010-out./2015)
(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — set./2008 = 100)
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Fonte: Funcex.
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
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GRAFICO 4.7

Evolucédo dos termos de troca (out./2007-out./2015)
(2006 = 100)
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Fonte: Funcex.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

A andlise do desempenho recente do quantum de importagoes revela que a forte queda observada
em 2015 foi de tal magnitude que fez o nivel das importagdes recuar para patamar semelhante ao
observado em meados de 2008, imediatamente antes da eclosao da crise financeira internacional
(gréfico 4.8). A queda recente ¢ generalizada entre as diversas categorias de uso de produtos, mas o
desempenho tem sido especialmente negativo nos bens de capital e nos bens intermedidrios. Desde o
pico histérico alcangado no inicio de 2013, as importagdes de bens de capital jd acumulam retragao
de quase 40,0%. Nos bens intermedidrios, o movimento de retragio é mais recente, tendo se iniciado
em meados de 2014. No periodo janeiro-outubro de 2015, o guantum destes bens acumulou retragio

de 14,4%.

Vale lembrar que os bens intermedidrios, que respondem pela maior parte da pauta de importagao,
mostram-se historicamente pouco sensiveis as variagdes cambiais devido & baixa capacidade da oferta
doméstica de substituir os insumos que sdo tradicionalmente importados. Com isso, seu desempenho é
fortemente correlacionado com a produgio industrial doméstica, conforme fica evidente no gréfico 4.9,
sugerindo-se que as importagdes de intermedidrios reagem as variagdes da produgao industrial
com uma defasagem de cerca de seis meses. Mantido esse padrao, é provdvel que as importagoes de

bens intermedidrios continuem em retragao por mais alguns meses, reagindo a queda da produgio
industrial jd ocorrida.
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GRAFICO 4.8

indices de quantum de importacées, segundo categorias de uso selecionadas (out./2007-out/.2015)

(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — 2006 = 100)
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GRAFICO 4.9
Quantum de importacdes de bens intermediarios e producao fisica da industria de transformacao,
defasada em seis meses (out./2010-out./2015)
(Séries dessazonalizadas, média movel de trés meses — 2006 = 100 e 2012 = 100)
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A anilise da evolugao do comércio exterior do pais segundo os principais produtos (tabela 4.3)
mostra que quase 60% da redugio das exportagdes no periodo janeiro-novembro de 2015 em relagao
ao mesmo periodo de 2014 deveu-se 2 queda das vendas de apenas quatro produtos: minério de ferro
(responsdvel, sozinho, por um ter¢o da redugao total), soja em grao, petréleo e carnes. O desempenho
destes produtos estd diretamente associado a queda das cotagdes internacionais das commodities,
visto que os volumes de exporta¢ao destes produtos tiveram crescimento no periodo — o petréleo,
por exemplo, teve alta de 52%. Esses nimeros tornam ainda mais evidente a intensidade do impacto da
queda das cotagoes internacionais das commodities e os problemas de se ter uma pauta de exportagoes
muito concentrada neste tipo de produtos, como vem acontecendo com o Brasil nos dltimos anos.

O desempenho dos demais produtos da pauta, contudo, também nio tem sido favordvel.
Os produtos manufaturados acumulam redu¢io de US$ 8 bilhoes na mesma comparacio,
sendo especialmente notdvel o recuo das vendas de éleos combustiveis e também das plataformas
de exploragio de petréleo.

Quanto as importagoes, a queda acumulada no ano superou o montante de US$ 50 bilhées,
com destaque especial para os bens intermedidrios, que contribuiram com 38% da redugio, e para
o petrdleo e os demais combustiveis e lubrificantes, que responderam por cerca de 30% da redugao
total das importagdes - ocasionada nao apenas por menores pregos, mas também pela retracao dos
volumes importados.

TABELA 4.3
Exportacoes, importacoes e saldo comercial, segundo produtos selecionados (jan./2015-nov./2015 em
relacdo a jan./2014-nov./2014)

Principais produtos Variacéo (%) Vagﬁég%ﬁ:gg';;ta Contribuigé?o/;n))ara variagio

Exportacoes -16,0 -33,3 100,0
Minério de ferro -46,3 -11,0 33,1
Petroleo em bruto -26,9 -4,0 12,0
Soja em grao -10,8 -2,5 7,5
Carnes -14,9 -1.9 58
Manufaturados -10,9 -8,0 24,1

Oleos combustiveis 62,6 2,1 6,2

Plataformas de petréleo -43,3 -0,9 2,6

Veiculos, pecas e motores -4.1 -0,4 1,1
Demais -9,7 -58 17,4
Importacoes -24.1 -51,0 100,0
Bens intermedidrios -20,4 -19,5 38,2
Petroleo em bruto -52,3 -7,5 14,6
Bens de capital -20,5 -9,0 17,7
Demais combustiveis e lubrificantes -37,5 -8,2 16,0
Bens de consumo -19,0 -6,8 13,4
Saldo comercial -409,2 17,8 100,0

Fonte: Secex/MDIC.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Quanto a distribui¢io dos fluxos de comércio entre os principais paises e blocos econdmicos
com os quais o Brasil transaciona, observa-se que as exportagoes no periodo janeiro-novembro
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de 2015 sofreram queda para todos os destinos, com destaque para Unido Europeia (-20,0%),
China (-13,3%) e Mercosul (-15,4%). A reducio foi generalizada também nas importagées, com
quedas mais significativas nas compras oriundas do Mercosul (-27,8%), da Unido Europeia (-21,5%)
e dos Estados Unidos (-23,5%).

4.4 SERVICOS E RENDAS

Os primeiros dez meses de 2015 foram marcados pela retragio do deficit da balanca de servigos (-19,0%),
inclusive na rubrica de aluguel de equipamentos, cujas despesas liquidas j4 acumulam queda de -2,1%,
ap6s passarem grande parte do ano em crescimento (tabela 4.4). Ao longo dos tltimos anos, essa conta
tornou-se a mais importante dentro dos servicos, e seu deficit tem se mostrado insensivel a varidveis
como renda doméstica e taxa de cAmbio, diferentemente do que se vé em outras rubricas importantes,
como viagens internacionais - cujo deficit sofreu queda de 34,7% no ano - e transportes — cuja redugao
de 30,9% reflete diretamente o efeito da retracao dos fluxos de comércio de mercadorias. Também o
deficit da conta de servigos de propriedade intelectual (royalties, licengas etc.) sofreu queda de 16,7%,
a0 passo que os outros servigos de negdcio, Unica conta que registra superavit importante na balanga
de servicos, tiveram queda de 19,5%.

TABELA 4.4

Balanca de servicos e de rendas (janeiro-outubro/2015)
(Em US$ milhoes)

Janeiro-outubro Variacao
Contas
2014 2015 2015/2014 (%)
Servicos (39,6) (32,1) (19,0)
Aluguel de equipamentos (18,2) (17,8) (2,1
Viagens internacionais (15,9) (10,4) (34,7)
Transportes (7,4) (5,1) (30,9)
Propriedade intelectual 47 (3,9 (16,7)
Outros servicos de negocio 10,7 8,6 (19,5)
Demais servicos (4,2) (3,5) (15,7)
Renda priméaria (41,9) (34,1) (18,6)
Lucros e dividendos (23,9) (15,9) (332)
Lucros e dividendos de investimento direto (18,3) (12,5) (31,6)
Lucros e dividendos de investimento em carteira (5,6) (3,5 (38,5)
Juros (18,3) (18,5) 0,8
Saldrios 0.3 0.3 1.5
Renda secunddria 2,0 2,0 0,1)
Fonte: BCB.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A conta de renda primdria também teve queda importante em seu deficit no periodo janeiro-outubro,
explicada totalmente pela retragio de 33,2% das remessas de lucros e dividendos — que, por sua vez,
retratam a menor rentabilidade das empresas, o0 mau desempenho do mercado aciondrio brasileiro e
o desestimulo as remessas por conta do délar mais caro. As despesas liquidas com juros, ao contririo,
cresceram 0,8% no ano, fazendo com que seu deficit voltasse a ser maior do que o referente aos lucros
e dividendos, o que nao acontecia hd quase dez anos.
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4.5 FLUXOS DE CAPITAL

Os fluxos liquidos de capitais para o pais,® destacados na tabela 4.5, somaram US$ 54,7 bilhoes
no periodo janeiro-outubro de 2015, o que representou uma reducao de 45,2% em relagao ao
mesmo periodo de 2014. Dois fatores principais explicam esse comportamento: a queda dos
investimentos diretos no pais, da ordem de 32%, e a redugao de 51,9% dos investimentos em
carteira no pais, concentrada nos recursos direcionados a aplicagdes em titulos domésticos (-64,4%).
Vale destacar, ainda, o volume bastante elevado de amortiza¢oes de empréstimos e titulos de
médio e longo prazos negociados no mercado externo, que fez com que o saldo liquido dessa
conta ficasse negativo em US$ 900 milhoes no periodo, mesmo diante de um crescimento de
1,2% dos ingressos de recursos nessa modalidade.

A pressao sobre a conta financeira do balanco de pagamentos foi amenizada por um menor
volume de investimentos diretos de empresas brasileiros no exterior (-51,7%) e também por uma
redugao de 33,5% nos outros investimentos, que representam a aplica¢io de recursos de brasileiros
em ativos diversos fora do pais.

TABELA 4.5

Conta financeira do balanco de pagamentos (janeiro-outubro/2015)
(Em US$ milhoes)

Janeiro-outubro

Contas Variacdo (%)

2014 2015
Fluxo liquido de capitais (ex-reservas)' 99,7 54,7 (45,2)
Investimento direto no pais 81,1 54,9 (32,3)
Participacdo no capital 46,6 39,3 (15,8)
Operagdes intercompanhia 34,4 15,7 (54,5)
Investimentos em carteira no pais 482 232 (51,9)
Acbes 12,5 10,5 (15,6)
Titulos negociados no mercado doméstico 35,8 12,7 (64,4)

Empréstimos e titulos de MLP negociados no mercado externo 17,9 0,9
Ingressos 61,1 61,9 1,2
Amortizacdes 43,2 62,7 45,2
Empréstimos e titulos de CP negociados no mercado externo 20,5 6,6 (68,0)
Investimento direto no exterior (24,5) (11,8) (51,7)
Outros investimentos no exterior (52,6) (35,0) (33,5)
Outros capitais 91 17,7 94,1

Fonte: BCB.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
Nota: ' Na nomenclatura do balanco de pagamentos, equivale ao saldo da conta financeira com sinal invertido, excluidos os ativos de reservas.

3. Equivale ao saldo da conta financeira com sinal invertido, excluidos os ativos de reservas.
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5 MOEDA E CREDITO

SUMARIO

Na reunido de 25 de novembro de 2015, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (Copom/BCB)
manteve a meta para a taxa basica de juros (Selic) estavel em 14,25%. O fato de a decisao nao ter sido unanime,
com dois diretores votando pela elevagdo em 0,5 ponto percentual (p.p.), e as expectativas de mercado elevaram
a possibilidade de elevacdo da Selic nas reunides sequintes.

O crédito, tanto em saldo quanto em novas concessdes, continuou em sua trajetdria de declinio. O saldo total de
crédito caiu, em termos reais, 1,6%, em outubro de 2015, sobre 0 mesmo més de 2014. O endividamento das
familias como percentual da renda acumulada nos dltimos doze meses atingiu 46,0% em setembro de 2015, sendo
19,0% com crédito habitacional e 27,0% com os demais tipos. O comprometimento da renda com o servico da
divida das familias atingiu 23,0% em setembro de 2015, mantendo a tendéncia de elevacdo observada desde o
inicio do mesmo ano.

5.1 JUROS

Em sua reunido de 25 de novembro de 2015, o Copom manteve a meta para a Selic estdvel
em 14,25%. Com tal decisdo, permanece suspenso o ciclo de alta que, em sua segunda etapa,
comegou em 30 de outubro de 2014. O ciclo completo teve inicio em abril de 2013,
quando a meta foi elevada de 7,25% para 7,50%, prosseguindo em alta até abril de 2014,
més em que atingiu 11,00%, nivel mantido até outubro daquele mesmo ano. Em 30 de outubro,
passou para 11,25%, comecando a série de elevagoes que culminaria com os 14,25% atingidos em
29 de julho de 2015 e repetidos nas ultimas reunioes. No grifico 5.1, essa trajetéria pode ser
vista, acompanhada do movimento da taxa de juros real ex ante — calculada pelo deflacionamento
da taxa negociada no swap DI x pré de um ano, usando a expectativa para o Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) nos préximos doze meses, conforme coletada no relatério
Focus do BCB. A taxa de juros real subiu de 1,36%, em dezembro de 2012 — quando a meta para
a Selic era de 7,25% —, para 7,85%, no final de novembro de 2015, taxa superior a que prevalecia
no fim do dltimo ciclo de alta da Selic, em 2011.

O comunicado divulgado logo ap6s a reunio de 25 de novembro de 2015 dizia que “avaliando a
conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagao, o Copom decidiu manter a taxa Selic
em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela elevacio da taxa Selic em 0,50 p.p.”.
A divergéncia entre os membros do comité revela diferentes opinides sobre 0 momento adequado de
agir com novas eleva¢oes da taxa de juros para conduzir a inflagio para o centro da meta em 2017.

Diante da falta de consenso, a interpretagao predominante entre os analistas foi a de que a taxa
poderd ser elevada nas préximas reuniées do comité em 2016. Em grande medida, a defini¢ao do
BCB em relacio a taxa de juros dependerd da evolugao das projegdes de inflagao e do movimento
da taxa de cAmbio. Enquanto a primeira ¢ influenciada pelas incertezas em relagao ao ajuste fiscal,
a segunda depende do cendrio externo. Os comentérios dos departamentos econdémicos de bancos e
de corretoras logo apds a recente decisao do Copom deixam entrever que, se houver algum risco de
alteragio da meta para a Selic, serd para cima, jd que a ameaga altista do cAmbio e das incertezas
fiscais sobre a inflagao parecem mais fortes do que o efeito de conten¢ao do nivel fraco de atividade.
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GRAFICO 5.1

Meta para a Selic e taxa Selic real ex ante (nov./2009-nov./2015)

(Em %)
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Fonte: BCB e BM&FBovespa.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Obs.: 1. Taxa real de juros ex ante calculada com swap DI x pré de um ano e expectativa para o IPCA para os préximos doze meses do relatério
Focus do BCB.

2. A taxa real de juros de novembro/2015 esta calculada com base no swap de 27 de novembro e na expectativa do IPCA de 30 de novembro.

As expectativas para a meta Selic embutidas no DI Futuro passaram a incorporar novas
elevagoes, que a levariam para 15,0% em margo de 2016, atingindo 16,0% jd em meados de 2016
e mantendo o ciclo de alta até atingir 16,5% em janeiro de 2017, patamar em que se estabilizaria.
Nesse momento de crise econdmica, as cotacoes dos diversos mercados tém estado bem voldteis,
mas isso nao altera a percepgio de que houve mudanga significativa de visao quanto ao futuro
da taxa bdsica de juros em relagdo a trés meses atrds, quando da ultima edigao desta Carta de
Conjuntura (setembro/2015), que fica bem evidente no grafico 5.2. Naquela ocasido, esperava-se
que a Selic seria mantida no patamar de 15,0% ao longo do ano de 2016. No entanto, o que
se verifica agora é uma expectativa de elevagao da Selic até o patamar de 16,5% em 2017. No inicio
de 2017, a Selic estaria quase 1,5 p.p. acima do que era esperado anteriormente para a mesma data
(16,5% e 15,0%, respectiva e aproximadamente).

As expectativas para a meta Selic coletadas pelo BCB (tipicamente junto a departamentos
econdmicos de instituigdes financeiras e outras empresas) mostram um aumento da taxa bdsica de
juros a partir de margo de 2017. Verifica-se, comparando com as proje¢oes no inicio de setembro
de 2015, uma mudanga na percepgao dos agentes, que passou a ser de elevacio da Selic (grifico 5.3).
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GRAFICO 5.2

Expectativa para a meta Selic implicita no DI Futuro
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
GRAFICO 5.3
Expectativa para a meta Selic: boletim Focus/BCB (top 5)
(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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A tabela 5.1 mostra as expectativas de inflagio coletadas pelo BCB em duas datas: 28 de agosto
de 2015, mostradas na tltima edicao desta Carta de Conjuntura (setembro/2015), e 2 de dezembro de 2015.
Nota-se que, entre as duas datas, a inflagao esperada para 2016 subiu de 5,51% para 6,71%.
Na mesma medida, a esperada para 2017 elevou-se de 4,60% para 5,12%. A meta de 4,50%, que s seria
alcancada em 2017, passou a ser esperada apenas para 2019. Assim, o mercado considera improvavel
o retorno da inflagio para a meta nos proximos anos. Mas ¢ preciso lembrar que as expectativas para o
produto interno bruto (PIB) — também mostradas na tabela 5.1 - pioraram significativamente. No final
de agosto, esperava-se que a taxa de retragdo acumulada no triénio 2015-2017 seria de 1,16%.
No inicio de dezembro, essa expectativa tinha passado para -4,56%.

TABELA 5.1

Expectativa boletim Focus/BCB para a inflacio medida pelo IPCA: mediana das expectativas, amostra completa

(Em %)

IPCA PIB
Em 28 de agosto de 2015 Em 2 de dezembro de 2015 Em 28 de agosto de 2015 Em 2 de dezembro de 2015

2015 9,28 10,40 -2,26 3,43
2016 5,51 6,71 -0,40 2,13
2017 4,60 5,12 1,50 1,00
2018 4,50 5,00 2,00 2,00
2019 4,50 4,50 2,00 2,00

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

5.2 CREDITO

O saldo total de crédito para o més de outubro de 2015 correspondeu a 54,7% do PIB, um decréscimo
de 0,3 p.p. em relacdo ao més anterior e uma variagao em doze meses de 1,3 p.p. Como pode-se
observar pelo gréfico 5.4, o saldo total de crédito como percentual do PIB cresceu consideravelmente
entre fevereiro e dezembro de 2014. Desde entio, o valor estabilizou-se em torno de 54,5%.

Entre outubro de 2014 e outubro de 2015, o saldo total de crédito, deflacionado pelo IPCA,
recuou 1,60%), como pode ser visto pelo grafico 5.5. Os dados de outubro seguem a trajetéria
preexistente de desaceleragio no saldo total e nos segmentos livre e direcionado. O crédito direcionado
apresentou um crescimento de 2,30%, menor que os 3,87% do més anterior. J4 o saldo de crédito
com recursos livres apresentou um decréscimo de 5,20%. A variagao do saldo total das operagoes de
crédito apresenta, pelo segundo més consecutivo, sinal negativo.

Abrindo o saldo das operagoes de crédito livre, verifica-se que, para pessoas fisicas, a retragao em doze
meses foi de 6,0% (grifico 5.6). Destaca-se a forte queda do saldo de crédito para aquisi¢ao de veiculos,
com redugdo de 18,3% em outubro de 2015. Todos os principais componentes do saldo de
crédito livre para pessoa fisica apresentaram retragio, mantendo a trajetéria de declinio desde o
inicio de 2012. Entretanto, analisando-se a varia¢ao do saldo do crédito livre para pessoa juridica,
constata-se reducdo de 4,3% de outubro de 2015 em relagao a outubro de 2014 (grifico 5.7).
Tal resultado é consequéncia da queda de 20,8% e 11,3% do saldo para aquisi¢ao de bens e capital
de giro, respectivamente.
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54,73
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GRAFICO 5.4
Saldo total das operacoes de crédito (dez./2013-out./2015)

(Em % do PIB)
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GRAFICO 5.5

Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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Aquisicdo de bens

Capital de giro
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Variacdo em doze meses do saldo das operacgdes de crédito livre deflacionada: pessoa fisica

(jan./2012-out./2015)

(Em %)
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Resultados semelhantes de retragao sao encontrados para a variagao em doze meses do saldo das
operagdes de crédito direcionado. Como mostra o grifico 5.8, o crédito direcionado para pessoa fisica
ainda teve crescimento de 4,6% em outubro de 2015 em relacio a outubro de 2014, mas mantém
nitida trajetéria de declinio, puxada pela desaceleragio do crédito rural e do financiamento imobilidrio.
J4 o crédito direcionado para pessoa juridica (grafico 5.9), desacelera-se por conta da diminuigao,
desde o inicio de 2015, dos financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico

e Social (BNDES).

GRAFICO 5.8

Variacdo em doze meses do saldo das operacdes de crédito direcionado deflacionada: pessoa fisica
(jan./2012-0ut./2015)
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Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Ao se analisar o saldo das operagoes de créditos dos bancos piblicos e privados, verifica-se que as
institui¢coes tém trajetdrias semelhantes até meados de 2013 (gréfico 5.10). No entanto, desde entao os
bancos publicos continuaram a expandir seu saldo de crédito, enquanto os bancos privados passaram
a contrair. Tal tendéncia durou até o inicio de 2015, quando a varia¢io do saldo de crédito dos bancos
publicos passou a oscilar, tendo alguns meses de sinal negativo. Entre setembro e outubro de 2015,
houve uma diminui¢ao de 0,7% dos saldos dos bancos publicos e de 1,2% dos bancos privados.
O saldo das operacoes de crédito do segmento privado correspondeu, em outubro de 2015,
a 44,0% do saldo total de crédito, enquanto o dos bancos publicos foi de 56,0% (grifico 5.11).
A participagio dos bancos publicos no saldo total de crédito segue em trajetéria de elevagao.
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GRAFICO 5.9
Variacdo em doze meses do saldo das operacoes de crédito direcionado deflacionada: pessoa juridica

(jan./2012-out./2015)

(Em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Fonte: BCB.



GRAFICO 5.11

Participacao dos bancos publicos e privados no saldo total deflacionado das operacdes de crédito
(set./1994-0ut./2015)

(Em%)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

As novas concessoes de crédito, ajustadas pelo niimero de dias uteis e deflacionadas pelo IPCA,
seguem em declinio, com retra¢ao de 11,0% em outubro de 2015 em relagao a outubro de 2014.
Tal queda ¢é explicada pela diminuigio das concessoes para pessoas juridicas e fisicas de, respectivamente,
9,2% e 12,5%. Comparando-se com setembro de 2015, verifica-se que houve menor retragio
das concessoes para pessoas juridicas, que antes era de 11,1%. Jd para pessoas fisicas, houve um
agravamento da retracio, que antes era de 10,9%. Como consequéncia, o total das concessodes nio
apresentou grande variagio em relagdo a setembro de 2015. No grifico 5.12 fica evidenciado que,
a partir de maio de 2014, as concessoes totais entraram em trajetdria decrescente, puxadas pelas
sucessivas quedas das concessoes para pessoas juridicas. A partir do final de 2014, as concessoes para
pessoas fisicas também entraram em rota de decrescimento.
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GRAFICO 5.12

Variacdo em doze meses da média diaria de concessées: total, juridicas, fisicas (jan./2013-out./2015)
(Em %)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Analisando-se a média didria das concessoes para pessoas juridicas nos segmentos livre e
direcionado, pode-se verificar mais precisamente as origens das retragoes apresentadas nas concessoes.
O gréfico 5.13 apresenta a variagao em doze meses da média didria deflacionada das concessoes
para pessoas juridicas, no segmento livre. Verifica-se uma diminui¢ao de 7,0% em outubro de 2015
em rela¢do ao mesmo més de 2014, puxada, principalmente, pela queda de 18,2% das concessoes
para capital de giro. J4 o grifico 5.14 apresenta a mesma informagao para o segmento direcionado.

A retragao em outubro de 2015 foi de 20,8%, em consequéncia da varia¢ao de -20,7% das concessoes
de financiamento do BNDES.

Com relacio a média didria das concessoes para pessoas fisicas nos segmentos livre e direcionado,
o grifico 5.15 mostra que a média didria das concessoes para pessoas fisicas no segmento livre
apresentou queda de 9,5% por conta, principalmente, da retragao de 49,2% do crédito pessoal
consignado, e de 1,8% do total de cartdo de crédito. J4 para o segmento direcionado, a diminuigao
foi de 33,3%, em consequéncia da retragio do financiamento imobilidrio de 44,4% (grifico 5.16).
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GRAFICO 5.13
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GRAFICO 5.15

Variacdo em doze meses da média diaria de concessdes para pessoas fisicas: segmento livre
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GRAFICO 5.16

Variacdo em doze meses da média diaria de concessdes para pessoas fisicas: segmento direcionado
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5.3 ENDIVIDAMENTO

O endividamento das familias como percentual da renda acumulada nos tltimos doze meses atingiu
46,0% em setembro de 2015, como pode ser visto pelo grifico 5.17. Tal resultado decompée-se de
elevacio do endividamento por conta do crédito habitacional e de retragao do endividamento por
outros tipos de crédito. Entre 2005 e 2008, o crescimento do endividamento total era causado pelos
demais tipos de crédito; a partir de 2008, o endividamento por crédito habitacional entrou em rota
de crescimento, passando a explicar a elevagio do endividamento total.

GRAFICO 5.17

Endividamento das familias com o SFN em relacdo a renda acumulada dos ultimos doze meses
(jan./2005-set./2015)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

O comprometimento da renda com o servigo da divida das familias atingiu 22,8% em setembro
de 2015, mantendo sua tendéncia de elevagio observada desde o inicio do ano. Em dezembro de 2014,
seu patamar era de 21,7% (grfico 5.18).

A taxa de inadimpléncia (atraso superior a noventa dias) da carteira de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) com recursos livres teve pequeno aumento em outubro de 2015 em
relacao ao més anterior, como pode ser visto no grifico 5.19. Esse indicador foi de 5,8% e 4,3%
para pessoas fisicas e juridicas, respectivamente. No caso das pessoas fisicas, a inadimpléncia
comec¢ou a aumentar em mar¢o de 2015. J4 para pessoas juridicas, o indicador vem crescendo

desde o final de 2013.
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Em um contexto de deterioragao do cendrio macroecondmico, a inadimpléncia parece dar os
seus primeiros sinais de piora, formando a tendéncia de crescimento tanto para pessoas fisicas quanto
para juridicas. O aumento dos atrasos para pessoas juridicas no curto prazo, de 2,4%, sinaliza uma
possivel continuagio de elevagio dessa varidvel nos proximos meses.

GRAFICO 5.18

Comprometimento da renda das familias com o servico da divida do SFN, com ajuste sazonal
(jan./2012-set./2015)
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GRAFICO 5.19
Taxa de inadimpléncia da carteira de crédito do SFN com recursos livres: pessoas juridicas e fisicas
(mar./2011-out./2015)
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6 FINANCAS PUBLICAS

SUMARIO

0O cendrio das contas publicas brasileiras ainda encontra-se afetado pelas incertezas decorrentes da crise politica
instalada no pais. Com efeito, ndo ha ainda indicadores claros de recuperagao, a despeito do rigoroso controle de
gastos observado e da aprovagdo de varias das propostas de contencao de gastos e aumento das receitas publicas
enviadas pelo Executivo ao Congresso Nacional ao longo do ano de 2015.

0 desempenho da arrecadagdo de tributos, em particular, tem se apresentado bastante inferior ao esperado, mesmo ap6s
as recentes elevacdes de aliquotas e bases tributarias. A causa maior desse cenario é o baixo nivel da atividade econdmica.
Por conta disso, 0 ajuste tem se concentrado no corte dos gastos publicos, notadamente em investimento.

Com isso, apds intensa negociacao junto ao Congresso Nacional, 0 governo conseguiu, no inicio do més de dezembro
de 2015, aprovar a mudanca da meta fiscal prevista na Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) 2015, que agora prevé
um deficit primario que pode chegar a mais de 2% do produto interno bruto (PIB) no caso de frustracdes de receitas.

Ao longo do ano, o governo viu-se obrigado a realizar sequidos contingenciamentos de gastos e prop0s varios
programas para incremento da arrecadacao, envolvendo a recuperacao de créditos atrasados, a obtencao de
receitas advindas da regularizacao de ativos de brasileiros no exterior, e também recursos oriundos de concessoes.
Com relacao as ultimas, foram realizados leildes de hidrelétricas, cujos recursos entrarao no caixa apenas
em 2016. Atualmente, a proposta que esta mais proxima de ser aprovada € a repatriagao de recursos de brasileiros
no exterior ndo declarados a Receita Federal, que sé depende da aprovagao pelo plenario do Senado para ir a
sangao presidencial.

Entre as prioridades do governo estao aprovacoes, junto ao Congresso, da LDO 2016, do projeto orcamentario
e da programacao financeira do préximo ano e, especialmente, da recriacdo da Contribuicao Proviséria sobre
Movimentacoes Financeiras (CPMF), com a previsdo j& inclusa no projeto de lei a ser votado. No entanto, a recriacdo
da contribuicdo ainda depende da aprovacao de uma Proposta de Emenda a Constituicao (PEC), que precisa passar
pela Camara e pelo Senado.

6.1 PROGRAMACAO ORCAMENTARIA E AJUSTE FISCAL

A LDO de 2015, publicada em 2 de janeiro, estabeleceu meta de superavit primdrio do setor
publico consolidado de R$ 66,325 bilhoes — ou 1,2% do PIB nominal estimado para o ano
naquele momento —, jd descontados R$ 28,8 bilhoes em gastos do Programa de Aceleragao de
Crescimento (PAC). A mesma lei previa que estados e municipios se responsabilizassem por
parte da meta (R$ 11,046 bilhées), deixando para a Uniao a tarefa de poupar R$ 55,279 bilhoes.
Entretanto, caso os entes subnacionais ndo conseguissem cumprir sua parte, a Unido deveria

responsabilizar-se, sozinha, pelos R$ 66,325 bilhoes (LDO 2015, Art. 22, § 3°).

Virias medidas que visavam ao corte de gastos foram tentadas pelo governo, algumas
com relativo sucesso. Entre elas, destaca-se o maior rigor na concessao do seguro-desemprego,
do abono salarial, do seguro defeso e das pensdes por morte, ainda que a aprovagao no Congresso
tenha demorado mais do que o previsto originalmente.

Quanto ao aumento da arrecadagio, entretanto, o panorama mostrou-se muito mais dificil,
pois o ritmo da atividade reduziu-se substancialmente em 2015. Adicionalmente, o Congresso
tem resistido duramente a tentativas de mudar a legislagao, com vistas a promover o aumento
da arrecadacgao.
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Dai que, ainda no més de julho — e a despeito do contingenciamento orcamentdrio de R$ 69,9 bilhdes,
estabelecido pelo Decreto n° 8.456, de 22 de maio de 2015, que estipulou a programagio or¢amentdria
e financeira da Unido para o exercicio, — o governo reconheceu ser invidvel o cumprimento da meta
prevista na LDO 2015.

Na ocasio, o governo propds abater a estimativa de receita prevista na LDO 2015 em
R$ 46,7 bilhées, revendo para cima a previsio de despesas obrigatérias em R$ 11,4 bilhoes,
e anunciou um contingenciamento adicional de despesas da ordem de R$ 8,6 bilhoes.
Com isso, a meta de superavit primdrio da Uniao foi reduzida de R$ 55,3 bilhoes para R$ 5,8 bilhoes.

Além disso, ao reconhecer que a frustragio das receitas também afetou os governos subnacionais,
a equipe econdmica decidiu, ainda, reduzir a meta de superavit primdrio prevista para os estados e
municipios de R$ 11,05 bilhoes, para R$ 2,9 bilhoes.

Além disso, o governo anunciou que poderia reduzir o primdrio em R$ 26,4 bilhées adicionais no
caso de frustragio de um conjunto especifico de receitas, a saber: 7) recebimentos de débitos atrasados;
ii) receitas advindas da regularizacio de ativos de brasileiros no exterior; e 77) receitas com dividendos
€ concessoes.

O resultado liquido dessas medidas foi a fixagio de uma meta de superavir para o setor puiblico
consolidado que poderia variar no intervalo entre R$ 8,7 bilhées positivos (no caso de nao haver
qualquer frustragdo de receitas) e R$ 17 bilhoes negativos (no caso de frustragao total de receitas).

A mudanca na meta para 2015 foi entdo incluida no Projeto de Lei do Congresso Nacional
(PLN) n® 5 de 2015, enviado pelo Executivo ao Congresso em 23 de julho de 2015, mas aprovado
pelo Congresso Nacional apenas no dltimo dia 2 de dezembro. O texto aprovado em dezembro é
bem mais flexivel do que a proposta de julho, entretanto, prevendo um deficit primdrio da ordem
de R$ 48,9 bilhoes (ou pouco mais de 0,8% do PIB esperado para 2015). Adicionalmente, a nova
LDO autoriza pagamentos de “passivos e valores devidos” a bancos e fundos ptblicos da ordem de
R$ 57 bilhées e prevé uma possivel frustragio de R$ 11 bilhoes em receitas com leiloes de usinas
hidrelétricas. Na prética, portanto, o governo estd agora autorizado a ter um deficir de R$ 119,9

bilhoes (ou 2,0% do PIB esperado) em 2015.

Com relagao ao desempenho fiscal nos préximos anos, ainda em julho o governo anunciou que
tinha como objetivo alcangar um superavit primario de 0,7% do PIB em 2016, e 1,3% do PIB para 2017.

A despeito disso, no final de agosto de 2015 o governo enviou uma proposta de lei orcamentaria
para 2016, com previsao de deficit primério na ordem de 0,5% do PIB, o que ocasionou reagao
negativa do mercado. Com isso, houve, no inicio de setembro, a piora na avalia¢io do quadro fiscal
brasileiro por parte de uma agéncia de risco internacional, que elevou o risco de crédito do Brasil e
retirou do pais o “grau de investimento”.

Na segunda quinzena de setembro de 2015, o gOVerno reiterou seu COmMpromisso com a meta
de 0,7% do PIB em 2016, enviando ao Congresso Nacional uma série de medidas adicionais,
tanto do lado do gasto (posterga¢io do reajuste salarial do funcionalismo, cancelamento de
concursos etc.) quanto do lado da arrecadagio (com cortes adicionais de subsidios e a recriagio
da CPMF), com o intuito de viabilizd-la. No entanto, a tramitagao destas medidas ainda é incerta.
Ainda em meados de dezembro de 2015, quando do fechamento desta Carta de Conjuntura,
o governo debatia sobre qual meta propor para o resultado primdrio em 2016.

Entre as prioridades correntes do governo estao a aprovagio junto ao Congresso da LDO 2016 —
qualquer que seja a meta que esta venha a conter — e do projeto do orcamento do préximo ano.

80 Carta de Conjuntura | 29 | dez. 2015



As matérias relacionadas ao orcamento devem ser analisadas, primeiro, por uma comissao mista, e,
depois, precisam ser aprovadas em sessao do Congresso.

A recriagio da CPMF ¢ outra proposta que o governo quer ver aprovada para entrar em vigor jd
no préximo ano. Quando anunciou o projeto, o Planalto informou que a volta do tributo poderia gerar
uma arrecadacio de R$ 32 bilhdes em 2016. A Comissao Mista de Orgamento aprovou o relatério
de receitas do orgamento de 2016, com a inclusao da previsao com arrecadagio vinda da CPME

A recriagao do tributo, no entanto, depende da aprovacao de uma PEC, que ainda tem de passar
pela Cimara e pelo Senado. Essa proposta ainda enfrenta resisténcia por parte dos parlamentares e
o governo busca apoio de prefeitos e governadores para conseguir aprova-la.

Outra pauta importante que também tramita no Congresso ¢ a PEC que prorroga a permissao
para que a Unido utilize liviemente parte dos recursos do orgamento, a chamada Desvinculagao de

Receitas da Uniao (DRU).!

Atualmente, a proposta que estd mais préxima de ser aprovada ¢é a repatriagao de recursos de
brasileiros no exterior nao declarados a Receita, que sé depende da aprovacao pelo plendrio do
Senado para ir 4 sangao presidencial. A estimativa do governo é que a repatriagio geraria recursos

da ordem de R$ 100 bilhées.

6.2 GOVERNO FEDERAL

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), o governo central apresentou deficit primdrio de
R$ 12,38 bilhées em outubro, enquanto estados ¢ municipios registraram superavit de R$ 852 milhoes.
Com isso, o resultado primério do setor ptblico consolidado fechou negativo em R$ 11,53 bilhées.
No periodo de janeiro a outubro de 2015, o resultado acumulado apurado foi negativo em
R$ 19,95 bilhées, perfazendo um deficir 60,55% maior ante o mesmo periodo de 2014.
No acumulado em doze meses, o deficit primdrio totaliza R$ 40,93 bilhées (0,71% do PIB),
bem aquém do registrado (superavit de 1,14% do PIB) no mesmo periodo de 2014 e com ligeira
tendéncia de queda (gréfico 6.1).

A queda do resultado primdrio ocorreu porque a queda real das despesas — ainda que contundente —
nao superou, em termos absolutos, a redu¢ao ocorrida na arrecadagio, sobretudo no tltimo bimestre
(set.-out./2015).

Deve-se registrar que o desempenho das receitas liquidas da Unido encontra-se ligeiramente abaixo (0,8%)
do projetado? no Decreto n° 8.580, de 27 de novembro de 2015.° Entretanto, o acumulado das despesas
no ano encerrou outubro aproximadamente 1,1% acima do previsto.* A tabela 6.1 sumariza os resultados
acumulados até outubro e os compara com as estimativas oficiais’ ajustadas do governo federal.

1. A DRU foi adotada em 1994, na implementacdo do Plano Real, e tem sido prorrogada desde entéo, com o objetivo de dar ao governo
federal mais mobilidade nos gastos com os impostos arrecadados. Em 2011, o Congresso aprovou a extensdo até o fim de 2015.

2. A comparacéo refere-se ao periodo janeiro-outubro de 2015 e 2014, com as séries dessazonalizadas.

3. Decreto publicado em 27/11/2015 que alterou a programagdo orcamentdria e financeira da Unido, anteriormente estabelecida pelo
Decreto n° 8.496/2015.

4. Idem a nota 2.
5. ldem a nota 2.
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GRAFICO 6.1

Resultado primario do setor publico consolidado (exclusive Petrobras e Eletrobras), acumulado em

doze meses e dividido pelo PIB acumulado em doze meses (dez./2011-out./2015)
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TABELA 6.1
Resultado do governo central comparado a previsdo do Decreto n° 8.580/2015"
Acum. até out./2015 L
Item - - Variacéo (%)?
Realizado Previsto3
1. Receita total 749,7 7451 100,6
1.1. Impostos e contribuicdes 665,4 - -
1.2. Dividendos, concessoes, FSB e Petrobras 11,7 - -
1.3. Demais 72,6 - -
2. Transferéncias a estados e municipios 1754 166,2 105,5
3. Receita liquida (1-2) 574,3 578,8 99,2
4. Despesas 532,8 526,9 101,1
4.1. Pessoal e encargos sociais 186,8 191,6 97,5
4.2. Outras correntes e de capital 346,0 335,7 103,1
5. Resultado do Tesouro (3-4) 41,5 39,8 104,3
6. Resultado da Previdéncia (6.1-6.2) (75,9) (72,4) 104,8
6.1. Arrecadacao liquida INSS 273,8 275,7 99,3
6.2. Beneficios da Previdéncia 349,7 347,2 100,7
7. Resultado priméario Tesouro + Previdéncia (34,3) (27,4) 125,4
Fonte: BCB e STN.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Notas: ' Decreto publicado em 27/11/2015 que alterou a programagao orcamentaria e financeira da Unido, anteriormente estabelecida pelo Decreto

ne 8.496/2015.
2 Variacao em relacdo ao previsto
3 Previsdo ajustada sazonalmente.
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Carta de Conjuntura | 29 | dez. 2015



As atuais projegoes oficiais de crescimento para receitas totais da Unido para o exercicio de 2015
preveem decréscimo real de 6,3% em relagao ao de 2014. No entanto, até outubro, registrou-se
decréscimo real de 6,9%, em decorréncia principalmente da queda de 4,7% nas receitas de impostos
e contribuicoes.

Em contrapartida, as proje¢des quanto as despesas, que implicaram um decréscimo para 2015
na ordem de 5,4%, estao sendo superadas até o momento. Os dados estdao na tabela 6.2.

TABELA 6.2
Resultado do governo central e previsdao do Decreto n° 8.580/2015
Jan.-out./2015 Ano
[tem
Valor Variacéo (%)’ Valor? Variacéo (%)’
1. Receita total 749,7 -6,9 909,9 -6,3
1.1. Impostos e contribuicdes 665,4 -4,7
1.2. Dividendos, concessdes, FSB e Petrobras 1,7 -48,4
1.3. Demais 72,6 -14,7
2. Transferéncias a estados e municipios 1754 -59 203,6 -11,9
3. Receita liquida (1-2) 574,3 -7,3 706,2 -4,6
4. Despesas 532,8 -7,6 658,8 -5,4
4.1. Pessoal e encargos sociais 186,8 -3,1 237,2 -1,9
4.2. Custeio e capital 346,0 -9,9 421,6 -7,3
6. Resultado do Tesouro (3-4. 41,5 -2,8 47,5 9,1
7. Resultado da Previdéncia (7.1-7.2) -75,9 36,5 -86,4 38,6
7.1. Arrecadacao liquida INSS 273,8 -6,0 350,4 -5,5
7.2. Beneficios da Previdéncia 349,7 0.8 436,8 0.8
8. Resumo primério Tesouro + Previdéncia -34,3 166,5 -38,9 -106,8

Fonte: BCB e STN.

Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Notas: ' Variacdo em relacdo ao mesmo periodo de 2014.
2Valores referentes ao Decreto ne 8.580/2015.

No gréfico 6.2 sao ilustradas as taxas de crescimento real, deflacionadas pelo IPCA, das receitas
e das despesas primdrias da Unido, acumuladas em doze meses. Mesmo com as despesas tendo
apresentado queda, sobretudo no dltimo trimestre, observa-se que a queda na arrecadacio vem sendo
ainda maior. Em setembro, o indicador apresentou queda de 1,78%, contra elevacio de 0,71% no
més anterior. Em outubro de 2015, houve ligeira recuperagio, de 0,2 ponto percentual (p.p.).

Entretanto, a queda na arrecadagio em outubro implicou piora no indicador ji negativo (5,76%
em julho versus 4,83% no més anterior). A taxa de variagio real das receitas acumuladas em doze
meses encontra-se em terreno negativo desde novembro de 2014 e abaixo da taxa de crescimento
das despesas desde julho de 2012.
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GRAFICO 6.2

Taxas de variacao reais — deflacionadas pelo IPCA — das receitas e das despesas primarias da Unido,
acumuladas em doze meses (exclusive dividendos, concessoes, FSB e capitalizaciao da Petrobras)
(dez./2011-out./ 2015)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Conforme vem se observando ao longo de 2015, a persisténcia do baixo dinamismo da atividade
econdmica (ver secio atividade econdémica desta Carta de Conjuntura) continua afetando negativamente
a arrecadacio federal.

O exame dos dados relacionados as receitas primdrias da Unido acumuladas até outubro
indica queda real de 4,6% - o que equivale a uma perda de R$ 50 bilhées -, em decorréncia,
principalmente, de significativa queda na arrecadagao dos tributos que incidem sobre a produgao
(-5,2% ou R$ 13,6 bilhoes), dos impostos sobre o lucro (-6,0% ou R$ 14,5 bilhoes) e dos tributos
sobre saldrios (-3,6% ou R$ 15,3 bilhées). A significativa melhoria na arrecadacio de Imposto sobre
Operagodes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF) (+8,9% ou R$ 2,4 bilhoes) deu-se por conta
da elevagio de aliquotas (Decreto n® 8.392), e o aumento de 84,0% das receitas nao recorrentes
(+R$ 2,6 bilhoes) ocorreu devido a concessdes, que nao foram suficientes para cobrir a queda na
arrecadagao dos outros grupos de tributos citados.

Os impostos incidentes sobre a produc¢ao — Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e contribui¢des para o Programa de
Integragao Social e de Formagao do Patriménio do Servidor Pablico (PIS/Pasep) — permanecem em
desaceleracio, mesmo com o fim das desoneragoes em vdrios setores da economia. Dai a queda de 8,84%
na receita acumulada desses tributos em doze meses (grafico 6.3).
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A evolugio dos tributos ligados ao lucro das empresas — Contribuigao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) e Imposto de Renda (IR), exclusive o IR sobre os rendimentos do trabalho retido
na fonte e o IR pessoa fisica — também continua desfavordvel, com contragao acumulada em doze
meses da ordem de 7,23% (gréfico 6.3), em termos reais.

Como resultado da piora no mercado de trabalho, o desempenho das receitas dos tributos sobre
os saldrios® mostrou que o crescimento acumulado nos tltimos doze meses, que era positivo até julho
de 2015, passou para terreno negativo (-2,79%).

Por fim, o panorama da arrecadagao dos tributos incidentes sobre as importagoes e o crédito vem
mostrando os primeiros sinais de recuperagio decorrentes das elevagoes de aliquotas instituidas por
conta do ajuste fiscal. Com efeito, os tributos sobre as importagdes fecharam o més de outubro de
2015 com queda de 0,94% no acumulado dos dltimos doze meses. J4 os impostos sobre operagoes
financeiras mostraram crescimento de 6,33% no acumulado nos dltimos doze meses.

Entretanto, a arrecadagdo desses tltimos grupos de tributos nio foi suficiente para compensar
as quedas das demais fontes de receita do governo federal, de modo que as receitas primdrias totais
conservam-se em patamar negativo.

A tabela 6.3 discrimina a arrecadagdo e apresenta as variagoes reais, absoluta e percentual,
das receitas primdrias da Uniao.

TABELA 6.3

Arrecadacao dos principais componentes das receitas primarias federais totais (RPFT) e respectivas
variagdes no periodo de janeiro a outubro de 2015

Elementos J?Eﬁ:ﬁﬁéggﬁ J?Egﬁﬁ’éég:ﬁ Variacdo real (%) Variacdo real absoluta
RPFT ajustada 1.098,0 1.048,1 (4,6) (50,0)
Salarios 419,7 404,5 (3,6) (15,3)
Previdéncia 296,6 284,0 (43) (12,6)
Demais sem salarios 123,2 120,5 (2,2) (2,7)
Lucros 2413 226,7 (6,0) (14,5)
Producéo 259,9 246,3 (5,2) (13,6)
IPI-Producdo 32,3 27,7 (14,3) (4,6)
Cofins 179,7 172,5 (4,0) (7,2)
Demais sem producao 47,8 46,1 (3,6) (1,7
Importacao 48,4 49,2 1,6 0,8
Operagbes financeiras 27,1 29,5 8,9 2,4
Demais receitas 101,6 91,8 (9,6) (9,8)
Dividendos 19,9 6,2 (68,8) (13,7)
Concessoes 3,1 58 84,0 2,6

Fonte: BCB e STN.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
Obs.: Valores deflacionados pelo IPCA.

O grifico 6.3 ilustra o que vem ocorrendo com as receitas primdrias federais totais (RPFT) no
acumulado em doze meses.

6. Ou seja, o Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), o Imposto de Renda Retido na Fonte — Rendimentos do Trabalho, Salario Educacdo e
Contribuicdo para a Previdéncia.
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GRAFIC0 6.3

Evolucdo dos principais componentes das RPFTs: taxa de crescimento de valores reais, deflacionados
pelo IPCA, no acumulado em doze meses (jan./2012-out./2015)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Com relagao as despesas primdrias totais da Unido (tabela 6.4), houve queda real de 2,4%
(- R$ 22,5 bilhées), refor¢ando a tese de que o ajuste tem sido bastante severo, principalmente nos
investimentos (-38,3%), o que representou economia de R$ 29 bilhées. Ainda que de forma menos
contundente (-2,0%), o mesmo ocorreu na rubrica “pessoal e encargos sociais”, com economia de

R$ 3,9 bilhoes.

Conforme ja mencionado em edigao anterior desta Carta de Conjuntura, o fim dos repasses para a
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) muito tem contribuido para o ajuste. No semestre,
a queda foi de -86,6%, implicando economia de R$ 8,7 bilhaes.

No entanto, na contramio do ajuste, os dados indicam que houve forte crescimento real (+21,8%)
nos gastos de compensagao do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que acarretou despesa
adicional para o Tesouro de R$ 3,6 bilhoes, além do aumento de 1,9% (+R$ 6,7 bilhoes)

nos beneficios previdencidrios, em decorréncia do reajuste do saldrio minimo.

Deve-se ressaltar, ainda, o intenso crescimento (+12,00%) observado nas demais despesas, o que
representa variagao real absoluta de R$ 20,3 bilhoes. Os subsidios e as subvengoes econdmicas estao
contidos nesse grupo de despesas, cujas rubricas que mais contribuiram para o crescimento foram operagoes
oficiais de crédito e reordenamento de passivos, com aumento real de 300,22% (+R$ 13,2 bilhoes),
tendo por maiores contribui¢des: 7) Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf), cuja elevagao foi de 496,00% (+R$ 3,2 bilhées); 77) Programa de Sustentagio do
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Investimento (PSI), com crescimento de 6.030,00% (+R$ 7,5 bilhées); e 7i7) a complementagao
do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) - Lei Complementar n° 110/01 —,
com crescimento de 671,61% (+R$ 4,47 bilhoes). Tais despesas refletem o esforco do governo para
ajustar passivos acumulados em anos anteriores.

TABELA 6.4
Gastos dos principais componentes das despesas primarias federais totais (DPFT) e respectivas
variacoes no periodo de janeiro a outubro de 2015

Elementos J?Eﬁﬁﬁéggﬁ J?Eﬁ#iﬁgég)s Variacdo real (%)  Var. real absoluta
DPFT 933,1 910,6 (2,9) (22,5)
Beneficios previdenciarios 353,0 359,8 1,9 6,7
Pessoal e encargos sociais 196,4 192,5 (2,0 (3,9
Transferéncias as familias (exclusive RGPS) 112,2 100,6 (10,3) (11,6)
Investimentos 75.6 46,7 (38,3) (29,0)
Compensagao RGPS 16,30 19,85 21,8 3,6
Auxilio a CDE 10,05 1,35 (86,6) 8,7)
Demais despesas 169,6 189,9 12,0 20,3

Fonte: BCB e STN.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: Valores deflacionados pelo IPCA.

A forte contragdo nos gastos federais, principalmente em decorréncia dos decretos de
contingenciamento editados pelo governo,” implicou, em outubro, que a despesa primdria federal
total (DPFT) apresentasse queda real da ordem de 1,58% no acumulado em doze meses.

A desagregacio das DPFTs em cinco componentes (grafico 6.4) reitera que os investimentos
continuam sendo a grande varidvel sacrificada no ajuste. As despesas com 0 PAC e demais investimentos —
que, somadas, representam 5,07% da DPFT — tiveram desaceleragio tao dréstica no atual exercicio que
a queda acumulada nos Gltimos doze meses jd atinge 38,87%.

Os gastos com pessoal e encargos sociais, que representam aproximadamente 19,85% da DPFT,
cairam 0,51% nos tltimos doze meses. J4 os beneficios do RGPS, que respondem atualmente por
42,55% da DPFT, apresentaram variacio positiva (3,44%), no acumulado em doze meses.

O grupo que compreende as “demais despesas” teve alta de 12%, no acumulado em doze meses,
por conta da regularizagio, por parte do governo federal, de uma série de despesas relacionadas a
subsidios e subvengdes econdmicas, bem como complementagao do FGTS.

Por fim, é importante focalizar os gastos com programas de transferéncias de rendas as familias (TFs),
exclusive o RGPS, os quais apresentaram queda de 3,29% no periodo janeiro-outubro de 2015,
contra o mesmo periodo de 2014, e de 7,65% no acumulado dos dltimos doze meses.

O gréfico 6.5 segmenta as TFs em abono salarial e seguro-desemprego, beneficios da Lei Organica
da Assisténcia Social (Loas) e renda média vitalicia (RMV) e no Programa Bolsa Familia. Os gastos
com abono salarial e seguro-desemprego tiveram queda significativa em razao das mudancas recentes
ocorridas na legislacao — hoje representam cerca de 10,00% das TFs — e apresentaram reduc¢io de
18,38% na comparagio de janeiro-outubro de 2015 interanual, com taxa de variago real acumulada
nos ultimos doze meses de -18,90%.

7. Antes disso, os Decretos ne 8.389 e 8.412 permitiram a Unido controlar as despesas na “boca do caixa”.
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GRAFICO 6.4

Evolucao dos principais componentes das DPFTs: taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados

pelo IPCA, no acumulado em doze meses (dez./2011-out./2015)
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GRAFICO 6.5

Evolucdo dos principais componentes das TFs: taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA,

no acumulado em doze meses (dez./2011-out./2015)
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Fonte: BCB e STN.

Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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O Programa Bolsa Familia, que tem atualmente o menor peso relativo dos trés no total das TFs
(4,96%), apresentou, até outubro de 2015, queda real acumulada nos tltimos doze meses de 0,64%.
Com relagao aos gastos com os beneficios da Loas e da RMV — cujo peso nas TFs é de 7,86% —,
o crescimento no acumulado em doze meses foi de 3,54%.

6.3 ESTADOS E MUNICIPIOS

Até outubro de 2015, os entes subnacionais foram responsaveis por considerdvel contribuigao ao resultado
primdrio do setor publico consolidado, acumulando superavir de R$ 14,6 bilhées (0,3% do PIB),
segundo dados do BCB. Apenas no més de outubro do mesmo ano, os estados tiveram superavit de
R$ 780 milhédes, enquanto os municipios apresentaram pequeno deficit R$ 4 milhoes (nio suficiente para
modificar o resultado acumulado do ano de 2015, de R$ 1,9 bilhao). Os resultados recentes representam
uma inversao da tendéncia de queda do superavir que se verificou entre 2012 e 2014, como pode ser
visto no gréfico 6.6.

Ao se observar separadamente as despesas e as receitas dos estados no periodo janeiro-outubro
de 2015 — com o uso dos dados dos relatérios resumidos de execuc¢io orgamentdria (RREOs) —,
observa-se que as receitas apresentaram queda no periodo de 3,8% (ou R$ 22,9 bilhoes).
Esta queda foi resultante principalmente da diminui¢ao na arrecadagio do Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias e Prestagao de Servigos (ICMS), principal tributo de competéncia dos estados (tabela 6.5).
Até o quinto bimestre do ano passado, apenas as “demais receitas tributdrias” (Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores — IPVA, Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doagao
de Quaisquer Bens ou Direitos — ITCD e taxas) apresentaram alguma elevacio.

GRAFICO 6.6

Resultado primario de estados e municipios (dez./2011-out./2015)
(Fluxos acumulados em doze meses, em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
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Jd quanto a despesa, o comportamento dos principais componentes dos gastos estaduais, disponiveis
nos RREOs, mostra que a queda é generalizada (tabela 6.5). No total, a despesa diminuiu 5,5%
(R$ 31,9 bilhées), quando comparada com o acumulado até 0 mesmo periodo do ano anterior.
Essa queda é puxada fortemente pelos investimentos, reduzidos quase pela metade, e pelas demais despesas.
O tnico componente a se elevar no periodo foram despesas com pessoal e encargos sociais.

TABELA 6.5

Aproximacdes da dinamica “acima da linha” das financas publicas estaduais construidas a partir dos
dados dos RREO (jan./2015-0ut./2015)
(Em RS bilhdes)

Receitas e despesas Jan.-out./2014 Jan.-out./2015 Variacdo real (%)
Receita primaria total 599,3 576,4 (3,8
Receita tributaria 351,0 332,8 (5,2)
ICMS 281,5 262,0 (6,9)
Demais receitas tributarias 69,4 70,8 2,0
Transferéncias correntes 1239 122,3 (1.4
Demais receitas primarias 124,4 1213 (2,4)
Despesa priméria total 581,2 549,3 (5,5
Pessoal e encargos sociais 298,3 309,7 3,8
Investimentos 43,0 22,2 (48,3)
Transferéncias constitucionais e legais 87,2 75,9 (13,0)
Demais despesas 152,7 141,6 (7,3)
Resultado primario 18,1 27,1 49,7

Fonte: RREOs dos estados.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea
Obs.: 1. Os estados de Alagoas e Mato Grosso do Sul ndo constam na amostra.
2. Dados deflacionados pelo IPCA para out./2015 referentes a receitas realizadas e despesas liquidadas.

Devido ao seu tamanho e comportamento individual, as despesas dos estados com pessoal e
encargos sociais foram estudadas mais a fundo, utilizando dados dos portais de transparéncia estaduais.
Com os dados disponiveis em onze portais de transparéncia estaduais selecionados,® foi possivel separar
as despesas de pessoal e encargos sociais entre aquelas com servidores ativos e inativos.

TABELA 6.6

Aproximacdes de despesas selecionadas dos estados construidas a partir dos dados dos portais de
transparéncia dos estados

(Em RS bilhdes)

Receitas e despesas Jan.-out./2014 Jan.-out./2015  Variagdo real (%) Out./2014 Out./2015 Variacéo real (%)
Pessoal e encargos sociais 208,2 210,4 1,0 21,6 20,9 (3,5
Saldrios 107,6 115,9 78 12,1 11,5 (4,9
Beneficios previdenciarios 66,1 68,1 3,1 6,8 6,8 (1,n
Demais 34,5 26,3 (23,3) 2,7 2,6 (3.3)

Fonte: Portais de transparéncia dos estados do Acre, do Amazonas, de Minas Gerais, da Paraiba, do Parand, do Rio de Janeiro, do Rio Grande do Sul,
de Santa Catarina, de S&o Paulo e de Tocantins.

Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
Obs.: Para mais informacdes a respeito da metodologia para formulacéo desses dados, vide Santos et al (2015).

8. Essa selecdo deveu-se exclusivamente a disponibilidade dos dados.
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6.4 DiVIDA PUBLICA

A divida bruta do governo geral (DBGG) diminuiu o seu ritmo de crescimento e atingiu 66,11%
do PIB no dltimo més. Enquanto isso, a divida liquida do setor publico (DLSP) fechou o més de
outubro de 2015 no patamar de 34,19% do PIB (gréfico 6.7).

DBGG e DLSP (jan./2012-0ut./2015)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

Com relagio a DBGG, no més de outubro de 2015 houve alta de 0,11% do PIB, da qual o
efeito do crescimento econdmico sobre a divida acarretou queda de 0,32% do PIB. Além disso,
houve acréscimo de 0,43% do PIB relativos a outros fatores condicionantes. Desses, a emissao
liquida da DBGG contribuiu com uma queda de 0,14% do PIB, e os juros nominais contribuiram
com uma alta de 0,67% do PIB. Por fim, os ajustes metodoldgicos e cambiais foram responsdveis

por uma redugdo de 0,14% do PIB, enquanto o reconhecimento de dividas foi responsdvel por
uma alta de 0,04% do PIB.

Enquanto isso, a DLSP reduziu-se em 0,99 p.p. do PIB em outubro do ano passado em relagio
ao més anterior. A contribuigao média nos tltimos doze meses dos principais fatores condicionantes
da DLSP pode ser vista no grafico 6.8. O superavit primério e os juros contribuiram com elevagoes de,
respectivamente, 0,05% e 0,74% do PIB. Jd o ajuste cambial e o crescimento do PIB contribuiram
para o decréscimo da DLSP. O primeiro contribuiu para uma redugao de 0,64%, enquanto o
efeito do crescimento do PIB manteve-se relativamente estdvel, em torno de 0,15% do produto.
Na comparag¢ao com o mesmo més de 2014, a elevagio foi de 0,50 p.p. do PIB.
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GRAFICO 6.8

Fatores condicionantes da variacdo da DLSP (dez./2012-out./2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em p.p. do PIB)
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Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
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7 ECONOMIA MUNDIAL

SUMARIO

0 desempenho e as perspectivas da economia mundial continuam a ser influenciados pela interacdo entre as trajetérias
divergentes de paises desenvolvidos e emergentes. Os primeiros mantém sua recuperagao pés-crise financeira
internacional em curso, ainda que a um ritmo moderado. Os Gltimos passam por um periodo de desaceleracao do
crescimento — em alguns casos, com queda dos niveis de renda.

Houve uma reducdo das incertezas nos Gltimos meses em relagao a politica monetaria norte-americana, na medida
em que os dados de atividade econémica naquele pais passaram a caracterizar crescimento mais consistente,
especialmente no mercado de trabalho. Em sentido contrério, na Europa o Banco Central Europeu (BCE) flexibilizou
a politica monetaria, reduzindo mais uma vez a taxa de remuneracao dos depositos bancarios no BCE (para niveis
ainda mais negativos do que o prevalecente), e estendendo 0 prazo em que a aquisi¢ao de ativos (politica de
afrouxamento quantitativo) deve vigorar.

Na China, reduziram-se as incertezas em relacdo a trajetéria futura da economia: a perspectiva ainda é de uma
desaceleracdo a frente, porém aumentou a percepcao de que o processo tende a ocorrer de forma gradual.
A perspectiva de que a moeda chinesa, o renminbi, venha a fazer parte da cesta de moedas que compdem os direitos
especiais de saque (SDR, em inglés special drawing rights) do Fundo Monetario Internacional (FMI) — deciséo tomada
no final de novembro de 2015 para valer a partir do final de 2016 — contribuiu para reduzir a volatilidade cambial.

Os precos das commodities mantiveram a trajetéria de queda observada desde o sequndo semestre de 2014,
apenas brevemente interrompida no inicio de 2015. O délar norte-americano, por seu turno, continuou valorizando-se
em relacao as demais moedas.

7.1 ECONOMIA MUNDIAL

As previsées do FMI para o crescimento mundial em seu altimo Panorama da Economia Mundial
(WEO, em inglés World Economic Outlook) foram uma vez mais revistas para baixo relativamente
aquelas apresentadas em julho: de 3,3% para 3,1%, em 2015, e de 3,7% para 3,6%, em 2016.
Na comparagio com as previsdes de um ano atrds, contudo, as revisdes sao mais profundas: em outubro
de 2014 projetava-se um crescimento da economia mundial de 3,8% em 2015, e de 4,0% em 2016.

Essas revisoes de 0,7 ponto percentual (p.p.) para o crescimento mundial de 2015 e de 0,4 p.p.
para o de 2016 decorrem principalmente da reavaliagdo das perspectivas para os paises emergentes,
cujo crescimento de 2015, projetado no final de 2014, era de 4,9% e agora ¢ de 4,0%. As projecoes de 2016
para esses paises, por seu turno, passaram de 5,1%, ao final de 2014, para 4,5%, em outubro tltimo.
Entre os emergentes, Brasil e Russia sdo os paises que passaram pelas maiores revisoes:
no caso brasileiro, o crescimento em 2015 foi revisto de 1,3% para -3,0%, e 0 de 2016 de 2,2% para -1,0%;
na Rdssia, as revisoes foram de 0,5% para -3,8%, e de 1,5% para -0,6%, respectivamente.
Vale destacar que, na diregio contréria, as projegoes de crescimento da India sofreram ajustes
para cima: de 6,3% para 7,3%, em 2015, e de 6,4% para 7,5%, em 2016.

De modo geral, o que as projecoes do FMI indicam sdo uma modera¢io do crescimento, com o
deslocamento do eixo dindmico da economia mundial dos paises emergentes para os paises desenvolvidos.
Os fatores dominantes da conjuntura internacional no tltimo trimestre continuaram sendo a perspectiva
de normaliza¢do da politica monetdria nos Estados Unidos e a trajetdria de desaceleragio do crescimento
na China. Em ambos os casos, contudo, houve redugio de incertezas quando a situagio é comparada
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com a que prevalecia dois ou trés meses atrds. O grafico 7.1 ilustra o comportamento dos indices de
gerentes de compras (PMI, do inglés purchasing managers index) — um indice de difusao captando a
percepgao de empresdrios quanto 4 situagao dos negdcios na industria e nos servigos, e que indica expansao
para valores acima de 50 pontos e retragao para valores abaixo desse limite — para Estados Unidos,
Zona do Euro (ZE) e China. Como pode-se observar, o indicador encontra-se na zona de
expansao nas trés regides, mas com trajetdrias distintas entre si: nos Estados Unidos a expansao ¢é
mais intensa, porém o ritmo é declinante; na ZE, ela estabilizou-se em torno de 54 pontos; na China,
o nivel encontra-se apenas ligeiramente acima de 50 pontos, porém em recupera¢ao apés queda
continua desde o inicio de 2015.

GRAFICO 7.1

PMI composto: Estados Unidos, ZE e China
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Fonte: Bloomberg.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Como pano de fundo, observa-se uma desaceleracao do crescimento da produtividade em
escala global, o que tende a afetar o crescimento potencial da economia mundial. Isso significa que o
espago para medidas de estimulo — j& bastante reduzido diante de taxas de juros virtualmente nulas —
pode estreitar-se ainda mais. Paralelamente, nos paises emergentes ainda hd um endividamento
construido no periodo pds-crise financeira internacional cuja absor¢io torna-se mais dificil com o
crescimento mais lento.

A ligeira desaceleragio do crescimento global — taxas inferiores as de 2012-2013, mas bem
superiores as do imediato pds-crise, conforme a tabela 7.1 — e a mudanga na composigao entre paises —
com menor peso dos emergentes — tem se refletido no ritmo de expansio do comércio internacional.
A estimativa do FMI é de que, em 2015, o volume de comércio tenha se expandido a um ritmo
préximo ao crescimento do produto interno bruto (PIB), com alguma aceleracio em 2016.
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Porém, essas taxas ainda estao muito distantes das observadas na década de 2000, quando o comércio
internacional cresceu, em média, a taxa de 6,7% ao ano (a.a.).

TABELA 7.1
Crescimento do PIB: observado e projecoes do FMI (WEO — outubro/2015)
(Em %)
Crescimento real do PIB (%) zog/loégigos Zog/'gé_dzigﬂ 2012 2013 2014 215(p)  2016(p)
Mundo 4,1 2,8 3,4 3,4 3,4 3,1 3,6
Economias desenvolvidas 2.3 0,4 1,2 1,4 1,8 2,0 2,2
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,7 -0,4 0.8 1.5 1.6
Reino Unido 2,7 -0,4 0,3 1,7 2,9 2,5 2,2
Estados Unidos 2,3 0,3 2,3 2,2 2,4 2,6 2,8
Japao 1,2 -0,6 1,5 1,6 -0,1 0,6 1,0
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 55 5,1 5,0 4,6 4,0 4,5
Asia 8,5 8,2 6,7 7,0 6,8 6,5 6,4
China 10,4 9,7 7,7 7,8 7,4 6,8 6,3
india 7.0 7,5 4,7 6.9 73 73 7.5
América Latina e Caribe 3,7 3,0 2,9 2,9 1,3 -0,3 0,8
Brasil 3,7 33 1,0 2,7 0,1 -3,0 -1,0
Europa Central e Oriental 4,7 2,0 1,4 2,9 2,8 3,0 3,0
Comunidade de estados independentes 7,4 1,0 3,4 2,2 1,0 -2,7 0,5
Russia 7,0 0,2 3,4 1,3 0,6 -3,8 -0,6
Oriente Médio e Norte da Africa 58 4,1 4,8 2,4 2,7 2,5 3,9
Africa Subsaariana 58 4,5 4,4 5,2 5,0 38 43
Africa do Sul 4,2 1,7 2,5 2,2 1,5 1.4 13
Comeércio internacional — volume 6,7 2.8 2,9 3,3 3,3 3,2 41

Fonte: World Economic Outlook — FMI.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.

A perspectiva para os precos de commodities negociadas no mercado internacional sio de relativa
estabilidade, ap6s um periodo de forte queda. Os tltimos meses registraram uma retomada da trajetéria
de declinio dos pregos de commodities, especialmente no caso do petréleo que, depois de apresentar
alguma recuperacio entre janeiro e maio de 2015, voltou a cair fortemente, com um breve periodo de
estabilidade entre agosto e outubro. Em novembro, o prego médio do Brent foi 30% menor do que
o registrado em maio. Em doze meses, o preco de commodities metalicas no mercado internacional
caiu 25%, e o dos alimentos, 14% (graficos 7.2 ¢ 7.3).
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GRAFICO 7.2

Precos de commodities: total e combustiveis

(2005 = 100)
2005M1 2007M1 | 2009M1 | 2011M1 | 2013M1 2015M1
—— Total —— Combustiveis —— Outras
Fonte: FMI.
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
GRAFICO 7.3
Precos de commodities: alimentos e metais
(2005 = 100)
2005M1 2007M1 | 2009M1 | 2011M1 | 2013M1 2015M1
—— Alimentos  —— Metais
Fonte: FMI.

Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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Embora as quedas de pregos dos diferentes tipos de commodities resultem de situagoes de
excesso de oferta, o padrio de comportamento de oferta e demanda tende a se diferenciar entre elas.
No caso do petréleo, prevalece o aumento da oferta em ritmo bem superior ao da demanda. No caso
das commodities metdlicas, a forte redugio dos pregos parece refletir principalmente a desaceleragao
da demanda na China, enquanto no caso dos alimentos, a demanda continua crescendo, porém a um
ritmo inferior ao da expansido da oferta. Nessa perspectiva, a presen¢a do fendmeno El Nifio pode
significar uma reversdo do preco dos alimentos devido a condigées climdticas adversas. O tltimo
nimero do Commodity Markets Outlook, do Banco Mundial, prevé relativa estabilidade dos pregos
de commodities em 2016, com pequeno aumento nos precos de metais e alimentos (1,1% e 1,5%,
respectivamente) e pequena queda adicional nos pregos do petrdleo (-2,1%). Por fim, vale destacar
que a trajetéria dos pregos de commodities tem contribuido para imprimir um viés deflaciondrio em
nivel global e reduzido o impeto da recuperacio da economia mundial.

7.2 ESTADOS UNIDOS

A economia norte-americana apresentou desaceleracio ao longo do terceiro trimestre de 2015:
o crescimento anualizado foi de 2,1%, ante 3,9% no trimestre anterior. Dois componentes da
demanda agregada passaram por forte desaceleracio entre os dois trimestres: o crescimento trimestral
anualizado do investimento privado bruto passou de 5,0% para -0,3%, e o das exportacoes caiu de

5,1% para 0,9% (tabela 7.2).

TABELA 7.2
Variacdo trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)
4°01ri/2013  1°ti/2014  2°tri/2014  3°tri/2014  4°tri/2014  1°tri/2015  2°tri/2015  3°tri/2015
PIB 3,8 -0,9 4,6 4,3 2,1 0,6 3,9 2,1
Consumo pessoal 3,5 1,3 3,8 3,5 4,3 1,8 3,6 3,0
Investimento privado bruto 4,2 -2,5 12,6 7,4 2,1 8,6 5,0 -0,3
Investimento fixo 5,1 6,0 5,6 79 2,5 3,3 5,2 3,4
Investimento ndo residencial 8,7 83 4.4 9,0 0,7 1.6 4,1 24
Investimento residencial -8,1 -2,8 10,4 3,4 10,0 10,1 9,3 73

Variacdo de estoques

Exportacdo liquida de bens e

Servicos
Exportacoes 10,9 -6,7 9,8 1,8 54 -6,0 51 0,9
Importacoes 1,0 2,8 9,6 -0,8 10,3 7.1 3,0 2,1

Gastos do governo em consumo e

. . 2,7 0,0 1.2 1.8 -1.4 0,1 2,6 1.7
investimento

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

No caso dos investimentos, cairam tanto os investimentos nao residenciais quanto os residenciais.
A atividade da construgao residencial, contudo, ainda mantém-se razoavelmente aquecida, com expansao
de 7,3% no periodo, ante 9,3% no trimestre anterior. A taxa de crescimento dos investimentos nao
residenciais, por seu turno, reduziu-se de 4,1% para 2,4%. Um componente desse agregado que vem
puxando para baixo o crescimento médio ¢é o investimento no setor de mineragao, que, segundo o Bureau
of Economic Analysis (BEA), apresentou taxas trimestrais de varia¢io anualizadas de -13,7%, -24,8% e
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-14,7% nos trés primeiros trimestres de 2015, respectivamente. Obviamente, essa forte queda reflete a
redugio acentuada dos pregos do petréleo no mercado internacional, como discutido anteriormente.

Embora os investimentos fixos tenham desacelerado, a principal contribui¢io para o
desempenho ruim do investimento no terceiro trimestre veio da varia¢ao de estoques. Sua
contribuigio para o crescimento do PIB, que havia sido de 0,9 p.p. no primeiro trimestre de 2015,
caiu para zero no segundo e, agora, -0,6 p.p. no terceiro (tabela 7.3). Esse movimento dos estoques
possivelmente foi influenciado pela trajetéria do consumo, que teve um primeiro trimestre
muito ruim (crescimento de apenas 1,8%), o que pode ter gerado a acumulagio indesejada
dos estoques, eventualmente revertida nos dois trimestres seguintes, quando o crescimento do
consumo atingiu 3,6% e 3,0%, respectivamente.

No caso das exportagoes liquidas, sua contribuigio para o crescimento do PIB foi de -0,2 p.p.
no terceiro trimestre, ante +0,2 p.p. no segundo. As exportagdes liquidas jé haviam contribuido
negativamente para o crescimento em 2014 — em média, -0,5 p.p. ao trimestre — e 0 mesmo ocorreu
em 2015 (-0,7 p.p. ao trimestre nos trés primeiros trimestres do ano). Esse desempenho provavelmente
reflete a combinacio de desaceleragao do crescimento mundial, afetando as exportagoes, com a forte
valoriza¢io do délar no mercado internacional — que jd alcangava 16%, em termos reais, até outubro.

TABELA 7.3
Contribuicdo para a variacdo trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)
4911./2013  1°1i/2014  22tri/2014  3°tri/2014  4ei/2014  1°tri/2015  2°tri/2015  3°tri/2015
PIB 3,8 -0,9 4,6 4,3 2,1 0,6 3,9 2,1
Consumo das familias 2,4 0,9 2,6 2.3 29 1,2 2,4 2,1
Investimento privado 0,7 -0,4 2,0 1,2 0,4 1,4 0,9 -0,1
Investimento fixo 08 0,9 0.9 1.2 04 0,5 08 0,5
N&o residencial 11 1,0 0,6 11 0,1 0,2 0,5 0,3
Residencial 0,3 -0,1 0,3 0,1 0.3 03 0,3 0,2
Variacdo de estoques -0,1 -1,3 11 0,0 0,0 0,9 0,0 -0,6
E:rp;(i);asgées liquidas de bens e 13 14 02 0.4 09 19 0.2 02
Exportacdes 1.4 -1,0 1.3 0,2 0,7 -0,8 0,6 0,1
Importacoes -0,2 -0,4 -1,5 0,2 -1,6 -1 -0,5 -0,3
Gastos do governo — consumo e 05 0,0 02 03 03 0.0 05 03

investimento

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

A produgao industrial nos Estados Unidos apresentou desempenho bem menos positivo em
2015 do que no ano anterior. Em 2014, o crescimento médio ante o ano anterior foi de 3,7%,
com tendéncia claramente ascendente ao longo do ano. Em 2015, o crescimento médio interanual
até outubro foi de 1,9%, em uma trajetéria claramente declinante. A exemplo do que acontece com
o investimento, a industria extrativa tem um peso importante nessa perda de dinamismo, jd que sua taxa
de crescimento caiu de 10,8%, na média de 2014, para zero, na média dos dez primeiros meses de 2015,
com outubro registrando varia¢ao de -7% ante outubro do ano anterior. Em comparagio, a inddstria de
transformagao registrou relativa estabilidade nas médias de 2014 ¢ 2015 (até outubro), em torno de 2,5%,
embora também com tendéncia declinante ao longo de 2015.
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As atividades ligadas ao setor imobilidrio tém mantido relativo grau de aquecimento, segundo
diversos indicadores. No trimestre até outubro, o inicio de construcio de novas moradias aumentou
10,0% em relagio a igual periodo do ano anterior; as vendas de casas existentes cresceram 6,2%;
as autorizagdes para novas construgdes aumentaram 6,7%; e os gastos com construgao cresceram 13,8%.
No mesmo sentido, os precos de iméveis residenciais tém mantido ritmo de crescimento sustentado
em torno de 5,0% a.a. na comparagdo interanual, com leve tendéncia de aceleracio ao longo
de 2015. O gréfico 7.4 ilustra o comportamento de algumas dessas varidveis do setor imobilidrio nos
Estados Unidos nos tltimos cinco anos.

GRAFICO 7.4
Indicadores do setor imobiliario
(Variacdes interanuais, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (Fred).
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

O mercado de trabalho nos Estados Unidos voltou a apresentar elevado dinamismo.
Em outubro e novembro dltimos foram criadas 298 mil e 211 mil novas vagas, respectivamente,
ap6s dois meses em que o nimero médio de novas vagas havia caido para 150 mil. A taxa de desemprego
em novembro manteve-se estdvel em 5,0% da forca de trabalho, mas houve crescimento da populagio
economicamente ativa (PEA). Os rendimentos médios por hora trabalhada cresceram 2,3% em novembro,
com ligeira aceleracio em relacio ao ritmo observado na média de 2014, porém ainda sem indicar
pressoes de custos significativas.

Nao obstante a auséncia de pressoes sobre os saldrios, e com a inflagao medida pelo deflator das
despesas de consumo relativamente estdvel, em torno de 0,5% anual o indice cheio e de 1,6% em
seu nucleo, havia a expectativa, posteriormente confirmada, de que o Federal Reserve (Fed) iria elevar
os juros em sua reuniao programada para meados de dezembro. Aparentemente, a preocupagio é de
que seria importante sinalizar com a normalizagao da politica monetdria para evitar o surgimento
de bolhas nos mercados de ativos. A expectativa, contudo, é de que esse processo ocorra de maneira
bastante gradual, como pode-se ver no gréfico 7.5, que mostra a trajetdria dos juros dos titulos do
Tesouro norte-americano de dez anos. As taxas subiram fortemente na primeira metade de 2015,
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mas recuaram posteriormente, a medida que o inicio do processo de normaliza¢io foi sendo postergado.
Com a sinaliza¢io mais contundente a partir de outubro no sentido de que essa elevagao ocorreria
em dezembro, as taxas voltaram a subir, de 2,0% para 2,3% a.a., porém sem atingir os valores
observados em meados de 2015.

GRAFICO 7.5
Taxa de juros dos titulos do Tesouro norte-americano de dez anos
(Em % a.a.)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (Fred).
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

7.3 ZONA DO EURO

O PIB da ZE cresceu 0,3% no terceiro trimestre de 2015 ante o trimestre anterior, e 1,7% na
comparagao com o terceiro trimestre do ano anterior, estdvel em relagao ao segundo trimestre.
Seja na comparagao trimestre a trimestre, seja na comparacao interanual, observa-se uma recuperagao
do crescimento na ZE, porém a taxas ainda relativamente modestas.

O mesmo pode ser dito da produgio industrial. O crescimento médio interanual da produgio
industrial até setembro tltimo foi de 1,5%, com bastante volatilidade nas taxas mensais. As vendas
no varejo, por seu turno, tém registrado maior dinamismo, com um crescimento médio de 2,3%
no acumulado no ano (gréfico 7.6).
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GRAFICO 7.6

Producao industrial e vendas no varejo
(Variacdes interanuais, em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Diante dessa recuperagao anémica, o BCE decidiu, em sua reunido no inicio de dezembro,
promover um relaxamento adicional da politica monetdria, anunciando um corte adicional de 10
pontos-base da taxa de remuneracio das reservas bancdrias (que jd era negativa) para -0,30% a.a.,
e uma extensao de seis meses do periodo de afrouxamento quantitativo, de setembro de 2016 para
marc¢o de 2017.

Essas medidas de estimulo monetdrio justificam-se diante da continuidade de uma inflagao
muito baixa — pelo indice cheio, tem-se deflagao — e da estagnagio do crédito. A ameaga da deflagao
nao foi ainda debelada, nao obstante a implementagao da politica de afrouxamento quantitativo
desde marco, quando comegaram as aquisi¢oes de titulos pablicos. A inflagao dos pregos ao
consumidor em outubro acumulava variagao anual de 0,1%; quando excluem-se os precos de energia
e alimentos nao processados, ela sobe para 1,0% — valor ainda bem inferior aos “2,0% ou um
pouco menos” que balizam a atuagio do BCE.

O valor dos empréstimos do sistema financeiro as empresas em outubro Ultimo era
praticamente igual ao de um ano antes, e o dos empréstimos as familias havia crescido apenas
2% na mesma comparagio. O grifico 7.7 mostra como tem se dado a variagao més a més
desses empréstimos: certamente houve recuperacio em relagao a 2013, em especial no crédito
as familias, mas no caso dos empréstimos a empresas o impulso parece ter perdido folego e as
variagoes dos saldos mais recentemente voltaram a ser negativas.
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GRAFICO 7.7

Empréstimos do sistema financeiro ao setor privado néo financeiro
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Fonte: Banco Central Europeu (BCE).
Elaboracao: Gecon/Dimac/Ipea.
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Esse comportamento reflete a dinAmica recente da economia da ZE, em que o0 consumo vem

tendo papel predominante para a retomada do crescimento que, como enfatizado, vem ocorrendo
em ritmo moderado. Na comparagao trimestral, houve uma ligeira desaceleracao até o terceiro
trimestre de 2015, com a taxa trimestral declinando de 0,5%, no primeiro trimestre, para 0,3%
no terceiro. Quase toda queda ¢é explicada pela desaceleragao do investimento, cuja taxa de crescimento
passou de 1,5% para zero entre os dois trimestres mencionados. Entretanto, o consumo tem sido

o principal propulsor da recuperagao, explicando mais de 60,0% da varia¢io interanual do PIB no
terceiro trimestre (tabela 7.4). Em parte, esse desempenho pode ser associado aos ganhos de renda
inesperados derivados da queda dos pregos de commodities, especialmente do petréleo e derivados,
assim como de uma maior disposi¢ao a assumir crédito diante de taxas de juros muito baixas.

TABELA 7.4

Contribuicdo para a variacdo ante igual periodo do ano anterior, sem ajuste sazonal

(Emp.p.)

49 ’|9 29 39 49 ’|9 29 39
tri/2013 /2014 tri/2014  tri/2014  ti/2014  ti/2015  tri/2015  tri/2015

PIB 0,5 11 0,7 0,8 0,9 1,3 1,7 1,7
Consumo das familias 0,1 0,3 0,4 0,4 0,6 1,0 0,9 1,0
FBKF 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 0,4 0,6 0,4
Variacdo de estoques 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 0,0
Gastos do governo 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4
Exportacdes liquidas de bens e servicos 0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,1 -0,1 0,3 -0,1

Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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Vale notar, ainda, que os gastos dos governos vém aumentando sua contribuigao para o crescimento
do PIB na ZE a medida que as restrigoes fiscais vao sendo relaxadas apds o periodo de austeridade
que se seguiu A crise financeira internacional. Por fim, a contribuicio das exportagoes liquidas para o
crescimento do PIB tem alternado trimestres positivos com outros negativos, refletindo as influéncias
conflitantes da desvalorizagio do euro, no sentido positivo, e da desacelera¢io da economia mundial,
no sentido negativo.

7.4 CHINA

As preocupagdes com a China tém estado no centro dos radares da economia mundial. Os efeitos
da desaceleragao do crescimento naquele pais jd se fazem sentir sob a forma de queda acentuada
do preco das commodities, impactando paises exportadores, especialmente na América Latina.
Além disso, dada sua forte inser¢ao nas cadeias produtivas da Asia, também nessa regido hd
temores de que a desaceleragao chinesa possa induzir queda do crescimento dos demais paises.
O inicio do terceiro trimestre de 2015 foi marcado por forte instabilidade no mercado aciondrio
e na politica cambial. Ao longo do trimestre, contudo, houve uma gradual normaliza¢ao nos
dois mercados. Em relagao a taxa de cAmbio, houve redugao das saidas de capital, permitindo o
aumento das reservas em outubro.

O PIB chinés cresceu 6,9% no terceiro trimestre na comparagio interanual, uma leve desaceleragao
em relagao aos 7,0% dos dois trimestres anteriores. Nio obstante, o crescimento veio melhor que o
esperado, contribuindo para reduzir, a0 menos temporariamente, as preocupagoes acima mencionadas.
O setor secunddrio — inddstria e da construgao civil — foi o principal responsavel por essa desaceleragao,
refletindo a trajetéria de queda quase ininterrupta das taxas de crescimento desde o terceiro trimestre
de 2013, quando a varia¢do interanual foi de 8,2%. A desacelera¢ao do crescimento da produgao
industrial tem sido bastante acentuada, com a taxa interanual de variacio tendo declinado de 7,7%,
em outubro de 2014, para 5,6%, em outubro dltimo. Em sentido contrdrio, o setor servigos tem
apresentado aceleracio do seu crescimento, registrando variagdo interanual de 8,6% no terceiro
trimestre (grafico 7.8).

Ainda que nao seja possivel abrir o PIB trimestral chinés quanto 4 demanda, é possivel observar
que o ritmo de expansio do consumo tem se mantido forte. Apesar da tendéncia de desaceleragao
em relagao as taxas de crescimento muito altas de 2011-2012, as vendas reais do varejo ainda
sustentavam um crescimento interanual de 11% em outubro de 2015 — 1 p.p. a mais do que a taxa

de abril (grifico 7.9).

Se o0 consumo vem assumindo peso cada vez maior, ainda que gradualmente, na economia chinesa,
o inverso vem ocorrendo com o investimento. A trajetdria de desaceleragao tem se mantido firme,
e a taxa interanual de crescimento jd caiu para um digito — mais especificamente, 8,4% em outubro
ultimo, quando considera-se a média mével de trés meses. Essa desaceleragao representa uma queda
de 5,5 p.p. em relagio ao ritmo ao qual expandia-se a formagao de capital um ano antes. Para se ter
uma ideia da intensidade dessa desaceleragao, o investimento em capital fixo havia crescido 20,0%

em 2013 e 15,6% em 2014 (grafico 7.10).
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GRAFICO 7.8

Crescimento do PIB segundo setores de atividade

(Variacao interanual, em %)
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Elaboragdo: Gecon/Dimac/Ipea.
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GRAFICO 7.9

Vendas no varejo

(Variacao interanual, em %)
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GRAFICO 7.10

Investimento em = ativos fixos

(Variacao interanual da média movel de trés meses, em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Entre os componentes do investimento fixo destaca-se a queda do investimento residencial,
que vem puxando para baixo o crescimento do investimento total e que apresentou variagao negativa de
-2,5% em outubro ante igual més de 2014. O elevado estoque de iméveis desocupados, fruto da enorme
expansao da construgao no periodo pés-crise internacional, aliado ao endividamento das empresas
e de governos locais — neste caso, contribuindo para reduzir os investimentos em infraestrutura -,
ajudam a explicar essa forte desaceleracio. Alguns sinais de recuperagao podem ser captados a partir
do comportamento dos pregos dos iméveis, que apresentaram variagao negativa ao longo de boa parte
de 2014, mas voltaram a crescer em 2015, especialmente nas maiores cidades.

Héd divergéncias entre analistas quanto a perspectiva de crescimento na China. Paraalguns, haverd uma
desaceleracgao forte em 2016, nao obstante as medidas de estimulo — redugdo dos juros e das
aliquotas de compulsério, amplia¢io da liquidez, expansio do crédito e aumento do gasto publico.
As causas seriam o fraco desempenho das exportagdes, diante de uma retomada ainda moderada nos
paises desenvolvidos, ¢ a continuidade da queda do investimento, devido ao grau de endividamento
muito elevado das empresas e a existéncia de capacidade ociosa na industria. Para outros,
as medidas de estimulo adotadas desde o final de 2014, associadas a restruturacio da economia
no sentido de aumentar o peso do consumo e do setor servigos, permitiriam estabelecer um
piso de crescimento nao muito menor do que as taxas correntes, refletindo ainda o esfor¢o de
reformas para acelererar a produtividade da economia chinesa. Em qualquer dos casos, os anos
de crescimento acelerado, com taxas de dois digitos, ficaram no passado.
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NOTA TECNICA

CHOQUE MONETARIO E TAXA DE SACRIFiCIO SOB
DIFERENTES REGRAS FISCAIS: ESTIMATIVAS A PARTIR DE UM
MODELO DSGE PARA O BRASIL'

Marco A. F. H. Cavalcanti?
Luciano Vereda®

Rebeca de B. Doctors*
Felipe C. R. Lima®

1 INTRODUCAO

A interagao entre as politicas monetdria e fiscal tem sido objeto de investigagao de uma vasta literatura
tedrica e empirica. Os estudos costumam focar em quatro aspectos principais desta interacio:
i) impacto da adog¢io de diferentes regras monetdrias sobre a magnitude dos multiplicadores fiscais, em um
<« . A . YR . ’ ’, . ORI <« . » ’, . « . » 6
contexto de “dominAncia monetdria’, isto é, politica monetdria “ativa” e politica fiscal “passiva” (MAFP);
i7) impacto da adogio de diferentes regras fiscais, ainda no contexto de um regime MAFD, sobre a resposta
as principais varidveis macroeconodmicas a choques monetdrios; 77z) consequéncias, para a determinacio
d h t det
do equilibrio e para a dindmica da economia, da transi¢ao de um regime de “dominancia monetdria”,
ou MAFP, para um regime de “dominéncia fiscal”, ou MPFA (politica monetdria “passiva” e fiscal “ativa’);
iv) interagio estratégica entre autoridades monetdrias e fiscais, que no estariam necessariamente pautadas
por objetivos comuns.”

1. Esta verséo desta nota foi atualizada em fevereiro de 2016.
2. Técnico de planejamento e pesquisa do Ipea.

3. Professor na Universidade Federal Fluminense (UFF).

4. Auxiliar de pesquisa no Ipea.

5. Auxiliar de pesquisa no Ipea.

6. Conforme definido por Leeper (1991), determinada politica é dita “ativa” se a autoridade responsavel tem liberdade para decidir suas
acbes independentemente das condicdes orcamentarias do setor publico, deixando para a autoridade “passiva” a tarefa de gerar receita
suficiente para equilibrar 0 orcamento. A terminologia “dominancia monetaria x dominancia fiscal” origina-se do trabalho seminal de Sargent
e Wallace (1981).

7. Ver, entre outros: Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), Cogan et al. (2009) e Christiano, Eichenbaum e Rebelo (2011) para anélises de
multiplicadores fiscais sob diferentes regras monetérias; Canzoneri, Cumby e Diba (2006) e Valli e Carvalho (2010) para anélises de choques
monetdrios sob diferentes regras fiscais; Leeper (1991) e Blanchard (2004) para estudos das diferentes consequéncias de regimes MAFP
ou MPFA para o equilibrio e a dinamica do sistema econémico; Traum e Yang (2011) e Davig e Leeper (2011) para modelos que incorporam
explicitamente a possibilidade de transicdo entre regimes MAFP e MPFA ao longo do tempo; e Dixit e Lambertini (2003) e Fragetta e Kirsanova
(2010) para andlises da interacdo estratégica entre autoridades monetarias e fiscais.
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Cavalcanti ez a/. (2015) buscam avancar no debate das primeiras duas questoes acima,
por meio de simulagées de choques monetdrios sob diferentes regras fiscais e de choques fiscais
sob diferentes regras monetdrias, a partir do modelo dinimico estocdstico de equilibrio geral
(DSGE, na sigla em inglés) desenvolvido e calibrado para o Brasil por Cavalcanti e Vereda (2015).
A principal contribui¢io do trabalho reside no maior detalhamento do setor fiscal do modelo
relativamente a outros estudos, o que permite a realizacio de exercicios de simulagao envolvendo uma
ampla gama de instrumentos fiscais — do lado da receita, taxagao sobre consumo, importagoes e renda
do capital e do trabalho; do lado das despesas, gastos com o funcionalismo publico, transferéncias,
investimento e consumo governamental. Neste contexto, este trabalho visa propiciar subsidios para
a formulagio e a conducio da politica fiscal no pais.

Esta nota resume alguns dos resultados do estudo de Cavalcanti ez a/. (2015) relacionados aos
impactos de choques monetdrios sob diferentes regras fiscais, no contexto de um regime MAFP.
Em particular, este estudo apresenta as fungoes de resposta a impulso (FRIs) do produto
interno bruto (PIB), do consumo privado, do investimento privado e da inflagao diante de um
choque monetdrio, e calcula a “taxa de sacrificio” correspondente, sob uma ampla gama de
regras fiscais, para um horizonte temporal de até trés anos. A segao 2 apresenta uma breve descricio
do modelo, a se¢io 3 discute os resultados das simulagoes e a segao 4 tece as consideragoes finais.

2 VISAO GERAL DO MODELO

O modelo busca representar as principais caracteristicas da economia brasileira no contexto de uma
abordagem dinimica de equilibrio geral, na qual as relagoes entre as varidveis macroecondémicas
sao derivadas a partir das decisoes 6timas dos diversos agentes na economia em face das restri¢oes
impostas pelo ambiente em que operam. O arcabougo tedrico bdsico é importado dos modelos de
Smets e Wouters (2003) e de Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), estendidos para uma economia
aberta nas linhas de Dib (2011) e Medina e Soto (2006). O modelo para o Brasil adiciona a essa
estrutura bdsica algumas caracteristicas tipicas de economias emergentes e da economia brasileira
em particular, tais como a presenga de individuos alijados do mercado financeiro e de crédito,
que so impedidos de suavizar seu padrio de consumo ao longo do tempo, e a inser¢ao de um prémio
de risco sobre os titulos convencionais de renda fixa emitidos pelo governo brasileiro, que depende do
passivo externo liquido do pais, além de fatores externos, como flutuagées na propensao ao risco
dos investidores internacionais. O aparato de politica fiscal incluido no modelo baseia-se em Forni,
Monteforte e Sessa (2009), Stahler e Thomas (2012), Castro ez al. (2011), Leeper, Walker e Yang (2010)
e Carvalho e Valli (2011). Nesse aparato, o governo cobra impostos “/ump-sum” e impostos distorcivos,
que incidem sobre os gastos de consumo, as importagdes de bens intermedidrios e as rendas
oriundas do trabalho e do capital. O governo também absorve uma parcela da produ¢ao doméstica
(que pode ser transformada em gastos “puros” de consumo ou convertida em capital publico),
emprega uma parcela da populagao como funciondrios publicos e transfere renda aos individuos
nao ricardianos presentes na populagao.

O modelo inclui trés tipos de individuos: 7) ricardianos, que trabalham para as empresas ou
para o governo, recebem dividendos das firmas que atuam na economia, acumulam capital fisico
e tém acesso aos mercados financeiro e de crédito; 77) nio ricardianos, que trabalham e recebem
transferéncias do governo, direcionando para o consumo toda a renda que recebem (por estarem
alijados do mercado financeiro e de crédito); e 77) ndo ricardianos, que nao participam do mercado
de trabalho e apenas recebem transferéncias, usadas para financiar seus gastos de consumo.
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As firmas da economia dividem-se, de um lado, em “atacadistas” e “varejistas’; e, de outro lado,
em produtoras de “comercializdveis” e “ndo comercializdveis”. As firmas pertencentes ao setor de
produgao de bens intermedidrios operam em um ambiente de concorréncia monopolistica, que se
divide em um subsetor de bens comercializdveis e outro de bens nao comercializdveis. As firmas de cada
subsetor transformam capital, insumos importados e uma “cesta’ de trabalho (resultante da combinagao
de dois tipos diferentes de trabalho — ricardiano e nao ricardiano) em um bem intermedidrio especifico.
O capital pode ser publico ou privado, sendo o capital publico determinado exogenamente
pelo governo e disponibilizado a custo zero para as firmas. Supde-se que o investimento publico
torne-se produtivo, transformando-se em capital, aps uma defasagem de seis periodos (trimestres).

As firmas do setor de bens intermedidrios desfrutam de algum poder de mercado, de modo que
podem fixar pregos. Supée-se rigidez de precos @ la Calvo (1983), sendo que as firmas nao sorteadas
para escolher um novo prego étimo indexam seus pregos a inflagao passada.

A regra de politica monetdria (linearizada) é uma “regra de Taylor” que estabelece que a taxa
de juros nominal depende de um componente inercial, do desvio da inflacio (esperada, corrente
ou defasada) em relacio a meta de inflagao e do hiato do produto (esperado, corrente ou defasado).

A regra de politica fiscal tem como meta estabilizar o superavit primdrio e garantir a estabilidade
da divida publica, por meio da manipula¢io de um dos instrumentos fiscais a disposi¢ao do governo —
do lado da receita, taxagio sobre consumo, importagoes e renda do capital e do trabalho; do lado
das despesas, gastos com o funcionalismo publico, transferéncias, investimento e consumo governamental.
Nos exercicios de simula¢io, considera-se uma ampla gama de regras fiscais, que se diferenciam pelo
instrumento usado para estabilizar o superavit primdrio e pela velocidade com que o ajuste requerido
¢ implementado.®

O modelo é calibrado em bases trimestrais, em conformidade com a literatura nacional e
internacional relevante,” visando garantir que, no equilibrio de estado estaciondrio do modelo,
as razdes entre os principais agregados macroeconémicos correspondam (aproximadamente) aos
valores médios observados nos dados brasileiros em anos recentes.

3 SIMULACOES

Analisam-se os efeitos de um choque positivo (contracionista) na taxa de juros sob diversas
regras fiscais. Ceteris paribus, o choque na taxa de juros levaria a redu¢io do nivel de atividade,
gerando perda de receita e, portanto, deficit primdrio (relativamente ao equilibrio estaciondrio),
que deveria ser integralmente financiado pelo aumento da divida publica. Supoe-se, porém,
que o governo responda ao deficit primdrio, por meio da redugao de algum item de despesa, ou via
aumento da taxacio. Consideram-se fungoes de reacio fiscal que se diferenciam pelo instrumento
de politica e pela velocidade do ajuste, que pode ser feito de forma instantinea e integral, de modo
a garantir que o resultado primdrio do governo mantenha-se sempre em seu nivel de equilibrio

8. Em consonancia com a condugdo atual da politica fiscal brasileira, todas as regras consideradas tém como meta o superavit primario.
Entretanto, por si s6, tais regras ndo garantem a estabilidade da divida publica, pois os gastos com juros — e, portanto, o deficit ptblico nominal -
variam em funcdo de mudancas na taxa de juros. A fim de lidar com essa quest&o, todas as regras fiscais consideradas incluem uma reagao
do superavit primario & divida com uma defasagem relativamente “longa” (doze periodos); a longa defasagem desta reagdo garante a
estabilidade da divida sem afetar de forma significativa as funcdes de resposta a impulso do modelo no horizonte de tempo de interesse
(doze periodos ou trés anos).

9. Ver, a esse respeito, a resenha da literatura de Cavalcanti e Vereda (2011).
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(equilibrio or¢amentdrio permanente) ou de forma paulatina, de modo que ocorra a convergéncia
gradual do superavir primdrio ao seu valor de estado estaciondrio (ajuste fiscal defasado e gradual).
Mais especificamente, consideram-se as regras fiscais especificadas no quadro 1.

QUADRO 1
Regras fiscais usadas nas simulagdes
Regra fiscal Varidvel de ajuste Tipo de ajuste
T Taxacéo sobre a renda Equilibrio permanente do resultado primario
G Consumo do governo Equilibrio permanente do resultado primario
| Investimento publico Equilibrio permanente do resultado primario
L Nivel de emprego publico Equilibrio permanente do resultado primario
W Salario no emprego publico Equilibrio permanente do resultado primario
Td Taxacdo sobre a renda Ajuste defasado e gradual
Gd Consumo do governo Ajuste defasado e gradual
Id Investimento pUblico Ajuste defasado e gradual
Ld Nivel de emprego publico Ajuste defasado e gradual
Wd Salario no emprego publico Ajuste defasado e gradual

Elaboracao dos autores.

Todas as regras embutem também uma reacao defasada a divida ptblica, com defasagem
suficientemente longa, de modo a nao afetar as FRIs no horizonte temporal relevante (trés anos).
Sendo assim, os exercicios apresentados a seguir desconsideram os efeitos que poderiam advir,
em prazos mais longos, da necessidade de promover novos ajustes das contas puablicas visando reduzir
a divida, conforme analisado em Cavalcanti ez 2/. (2015).

O gréfico 1 mostra as FRIs sob cada uma das regras fiscais consideradas para quatro vardveis
macroecondmicas: PIB, consumo privado, investimento privado e inflagao.

GRAFICO 1

Respostas de variaveis selecionadas ao choque monetario sob diferentes regras fiscais
(Em desvios percentuais do equilibrio estacionario)
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1B — Investimento privado
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Elaboracao dos autores.
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O choque monetdrio provoca uma queda inicial no produto para todas as regras, com magnitudes
variando entre -0,51% -0,90%. Apés a queda inicial, o PIB recupera-se gradualmente, retornando a
valores préximos de seu nivel de equilibrio a partir do quinto trimestre apés o choque.
As FRIs das demais varidveis apresentam padrio semelhante. Novamente, cabe ressaltar que,
em horizontes mais longos — nao analisados aqui —, a necessidade de novos ajustes das contas
publicas visando reduzir a divida podem gerar flutuacoes adicionais nas varidveis macroeconémicas.
Para mais detalhes, ver Cavalcanti ez /. (2015).

Apesar do padrao das respostas do PIB e da inflagio ao choque monetdrio ser qualitativamente
semelhante entre as vdrias regras, as magnitudes relativas das respostas variam. O gréfico 2 apresenta,
para cada regra fiscal, a correspondente “taxa de sacrificio” — definida como a perda acumulada
de produto, em desvios percentuais do equilibrio estaciondrio, para cada ponto percentual de redugao
na inflagao —, para os horizontes de um, dois e trés anos apdés o choque monetdrio. Os valores
calculados situam-se na faixa de 2 a 4, aproximadamente. Esses valores podem ser considerados
elevados a luz da literatura, mas sio compativeis com as estimativas obtidas em vérios estudos,
a partir de diferentes metodologias. Em seu estudo seminal, Ball (1994) calculou, a partir de
episédios de desinflagio na Organizacio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE)
no periodo 1960-1991, taxa de sacrificio média de 1,4, com estimativas variando entre 0 e 3,6.
Usando metodologia semelhante, Gongalves e Carvalho (2008) obtiveram para a OCDE, no
periodo 1990-2000, taxas de sacrificio em torno de 2 para os paises que adotam o regime de metas
de inflagdo, e em torno de 6 para os demais paises. Feve, Matheron e Sahuc (2010) estimaram,
a partir de um modelo autorregressivo vetorial (VAR) estrutural para a Zona do Euro (ZE)
no periodo 1970-2004, as respostas do produto e da inflacao a “choques desinflaciondrios”,
obtendo taxas de sacrificio da ordem de 2 ap6s cerca de dois anos e da ordem de 4 apés cinco anos.
Cecchetti e Rich (2001), também no contexto de modelos VAR estruturais, estimaram os efeitos de
choques monetdrios nos Estados Unidos no periodo 1959-1997, chegando a estimativas da taxa
de sacrificio variando, dependendo da especificagio do modelo, entre 0,2 ¢ 1,3 apds um ano;
entre 0,6 e 3,7 apds dois anos; e entre 1,0 e 6,1 apds trés anos. No contexto de um modelo DSGE
calibrado para os Estados Unidos, Ascari e Ropele (2012) estimaram taxas de sacrificio em torno de 1
(ap6s onze trimestres) em consequéncia da implementagao de uma desinflagao abrupta. Finalmente,
cabe notar que os autores deste estudo calcularam, a partir de uma réplica do modelo Samba do
Banco Central do Brasil (BCB), taxas de sacrificio de aproximadamente 4,5 ap6s trés anos.'’

O gréfico 2 ilustra alguns resultados interessantes. Primeiro, as regras de ajuste gradual e
defasado geram invariavelmente, no horizonte temporal considerado, taxas de sacrificio menores do
que as regras equivalentes — baseadas no mesmo instrumento de ajuste — que requerem o equilibrio
permanente do resultado primdrio. De fato, diante da desaceleragao do nivel de atividade e do
consequente deficit causado pelo choque monetério, as regras de equilibrio permanente envolvem
mudangas mais agressivas nos instrumentos fiscais, que tendem a deprimir ulteriormente o PIB.
Vale notar, porém, que para horizontes temporais mais extensos, esse resultado pode se inverter,
pois a maior acumulagio de divida publica associada a estratégia de ajuste gradual gera a necessidade
de ajustes fiscais mais profundos no longo prazo, visando estabilizar a divida, com efeitos adversos
sobre a atividade.

10. Esse calculo foi realizado antes da mais recente reestimagao do modelo Samba, informada no Relatdrio de Inflagéo, de setembro de 2015 (BCB, 2015).
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GRAFICO 2

Taxa de sacrificio sob diferentes regras fiscais, para horizontes de um, dois e trés anos
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Elaboracao dos autores.

Segundo, as taxas de sacrificio sao maiores sob as regras de ajuste baseado na taxagao. Isto deve-se,
de um lado, ao impacto distorcivo da taxagio sobre a renda do capital e do trabalho na economia;
e, de outro lado, ao impacto adverso da maior tributagio do capital sobre os custos de produ¢io,
que contribui para manter os pregos elevados — e, portanto, leva a uma menor redugio da inflagio.
Esse efeito é particularmente relevante no caso da regra “T”, que manipula as aliquotas de tributacio
visando ao equilibrio orgamentdrio permanente.

Terceiro, a regra “Wd” — ajuste gradual baseado no controle do saldrio dos empregados publicos —
gera as menores taxas de sacrificio. No modelo, o nivel de emprego publico é determinado pelo governo,
e as variagoes do saldrio do funcionalismo atuam como transferéncias “/ump-sum’” (positivas ou negativas)
para os agentes ricardianos da economia — que sio os unicos que podem trabalhar para o governo.
Logo, o ajuste baseado nesse instrumento nao gera distor¢oes adicionais na economia. As diferencas
nas taxas de sacrificio entre as regras “W” e “Wd” devem-se apenas ao #iming diferente do impacto
sobre o PIB acarretado pelos saldrios dos empregados publicos — que constituem a maior parte do
consumo do governo no PIB brasileiro.

Quarto, sob as regras baseadas na taxagdo e no investimento publico como varidveis de ajuste,
a taxa de sacrificio aumenta mais fortemente com o horizonte temporal considerado. A explicagio
reside nos efeitos cumulativos adversos sobre o investimento privado e a produgao acarretados,
de um lado, pela maior taxagdo sobre a renda do trabalho e do capital e, de outro, pelo menor
nivel de investimento publico, que se traduz em menor acumulacgao de capital de infraestrutura e,
consequentemente, em menor produtividade total dos fatores privados.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Os exercicios de simulagao apresentados indicam que os efeitos de choques monetdrios em uma
economia com caracteristicas tipicas da economia brasileira podem variar significativamente,
em fungio da regra fiscal adotada para estabilizar o orgamento publico. Esses resultados podem ser
tteis na discussao dos custos e beneficios associados a diferentes regras fiscais no pais.

E importante considerar que o modelo utilizado nesses exercicios é bastante estilizado e pode
desconsiderar aspectos relevantes para essa discussao. Além disso, os resultados obtidos podem depender,
de forma crucial, dos valores atribuidos aos parimetros do modelo. Os resultados apresentados devem,
portanto, ser interpretados com a devida cautela.
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