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SUMARIO EXECUTIVO DA CONJUNTURA

José Ronaldo de Castro Souza Junior!

A economia brasileira encontra-se em um longo periodo de recessdo e ja acumula uma
queda de mais de 7% nos Ultimos sete trimestres. Apesar da contracdo da demanda, a
inflacdo se mantém em niveis elevados, acima do teto da meta no acumulado em doze
meses desde o inicio de 2015 — ano em que o IPCA acumulou uma inflacdo de dois digitos.
Os resultados fiscais também continuam a mostrar nUmeros negativos e, por enquanto, sem
sinal de melhora devido a recessdo e ao cenario politico conturbado. Os dados positivos,
por sua vez, vém das contas externas, com a reducdo consistente do déficit em conta
corrente.

As taxas de variacao interanuais do PIB e da demanda interna pioraram ao longo do
ano passado atingindo os valores de -5,9% e -9,7%, respectivamente, no ultimo trimestre de
2015 (Gréfico 1), fechando o ano com variagdes acumuladas de -3,8% e -6,3%. Pelo lado
da oferta, o destaque foi a queda de 6,2% da industria. J&, pela ética das despesas, 0 que
mais influenciou negativamente foi o comportamento da formacdo bruta de capital fixo
(FBCF), que caiu 14,1% em 2015, contribuindo com -2,72 p.p. para a queda do PIB, ja
descontado o efeito das importacGes — como mostra a Tabela 1 extraida de uma nota técnica
publicada nesta Carta de Conjuntura. Se a FBCF se estabilizasse no nivel do ultimo
trimestre de 2015, a queda para este ano seria de 7,8%, mas o Indicador Ipea de FBCF
mostra que os investimentos continuaram a cair nos dois primeiros meses deste ano — na
comparacdo da média de janeiro e fevereiro de 2016 com o ultimo trimestre de 2015 —
indicando que a queda no ano pode ser ainda maior.

TABELA 1
Contribuicdes para o crescimento do PIB pelo lado da demanda
Consumo das Consumo do Formacéo bruta ~
o . Exportacdes PIB
Ano familias governo de capital
(emp.p.) (em p.p.) (emp.p.) (em p.p.) (%)
2010 2,42 0,61 3,65 0,84 7,53
2011 2,33 0,38 0,81 0,39 3,91
2012 1,92 0,41 -0,45 0,03 1,92
2013 1,71 0,24 0,87 0,19 3,01
2014 0,52 0,25 -0,53 -0,10 0,15
2015 -1,72 -0,13 -2,72 0,73 -3,85

Fonte: nota técnica desta Carta de Conjuntura elaborada por José Bruno Fevereiro.
Nota: contribui¢des ao crescimento do PIB ja descontado o conteldo importado de cada componente da
demanda final.

! Coordenador do Grupo de Estudos de Conjuntura (Gecon) da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroecondmicas (Dimac) do Ipea. E-mail: <ronaldo.souza@ipea.gov.br>.
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GRAFICO 1

Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna

(Taxa de variacdo em relagcdo a0 mesmo trimestre do ano anterior, em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Essa reducdo da FBCF, aliada ao continuo aumento dos gastos com depreciacao, fez
com que os investimentos liquidos sofressem uma perda de 40% no ano passado — de
acordo com célculos feitos em outra nota técnica desta Carta de Conjuntura. O resultado
disso é a reducdo acentuada da taxa de crescimento do estoque de capital, que, em conjunto
com a desaceleracdo do crescimento da oferta de mé&o de obra e da piora da produtividade
geral da economia, vem reduzindo a taxa de crescimento do produto potencial para valores
abaixo de 1% a.a.. Este fato ndo comprometeria uma eventual retomada do crescimento no
curto prazo, pois o grau de ociosidade da capacidade produtiva é atualmente muito elevado
— estima-se que o hiato do produto estaria em 6,9% (Grafico 2) —, mas uma eventual
retomada sustentdvel do crescimento teria de ser acompanhada de uma recuperacao
expressiva dos investimentos e/ou uma reversdo significativa da tendéncia da
produtividade, uma vez que o crescimento da oferta de mao de obra deve seguir numa
trajetoria de desaceleracdo imposta por fatores demogréaficos.
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GRAFICO 2

Hiato do produto (1992-2015)
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Fonte: nota técnica desta Carta de Conjuntura elaborada por José Ronaldo de C. Souza Jr.

Os dados mais recentes de nivel de atividade mostram que o ambiente recessivo
ainda se mantém. A producdo industrial e o setor de servigos continuam a sofrer perdas
significativas. Ja o comércio apresentou melhora na margem em fevereiro, porém
insuficiente para repor a perda de janeiro. Os dados de emprego, por sua vez, mostram um
saldo negativo de mais de 1,8 milhdo de trabalhadores formais no acumulado em doze
meses até margo, de acordo com os dados do CAGED. A taxa de desemprego da PNADC
aumentou de 7,4% no trimestre mével encerrado em fevereiro de 2015 para 10,2% no
mesmo periodo deste ano, uma alta de quase 3 p.p. em apenas um ano. O rendimento real
habitual aferido pela mesma pesquisa também piorou, caindo 3,9% na mesma comparagado
de periodos.

Os desempenhos negativos do mercado de trabalho e da demanda interna foram
potencializados pela politica monetéria restritiva, que colocou 0s juros em patamar elevado
e contribuiu para a diminui¢cdo das concessdes de crédito. No periodo recente, houve uma
reducdo especialmente elevada do crédito direcionado, que havia sido o destaque positivo
nos anos anteriores, mas sofreu restricbes devido a falta de recursos disponiveis para
empréstimos (funding) — que afetou a oferta — e a piora da confianga dos empresérios e dos
consumidores — que afetou a demanda por crédito.

Mesmo com esse cenario de retracdo do crédito e da renda, a inflagdo persiste em
niveis elevados — acima do teto da banda inflacionaria e mais que o dobro da meta fixada
pelo Conselho Monetario Nacional (4,5% a.a.). Os dados mais recentes, no entanto,
mostram uma desaceleracdo gradual da alta dos precos ao consumidor, embora ainda
insuficiente para aproximar o IPCA da meta. Dentre os principais motivos dessa
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desaceleragdo, destacam-se: o fim dos ajustes de precos administrados e a reducdo da

inflacdo de servicos, que parece estar refletindo diretamente a queda da demanda.

A alta dos precos administrados no ano de 2015 esta diretamente relacionado com o
processo de ajuste fiscal iniciado no ano passado. Os subsidios dados anteriormente para
reduzir os precos da energia elétrica, por exemplo, foram retirados e provocaram imediato
impacto sobre a inflagdo. Apesar desse e de outros ajustes realizados, a forte reducdo da
arrecadacdo (ocorrida em funcdo da queda do nivel de atividade) aliada a excessiva rigidez
dos gastos publicos impediram a melhora do resultado primario (Gréafico 3). Uma série de
medidas propostas pelo governo com o objetivo de melhorar as contas publicas encontram
dificuldades devido ao ambiente politico conturbado.

GRAFICO 3

Resultado Primario do setor publico consolidado (exclusive Petrobras e Eletrobras),

acumulado em doze meses e dividido pelo PIB acumulado em doze meses (jan/2013-
fev/2016)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O cenério politico tem impedido também que se facam discussdes técnicas mais
aprofundadas sobre mudancas necessarias para evitar problemas ainda mais graves nas
contas publicas no longo prazo. Dada a ordem de grandeza do ajuste que seria necessario
para o equilibrio fiscal no curto prazo, que o torna pouco factivel, a maior preocupacéo
atual é justamente quanto a sustentabilidade das contas publicas no longo prazo. Devido as
rapidas mudancas da dindmica demografica pelas quais o pais esta passando, a dindmica
dos gastos previdenciarios, tanto no regime geral quanto nos regimes proprios dos
servidores publicos, é particularmente preocupante. Com efeito, a piora recente do mercado
de trabalho estd mudando a percepcdo — generalizada nos anos de bonanca - de que
reformas paramétricas nos regimes previdenciarios poderiam ser postergadas para futuros
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distantes. No primeiro trimestre deste ano, por exemplo, as receitas previdenciarias
arrecadadas pela Receita Federal reduziram-se em 5,7% em relacdo ao mesmo periodo de
2015 — ja descontada a inflagdo medida pelo IPCA.

Outro fator que contribuiu para reduzir a arrecadacdo foi a queda expressiva das
importagdes, que resultou na reducdo da receita com o imposto de importacdo — de 24,2%
no primeiro trimestre de 2016 em relagcdo a0 mesmo periodo do ano passado — e de outros
impostos (como o IPI) que também s&o cobrados dos produtos importados. O desempenho
das importacbes deve-se ndo sO a reducdo da demanda interna como também a variacdo
cambial, que tornou os produtos importados menos competitivos internamente. O resultado
direto do desempenho das importaces foi a mudanca de sinal da balanca comercial, que
passou a acumular superavits desde marco do ano passado. O déficit em conta corrente do
Balanco de Pagamentos foi beneficiado também pela redugdo do déficit de servigos,
especialmente, por causa da reducdo dos gastos com viagens internacionais.

Desafortunadamente, esse ajuste das contas externas ndo tem contado com a ajuda
da demanda internacional. Nos mercados financeiros internacionais, apesar da pequena
melhora nas ultimas semanas relativamente ao inicio de ano turbulento, ainda ha grande
incerteza quanto ao desempenho da economia mundial tanto no curto quanto no longo
prazo. A boa noticia é que os mercados de commaodities apresentaram altas de precos nas
Gltimas semanas, embora ndo se saiba quanto por quanto tempo essa reacao ira durar.

A superacdo do atual quadro recessivo, dificilmente, serd simples ou rapida. Uma
agenda minima nessa dire¢do inclui o restabelecimento das condi¢fes para o equilibrio
fiscal no médio prazo, a retomada da capacidade do executivo federal de aprovar medidas
de politica econémica no Congresso Nacional e a mitigacdo do atual quadro recessivo. Por
6bvio, a recuperacdo da atividade econdmica pressupGe que esta pare de piorar, 0 que,
infelizmente, ainda néo aconteceu.

E provavel que o debate dos proximos meses se concentre sobre a combinacio de
medidas que, simultaneamente, estejam voltadas para a estabilidade econdmica no médio
prazo e gque permitam a recuperacdo da atividade econémica no prazo mais curto possivel.
Espera-se que 0 consenso sobre as graves caréncias de infraestrutura do pais — e dos
impactos negativos destas Gltimas para o incremento da produtividade da economia — seja
levado em consideracdo nestas discussdes. Nesse contexto, parece importante evitar que 0s
investimentos publicos — que ja cairam 35% em 2015 — venham a sofrer novas quedas neste
ano e que se redobrem os esforcos de atracdo de investimentos privados em concessdes
publicas.



SETOR EXTERNO

Marcelo Nonnenberg'

SUMARIO

A forte volatilidade cambial parece ter se arrefecido discretamente nos Ultimos 5
meses, apos um periodo de grande instabilidade e com significativa desvalorizacdo do real.
Esses movimentos parecem estar fortemente correlacionados com a variacdo do risco pais.
Tanto a desvalorizacao cambial quanto a recessao estao provocando uma intensa mudanca
nas principais contas do Balanco de Pagamentos. A Balanca Comercial vem apresentando
superavits sucessivos desde marco do ano passado. No acumulado do ano até fevereiro,
passou de um déficit de USS 6,0 bilhdes em 2015 para um superavit de USS 4,0 bilhdes. Entre
2014 e 2015, o saldo comercial passou de um déficit de USS 6,6 bilhdes para um superavit de
USS 17,7 bilhdes. O déficit da conta de servicos foi reduzido em USS 11,1 bilhdes e o da renda
primaria em 9,8 bilhdées, no mesmo periodo. Desta forma, o déficit em conta corrente passou
de USS 104,2 bilhées em 2014, equivalente a 4,3% do PIB, para USS$ 58,9 bilhdes em 2015, ou
3,3% do PIB. Do lado da conta financeira, ha uma reducdo em virtualmente todos os
componentes, mas numa dimensao maior em Outros Investimentos, com queda de USS 23,8
bilhées no ano passado e em Investimentos em Carteira, com queda de US$ 18 bilhdes no ano
passado. Nos dois primeiros meses deste ano, a reducao dos fluxos liquidos de Outros
Investimentos foi de USS 3,6 bilhdes e nos Investimentos em Carteira, de impressionantes US$
22,5 bilhdes. A maior parte desta queda foi em titulos de renda fixa. Em compensacdo, houve
um forte aumento no saldo liquido de investimentos diretos em janeiro e fevereiro, num total
de USS 11,1 bilhdes. Para 2016, enquanto o Banco Central prevé um déficit em transacoes
correntes de US$ 41,0 bilhGes, as projecées mais recentes do mercado financeiro, conforme o
boletim Focus, ja apontam para cerca de USS 20 bilhdes, em parte gracas a um superavit
comercial previsto de USS 44 bilhdes, contra USS$ 30,0 bilhdes na projecado oficial do Banco
Central. Alguns analistas ja preveem mesmo um saldo proximo a zero em conta corrente em
2016.

CAMBIO

Apo6s uma forte desvalorizagdo entre agosto de 2014 e setembro de 2015 — que
atingiu 74% — a taxa de cambio real/dolar parece ter se estabilizado um pouco nos
ultimos cinco meses, apos um periodo de forte volatilidade. Conforme pode ser visto no
Grafico 1, a taxa de cambio acompanha muito de perto o risco pais, medido pelo CDS
de cinco anos. Suas variagcdes sao quase simultaneas. Portanto, ao contrario do que
alguns analistas consideram, o cambio nao parece ter variado em fun¢do de um menor
aporte de divisas que, por sua vez, seria influenciado pelo aumento do risco pais (ainda
que esse canal de transmissao também deva estar funcionando). Nesse caso, certamente
haveria alguma defasagem temporal, o que ndo € o caso, como pode ser observado no
Grafico 1. A valorizacdo da taxa efetiva real do dolar americano e a queda dos termos

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <marcelo.nonnenberg@ipea.gov.br>.



de troca do Brasil também devem estar contribuindo para a forte desvalorizagao do real
verificada desde 2014. O alto grau de incertezas presente na economia brasileira, no

entanto, parece apontar para uma volta de periodos de grande volatilidade cambial nos
proximos meses.

GRAFICO 1
Taxa de Cambio Nominal, spread do CDS, Taxa Efetiva Real do USS$ e Termos de
Troca.
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Fonte: BCB, FMI, Bloomberg e Federal Reserve Bank of Saint Louis
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

No entanto, deve-se notar que, nos ultimos meses, a variagao do cambio ndo tem
acompanhado tdo de perto o movimento dos CDS. Nos ultimos 6 meses, por exemplo,
enquanto o CDS aumentou 76%, a taxa de cambio desvalorizou-se apenas 23%. Em
parte, essa menor variacao pode ser atribuida a uma postura mais agressiva por parte do
Banco Central do Brasil. Apesar de ele ndo intervir no mercado a vista desde 2012, tem
feito sucessivas intervengdes em linhas com recompra. E, entre setembro de 2015 e
fevereiro de 2016, o total de venda de moeda estrangeira nessa modalidade totalizou

USS$ 9.8 bilhdes, enquanto nos primeiros oito meses de 2015 ele havia comprado US$
8,1 bilhoes.

BALANCA COMERCIAL

O superavit comercial, em fevereiro, atingiu US$ 3,0 bilhdes, uma inversao com
relagdo a0 mesmo més do ano passado, quando houve um déficit de US$ 2,8 bilhoes.
No acumulado do ano, também ocorreu esta inversdo, passando de um déficit de US$



6,0 bilhdes em 2015 para um superavit de US$ 4,0 bilhdes. O Grafico 2 apresenta os
dados de exportacdo, importacdo e saldo comercial com base nas médias didrias
dessazonalizadas, que permite observar um forte aumento do superavit comercial a
partir de maio do ano passado.

GRAFICO 2
Exportacoes, Importacoes e Saldo Comercial- Médias Diarias Dessazonalizadas.
(Em US$ milhdes)
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Fonte: SECEX/MDIC;
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

As exportacdes alcancaram US$ 13,3 bilhdes em fevereiro, totalizando US$ 24,6
bilhdes no acumulado do ano. O resultado de fevereiro ficou 10,4% acima do verificado
no mesmo més de 2015, mas, pelo critério das médias didrias, esse aumento ¢ de apenas
4,6%. Entretanto, no acumulado do ano, as exportacdes tiveram uma queda de 4,7%,
resultado praticamente idéntico ao obtido pelas médias didrias.

A lideranga do crescimento das exportagdes, em fevereiro, com relagdo ao
mesmo més do ano anterior, coube aos manufaturados, com aumento de 13,9%, tendo
inclusive superado o valor absoluto dos basicos. Estes cresceram 5,1%, enquanto os
semimanufaturados tiveram uma elevacao de 20,4%, no mesmo periodo. No acumulado
do ano, no entanto, os manufaturados praticamente nao tiveram crescimento, a0 mesmo
tempo que os basicos cairam 7,8% e os semimanufaturados 5,4%.



TABELA 1
Exportacoes por Categorias de produtos — 2016 e 2015

(Em US$ milhdes)
2016 2015 Variacao %
Categoria Janeiro- . Janeiro- . Janeiro- .
Fevereiro Fevereiro Fevereiro Fevereiro Fevereiro Fevereiro

Basicos 9.998 5.245 10.842 4.992 -7,8 5,1
Semimanufaturados 4.136 2.283 4.370 1.897 -5.4 20,4
Manufaturados 9.881 5.543 9.834 4.867 0,5 13,9
Op. Especiais 579 277 751 336 -22.8 -17,6
Total 24.594 13.348 25.796 12.092 -4,7 10,4

Fonte: Secex/MDIC;
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

No acumulado do ano, os maiores destaques positivos entre os basicos foram o
milho em grao, com crescimento de 103% com relagdo ao mesmo periodo de 2015, soja
em grao, com 126% e algodao em bruto, com 64%. Do lado negativo, destacam-se
minério de ferro, com queda de 46% e petrdleo em bruto, com 29%. Entre os
manufaturados, merecem destaque positivo os automoveis de passageiros e avides, com
crescimento de 80% e 25%, respectivamente. Do lado negativo, 6xidos e hidroxidos de
aluminio, com queda de 13%. J4 entre os semimanufaturados, deve-se mencionar o
aumento de 28% na celulose.

Por paises e regides de destino, merece destaque o crescimento das exportagdes
para a China (incluindo Hong Kong e Macau), de 8,6% no acumulado do ano, com base
nas médias didrias, apesar de toda a desaceleracdo da economia chinesa. De resto, as
exportagdes para a Asia cresceram 4,9% no mesmo periodo, sendo a Ginica regido em
que houve crescimento. Por outro lado, as exportagdes para os Estados Unidos cairam
16%, levando as vendas para a América do Norte a cair 13,3%. As exportagdes para o
Mercosul, Unido Europeia e Oriente Médio seguem decepcionando, com quedas de
8,7%, 9,2% e 12,4% no periodo.

As importagdes sofreram uma queda expressiva em fevereiro, na comparagao
com o mesmo més de 2015, passando de US$ 14,9 bilhoes para US$ 10,3 bilhdes, uma
redugdo de 31%. Pelo critério de médias diarias, essa queda foi ainda maior, de 34,6%.
Quando se consideram os valores acumulados no ano, a queda foi semelhante, de
35,1%, tanto no total quanto com base nas médias didrias. Certamente uma reducio
dessa magnitude € explicada tanto pela continuidade de reducdo da atividade econdomica
ocorrida e esperada, como pela desvalorizagdo cambial em curso desde o final de 2014.
E possivel esperar assim, que as importagdes continuem a cair nos proximos meses,
uma vez que esses fenomenos deverdo persistir por algum tempo.

Praticamente todas as grandes categorias experimentaram fortes quedas.
Considerando apenas o més de fevereiro, a excecdo foram os bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis, com redugdo de apenas 3,6%. A maior queda foi em
combustiveis, com 52,1%, seguida por bens de consumo duraveis, com 49,6%. No
acumulado do ano, a queda foi de mesma magnitude, atingindo 35,1%. As maiores



redugdes foram também em bens de consumo durdveis (53,8%) e combustiveis e
lubrificantes (57,0%).

TABELA 2
Importacdes por Grandes Categorias Economicas 2016 e 2015
(Em US$ milhdes)
2016 2015 Variacio %
Categoria Janeiro- . Janeiro- . Janeiro- .
Fevereiro Fevereiro Fevereiro Fevereiro Fevereiro Fevereiro

Bens de consumo semiduraveis
e nio duriveis 2.879 1.545 3.342 1.603 -13,8 -3,6
Bens de consumo duraveis 556 301 1.203 597 -53.8 -49.6
Combustiveis e Lubrificantes 2.080 1.234 4.834 2.576 -57,0 52,1
Bens de Capital 3.128 1.195 4.291 1.697 27,1 -29,6
Bens Intermediarios 11.975 6.027 18.131 8.459 34,0 28,7
Total Geral 20628 10305  31.806 14.932 -35,1 -31,0

Fonte: Secex/MDIC;
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Examinando-se as categorias a um nivel mais desagregado, ¢ possivel perceber
que a queda foi disseminada em praticamente todos os grupos de produtos. Entre os
bens de consumo, os duraveis foram os mais afetados, destacando-se os automoveis de
passageiros (57,9%) e os semiduraveis (37,5%), sempre com base nas médias didrias.

Dentre os principais paises fornecedores do Brasil, as quedas também sao
disseminadas. Com base nas médias didrias no acumulado do ano, as compras oriundas
da China (incluindo Hong Kong e Macau) sofreram queda de 41,7%, as da Unido
Europeia, de 25,7%, dos Estados Unidos, de 21,3% e do Mercosul, de 26,4%.

Como mostram os Graficos 3 e 4, a queda das exportagdes vinha sendo resultado
da redug¢do dos precos, que ¢ muito forte e estava sobrepujando a elevacdo das
quantidades. Entretanto, em fevereiro, ao mesmo tempo que os precos das exportagcdes
cairam 19% na comparag¢do com o mesmo més de 2015, as quantidades deram um salto
de 37%, resultado tanto das elevacdes de basicos quanto de manufaturados, que
aumentaram, respectivamente, 40% e 48%. Essa elevacdo se deve principalmente ao
comportamento dos produtos da agropecudria e pecudaria e dos derivados de petréleo.
Numa perspectiva mais ampla, contudo, essa alta em fevereiro ainda ndo ¢ capaz de
superar as quedas de precos que ocorrem desde meados de 2011. Obviamente, a queda
dos pregos dos produtos basicos foi muito mais pronunciada. Mas os produtos
manufaturados nao escaparam dessa queda. Tomando como ponto de referéncia agosto
de 2011 (maximo dos pregos totais), até¢ fevereiro de 2016, a queda foi de 43,7% (na
série corrigida de variagdes sazonais) para os precos totais e de 54,3 % para os produtos
basicos. Visto de outra forma, os precos nominais em fevereiro de 2016 voltaram ao
nivel observado em abril de 2007.



GRAFICO 3

Indices de Precos de Exportacio — por Categoria de Produtos.
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GRAFICO 4
Indices de Quantum de Exportaciao — por Categoria de Produtos.
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Um quadro totalmente distinto transparece da analise dos indices de quantum de
exportacdo. Neste caso, as quantidades de produtos basicos vém mantendo uma
tendéncia de alta desde o inicio do século, levando as quantidades totais a também
observarem esta tendéncia (ap6s a queda em 2008/2009). Essa elevagao acentuou-se a
partir do final de 2014. Os semimanufaturados também vém apresentando um
comportamento bastante dinamico. Ja os manufaturados, ap6és um forte tombo entre o
final de 2008 e o inicio de 2009, nunca mais se recuperaram. Ressalte-se, no entanto,
que, desde o inicio de 2015, esses produtos comegam a mostrar uma retomada, ainda
que timida.

BALANCO DE PAGAMENTOS

O fato mais notavel no balango de pagamentos do Brasil foi a forte e simultdnea
redugdo tanto do déficit em conta corrente quanto do superavit da conta capital e
financeira em 2015, quando comparado com 2014, conforme a Tabela 3. O déficit
corrente caiu de US$ 104,2 bilhdes para US$ 58,9 bilhdes entre os dois anos, a0 mesmo
tempo em que o influxo liquido de capitais reduziu-se de US$ 100,8 bilhdes para US$
55,1 bilhodes. Deve ser notado que nestes numeros esta considerado o ganho de reservas,
que caiu de US$ 10,8 bilhdes para apenas US$ 1,6 bilhdo no periodo. No acumulado
dos dois primeiros meses de 2016, o déficit corrente reduziu-se em US$ 12,6 bilhdes, na
comparagdo com o mesmo periodo do ano passado, alcangando US$ 6,7 bilhdes. No
mesmo periodo, o influxo liquido de capitais caiu de US$ 19,7 bilhdes para USS 5,9
bilhdes, uma redugdo de US$ 13,8 bilhoes.

Do lado das transagdes correntes, a redugdo do déficit ¢ devida a todos os
componentes, com aumento de US$ 24,3 bilhdes no saldo comercial e queda do déficit
de US$ 11,2 bilhdes na conta de servigos ¢ de US$ 9,8 bilhdes na renda primaria. Nos
dois primeiros meses do ano, o saldo comercial e a conta de servigos também
aumentaram em, respectivamente, US$ 9,5 bilhdes e US$ 3,1 bilhdes. No entanto, a
renda primaria foi levemente inferior.. Do lado da conta financeira, entre 2014 e 2015,
houve uma redugdo em virtualmente todos os componentes, mas numa dimensao maior
em Outros Investimentos, com queda de US$ 27,3 bilhdes e em Investimentos em
Carteira, com queda de US$ 16,7 bilhdes no ano passado. No acumulado de janeiro e
fevereiro, houve um aumento no ingresso de Investimentos Diretos, de US$ 11,1
bilhdes. Ao mesmo tempo, os Investimentos em Carteira cairam US$ 22,5 bilhdes e os
Outros Investimentos foram reduzidos em USS$ 3,6 bilhdes.

Até que ponto esses dois movimentos simultaneos estdo correlacionados? A
primeira e mais obvia ligacdo ¢ por meio da taxa de cambio. Com a elevagdo do risco
pais a partir do final de 2014, como ja analisado na se¢do sobre Cambio, comega a haver
uma desvalorizagdo cambial cada vez mais forte. O aumento da percepcao de risco
também reduz os fluxos de capital para o pais, contribuindo para a desvalorizagdo
cambial. Tudo isso influencia praticamente todas as contas da balanga corrente,
reduzindo o déficit ou aumentando o superavit. Assim, a resposta aquela pergunta
parece ser positiva. No entanto, outros fatores também contribuiram para a reducao do



déficit em conta corrente e a redugdo dos influxos de capital, sendo o mais importante a
recessao ora em curso na economia brasileira. Ela afeta principalmente a conta corrente,
mas também tem impactos sobre a conta capital, como sera visto a seguir.

TABELA 3
Balanco de Pagamentos — Principais contas — 2015 e 2016
(Em US$ milhdes)
2015* 2016* Variacao Variacao
Discriminacio 2014 2014- | jan-fev2016 x
Jan-Fev Ano Jan-Fev 2015 jan - fev2015
1.Transagoes correntes -104 181 -19340 -58882 -6736 45299 12 604
Balanga comercial (bens) -6629 -5963 17670 3512 24 299 9 475
Exportacdes” 224098 25639 190092 24452 -34006 -1187
Importacdes” 230727 31602 172422 20940 -58305 - 10 662
Servigos -48107 -6406 -36919 -3309 11188 3097
Renda primaria -52170 -7334 -42357 -7453 9813 -119
Renda secundaria 2725 362 2 724 513 -1 151
2. Conta Capital e Financeira 100830 19685 55174 5878 -450656 - 13 807
Conta capital 231 63 440 68 209 5
Conta financeira® 100599 19622 54734 5811 -45865 -13 812
Investimentos diretos 70 855 309 61576 11433 -9279 11124
Investimentos em carteira 38708 15451 22047 -7055 -16661 -22 506
Derivativos — ativos e passivos 1568 613 3450 319 1882 -294
Outros investimentos 3436 6044 -23871 2422 -27307 -3622
Ativos de reserva 10 833 1569 1569 670 -9264 - 899
Erros e omissoes 3351 -344 3708 858 357 1202
Memo:
Transagdes correntes / PIB (%) -4,31 -3,33
((yil)lvestlmento direto no pais / PIB 4,01 424

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Exclui mercadorias deixando o territdrio nacional sem mudanca de proprietario. Inclui mercadorias
entregues no territorio nacional (exportacao ficta), encomendas postais,

¢ outros ajustes.
2/ Exclui mercadorias ingressando no territorio nacional sem mudanga de proprietario. Inclui mercadorias
entregues fora do territorio nacional (importagdo ficta),

importagdo de energia elétrica sem cobertura cambial,
encomendas postais e outros ajustes.
3/ Para contas de ativo e de passivo, + = aumento de estoque e - = redugdo de estoque. Conta financeira =
fluxos de investimentos passivos - fluxos de investimentos ativos
4/ Inclui, entre outras, transagdes em que o cotista residente no Brasil possui 10% ou mais do patrimonio
liquido do fundo de investimento no exterior.
5/ Inclui, entre outras, transagdes em que o cotista residente no exterior possui 10% ou mais do patriménio
liquido do fundo de investimento no Brasil.
6/ Inclui depositos, empréstimos, créditos
comerciais e outros.
* Dados preliminares.



CONTA DE SERVICOS E RENDA PRIMARIA

O déficit da conta de servigos, apds atingir um maximo de US$ 48,5 bilhdes no
acumulado em 12 meses em janeiro de 2015, vem caindo sistematicamente desde entao,
para alcangar US$ 33,8 bilhdes em fevereiro deste ano, uma redugdo de US$ 14,6
bilhdes, como pode ser visto no Grafico 5. Dentre os principais itens desta conta, a
maior reducgdo foi no item de Viagens Internacionais, que passou de um déficit de US$
18,5 bilhdes nos 12 meses até fevereiro de 2015 para US$ 9,3 bilhoes até fevereiro deste
ano, influenciado tanto pela forte desvalorizacdo cambial quanto pela reducdo da renda
das familias no periodo. O déficit de Transportes também sofreu queda, de US$ 8,6
bilhdes para US$ 4,8bilhdes no mesmo periodo. Ja aluguel de equipamentos mostrou
relativa estabilidade, passando de um saldo negativo de US$ 22,6 bilhoes para USS$ 21,7
bilhdes nos mesmos meses, por ser constituido basicamente por aluguel de plataformas
de petroleo, atividade que foi relativamente pouco influenciada pela recessao ora em
curso. O Unico item (entre os maiores) que possui superavit € o de Outros Servigos de

Negocio, que inclui servigos de engenharia, que também foi pouco afetado, caindo de
USS$ 12,7 para US$ 10,0 bilhdes no periodo.

GRAFICO 5

Conta de Servicos — valores acumulados em 12 meses — 2005-2016
(Em US$ milhdes)
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Fonte Banco Central do Brasil.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

A conta de renda primdria também sofreu os efeitos da recessdo e da
desvaloriza¢ao cambial, como pode ser visto no Grafico 6. O déficit desta conta caiu de
US$ 51,3 bilhdes em fevereiro de 2015 para US$ 42,5 bilhdes em fevereiro de 2016,
uma redugdo de US$ 8,8 bilhodes, sempre no acumulado em 12 meses. A principal razao



foi a forte queda experimentada pelo déficit de lucros e dividendos, que passou de US$
29,8 bilhdes para US$ 22,1bilhdes neste periodo. Ao mesmo tempo em que os lucros
das empresas cairam, em decorréncia da redu¢ao da atividade econdmica, os valores em
dolares também cairam devido a desvalorizacao cambial. J& os juros praticamente nao

se alteraram nesse periodo, permanecendo em torno de um saldo negativo de US$ 21
bilhdes em 12 meses.

GRAFICO 6

Renda Primaria — Juros, Lucros e Dividendos - valores acumulados em 12 meses —
2005-2016

(Em US$ milhdes)
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Fonte Banco Central do Brasil.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

CONTA FINANCEIRA

A Tabela 4 apresenta os investimentos diretos, no exterior ¢ no pais. De 2014
para 2015, o ingresso liquido caiu de US$ 70,9 bilhdes para US$ 61,6 bilhdes. No
entanto, nos dois primeiros meses do ano, o ingresso liquido foi de US$ 11,4 bilhoes,
muito acima do valor observado no mesmo més do ano anterior, quando atingiuapenas
US$ 0,3 bilhdo. Entre 2014 ¢ 2015, houve dois movimentos simultineos e na dire¢ao
oposta. Os investimentos no exterior (que configuram uma saida liquida de recursos)
passaram de US$ 26,0 bilhoes para US$ 13,5 bilhdes. No acumulado dos dois primeiros
meses deste ano, o saldo foi praticamente zero, contra uma saida de US$ 8,6 bilhdes no
mesmo periodo de 2015. No ano passado, a0 mesmo tempo em que houve uma menor
aplicacdo no exterior, aumentaram os regressos ao Brasil Isso certamente reflete uma
piora da situacdo de liquidez e de rentabilidade das empresas residentes no Brasil. Ja



nos dois primeiros meses do ano, na comparacdo com igual periodo de 2015, a
aplicagdo no exterior desabou de US$ 8,2 bilhdes para US$ 1 bilhdo, enquanto os
regressos ao Brasil aumentaram ligeiramente.

Ao mesmo tempo, os investimentos no pais cairam US$ 21,8 bilhdes entre 2014
e 2015, que se registra tanto nas participagdes no capital quanto nas operagdes
intercompanhia. Neste caso, a reducdo foi causada basicamente pelas operagdes
intercompanhia, que passaram de US$ 39 bilhdes em 2014 para US§$ 18,7 bilhdes em
2015. Nos dois primeiros meses do ano, no entanto, houve um aumento dos ingressos de
investimentos, que passaram de US$ 8,9 bilhdes, em igual periodo de 2015 para US$
11,4 bilhdes este ano. Este aumento se da tanto em participagdo no capital quanto em
operagdes intercompanhia. Muito provavelmente, essa queda nos investimentos diretos
externos entre 2014 e 2015 refletiu o aumento da percepcdo de risco da economia
brasileira ¢ uma menor oportunidade de investimentos, a0 menos no curto prazo.
Contudo, parece que estaria havendo um aumento do interesse por investimentos no
Brasil, talvez motivados pela forte desvalorizacdo cambial e também pela queda dos
precos dos ativos, que tornam os investimentos rentaveis numa perspectiva de longo
prazo. E isso que esta justificando previsdes de aumento dos ingressos de investimentos
no pais este ano.

TABELA 4
Investimentos Diretos
(Em US$ milhdes)
Variagao
2015 2016 Variagio jan-fev
Discriminacgéo 2014 Jan- 2015-2014 .2016 X
Ano | Jan-Fev jan-fev
Fev 2015
Total 70 855 309 61576 11433 -9279 11 124
Ativos (no exterior) 26 040 8578 13498 - 58 -12 541 -8 636
Participagdo no capital — total" 25328 8793 14337  -54 -10991 -8848
Participagdo no capital, exceto lucros reinvestidos 19 318 7783 9 832 -216 - 9487 - 8000
Aplicagdo no exterior 23 891 8231 20428 970 -3463 - 7261
Regressos ao Brasil 4572 448 10 597 1186 6 024 739
eXteIr’?;;lclpaqao no capital — lucros reinvestidos no 6010 1010 4506 162 1504 - 848
Operacdes intercompanhia 712 -216 - 839 -4 - 1551 212
Créditos concedidos ao exterior 3260 120 1172 159 -2 088 39
Amortizagdes recebidas do exterior 2 549 336 2011 163 - 538 -173
Passivos (no pais) 96 895 8887 75075 11375 -21 820 2 488
Participacio no capital — total" 57918 3812 56421 6774 - 1497 2962
Participagdo no capital, exceto lucros reinvestidos 47220 3737 49276 4581 2 056 844
Participagdo no capital — lucros reinvestidos no Brasil | 10 698 75 7 145 2193 -3553 2118
Operacdes intercompanhia 38977 5075 18653 4601 -20323 - 474
Créditos recebidos do exterior 63828 10197 58522 7732 - 5306 -2464
Amortizagdes pagas ao exterior 24 852 5122 39869 3131 15017 -1991

1/ Inclui, entre outras, transagdes em que o cotista residente no Brasil possui 10% ou mais do patrimonio
liquido do fundo de investimento no exterior.
Fonte: Banco Central do Brasil




A evolucao dos investimentos em carteira ¢ apresentada na Tabela 5. A redugao
dos ingressos liquidos nesse segmento, no ano passado, foi bem mais expressiva do que
nos investimentos diretos, atingindo US$ 16,7 bilhdes entre 2014 ¢ 2015 e US$ 22,5
bilhdes nos dois primeiros meses deste ano, na comparagao com igual periodo do ano
anterior, devida basicamente aos titulos de renda fixa

TABELA 5
Investimentos em Carteira
(Em US§$ milhdes)
Variac¢ao
C e 2015 2016* Varia¢ao jan-fev
Discriminacao 2014 2015-2014 2;);_61‘;(,
Jan-Fev | Ano | Jan-Fev J2015
Total 38708 15451 22047 -7055 -16 660  -22507
Ativos 2 820 -715 -3548 - 282 - 6368 433
Investimentos em acdes 60 -137 163 72 103 209
Fundos de investimento" 2 084 -151 -261 -352 -2 346 -201
Titulos de renda fixa 675 -427 -3450 -3 -4125 425
Curto prazo 50 -22 -260 0 -311 22
Longo prazo 625 - 405 -3190 -3 -3815 402
Passivos 41 527 14736 18500 -7338 -23028 -22074
Investimentos em acdes 10 873 2732 6528 636 -4 345 -2097
Negociadas no mercado doméstico 9897 2751 6171 676 -3725 -2074
Negociadas no mercado externo (Depositary Receipts) 977 -19 357 -41 - 620 -22
Fundos de investimentos" 900 115 3502 239 2 602 124
Titulos de renda fixa 29 754 11 889 8469 -8212 -21285 -20101
Negociados no mercado doméstico” 27 068 13506 16296 -5105 -10772 -18 610
Ingressos 109 361 26 467 (1)22 9 649 -6324 -16 818
Saidas 82292 12962 86740 14754 4 448 1792
Negociados no mercado externo 2 686 -1617 -7827 -3107 -10513 - 1491
Titulos soberanos 2510 - 696 -3418 - 823 -5927 - 127
Outros titulos 176 - 84 -4410 -312 -4 586 -228

1/ Inclui transagdes em que o cotista residente no exterior possui menos de 10% do patriménio liquido do
fundo de investimento no Brasil.
2/ Inclui juros reinvestidos.
* Dados preliminares.
Fonte: Banco Central do Brasil

Como pode ser visto na Tabela 6, o principal responsavel pela forte contragdo
dos ingressos liquidos de capital foi a conta Outros Investimentos, com queda de US$
27,3 bilhdes no ano passado e US$ 3,6 bilhdes nos dois primeiros meses do ano, sempre
na comparacdo com idéntico periodo anterior.. As saidas de capital nesse item, em
2015, se reduziram em US$ 6,7 bilhdes, muito abaixo, no entanto, das contas passivas,
que despencaram de US$ 54,1 bilhdes em 2014, para US$ 20,1 bilhdes no ano passado.
Os créditos comerciais de curto prazo até tiveram um aumento significativo, de US$
10,2 bilhdes no ano. Contudo, os saldos dos empréstimos sofreram uma queda




estonteante, de US$ 43,8 bilhdes para USS$ 2,6 bilhdes, uma redugdo de US$ 46,4
bilhdes. Basicamente, essa diferenga ¢ explicada pelo brutal aumento das amortizagdes,
que, incluindo curto e longo prazos, se elevaram em US$ 53,9 bilhdes de um ano para o
outro. Essa reducao de ingressos liquidos continuou bastante intensa nos dois primeiros

meses do ano. O total de passivos caiu US$ 8,8 bilhdes nesse periodo, na comparagdo
com o mesmo periodo anterior, resultado de uma queda de US$ 6,5 bilhdes nos

empréstimos e de US$ 2,7 bilhdes nos créditos comerciais e adiantamentos. Todas essas
movimentagdes foram influenciadas tanto pela desvalorizagdo do real, que tornou mais

caro o endividamento externo, quanto pela recessao.

TABELA 6
Outros Investimentos
(Em US$ milhdes)
Variacao
2014 2015 2016* | Variacdo | jan-fev
Discriminagao 2015- 2016 X
Ano Jan-Fev | Ano '?;, 2014 ]azr‘lj lftsav
Total 3436 6 044 ;3; 2422 -27308 -3622
Ativos 50 667 2338 44001 -2819 -6666 -5157
Outras participagdes em capital 95 - 172 150 77 150
Moeda e depositos 15072 1870 15934 -7160 862 -9030
Empréstimos - 166 -216 - 526 694 -360 910
Créditos comerciais e adiantamentos 35343 683 28406 3414 -6937 2731
Outras contas a receber’' 323 0 16 82 -308 81
Passivos 54103 8382 20130 - 397 -33973 -8779
Outras participacdes em capital - - - - - -
Moeda e depdsitos -3562 - 280 - 861 167 2701 447
Empréstimos 43795 4425 -2577 -2062 -46372 - 6487
Curto prazo 24 440 2942 -7149 3309 -31589 368
Ingressos 25173 4932 24413 6151 - 760 1219
Amortiza¢des 734 1991 31562 2842 30 828 851
Longo prazo 19 355 1484 4572 -5371 -14783 -6855
Ingressos 54147 13173 62410 7435 8263 -5738
Amortizagdes 34791 11689 57838 12806 23047 1116
Créditos comerciais e adiantamentos 13 869 4236 23544 1494 9675 -2742
Curto prazo 12592 4000 22750 1359 10 159 -2641
Longo prazo 1278 236 794 135 - 484 - 101
Outras contas a pagar/ ! -0 0 23 3 23 3

1/ Inclui seguros, fundos de pensdo e garantias.

* Dados preliminares.
Fonte: Banco Central do Brasil



FINANCAS PUBLICAS

Marco Aurélio Alves de Mendonca'

SUMARIO

As contas puUblicas brasileiras foram fortemente afetadas pela reducdo da atividade
econdmica do pais em 2015. Nao houve a esperada recuperacao do quadro fiscal, a despeito
do controle de gastos observado e da aprovacdo de varias das propostas de aumento das
receitas publicas enviadas pelo Executivo ao Congresso Nacional ao longo do ano.

O desempenho da arrecadacao de tributos, em particular, apresentou-se inferior ao
esperado, mesmo apds majoracoes de aliquotas e de bases tributarias. A arrecadacao foi
afetada pela reducao das vendas e dos lucros. Ja o controle das despesas, em funcdo das
dificuldades de reducdo, em alguns casos, até mesmo legais, dos gastos com custeio acabou
levando o governo a diminuir significativamente os investimentos.

Ademais, o exercicio de 2015 foi marcado por seguidos contingenciamentos de gastos
e pela propositura, pelo governo, de varias medidas visando o incremento da arrecadacao,
tais como: a recuperacao de créditos atrasados; a obtencdo de receitas advindas da
regularizacao de ativos de brasileiros no exterior; e também recursos oriundos de concessoes,
CUjos recursos entraram no caixa apenas em janeiro de 2016.

Com isso, o déficit primario do setor publico consolidado fechou em RS 106,95
bilhdes, equivalente a 1,9% do PIB. Para este ano, a meta de resultado primario foi
inicialmente estabelecida pela LDO em RS 30,554 bilhdes (equivalente a 0,5% do PIB), sendo
RS 24 bilhdes a cargo da Unido. No entanto, a propria equipe econdmica passou a trabalhar
com um quadro bem mais recessivo, fruto da incerteza sobre a evolucao da receita primaria e
expectativa de reducao da atividade.

Por conta disso, a programacao orcamentaria e financeira do exercicio ja sofreram
duas modificagdes, inclusive com o contingenciamento de gastos na ordem de R$23,4 bilhoes.
De qualquer forma, é relevante enfatizar que o governo conta com a recriacdo da CPMF, com
a previsao ja inclusa na LDO. 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.

Ainda em fevereiro, o Ministério da Fazenda apresentou uma proposta de
readequacao fiscal. No momento, a equipe econdmica possui estimativas de frustracdo de
receitas na ordem de RS 84,2 bilhdes, o que poderia requerer - na visdao do governo - uma
reducao da meta de até RS 120,65 bilhdes para o exercicio de 2016.

GOVERNO FEDERAL

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), o governo central fechou o exercicio
de 2015 com déficit primario de R$ 116,65 bilhdes, enquanto Estados e Municipios
registraram superavit de R$ 9,70 bilhdes. Com isso, o resultado primario do setor
publico consolidado fechou negativo em R$ 106,95 bilhdes ou 1,82% do PIB.

Em janeiro de 2016, o resultado apresentou-se superavitario em R$ 14,8 bilhdes

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <marco.mendonca@ipea.gov.br>.



(+28,60% em relagdo a janeiro de 2015). Isto porque a receita liquida elevou-se 6,3%,
por conta do recebimento de R$ 11 bilhdes referente ao bonus de outorga da concessao
de 29 usinas hidrelétricas, realizada por meio de leildio em novembro de 2015. No
entanto, ja em fevereiro, o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$23
bilhdes. O Governo Central apresentou déficit de R$26,4 bilhdes, e os governos
regionais € as empresas estatais, superavits respectivos de R$2,7 bilhdes e R$662
milhdes, em decorréncia, sobretudo, da persistente queda na arrecadacao.

Em 2016, portanto, o superavit primario acumulado ¢ de R$4,9 bilhdes, ante
superavit de R$18,8 bilhdes no primeiro bimestre de 2015. No acumulado em doze
meses, registrou-se déficit primario de R$125,1 bilhoes (2,11% do PIB), 0,34 p.p. do
PIB superior ao valor registrado em janeiro.

GRAFICO 1

Resultado Primario do setor publico consolidado (exclusive Petrobras e
Eletrobras), acumulado em doze meses e dividido pelo PIB acumulado em doze
meses (jan/2013-fev/2016).
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Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Embora ainda seja precipitado realizar maiores comentarios acerca da execuc¢ao
or¢amentaria em 2016 — os dados disponiveis referem-se apenas ao més de fevereiro -, é
importante ressaltar duas questoes. A primeira diz respeito aos decretos de arrecadacao:
0 governo ja reviu as estimativas da LDO 2016 trés vezes, de forma que a meta que
orienta a arrecadacdo atualmente refere-se ao Decreto 8.700/2016, editado em 30 de
marco de 2016, cujas estimativas se reduziram se comparadas aos dois primeiros
decretos (8.670 e 8.676/2016). O segundo ponto ¢ a comparagdo entre O primeiro
bimestre deste ano e de 2015. A TABELA 1 indica que as receitas administradas pela
Receita Federal apresentaram queda de 8,64% na comparacao bimestral.



TABELA 1
Resultado do Governo Central — Janeiro/Fevereiro 2016 e Decretos de
Arrecadacao 2016
Item Jan- Fev. Jan-Dez Var. %
Var (%) | previsto | Previsto | Previsto | Realizado/
Realizado* ref;::liio Decreto | Decreto | Decreto | Previstono
22015 8.670 8.676 8.700 D;C;;)e(:ﬂ
1. RECEITA TOTAL 176.692 -3,15 1.089.234  1.068.573  1.050.588 16,82
1.1 Receitas Administradas pela RFB 145.401 -8,64 889.549 870.183 861.497 16,88
1.2 Receitas ndo Administradas 31.291 34,42 199.685 198.389 189.091 16,55
2. TRANSFERENCIAS A ESTADOS E MUNIC. 39.621 -13,89 232.336 229.380 225.281 17,59
3. RECEITA LIQUIDA (1-2) 137.071 0,47 856.898 839.192 825.307 16,61
4. DESPESAS 202.581 5,67 703.112 685.503 665.262 30,45
4.1 Pessoal e Encargos Sociais 41.187 -2,59 254.033 255.342 255.342 16,13
4.2 Outras Correntes e de Capital 161.394 8,00 449.079 430.161 409.920 39,37
5. RESULTADO DO TESOURO (3-4) -25.890 178,94 153.786 153.689 160.045 -16,18
6. RESULTADO DA PREVIDENCIA (6.1-6.2) -18.785 46,79 -129.785 -129.689 -136.043 13,81
6.1 Arrecadagdo Liquida INSS 55.370 -5,73 362.712 366.765 360.412 15,36
6.2 Beneficios da Previdéncia 74.155 3,67 492.497 496.454 496.454 14,94
7. RES. PRIM. TESOURO + PREVIDENCIA -44.675 102,34 24.001 24.000 24.003 -186,12

Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Como a equalizacdo dos passivos® do Tesouro Nacional concentrou-se no més
de dezembro de 2015, houve grande agrupamento de gastos nas “Demais Despesas” no
mes citado. Tal registro implicou a piora significativa no resultado primario obtido pelo
governo no exercicio (Tabela 2).

Em termos acumulados, 2015 fechou com queda de 6,25% nas receitas primarias
e elevacdo de 2,08 nas despesas primarias. O exercicio de 2016, entretanto, teve inicio
um pouco mais favoravel com o fechamento de janeiro, quando se observou
crescimento de 1,70% nas receitas primérias®, acompanhado de elevagio das despesas
primarias na ordem de 3,80%. No entanto, com o fechamento do primeiro bimestre, o
quadro se mostrou mais pessimista, pois — em fevereiro - enquanto as receitas primarias
apresentaram queda de 11,37%, as despesas primdrias cresceram 7,97%. No acumulado

% As despesas de equalizagdo dos passivos do Tesouro Nacional se concentraram na conta Subsidios,
Subvengdes e Proagro, que totalizou em dezembro de 2015 o total de R$ 35,029 bilhdes, sendo dos quais
R$ 22,852 bilhdes relativos ao Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI) e R$ 6,129 relativos ao
Programa de Agricultura Familiar (PRONAF). Além disso, o governo dispendeu R$ 11,458 bilhdes
referentes ao Complemento do FGTS (Lei n° 110/01).

* Conforme ja mencionado, esta melhora ¢ fruto de arrecadagio de concessdes de hidrelétricas.



em 12 meses o panorama continua deficitario, fruto da queda das receitas primarias (-
6,13%) e alta nas despesas primarias (+3,10%).

TABELA 2
Resultados Primarios do Governo Central
Valor Real (R$ milhdes) Variagdo Real (%)
Més/més do ano anterior Acumulado
dez/15 jan/16 fev/16 dez/15  jan/l6  fev/16 Em2015  Em2016 lxarl:slei
Resultado Primério -61.955,92 14.929,58 -25.07030 -5253,56 28,26 20]5’7 517,10  -394,89 377,09
Receita Primaria Total 132.695,56 142.453,68 89.608,03  -2,75 1,70 1137 -625 -3,78 -6,13
Tmpostos sobre Salérios 58.577.89 4247886 37.671,08  -2,02 4,17 5,67 -5,06 -4,88 5,57
Impostos sobre Lucro 26.809,17  43.025,76  15.669,03  -4,97 143 219,66 -0,98 7,06 5,36
Tmpostos sobre Produgio 25.05338 27.159,55  21.979,09  -18,01 21022 -1321 7,64 -11,58 -9,39
Impostos sobre Importagio 392839  4.162,17 378644  -1604 2104 -1791 3737 -19,58 145
__ Impostos sobre Operagdes 312746 3.156,82  2.657,63 6,65 1546  -1566 7,02 -1,20 5,81
Financeiras
Concessdes, Dividendos, 721620 1147362 20235 3,87 330372 -395  -33,76 2031,55 15,41
Fundo Soberano Nacional
Previdéncia 49.757,68 27.35532  28.014,73 0,64 5,51 504 483 5,73 5,51
Demais Receitas S41.774,61 -1635843 -2037231 9,40 5,87 488 3,83 0,37 231
Transferéncias a estados ¢ 2203226 1741022 2221090  -8,53 2209  -615  -6,02 13,89 8,15
Municipios
Despesa Primiria Total 173.492,87 110.113,88 9246743 56,07 3,80 797 2,08 5,67 3,10
Pessoal e Encargos Sociais ~ 25.869,85  21.918,08  19.269,14  -1,86 332 175 -1,69 2,59 1,82
Transferéncias as Familias 9.048,36 13.406,48 12.433,35 -7,97 16,81 43,74 -8,28 28,39 -4,45
Beneficios do RGPS 46.649,50 3587742 38277,62  -1,66 1,75 5,54 1,40 3,67 1,20
PPIPAC ¢ Demais 1471428 6.680,53  5.393,17 195,50 11,06 4045 -1534 22,51 7,69
Investimentos
Demais Despesas 77210,88 3223137 17.094,16 24237 5,14 SL01 1621 2,92 17,09

Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

No grafico 2 sdo ilustradas as taxas de crescimento real, deflacionadas pelo
IPCA, das receitas e das despesas primarias da Unido, acumuladas em 12 meses. O forte
impacto da equaliza¢do de passivos do Tesouro Nacional, concentrado nos meses de
novembro e dezembro de 2015, alterou a tendéncia de queda observada no quinto
bimestre do referido ano. A execugdo observada nos dois primeiros meses de 2016,
embora de forma mais branda, continuou contribuindo para a elevacdo das despesas no
acumulado em 12 meses. Do lado das receitas, a ligeira melhora no indicador (-6,25%
em dezembro/2015 para -5,47% em janeiro/2016), impulsionada pelo resultado deste
ultimo més, foi revertida ja em fevereiro (-6,13%).

Deve-se ressaltar que a taxa de variacdo 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.



GRAFICO 2

Taxas de variacio reais — deflacionadas pelo IPCA — das receitas e das despesas
primarias da Unido, acumuladas em doze meses (exclusive dividendos, concessoes,
FSB e capitalizacio da Petrobras) (jan/2013-fev/ 2016).
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Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Conforme foi observado ao longo do ano de 2015, a persisténcia da queda da

atividade econdmica (ver secdo Atividade Econdmica) continua afetando negativamente
a arrecadagao federal.

O exame dos dados relacionados as receitas primarias da Unido acumuladas em
2015 indica queda real de 6,25% — o que equivale a uma perda de R$ 87,84 bilhdes —,
em decorréncia, principalmente, de significativa queda na arrecadagdo dos tributos
sobre salarios (-5,06% ou R$ 26,63 bilhdes); dos tributos que incidem sobre a producdo
(-7,64% ou RS$ 25,16 bilhoes); e dos impostos sobre o lucro (-1,22% ou RS 3,35
bilhdes). A significativa melhora na arrecadacdo de IOF (+7,00% ou RS 2,405 bilhdes),
por conta da elevacao de aliquotas (Decreto n° 8.392); na arrecadagdo de imposto de
importacao (+3,15% ou R$ 1,80 bilhdo). Por isso, ndo foram suficientes para cobrir a
queda na arrecadacdo dos outros grupos de tributos citados. Com relacdo as receitas de
concessdes, estas se concentraram no més de janeiro de 2016, conforme j& mencionado.

Os impostos incidentes sobre a producdo — Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social



(Cofins) e contribui¢des para os Programa de Integracao Social e de Formagdao do
Patrimonio do Servidor Publico (PIS/Pasep) — permanecem em desaceleracao, mesmo
com o fim das desoneragdes em varios setores da economia. A arrecadacdo de IPI
registrou queda de 16,74% em 2015 e a Cofins caiu 6,35%. Em decorréncia disso, o
exercicio de 2015 fechou com queda de 6,81% na receita acumulada destes tributos em
doze meses (grafico 3).

A evolucdo dos tributos ligados ao lucro das empresas — Contribui¢do 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
desfavoravel. Com contra¢ao acumulada em doze meses da ordem de 7,65% (grafico 3),
em termos reais.

Refletindo, em alguma medida, a piora no mercado de trabalho, o desempenho
das receitas dos tributos sobre os salarios* mostrou que o crescimento acumulado nos
ultimos doze meses, que era positivo até julho, fechou 2015 em terreno negativo (-
4,26%).

Por fim, o panorama da arrecadacao dos tributos incidentes sobre as importagdes
e o crédito vem mostrando os primeiros sinais de recuperacdo decorrentes das elevagoes
de aliquotas instituidas por conta do ajuste fiscal. Com efeito, os tributos sobre as
importagdes fecharam o més de dezembro de 2015 com queda de 1,20% no acumulado
dos tultimos 12 meses. Ja4 os impostos sobre operagdes financeiras mostraram
crescimento de 6,87%, também no acumulado nos ultimos 12 meses.

Entretanto, a arrecadagdo destes ultimos grupos de tributos ndo foi suficiente
para compensar as quedas das demais fontes de receita do governo federal, de modo que
as receitas primarias totais conservam-se em patamar negativo.

Com relacdo ao primeiro bimestre de 2016, o quadro sucinta pessimismo. Com
excecdo dos impostos sobre operacdes financeiras (IOF), cuja variagdo no primeiro
bimestre do ano foi praticamente nula, os demais impostos apresentaram queda
significativa na comparagdo bimestral, a saber: queda de 4,88% nos tributos sobre
salarios, com piora significativa em fevereiro (-5,67); reducao bimestral de7,06% nos
impostos sobre o lucro, impulsionada por expressiva queda em fevereiro (-19,66%);
diminui¢do de 11,58% nos tributos sobre a producdo, cuja queda foi de 13,21% no
segundo més do ano; e queda de quase 20% nos impostos sobre importacao.

A Tabela 3 discrimina a arrecadagdo e apresenta as variagdes reais, absoluta e
percentual, das receitas primarias da Unido.

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



TABELA 3
Arrecadacgdo dos principais componentes das Receitas Primarias Federais Totais
(RPFT) e respectivas variagoes

Valor Real ( RS milhdes) Variagio Real (%)

Més/més do ano anterior Acumulado

dez/15 jan/16 fev/16 ~ dez/15  jan/16  fev/I6 Em2015 Em2016 Em 12 meses

RPFT 132.695,56 142.453,68 89.608,03 -2,75 1,70 -11,37  -6,25 -3,78 -6,13
Salarios 58.577,89 42.478,86 37.671,08 -2,02 -4,17 -5,67 -5,06 -4,88 -5,57
Previdéncia 49.757,68  27.355,32 28.014,73 0,64 -5,51 -5,94 -4,83 -5,73 -5,51
Demais s/ salarios 8.820,21  15.123,54 9.656,35 -14,78  -1,66 -4,87 -5,72 -2,93 -5,72
Lucros 26.809,17 43.025,76 15.669,03 -4,97 -1,43  -19,66  -0,98 -7,06 -5,36
Producio 25.053,38 27.159,55 21.979,09 -18,01 -10,22 -13,21  -7,64 -11,58 -9,39
IPI-Produgéo 3.228,50 2.861,85  2.08596 -28,61 -31,26  -9,71 -16,74 -23,57 -19,99
Cofins 17.314,43  19.125,61 15.527,64 -16,04 -6,94  -14,66  -6,35 -10,56 -8,09
Demais s/ produgéo 4.510,46 5.172,10  4.365,50 -16,68  -6,57 -9,40 -6,44 -7,89 -7,25
Importacéo 3.928,39 4.162,17  3.786,44 -16,04 -21,04 -17,91 3,37 -19,58 -1,45
Operacdes Financeiras  3.127,46 3.156,82 2.657,63 6,65 15,46 -15,66 7,02 -1,20 5,81
Demais receitas 8.856,72  10.996,89 7.642,41 165,76 -18,53  -8,67 -16,69 -14,76 -10,25
Dividendos 6.146,56 1,51 1,14 424,24 98513,49 -99,23  -42,76 -98,20 -33,50
Concessdes 195,99 11.472,12 201,21  -96,61 3303,29 214,43 -30,48 2810,46 105,17

*Valores deflacionados pelo IPCA
Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.
O gréfico 3 ilustra o que vem ocorrendo com as Receitas Primarias Federais

Totais (RPFT), no acumulado em 12 meses.



GRAFICO 3

Evolucao das taxas de crescimento dos principais componentes das RPFTs: taxa de
crescimento de valores reais, deflacionados pelo IPCA, no acumulado em doze
meses (Jan/2013-Fev/ 2016).
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Fonte: BCB e STN.
Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

Com relacao as despesas primarias totais da Unido (TABELA 4), houve, em
2015, crescimento real de 2,08% (R$ 24,89 bilhdes). Mesmo assim, o ajuste realizado
neste exercicio foi bastante severo, principalmente nos investimentos (-15,34%), o que
representou economia de R$ 11,54 bilhdes. De forma menos incisiva (-1,69%), o

mesmo ocorreu na rubrica “Pessoal e Encargos Sociais”, com economia de RS 4,31
bilhdes.

Conforme ja mencionado em edigdes anteriores desta Carta, o fim dos repasses
para a Conta de Desenvolvimento Energético contribuiu fortemente para o ajuste. Em
2015, a queda nos repasses remontou quase 87%, implicando economia de R$ 9,21
bilhdes. No entanto, na contramio do ajuste, os dados indicam que houve forte
crescimento real (+29,14%) nos gastos de Compensacdo do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), que acarretou despesa adicional para o Tesouro de R$ 6,04
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bilhdes, além do aumento de 1,40% (+ R$ 6,36 bilhdes) nos Beneficios Previdenciarios,
principalmente em decorréncia do reajuste do salario minimo. No primeiro bimestre de
2016, o crescimento respectivo destas duas ultimas despesas ficou em 6,86% e 3,67%.

Deve-se ressaltar, ainda, o intenso crescimento (+24,14%) observado nas
Demais Despesas, o que representa variagdo real absoluta de R$ 48,51 bilhdes. O
equacionamento dos passivos do Tesouro Nacional ¢ enquadrado neste grupo de
despesas.

Ja em 2016, o que se observa ¢ um crescimento acumulado de 5,67% no
primeiro bimestre, puxado pela execuc¢do de fevereiro que, sozinha, apresentou elevagao
de quase 8% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. No entanto, as rubricas que
mais variaram positivamente foram beneficios previdenciarios e transferéncias as
familias, afetadas pelo aumento do saldrio minimo e reajuste dos beneficios do RGPS, o
que configura efeito once-for-all.

Outro fato digno de nota ¢ o crescimento expressivo do investimento: 27,27%,
em fevereiro, e 10,74%, no primeiro bimestre. Aqui se deve levar em conta o efeito base
decorrente da forte contragdo nos gastos federais ocorrida nos primeiros meses do ano
de 2015, principalmente em decorréncia dos decretos de contingenciamento editados
pelo governo®.

TABELA 4
Gastos dos principais componentes das Despesas Primarias Federais Totais
(DPFT) e respectivas variagoes

Valor Real (R$ milhdes) Variagao Real (%)
Més/més do ano anterior Acumulado
dez/15 jan/16 fev/16 dez/15 jan/16 fev/16 Em2015 Em2016 Em 12 meses
DPFT 173.492,87  110.113,88 9246743 5607 3580 797 2,08 5,67 3,10
Efxggl‘fimos 46.649,50 3587742 38277,62  -1,66 1,95 554 140 3,67 1,20
gzscslzgl ¢ Encargos 25.869,85 21918,08  19.269,14  -186 332 -175  -1,69 2,59 -1,82
g;‘;‘;‘flf:‘:éifsgzps) 9.048,36 13.40648 1243335 797 1681 43,74  -828 28,39 -4,45
Investimentos 14.714,28 6.680,53 539317 167,00 032 2727 -2290 10,74 -16,43
Compensagio RGPS 6.326,37 2.029,89 1.909,03 21491 849 518 29,14 6,86 22,40
Auxilio 4 CDE - 34,46 - -100,00 97,53 - 86,86  -97,53 -99,58
Demais despesas 70.884,52 30.167,03  15.185,13 25898 12,83 0,86 24,14 8,51 26,09

Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Como se sabe, houve ao longo do ano de 2015 um rigido controle da despesa
primaria federal total (DPFT), de forma que apenas no ultimo bimestre do ano, por
conta da equalizagao dos passivos do Tesouro Nacional, concentradas nas “Demais
Despesas”, houve pressdo de alta, de forma que estas apresentaram elevagdo real
(+24,14%) no acumulado do ano, e de 26,09%, no acumulado em doze meses.

> Antes disso, os decretos n° 8.389 e n° 8412 permitiram a Unido controlar as despesas na “boca do
caixa”.
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A desagregacao das DPFT em cinco componentes (grafico 4) reitera que os
investimentos foram a grande varidvel sacrificada no ajuste. As despesas com o PAC e
demais investimentos — que somadas representaram 6,11% da DPFT em 2015 — tiveram
desaceleracdo tao drastica no atual exercicio que a queda acumulada de 15,34%. Em

janeiro de 2016, entretanto, houve elevacao de 11,06% e, nos ultimos 12 meses, a queda
atinge 11,43%.

Os gastos com Pessoal e Encargos Sociais, que representam aproximadamente
18,91% da DPFT, cairam 1,77% nos ultimos doze meses. Ja os Beneficios do Regime

Geral de Previdéncia Social (RGPS), que respondem atualmente por 32,65% da DPFT,
apresentaram variagao positiva (1,45%), no acumulado em 12 meses.

GRAFICO 4

Evolucao dos principais componentes das DPFTs: taxa de crescimento dos valores
reais, deflacionados pelo IPCA, no acumulado em doze meses (jan/2013-fev/ 2016).
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Fonte: BCB e STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, ¢ importante focalizar os gastos com programas de Transferéncias de
Rendas as Familias (TFs), exclusive o RGPS, os quais apresentaram queda de 8,28%,

em 2015, mas sofreram forte crescimento no primeiro bimestre de 2016 (+28,39%). No
acumulado dos ultimos doze meses os gastos cairam 4,45%.

O grafico 5 segmenta as TFs em Abono Salarial e Seguro Desemprego,
Beneficios da LOAS e RMV e no Programa Bolsa Familia. Os gastos com Abono
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Salarial e Seguro Desemprego apresentaram queda significativa e esperada em razao
das mudancas recentes ocorridas na legislacdo — representaram, em fevereiro de 2016,
cerca de 43,11% da TFs, com taxa de variacdo real acumulada nos ultimos 12 meses de
-10,22%. Esta queda tende a ser revertida no primeiro semestre de 2016, uma vez que o
governo postergou pagamentos do abono de 2015 para este periodo do atual exercicio.

O Programa Bolsa Familia, que tem atualmente o menor peso relativo dos trés
no total das TFs (21,66%), apresentou, até fevereiro de 2016, elevagdo real acumulada
nos ultimos 12 meses de 1,34%. Com relagdo aos gastos com os Beneficios da LOAS e

RMV - cujo peso nas TFs ¢ de 35,23% — o crescimento no acumulado em 12 meses foi
praticamente nulo (0,07%).

GRAFICO 5

Evolucao dos principais componentes das TFs: taxa de crescimento dos valores
reais, deflacionados pelo IPCA, no acumulado em doze meses (jan/2013-fev/ 2016)
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Transf. as Familias (1)+(2)+(3) ===Abono e Seguro-Desemprego (1)

=== Beneficios da LOAS e RMV (2) =====Prog. Bolsa Familia (3)
Fonte: BCB ¢ STN.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

ESTADOS E MUNICIPIOS

Os Estados e Municipios contribuiram positivamente para amenizar o déficit
primario do setor publico consolidado, em 2015, acumulando superavit de R$ 9,70
bilhdes (0,11% do PIB) segundo dados do BCB. Em janeiro de 2016, entretanto, houve
redugdo de cinco pontos percentuais, e, em fevereiro de mais quatro p.p., por conta da
piora do resultado ocorrida nos Estados. O resultado recente parece indicar inversdo da

tendéncia de elevagdo do superavit subnacional observado ao longo de 2015, como pode
ser visto no Grafico 6.
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GRAFICO 6

Resultado primario de estados e municipios (Jan./2013-Fev./2016)
(Fluxos acumulados em doze meses, em % do PIB)
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Fonte: BCB
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

O exame das despesas e as receitas dos estados relativos ao exercicio de 2015 —
com o uso dos dados dos Relatérios Resumidos de Execu¢ao Or¢camentaria (RREOs) —
permite afirmar que as receitas apresentaram queda no periodo de 4,6% (ou R$ 28,9
bilhdes). Esta queda foi resultante principalmente da diminuicdo na arrecadagdo do
ICMS, principal tributo de competéncia dos estados (Tabela 5). Com o fechamento do

ano, observa-se que apenas as “demais receitas tributarias” (IPVA, ITCD e taxas)
apresentaram singela elevacao (+0,4%).

Ja pelo lado da despesa, o comportamento dos principais componentes dos
gastos estaduais, disponiveis nos RREOs mostra que a queda ¢ generalizada. No total, a
despesa diminuiu 6,7% (RS 42,9 bilhdes) quando comparada com 2014. Essa queda ¢
puxada fortemente pelos investimentos, reduzidos em mais de 41%, e pelas demais

despesas. O unico componente a se elevar no periodo foram despesas com Pessoal e
Encargos Sociais (+4,2%).

J& com relacdo ao observado no primeiro bimestre de 2016, o quadro continua
pessimista. Houve uma queda real de 7,4% nas receitas primarias, impulsionadas pela

piora da arrecadacdo tributdria (-6,0%), notadamente do ICMS (7,4%), e das
transferéncias correntes (-15,7%).
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Do lado da despesa, houve ligeira queda real nas despesas primarias (-2,8%),
mas, por conta da rigidez das despesas, houve reducao razoavel nas despesas de pessoal
(-2,9%); nos investimentos (-39,2%), em que pese a base deprimida em 2015; e nas
transferéncias constitucionais aos municipios (-1,3%), por conta de sua vincula¢do a
receita dos estados.

TABELA 5
Aproximagoes da dinamica “acima da linha” das financas publicas estaduais
construidas a partir dos dados dos RREOQ. (Jan-Fev 2015 e 2016)

(Em RS bilhdes)
Receitas e despesas Até 1°bim. 2015 | Até 1°bim. 2016 | Var. Real (%)*
Receita Primaria Total 91,5 84,7 (7,4)
Receita Tributaria 56,0 52,6 (6,0)
ICMS 41,6 38,5 (7,4)
Demais receitas tributarias 14,4 14,1 (2,1)
Transferéncias correntes 20,5 17,3 (15,7)
Demais receitas primarias 15,0 14,8 (1,3)
Despesa Primaria Total 72,0 70,0 (2,8)
Pessoal e Encargos Sociais 43,4 42,1 (2,9)
Investimentos 1,4 0,9 (39,2)
Transferéncias Constitucionais e Legais 14,3 14,1 (1,3)
Demais despesas 13,0 13,0 0,2
Resultado Primario 19,5 14,7 (24,7)

*Valores deflacionados pelo IPCA
** Excluidos da séries: AL, AP, CE, MA, MG, MS, MT, PR, RJ, RN e RR
Fonte: RREOs dos estados.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Devido a seu tamanho e comportamento individual, as despesas dos estados com
pessoal e encargos sociais merecem foco maior, a partir dos dados dos portais de
transparéncia estaduais. Com os dados disponiveis em 10 portais de transparéncia
estaduais selecionados®, foi possivel separar as despesas de Pessoal e Encargos Sociais
entre aquelas com servidores ativos € inativos.

A Tabela 6 mostra elevacdo nos gastos com salarios (6,4%); beneficios
previdencidrios (14,1%); e crescimento bastante significativo (+27,5%) nas ‘Demais
Despesas’, que envolvem auxilios e rubricas indenizatérias, o que pode indicar a
tentativa de alguns dos estados presentes na amostra selecionada de concederem
aumentos de rendimentos a servidores, sem contrapartida na previdéncia.

TABELA 6
Aproximacoes de despesas selecionadas dos estados construidas a partir dos dados

dos portais de transparéncia dos estados
(Em RS bilhdes)

% Esta selegdo se deveu exclusivamente por conta da disponibilidade dos dados.



1° Bim 2015 1° Bim 2016 Var. Real (%)*

Pessoal e Encargos Sociais 35,0 39,2 12,2
Salérios 18,7 19,9 6,4
Aposentadorias 10,5 12,0 14,1
Demais 5,8 7,3 27,5

Fonte: Portais de Transparéncia dos estados do Acre, Amazonas, Minas Gerais, Paraiba, Parana, Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Sdo Paulo e Tocantins
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

DIiVIDA PUBLICA

Segundo dados do BCB, o governo central apresentou superdvit primario de R$
20,16 bilhdes em janeiro de 2016 enquanto os entes subnacionais registraram um
superavit de R$ 7,75 bilhdes. O resultado primario do setor publico consolidado foi
positivo em R$ 27,91 bilhdes ou 0,05% do PIB. Esse foi o melhor resultado para o més
de janeiro desde 2013.

Entretanto, o déficit primario do setor publico consolidado registrou déficit
primario de R$23 bilhdes, em fevereiro. O Governo Central exibiu déficit de R$26.,4
bilhdes, e os governos regionais e as empresas estatais, superavits respectivos de R$2,7
bilhdes e R$662 milhdes, em decorréncia, sobretudo, da persistente queda na
arrecadacao.

Assim, o primeiro bimestre de 2016 acumulou superavit primario de R$4,9
bilhdes, ante superavit de R$18,8 bilhdes no primeiro bimestre de 2015. No acumulado
em doze meses, registrou-se déficit primario de R$125,1 bilhoes (2,11% do PIB.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) fechou exercicio de 2015 em
66,23% do PIB, mantendo-se em trajetoria ascendente iniciada ainda em 2014. Em
janeiro de 2016, o percentual elevou-se a 67,03% e, em fevereiro a 67,60%. Enquanto
isso, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) encerrou o ano de 2015 no patamar de
36,04% do PIB. Em janeiro de 2016, houve queda para 35,61%, mas em fevereiro
voltou a subir para 36,80% (grafico 7).

GRAFICO 7
DBGG e DLSP (jan./2013-fev./2016)
(Em % do PIB)
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Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon

Com relacao a DBGG, o més de fevereiro apresentou alta de 0,20 % do PIB, dos
quais o efeito do crescimento econdmico sobre a Divida acarretou queda de 0,11% do
PIB. Ademais, houve acréscimo de 0,42% do PIB relativos a outros fatores
condicionantes. Destes, a emissao liquida da divida bruta do governo geral contribuiu
com uma elevacao de 0,18% do PIB, e os juros nominais contribuiram com uma alta de
0,73% do PIB. Por fim, os ajustes metodoldgicos e cambiais foram responsaveis por
uma reducao de 0,49% do PIB.

A DLSP apresentou, em janeiro de 2016, ligeira queda (0,26 p.p. do PIB) em
relacdo ao ultimo més de 2015. No entanto, em fevereiro, a queda foi revertida e a
DLSP cresceu quase 1,1% do PIB. A contribui¢do média nos ultimos 12 meses dos
principais fatores condicionantes da DLSP pode ser vista no grafico 8. O superavit
primario, os juros € o ajuste cambial contribuiram com elevagdes de, respectivamente,
0,39% do PIB; 0,50% do PIB; e 0,32% do PIB. Ja o crescimento do PIB nominal
contribuiu para o decréscimo da DLSP, em 0,11% do PIB.

GRAFICO 8

Fatores condicionantes da varia¢ao da DLSP (dez./2012-out./2015)
(Variagdo acumulada em doze meses, em p.p. do PIB)
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BOX 1: PROGRAMACAO ORCAMENTARIA E AJUSTE FISCAL

A Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO)’ de 2015, publicada em dois de
janeiro, estabelecera meta de superavit primario do setor publico consolidado de RS
66,325 bilhdes — ou 1,11 % do PIB nominal estimado para o ano naquele momento — ja
descontados R$ 28,8 bilhoes em gastos do PAC (Programa de Aceleragdo de
Crescimento). Na ocasido, governo ¢ mercado trabalhavam com expectativa de

crescimento de 0,80% do PIB em 2015 e de 2,0% em 2016 (conforme apontado pelo
relatorio Focus de 21/11/2014).

Ao longo do tempo, entretanto, o governo se viu obrigado a rever as estimativas
de arrecadacdo e, consequentemente, uma série de gastos vinculados a receita e, ainda,
outros, de cunho discricionario. A Tabela 1 enumera as pecas legais editadas e elucida
as metas de superavit primario estipuladas e revisadas ao longo do exercicio de 2015.

7 A mesma lei previa que estados e municipios se responsabilizassem por parte da meta (R$11,046
bilhdes), deixando para a Unido a tarefa de poupar RS 55,279 bilhdes. Entretanto, caso os entes

subnacionais ndo conseguissem cumprir sua parte, a Unido deveria se responsabilizar sozinha pelos RS
66,325 bilhdes (LDO 2015, Art. 29, § 32).
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TABELA 1 — Metas de Superavit Primario 2015

Decreto/Lei RS bilhdes % PIB

LDO 2015 66,325 1,11%
Decreto 8.456 55,279 0,93%
Decreto 8.496 5,831 0,10%
Decreto 8.532 5,831 0,10%
Decreto 8.580 -38,936 -0,65%
Decreto 8.581 -51,825 -0,87%
Lei 13.199 -116,971 -1,96%
Resultado -115,746 -1,94%

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Inicialmente, o governo adotou um conjunto inicial de medidas para reduzir
despesas e para elevar a arrecadagdo. No lado dos gastos, algumas medidas alcangaram
relativo sucesso: o maior rigor na concessdo do seguro-desemprego, do abono salarial,
do seguro defeso e das pensdes por morte, além do aumento das taxas de juros em
diversas linhas de crédito para reduzir os subsidios pagos pelo Tesouro Nacional e do
fim do subsidio a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) no valor de R$ 9,0
bilhdes. Adicionalmente, houve o contingenciamento de gastos do poder executivo no
valor de R$ 69,9 bilhdes, estabelecido pelo Decreto n® 8.456, de 22 de maio de 2015,
que estipulou a programacao orcamentaria e financeira da Unido para o exercicio.

Com relacao as receitas, foram promovidos novos arranjos (mudangas de
aliquotas e bases de incidéncia) para arrecadacdo dos seguintes tributos: IPI para
automoveis, moveis, laminados e painéis de madeira e cosméticos; PIS/Cofins sobre
importacdo; IOF-Crédito para pessoa fisica; e PIS/Cofins e CIDE sobre combustiveis.
Ademais, foram enviadas propostas legislativas para reversdo de parte da desoneragao
da folha de pagamento (projeto de Lei 863/2015) e a Medida Proviséria 675, que
aumentou a CSLL cobrada das institui¢des financeiras de 15% para 20%.

Entretanto, ainda no més de julho de 2015, o governo reconheceu ser
inexequivel o cumprimento da meta prevista na LDO 2015. Isto porque, no lado da
arrecadacdo, o painel se mostrou muito mais dificil devido a queda maior que prevista
da atividade econdmica e do insucesso na aprovagao de algumas medidas propostas ao
Congresso para aumentar a arrecadagao.

Na ocasiao, o Executivo propds abater a estimativa de receita prevista na LDO
2015 em R$ 46,7 bilhdes, revendo para cima a previsdo de despesas obrigatorias em
11,4 bilhdes de reais, e anunciou um contingenciamento adicional de despesas da ordem
de RS 8,6 bilhdes. Com isto, a meta inicial de superavit primario da Unido foi reduzida
de R§ 55,3 bilhdes para RS 5,8 bilhoes.

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

Adicionalmente, o governo anunciou que poderia reduzir o primario em R$ 26,4
bilhdes adicionais no caso de frustragdo de um conjunto especifico de receitas, a saber:
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(1) recebimentos de débitos atrasados, (ii) receitas advindas da regularizacao de ativos
de brasileiros no exterior e (iii) receitas com dividendos e concessoes.

O resultado liquido destas medidas foi a fixagao de uma meta de superavit para o
setor publico consolidado que poderia variar no intervalo entre R$ 8,7 bilhdes positivos
(no caso de ndo haver qualquer frustragdo de receitas) e R$ 17 bilhdes negativos (no
caso de frustracao total de receitas).

As alteragdes nas metas para 2015 foram entdo incluidas no Projeto de Lei do
Congresso Nacional (PLN) n°5 de 2015, enviado pelo Executivo ao Congresso em 23 de
julho, mas aprovado pelo Congresso Nacional apenas em dia dois de dezembro. O texto
aprovado apresentou-se bem mais flexivel do que a proposta de julho, uma vez que esta
previa déficit primario da ordem de R$ 48,9 bilhdes (ou pouco mais de 0,8% do PIB
esperado para 2015). Adicionalmente, a nova LDO autorizava pagamentos de “passivos
e valores devidos” a bancos e fundos publicos da ordem de R$ 57 bilhdes e previra uma
possivel frustracdo de R$ 11 bilhdes em receitas com leildes de usinas hidrelétricas. Na
pratica, portanto, o governo foi autorizado pelo Congresso Nacional a apresentar um
déficit primario de RS 119,9 bilhdes (ou 2% do PIB) em 2015.

Antes disso, no final de agosto de 2015, o governo enviara a proposta da LDO
2016, com previsdo de déficit primario na ordem de 0,5% do PIB, fato que ocasionou
reacdo negativa do mercado — posto que o valor contrastava negativamente com 0s
niimeros que o proprio governo anunciara no meés anterior. Com isso, houve, no inicio
de setembro, a piora na avaliagdo 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, o governo reforgou seu compromisso com a
meta de 0,7% do PIB em 2016, enviando ao Congresso Nacional uma série de medidas
adicionais, tanto do lado do gasto (postergacdo do reajuste salarial do funcionalismo,
cancelamento de concursos, etc.) como do lado da arrecadagdo (com cortes adicionais
de subsidios e a recriacdo da CPMF) com o intuito de viabilizé-la.

Com o fim do exercicio de 2015, o governo apresentou déficit primario de R$
116,65 bilh6esg, tendo, portanto, cumprido a meta. Parte relevante do déficit do governo
central foi oriunda do equacionamento de passivos do Tesouro Nacional, que perfez um
total de R$ 72,4 bilhdes (ou 1,2% do PIB). Se essa equalizagdo fosse excluida da
contabilidade do Banco Central do Brasil, o déficit teria sido de 0,70% do PIB.

A LDO 2016, por sua vez, previu uma meta de superavit primario do setor
publico nao financeiro consolidado de R$ 30.554 milhdes, equivalente a 0,5% do PIB
nominal estimado para o ano, ¢ esta dividida em R$ 24 bilhdes para o Governo Central,
e R$ 6,554 bilhdes para os Estados e Municipios. O cenario macroecondmico de
referéncia para estas metas envolveram queda de 1,9% no PIB; inflagao (IPCA) de
6,47%; SELIC de 13,25% e cambio de 4,19, ambos no fim do periodo.

¥ Os governos subnacionais (Estados e Municipios) pouparam R$ 9,7 bilhdes. Com isso o déficit do setor
publico consolidado atingiu R$ 106,95 bilhdes.
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No entanto, ja em fevereiro, o governo reviu a estimativa do PIB para queda de
2,9% e da inflacdo, para 7,10%. Com isso, decidiu-se por um contingenciamento de R$
23,408 bilhdes nas despesas discriciondrias, equivalente a 0,4% do PIB. A revisao das
receitas, apresentada pelos ministros da Fazenda e do Planejamento, previu uma queda
de R$ 16,6 bilhdes em relagdo ao que estava previsto na lei orgamentaria aprovada pelo
Congresso. Ja as despesas foram reestimadas e terdo uma queda de R$ 13,6 bilhdes
também em relacao a LOA.

De qualquer forma, deve-se ressaltar a importancia da aprovagdo da CPMF, ja
prevista na LDO 2016. A recriagdo da contribui¢do ¢ fundamental para o equilibrio das
contas publicas, uma vez que poderia gerar uma arrecadacdo de R$ 32 bilhdes neste
ano, se cobrada ao longo do segundo semestre.

No entanto, a volta do tributo ainda depende da aprovagdo de uma Proposta de
Emenda a Constituicao (PEC), que ainda tem de passar pela Camara e pelo Senado e,
ainda que enfrente resisténcia por parte dos parlamentares, conta com apoio de
governadores e prefeitos. Por fim, ainda resta outra pauta importante a tramitar no
Congresso: a PEC que prorroga a permissao para que a Unido utilize livremente parte
dos recursos do Orgamento, a chamada Desvinculagio de Receitas da Unido (DRU)’.

O baixo dinamismo da atividade econdmica e o consequente baixo nivel de
arrecadagdo criou um consenso na equipe econdmica de que € preciso combinar
medidas de estabilizagdo no curto prazo com regras de maior controle do gasto publico
no médio e longo prazo. Com isso, foram levadas a Comissdo de Assuntos Econdmicos
(CAE), do Senado federal, duas propostas, a saber: a Proposta de reforma fiscal e
auxilio financeiro para os Estados; e a Proposta de reforma fiscal e medidas de
estabilizacdo da renda e do emprego por parte da Unido, descritas na Tabela 2.

TABELA 2 — Propostas de Reforma Fiscal

Acgdes

Justificativa

Efeitos Esperados

Plano de auxilio aos
estados e ao Distrito
Federal

- Alongamento do prazo de
pagamento da divida dos
Estados com a Uniao (Lei n°
9.496, de 1997) em 20 anos.

- Autorizagdo para
renegociagdo das operagoes
de crédito contratadas até 31
de dezembro de 2015 junto ao
BNDES, promovendo
acréscimo de até 10 anos aos
prazos contratuais originais,
sendo que os primeiros 4 anos
sdo de caréncia do principal.

- Relag@o entre a divida
financeira e RLR dos estados
com programas de ajuste
fiscal apresenta problema de
fluxo (e ndo sustentabilidade).
- O alongamento resolve o
problema de fluxo de curto
prazo para a grande maioria
dos estados.

- Possibilidade de a Unido
aceitar ativos pertencentes aos
Estados (empresas publicas e
participagdes acionarias
majoritarias), para futura
alienagdo, condicionada a
realizagdo de estudo de
viabilidade econdmico-
financeira e a atuagdo em
setores estratégicos definidos
por meio de ato do Poder
Executivo. O valor de venda
do ativo serd deduzido da

Estimativa de redugédo, no
curto prazo, do servigo da
divida para os Estados e do
Distrito Federal: até R$ 36,9
bilhdes.

° A DRU foi adotada em 1994, na implantacio do Plano Real, e tem sido prorrogada desde entdo, com o
objetivo dar ao governo federal mais mobilidade nos gastos com os impostos arrecadados. Em 2011, o
Congresso aprovou a extensao até o fim de 2015.
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prestacdo mensal (parcela
principal).

Proposta fiscal para
a Unido

Medidas de longo prazo
(estruturais)

- Limite a expansao do gasto
para conter o crescimento do
gasto em % do PIB.

- Criagao do deposito
voluntario remunerado no
BCB

- Criag@o do Regime Especial
de Contingenciamento

- Concentrar a discussdo
orgamentaria na composigao
das despesas publicas.

- Evitar pressao recorrente
por aumento da carga
tributéria.

- Diminuir a rigidez do gasto
para possibilitar agdes de
estabilizacdo quando
necessario.

(REC), em periodos de baixo
crescimento, para preservar
despesas essenciais e
investimentos em fase final
de concluséo.

Medidas de curto prazo
(conjunturais)

- Redugdo da meta fiscal de
2016 por frustragio de receita
e manutengdo de
investimentos e despesas
prioritarios.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O plano de auxilio aos estados ¢ DF prevé algumas contrapartidas que
funcionam como medidas de curto prazo (24 meses apds assinatura do contrato e seis
meses para adequacdo), bem como medidas estruturais. No primeiro caso, estdo
previstas as seguintes acoes:

*Vedagao a concessao de vantagem, aumento, reajustes ou adequagao de remuneragoes
a qualquer titulo (excecdo constitucional sera contemplada);

«Limitar o crescimento das outras despesas correntes, exceto transferéncias a municipios
e PASEP, a variacao da inflagdo;

*Nao conceder rentincia de receita ou qualquer tipo de beneficio fiscal;

*Nao nomear novos servidores, ressalvadas as reposi¢cdes decorrentes de aposentadoria
ou falecimento de servidores nas areas de educacdo, saude e seguranga; e

*Reduzir em 10% a despesa mensal dos cargos de livre provimento e nomeacao, em
comparagdo com a do més de junho de 2014.

No ambito das medidas estruturais, o governo projeta o seguinte:

A aprovaciao de Lei de Responsabilidade Fiscal Estadual (LRFE) que contemple, no
minimo: a instituicdo de regime de previdéncia complementar, compativel com as
regras de equilibrio atuarial (contribuicdo definida); a elevagdo das aliquotas das
contribui¢cdes previdenciarias dos servidores e patronal ao regime proprio de
previdéncia social para 14% e 28%, respectivamente; o monitoramento fiscal continuo
das contas dos Governos Regionais; a adogdo de critérios para avaliagdo publica e
periddica de seus programas e projetos; a padronizacdo das estatisticas fiscais, a partir
das orientacdes emanadas pelo Governo Federal; e a limitagdo da despesa or¢gamentaria
total a 90% da Receita Corrente Liquida.
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Alteracao na LRF — maior rigor no tratamento das Despesas com Pessoal (prazo de 10
anos para adequagdo), da seguinte forma: por meio da alteracao no conceito de Despesa
com Pessoal: inclusdo de terceirizados para atividade fim no conceito de despesa de
pessoal e apuragao feita com base na remuneracao bruta do servidor (inclusive Imposto
de Renda de Pessoa Fisica); da previsao de elaboragao de Plano Plurianual de Despesa
com Pessoal, fixando vantagem, aumento, reajuste ou adequagdo de remuneracdo a
qualquer titulo, para os servidores proprios, com validade de 4 anos; da vedagdo a
concessdo de aumento, reposicdo salarial ou reducdo de carga horaria sem a
proporcional redugdo de remuneragdo nos ultimos 180 dias anteriores ao final do
mandato do titular do respectivo poder ou orgdo; da alteracdo do momento no qual ¢
acionado o alerta para o crescimento das despesas com pessoal, dos atuais 90% para
85%, e o limite prudencial da despesa de pessoal/ Receita Corrente Liquida dos atuais
95% para 90%. Caso o ente saia da trajetoria, ndo podera contratar operagao de crédito.

O plano de auxilio aos estados e DF ainda prevé, como beneficio complementar
a estes entes, a concessdo de redugdo extraordinaria'® de 40% nas prestagdes mensais,
por 24 meses. Apoés este periodo, o estado (ou DF) tera mais 20 anos para pagar o saldo
devedor. Como contrapartida, a Unido exige que, no prazo de 180 dias, sejam reduzidas
em 20% a despesa mensal dos cargos de livre provimento e nomeacao; sejam limitadas
as despesas com publicidade e propaganda a 50% da média dos ultimos trés anos; nao
sejam realizadas operagdes de credito pelo dobro do periodo de vigéncia da caréncia.

Se alguma dessas medidas ndo for implantada no prazo de 180 dias, ou se a Lei
de Responsabilidade Fiscal Estadual ndo for aprovada neste periodo, a caréncia acaba e
o estado volta a pagar o valor original da LC 148, com alongamento de 20 anos.

Com relacdo a proposta fiscal da Unido, o objetivo do Ministério da Fazenda ¢
combinar medidas de curto (conjunturais) e longo prazo (estruturais). O objetivo
precipuo € limitar a expansao do gasto para conter o crescimento do gasto em termos do
percentual do PIB.

Do ponto de vista formal e legal, a Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) fixara
o valor nominal do limite de gasto para cada ano. A elaboragdo e execucdo da Lei
Orcamentaria Anual (LOA) deveréd observar o limite de gasto. No entanto, quando da
elaboracdo desta ultima peca orgamentéria, se houver previsao de que o limite de gasto
possa ser descumprido, serdo acionadas automaticamente medidas de redugdo da
despesa em trés estagios sequenciais (Tabela 3).

TABELA 3 — Estagios Sequenciais de vedacao de despesas

Estagios Acdes e medidas a serem tomadas

Primeiro - Restri¢@o a ampliacdo do quadro de pessoal — Vedagdo a criacdo de cargos,
fungdes, alterag@o da estrutura de carreiras e contratagdo de pessoal, a qualquer
titulo, ressalvadas a reposicéo;

- Restrigdo a reajustes reais de salarios de servidores - Vedagdo de concessdo de

'% A proposta prevé reducio de 40% na prestagdo, por 24 meses, limitado a R$ 160 milhdes por més (R$
1,92 bilhdo por ano).
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aumentos de remunera¢do acima do indice de inflagao;

- Restrigdo ao crescimento das despesas - Corregdo da despesa discricionaria e do
custeio administrativo limitada a inflagdo; e

- Redug@o das despesas com cargos em comissdo — Corte de pelo menos 10% das
despesas com cargos de livre provimento.

Segundo - Restrigdo adicional a reajustes de salarios de servidores — Vedagdo de aumentos
nominais de remuneracao dos servidores publicos;

- Restrig@o a concessdo de subsidios — Vedagao da ampliacdo de despesa com
subsidio ou subveng¢do em relagdo ao valor empenhado no ano anterior, ressalvadas
as operagdes ja contratadas;

- Restrigd@o ao crescimento das despesas - Despesa discricionaria e de custeio
administrativo limitadas ao valor empenhado no ano anterior, sem corregdo pela
inflacdo;

- Redug@o adicional das despesas com cargos em comissdo — Corte adicional ao 1°
estagio de pelo menos 10% das despesas com cargos de livre provimento.

Terceiro - Reajuste do salario minimo — Aumento do salario minimo pela inflagdo, conforme
determina a CF.

- Corte nas despesas com beneficios a servidores - Reducdo em até 30% dos gastos
com servidores decorrentes de parcelas indenizatdrias e vantagens de natureza
transitoria (transferéncias, diarias, etc.);

- Redug@o voluntaria de despesas com servidores - Implementag@o de programas de
desligamento voluntario e licenga incentivada para servidores e empregados, que
representem reducdo de despesa.

~ Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Outra medida proposta pela equipe econdmica ¢ a criacdo da previsdo legal para
os Depositos Remunerados (DR), os quais poderdo ser feitos voluntariamente pelas
instituicdes financeiras junto ao Banco Central do Brasil (BCB).

O estoque de operagdes compromissadas vem crescendo de forma consistente
nos ultimos anos, passando de 7% do PIB em 2007 para 16% do PIB em 2015, devido
fundamentalmente ao acumulo de reservas internacionais. Uma alternativa as operagoes
compromissadas seriam os DR, largamente utilizados pelos bancos centrais de
economias avancadas (FED e BCE, por exemplo), para administragao da liquidez.

Uma vez que a Lei 10.179/2001 ja autoriza o Tesouro Nacional a aportar titulos
publicos ao BCB, sem contrapartida financeira, sempre que o banco necessitar para
conducdo da politica monetaria, a proposta objetiva dar aos DR o mesmo tratamento
aplicado as operagdes compromissadas, o que exige alteracdo na Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964.

Assim, os DR atuariam no Brasil como instrumento secundério de politica
monetaria o que minimizaria a necessidade de aportes ao BCB, dando maior autonomia
ao BC para administragcdo da politica monetaria. Dois efeitos se dariam por conta dos
DR: um aumento da divida bruta do governo geral (DBGG), por conta da necessidade
de maiores encargos para a divida publica, sem relacdo com politica fiscal; e o0 aumento
do capital do BCB, hoje equivalente a 2% do PIB.

Com relacdo as medidas conjunturais (curto prazo), o governo propds duas
linhas de a¢do. A primeira ¢ a criacdo do Regime Especial de Contingenciamento (REC)
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, . . . . 11
que podera ser decretado quando a economia estiver em baixo crescimento nos termos
. . 12

ja previstos pela LRF “.

Por meio do REC seriam preservadas as seguintes despesas: investimentos em
fase final de execugdo e prioritarios; essenciais para a prestacdo de servigos publicos
(seguranca, educagdo, saude, etc); necessarias para o funcionamento dos 6rgaos (agua,
energia, manutencao, etc). Um ponto bastante relevante ¢ a transparéncia do REC. As
decisdes de cortes deverdo ser baseadas nas justificativas dos diferentes 6rgaos publicos
e as prestagoes de contas deverdo ser feitas pelo governo junto ao Congresso Nacional,
por meio da indicacdo da importancia das despesas preservadas e sua essencialidade
para o cumprimento dos deveres do Estado.

' A hipétese de baixo crescimento ja é utilizada na LRF para flexibilizar os limites de divida e pessoal.

12 Att. 66. Os prazos estabelecidos nos artigos 23, 31 e 70 serfo duplicados no caso de crescimento real
baixo ou negativo do Produto Interno Bruto (PIB) nacional, regional ou estadual por periodo igual ou
superior a quatro trimestres.

§ 1° Entende-se por baixo crescimento a taxa de varia¢ao real acumulada do Produto Interno Bruto

inferior a 1% (um por cento), no periodo correspondente aos quatro ltimos trimestres.



ATIVIDADE ECONOMICA

Leonardo Mello de Carvalho'

SUMARIO

O desempenho recente dos indicadores relacionados a atividade economica continua
retratando o ciclo recessivo da economia brasileira iniciado no segundo trimestre de 2014. Sendo
caracterizada por um elevado grau de disseminacao e intensidade, a crise atual também se
mostra persistente, ndo dando ainda sinais mais consistentes de recuperacdo. Como ja foi
analisado em edicdes anteriores da Carta de Conjuntura, o circulo vicioso que se instalou na
economia é reflexo de um amplo conjunto de fatores, tanto de ordem doméstica quanto externa.
Além disso, ao contrario de outros momentos de crise, o atual quadro de recessao nao se instalou
de forma abrupta, em resposta a algum evento envolvendo ruptura. O que temos observado
nestes Ultimos dois anos é o resultado de um processo mais lento, que foi se disseminando de
maneira gradual, fato este que lhe confere um carater mais resiliente.

Embora o cenario da atividade econdmica tenha deteriorado de forma mais significativa a
partir do segundo trimestre de 2014, quando se observa uma maior difusao da crise, a producao
industrial, por exemplo, ja vinha enfrentando dificuldades desde meados do segundo semestre de
2010, sendo negativamente afetada por uma série de restricbes pelo lado da oferta, refletidas,
em grande medida, no descolamento entre o custo da mao de obra e a sua produtividade.
Posteriormente, com o agravamento dos desequilibrios internos na economia, evidenciados pelo
resultado das contas publicas e pela aceleracdo dos indices de preco, o governo optou por
implementar um ajuste recessivo, impactando diretamente nos niveis de demanda. Nesse
contexto, os indicadores referentes ao mercado de trabalho passaram a demonstrar uma
crescente fragilidade, com efeitos negativos tanto nos niveis de ocupacdo, quanto nos
rendimentos. O receio quanto a seguranca do emprego, somado a reducdo do poder de compra
dos salarios, deprimiu os niveis de confianca dos consumidores. Num ambiente ja contaminado
por um alto comprometimento com dividas passadas, a queda na procura por novas compras foi
inevitavel, o que acabou ajudando a propagar a crise pelos demais setores produtivos, como, por
exemplo, o comércio de bens e servicos. Enquanto o mercado doméstico encolhia, a conjuntura
externa também n&o se apresentava favoravel. Além do lento crescimento da demanda mundial,
o Brasil tem presenciado uma continua deterioracao dos seus termos de troca, influenciados,
principalmente, pela trajetdria decrescente dos precos das commaodities.

A conjuntura atual apresenta outro aspecto que pode vir a retardar a saida da recesséao.
Além de todas as questdes citadas anteriormente, o ambiente econOomico brasileiro tem se
caracterizado pela presenca de um elevado nivel de incerteza. Seja ela associada a questdes de
ordem econdmica, uma vez que a propria crise vem impondo ao governo um estreitamento dos
graus de liberdade na conducao da economia, seja ela associada a questdes politicas, que tem
prejudicado a capacidade de implementacao de medidas tidas como necessarias para debelar os
desequilibrios internos.

Se, por tudo o que foi dito, uma recuperacdao mais rapida da economia parece pouco
provavel no curto prazo, o ajuste do setor externo normalmente associado a cenarios envolvendo
deterioracao da atividade econdmica e movimentos de desvalorizacao cambial, tem ocorrido da
forma como esperado. Embora a depreciacao do real também ofereca um risco para a inflacao,
seus efeitos positivos em termos de competitividade ja comecam a ser percebidos em alguns

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
E-mail: <leonardo.carvalho@ipea.gov.br>.



setores exportadores. Mesmo que grande parte da melhora observada no saldo comercial ainda
esteja associada a forte queda das importacbes, este pequeno avanco pode representar um
alento. Outra parte do ajuste também caminha no sentido correto, refletido no processo de
normalizacdo dos niveis de estoques indesejados na indUstria. Influenciados por estes dois
fatores, o comportamento dos indicadores de confianca tem apresentado alguma estabilidade nos
ultimos meses, embora ainda permanecam em niveis muito baixos.

Apesar desse alento, a maioria dos indicadores de atividade econémica ainda segue se
deteriorando. Segundo os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o PIB voltou a recuar no ultimo trimestre do ano passado, registrando queda de 1,4% em
relacdo ao periodo anterior, na série livre de influéncias sazonais. Este resultado foi a sexta
retracdo na margem em sete trimestres, periodo no qual o PIB acumulou uma queda de 7,2%.
Com isso, o carry-over para 2016 ficou em -2,5%, ou seja, caso permaneca estagnado durante os
proximos quatro trimestres, na série com ajuste sazonal, o PIB caira 2,5% no ano. Tomando por
base os comparativos interanuais, a trajetoria de queda acelerou. O recuo de 5,9% frente ao
mesmo periodo de 2014 foi o mais alto em toda a série historica do IBGE, iniciada em 1996. Com
isso, o PIB encerrou o ano de 2015 registrando contracao de 3,8%, o pior resultado desde o ano de
1990, quando a economia encolheu 4,4%.

A analise dos componentes do PIB pelo lado da demanda voltou a apontar forte contracdo
da absorcdo doméstica, que apresentou recuo de 6,3% no acumulado em quatro trimestres.
Enquanto o consumo das familias registrou a sua quarta queda consecutiva na margem, recuando
1,3% frente ao periodo anterior, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) segue em queda forte.
A reducao de 4,9% na margem foi a décima consecutiva, periodo no qual acumulou uma perda de
25,5%. O destaque positivo pelo lado da demanda voltou a ser o desempenho das exportacoes
liquidas, ajudando a suavizar a queda do PIB no periodo. Pelo lado da oferta, a indUstria registrou
a sétima queda em nove trimestres, com recuo de 1,4% na margem, acumulando uma perda de
6,2% em 2015. Enquanto isso, o setor de servicos também apresentou mau desempenho, com a
retracao de 1,4%, a quarta variacao negativa nesta base de comparacao. Este resultado
representou 2,7% de queda em 2015, sua primeira variacao negativa anual em toda a série
historica. Por fim, o destaque positivo ficou por conta da agropecuaria, que avancou 2,9% na
margem, encerrando o ano com crescimento de 1,8%.

As informacdes disponiveis para os meses de janeiro e fevereiro continuam apontando
para uma trajetoria declinante da atividade econémica, embora alguns setores tenham
apresentado melhora pontual. Apds ter registrado pequena variacdo positiva em janeiro, com
avanco de 0,4% no comparativo com ajuste sazonal, o indicador de producédo fisica industrial
mensal do IBGE voltou a sofrer forte recuo em fevereiro, com queda de 2,5%. Com isso, os niveis
de utilizacdo dos fatores de producao mantiveram-se em patamares historicamente baixos. Por
outro lado, a recessao continua estimulando o processo de ajuste dos niveis de estoques
indesejados na indUstria. O cenario nao é diferente para o setor de servicos, cujos indicadores
também sugerem um fraco desempenho no primeiro bimestre do ano. Pelo lado da demanda,
enquanto os investimentos continuam deprimidos, as vendas no comércio varejista avancaram em
fevereiro.

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O PIB retraiu 1,4% na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres de 2015, na
série livre de efeitos sazonais. Nesta base de comparacdo, este foi o sexto resultado
negativo em sete trimestres, periodo no qual o PIB encolheu 7,2%. Refletindo os efeitos do
ciclo recessivo, a taxa média de variagdo na margem em 2015 ficou -1,5% (ver gréafico 1).
Tomando ainda por base a série dessazonalizada, com mais esse recuo, o nivel geral de



producdo da economia retornou para um patamar proximo aquele observado no quarto
trimestre de 2010. Além disso, em virtude da trajetdria decrescente apresentada pelo PIB ao
longo de todo o ano de passado, o carry-over para 2016 ficou em -2,5%. Ou seja, caso
apresente crescimento marginal nulo nos préximos quatro trimestres, acumulard uma queda
de 2,5% no ano. De fato, este é o pior resultado em termos de esfor¢o de crescimento em
toda a série historica trimestral do IBGE. Até entdo, o maior efeito estatistico negativo
herdado pelo PIB havia sido em 2009, quando precisou descontar uma taxa de -1,8%.

Pelo lado da oferta, o setor agropecuério foi o Unico a registrar crescimento frente
ao periodo anterior, na série livre de efeitos sazonais. O avanco de 2,9% interrompeu uma
sequéncia de duas quedas, quando havia acumulado uma perda de 6,5%. Dentre 0s
destaques negativos, enquanto a inddstria registrou a sétima retragdo em nove trimestres,
com recuo de 1,4% na margem, o setor de servigos vem se mantendo o mais fraco
desempenho em toda a série historica. A queda de 1,4% foi a quarta variagdo negativa nesta
base de comparacdo, com recuo medio de 1,1% por trimestre (ver tabela 1). A situacdo ndo
é melhor pelo lado da demanda, onde o recuo observado no quarto trimestre de 2015 voltou
a refletir um mercado doméstico cada vez mais deprimido. Se, por um lado, a FBCF recuou
pelo décimo periodo consecutivo, registrando queda de 4,9%, o consumo das familias
retraiu 1,3% na comparacao dessazonalizada, sendo esta a quarta variacao negativa seguida.
Com isso, a demanda interna mais uma vez registrou queda superior ao PIB, refletindo forte
contribuicdo positiva das exportacGes liquidas.

GRAFICO 1

PIB: evolugéo das taxas de crescimento dessazonalizado

(Em %)
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TABELA 1
PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado

(Em %)
2013 2014 2015

| l I [\ | Il i \Y | Il ll \Y
PIB pm 05 15 0.6 -0.2 0.6 -1.3 -0.1 0.1 -0.8 2.1 -1.7 -1.4
Imposto s/ produtos -0.7 1.4 0.8 -05 0.7 -0.9 -0.8 -0.1 2.1 -2.8 -29 -2.8
PIB pb 0.4 2.0 0.2 -0.2 0.8 -1.5 0.0 0.0 -0.3 2.1 -14 -1.3
Agropecuéria 2.1 3.7 -1.0 -0.4 2.7 -1.6 0.7 0.8 4.7 -3.6 -3.0 29
Industria 0.3 35 0.2 -0.7 0.8 -2.6 -0.4 0.0 -1.6 -35 -1.9 -1.4
Senicos 0.0 1.5 0.5 0.2 0.0 -0.7 0.2 0.1 -1.0 -1.1 -1.1 -1.4

Demanda Interna com var. estoques 1.1 0.8 0.5 -0.7 1.3 -1.2 -0.6 0.1 -1.6 -3.1 2.3 -2.3
Demanda Interna sem var. estoques 0.5 2.1 0.3 -0.2 0.7 -15 -0.3 0.6 -2.0 -2.8 -1.8 -2.0

Consumo - Total 0.1 1.2 0.6 0.1 0.7 -0.3 -0.1 0.8 -1.7 -1.4 -1.2 -1.5
Familias 04 1.3 0.7 -0.3 1.1 -0.7 0.1 1.2 2.1 2.2 -1.5 -1.3
Governo -0.6 1.2 0.8 1.1 -0.8 0.3 0.6 -0.6 -0.7 0.4 0.3 -2.9

FBCF 1.9 4.2 -0.3 -1.4 0.0 -3.9 2.3 -0.9 -3.2 -7.4 -4.4 -4.9

Exportagdo -1.3 35 2.1 4.1 -1.8 -0.8 34 -115 | 13.6 3.1 2.4 -0.4
Importagdo 4.2 1.3 -1.6 -0.1 1.2 -2.2 3.2 -6.2 -0.1 -8.3 -7.2 -5.9
Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

O quadro recessivo torna-se ainda mais claro tomando-se por base a comparagéo
com 0 mesmo trimestre do ano anterior. A queda de 5,9% frente ao quarto trimestre de
2014 foi a mais alta em toda a série historica do IBGE, iniciada em 1996. Além de ter sido
a sétima retracdo seguida do PIB, chama atencdo a trajetoria decrescente das taxas ao longo
de todos os trimestres do ano passado (grafico 2). O mesmo cenario pode ser visto na
evolucdo das taxas de variacdo acumuladas em quatro trimestres, cuja trajetéria culminou
com uma queda de 3,8% em 2015, pior resultado desde o ano de 1990, quando a economia
havia encolhido 4,4%.

No comparativo interanual, a queda do PIB também ocorreu de forma generalizada
entre 0s seus componentes. Assim como aconteceu na margem, a agropecuaria foi o Unico
setor produtivo a registrar crescimento (0,6%), enquanto a industria e 0s servi¢os cairam
ambos pelo sexto trimestre consecutivo, com recuos de 8,0% e 4,4%, respectivamente (ver
tabela 2). Ja pelo lado da demanda, as exportacdes de bens e servicos foram o Unico
destaque positivo, registrando crescimento de 12,6% sobre o quarto trimestre de 2014. Este
resultado implicou em mais uma contribuicdo positiva das exportacdes liquidas,
compensando uma parte da forte queda observada na demanda interna (-9,7%).



GRAFICO 2
PIB: evolugéo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
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TABELA 2
PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano
(Em %)
2014 2015 Variagdo Acumulada no Ano
| I 1] \Y% | Il 1] [\ 2014 2015
PIB pm 3.2 -0.8 -1.1 -0.7 -2.0 -3.0 -45 -5.9 0.1 -3.8
Imposto s/ produtos 3.4 -1.4 -1.7 -0.4 -3.8 -5.9 -8.3 -11.0 -0.1 -7.3
PIB pb 31 -0.7 -1.0 -0.7 -1.7 -25 -3.8 5.0 0.1 -3.3
Agropecuaria 6.2 -0.6 0.3 2.2 54 2.2 -2.0 0.6 2.1 1.8
Inddstria 4.6 2.7 -2.9 2.1 4.4 5.7 -6.7 -8.0 -0.9 -6.2
Senicos 2.2 0.0 -0.3 -0.3 -1.4 -1.8 -2.9 -4.4 0.4 -2.7
Demanda Interna com var. estoques 2.9 -1.2 -1.3 0.0 -3.0 5.4 -7.3 9.7 0.1 -6.3
Demanda Interna sem var. estoques 3.0 -0.7 -1.4 -0.4 -3.1 -4.5 -5.8 -8.3 0.1 5.4
Consumo - Total 2.7 0.9 04 1.2 -1.2 -2.4 -35 -5.9 13 -3.3
Familias 29 0.6 0.1 1.7 -1.5 -3.0 -4.5 -6.8 1.3 -4.0
Governo 2.2 1.6 14 -0.5 -05 -0.3 -0.4 -2.9 1.2 -1.0
FBCF 4.0 -6.6 1.7 69 | -101 -129 -150 -185 -4.5 -14.1
Exportacéo 3.3 -0.2 4.6 -10.7 3.3 7.7 11 12.6 -1.1 6.1
Importacéo 1.2 -2.9 2.0 -4.4 50 -115 -20.0 -20.1 -1.0 -14.3
Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

DETERMINANTES DA OFERTA
AGROPECUARIA

Apesar da severa recessao que aflige os demais setores da economia, os resultados
referentes ao quarto trimestre de 2015 confirmaram o bom desempenho da agropecuaria. O



avanco de 2,9% frente ao periodo anterior, interrompeu sequéncia de duas quedas no
comparativo com ajuste sazonal. Tomando por base o segundo trimestre de 2014, que
marca o inicio do ciclo recessivo, a agropecuaria acumula crescimento de 0,5%. No
comparativo interanual, embora a alta de 0,6% tenha sido a sétima variacdo positiva em
nove periodos, adicionou apenas 0,03 ponto percentual (p.p.) a taxa trimestral do PIB.

De acordo com o Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA/IBGE)
divulgado em fevereiro de 2016, esse resultado pode ser explicado pelo bom desempenho
de alguns produtos da lavoura, que concentraram suas safras no quarto trimestre, como a
cana de acucar (2,4%) e o fumo (1,2%). Alem disso, exerceram influéncia positiva no
periodo os ganhos provenientes de um aumento da produtividade. Com o resultado do
quarto trimestre, o setor encerrou o ano de 2015 registrando crescimento de 1,8%, o0 que
representou uma contribuicao positiva de 0,1 p.p. no PIB (ver gréfico 3).

Ainda de acordo com a LSPA, a producéo brasileira de grdos deve alcangar 210,7
milhdes de toneladas em 2016, o equivalente a um crescimento de 0,6% em relagcdo ao ano
passado. Apesar do cenario pouco em relagdo aos precos das commodities, o setor deve
continuar a se beneficiar dos ganhos de competitividade associados a desvalorizacdo
cambial.

GRAFICO 3
Agropecudria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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INDUSTRIA

Os resultados do PIB industrial ao longo de 2015 evidenciam uma forte deterioragéo
no desempenho do setor, que apresenta trajetoria decrescente desde o segundo trimestre de
2014. Os numeros do quarto trimestre do ano indicaram nova queda na margem, com
retracdo de 1,4% na comparacdo dessazonalizada. Este foi o sétimo recuo em nove
trimestres, periodo no qual o setor registrou perda de 10,8%. Com isso, 0 nivel da série com
ajuste sazonal recuou para um patamar inferior ao observado no quarto trimestre de 2009.
O quadro de estagnacdo que prevaleceu durante grande parte deste periodo sofreu forte
piora em 2015, quando a producgdo da industria apresentou uma taxa media de crescimento
marginal de -2,5%. Com isso, a retracdo ja contratada para o ano de 2016 ficou em 2,9%.

O resultado negativo do quarto trimestre voltou a ser explicado, em parte, pelo mau
desempenho da atividade da transformacéo, que recuou 2,5% sobre o periodo anterior, a
nona variacdo negativa em dez periodos. A surpresa ficou por conta da forte queda
registrada pela extrativa mineral. Apos permanecer estagnada nos dois periodos anteriores,
0 setor recou 6,5% no dltimo trimestre do ano passado, refletindo os efeitos de uma greve
de petroleiros e do grave acidente ocorrido num polo de mineragdo na cidade de Mariana,
em Minas Gerais. Por outro lado, os destaques positivos foram a construcdo civil (0,4%),
interrompendo trés quedas consecutivas e o setor de energia (1,7%), refletindo um certo
alivio nos custos, devido a menor necessidade de utilizacdo das usinas termelétricas na sua
geracéo.

A evolucdo das taxas de variacdo interanuais corrobora a intensidade da crise na
industria. A queda de 8,0% ante o quarto trimestre de 2014 foi a sétima variacdo negativa
seguida, sendo o pior resultado desde o segundo trimestre de 2009. Vale destacar que o
setor vem apresentando taxas cada vez menores nessa base de comparagdo desde o primeiro
trimestre de 2015. Com isso, a contribuicdo para o resultado interanual do PIB se manteve
negativa em -1,6 p.p. Com relacdo aos subsetores, com excecdo da produgédo e energia
(1,4%) todos apresentaram retracdo. Influenciada pelos fatores citados anteriormente, a
extrativa mineral apresentou a primeira variacdo negativa apos sete trimestres, com recuo
de 4,1%. Ja a industria de transformacéo voltou a registrar queda acentuada, ficando 12,0%
abaixo do patamar verificado a um ano atras. Olhando para as taxas acumuladas em quatro
trimestres, o desempenho do setor industrial fica ainda mais dramaético. Desde o Gltimo pico
verificado no inicio de 2014, o setor segue perdendo forca, encerrando o ano de 2015 com
retracdo de 6,2%, o pior resultado da série historica (ver gréafico 4).



GRAFICO 4

Industria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Os dados da Pesquisa Industrial Mensal-Producdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, ap6s o
fraco desempenho verificado ao longo de 2015, apontam para um primeiro trimestre de
2016 ainda pouco favoravel. Embora a alta de 0,4% registrada na passagem entre 0S meses
de dezembro e janeiro, na série ajustada, tenha interrompido sete retracdes consecutivas, a
producdo voltou a cair no més de fevereiro, recuando 2,5% na margem (tabela 3). Com
isso, o indice da média mdvel trimestral contraiu pelo décimo sexto periodo consecutivo,
registrando recuo de 1,0%. O nivel da producdo industrial, tendo por base a série com
ajuste sazonal, encontra-se hoje pouco acima do patamar verificado em dezembro de 2008,
que foi o minimo atingido na recessdo provocada pela crise financeira internacional. O
resultado de fevereiro representou uma sensivel piora no carry-over para 0 primeiro
trimestre do ano, que passou de -1,0% para -2,6%, enquanto a retracdo contratada para
2016 atingiu -8,6%.

Na comparagdo com o0 mesmo periodo do ano passado, a producdo industrial
apresentou variacdo negativa pelo 24° més consecutivo, situando-se num patamar 9,8%
inferior ao observado em fevereiro de 2015. Com isso, a taxa de crescimento acumulada em
doze meses permaneceu em -9,0%.



TABELA 3
PIM-PF
(Variacdo em %)

Contra periodo anterior Contra igual periodo do ano
. 1 . Acumulado
dessazonalizado anterior
Dez15 Janl6é Fevl6 | TRIM? | Dez15 Janl6 Fevi6 | TRIM |noano II\E/Ine]si
Geral -0.8 04 -25 -33 | -122 -13.6 -98 | -119 | -11.7 -9.0
Classes
Extrativa Mineral -0.1 -2.7 0.6 95 | -114 -169 -121 | -135 | -146 -0.6
Transformacao -1.0 0.6 -2.8 29 | -123 -131 95 | -116 | -11.3 -10.2
Categorias de Uso
Capital -8.9 21 0.3 96 | -319 -356 -258 | -31.1 | -30.7 -27.1
Intermediarios 0.5 0.9 -2.0 -23 | -116 -11.7 -85 | -10.7 | -10.2 -6.3
Consumo 0.3 -1.1 -3.2 -2.4 94 -119 -8.1 -9.8 -10.1 94
Duraveis 8.0 -3.3 -5.3 -0.2 -25.7 -286 -293 | -279 | -289 -20.0
Semi e Ndo-Duraveis 0.1 0.4 -0.6 0.0 -5.2 -6.9 -2.0 -4.8 -4.5 -6.4
Insumos da Construcéo Civil -5.9 5.2 -1.1 -47 | -21.6 -199 -148 | -188 | -17.4 -14.0
Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

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

2Trimestre terminado no més de referéncia da divulgag&o.

Com relacdo as classes de producéo, a industria de transformacao recuou 2,8% em
fevereiro ante o més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal. A queda foi
relativamente disseminada, verificando-se expanséo apenas 9 de um total de 23 atividades,?
o que levou o indice de difusdo® para 39% (grafico 1.5). Entre as atividades com maior
peso, destacaram-se negativamente a fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias (-9,7%) e a fabricacdo de maquinas e equipamentos (-6,7%). Por outro lado, a
fabricacdo de outros produtos quimicos (1,5%) e a fabricacdo de coque, de produtos
derivados do petrdleo e de biocombustiveis (1,4%) contribuiram positivamente para o
resultado na margem. Ainda no comparativo com ajuste sazonal, apds quatro quedas
consecutivas, a inddstria extrativa voltou a expandir sua producdo, que registrou alta de
0,6% frente ao més anterior.

Na comparag¢do com 0 mesmo més do ano passado, a queda de 9,5% registrada pela
industria de transformacdo em fevereiro foi a 24% consecutiva. Entre todos os ramos de
atividades, apenas cinco registraram variacdo interanual positiva, com destaque para a
fabricacdo de produtos alimenticios, com alta de 1,1% sobre fevereiro de 2015. Entre os
demais, voltaram a se destacar negativamente a fabricacdo de equipamentos de informatica,
produtos eletrénicos e opticos (-33,0%) e a fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias (-29,2%). Por sua vez, a producdo da industria extrativa mineral, registrou a
quinta variacdo negativa seguida (-12,1%).

2. As atividades impressdo e reproducdo de gravagdes e manutencdo, reparacdo e instalacdo de maquinas e
equipamentos ndo possuem amostra suficiente para o calculo das séries ajustadas.

3. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compdem a industria de transformacao (26),
que apresentou aumento na comparacdo com o periodo anterior, ap0s ajuste sazonal.



GRAFICO 5

PIM-PF: indice de difuséo (fev./2007-fev./2016)
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Considerando as grandes categorias econdmicas, todas apresentaram taxas de
variacdo negativas na comparacdo com o periodo imediatamente anterior, com excecdo da
producdo de bens de consumo semi e ndo durdveis, que permaneceu estavel em relacdo a
dezembro. Na comparagéo interanual, os efeitos da recess@o se fazem evidentes. A queda
tem sido generalizada desde novembro de 2014. No resultado de fevereiro, destacam-se
novamente 0s desempenhos da producédo de bens de capital e de bens de consumo duraveis,
com quedas de 31,1% e 27,9%, respectivamente. Chama atencdo também a deterioracédo da
producdo de bens intermediarios que, apesar de apresentar tendéncia de queda menos

intensa que as demais categorias, registrou retracdes de dois digitos em trés dos ultimos
quatro meses.

O encolhimento da producéo industrial refletiu-se diretamente no uso dos fatores de
producdo. De acordo com a pesquisa Sondagem Industrial, da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), o nivel de utilizacdo de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro segue
apresentando forte tendéncia de queda desde maio do ano passado. Em fevereiro de 2016, o
indicador atingiu um nivel de 73,6%, que representou queda de 0,5 p.p. na comparagao com
janeiro, na série livre de efeitos sazonais. Com este resultado, o nivel de utilizacdo dos
fatores atingiu patamar 8,0 p.p. abaixo da média histérica da série (grafico 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 17,5 p.p. em relacéo a sua
média historica. Ja entre as atividades, o nivel de utilizacdo da capacidade do setor de
veiculos automotores se encontra 15,3 p.p. abaixo da sua média. Na comparagéo interanual,



0 cenario de retracdo tambem é acentuado. A queda de 14,5 p.p. sobre o nivel de fevereiro
de 2015 foi a 222 consecutiva registrada pela industria de transformacéo.

GRAFICO 6
FGV (nov./2006-fev./2016)
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Fonte: FGV.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Outros indicadores antecedentes da producdo industrial ja indicam resultado
negativo para a industria em margo, piorando as perspectivas para o primeiro trimestre de
2016. Com base no indice de gerentes de compras (Purchasing Managers Index — PMI),
que serve de proxy para a atividade do setor manufatureiro, o ritmo de contracdo da
producdo industrial continuou intenso em margo. Na comparacdo com fevereiro, embora
tenha aumentado de 36,9 para 38,6 pontos, o indicador permaneceu abaixo do patamar de
50 pontos, que separa crescimento de contracdo. Ja a produgdo de automdveis, de acordo
com os dados divulgados pela Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), apés registrar forte queda em fevereiro (-13,2%), apresentou leve
recuperacdo na série ajustada sazonalmente (3,5%). Na comparacdo com marco de 2015, a
producdo foi 23,7% menor, acumulando uma queda de 30,3% no primeiro trimestre de
2016.

O desempenho cada vez mais fraco da producdo tem intensificado o ajuste no nivel
de estoques ndo planejados na industria. Apds registrar altas consecutivas até o Gltimo més
de agosto, o indicador recuou nos seis periodos seguintes (grafico 7). Embora este processo
de ajuste ainda esteja incompleto, a continua reducdo dos niveis de estoques pode gerar
algum incentivo futuro para um inicio de recuperacéo da industrial. Em relacdo as grandes
categorias econdmicas. Com excecdo da producdo de bens de consumo durdveis, todas as
demais parecem estar ajustando seus estoques.



Refletindo a conjuntura adversa, 0s niveis de confianga dos empresarios continuam
deprimidos. Apesar disso, 0s Ultimos meses tem exibido um comportamento mais estavel,
com os indicadores flutuando sobre um mesmo patamar. Boa parte desta melhora tem
estado associada a evolugdo do ajuste dos estoques, conforme citado acima. De acordo com
a pesquisa Sondagem conjuntural da industria de transformacéo, da FGV, ap0s registrar
crescimento nos dois periodos anteriores, o Indice de Confianga da Industria (ICI) recuou
em fevereiro, registrando queda de 2,0% na série com ajuste sazonal. Enquanto o indice de
Situacdo Atual (ISA) permaneceu retrocedeu 0,6%, o indice de Expectativas (IE) sofreu o
maior ajuste, caindo 3,7%. Com isso, a confianca dos empresarios se manteve na zona de
pessimismo* pelo vigésimo quinto més consecutivo e, embora tenha aparentemente se
estabilizado, permanece num patamar bem proximo aquele alcangado no pior momento da
crise financeira internacional (gréafico 8).

GRAFICO 7

Evolucéo do nivel de estoques na industria de transformacéo — efetivo versus
planejado- (fev./2008-fev./2016)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

4. O indice varia numa escala que chega a 200 pontos, e os valores acima de 100 pontos indicam otimismo.



GRAFICO 8
ICI (fev./2005-fev./2016)
(Indice dessazonalizado)
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SERVICOS

Setor que responde por 62% do PIB, os servigos seguem apresentando deterioragdo
no seu desempenho. Na comparacdo entre o quarto trimestre de 2015 e o periodo
imediatamente anterior, na série dessazonalizada, o setor recuou pela quarta vez,
registrando queda de 1,4%. Este resultado representou sensivel piora em relacdo a taxa
média de crescimento marginal observado nos primeiros trés trimestres do ano, que ficou
em -1,0%. Com isso, o setor inicia 0 ano de 2016 enfrentando um carregamento estatistico
de -1,9%. Mais uma vez, o resultado foi bastante disseminado, com destaque negativo para
as atividades de comércio (-2,6%), administracdo, salde e educacdo publicas (-2,0%) e
transporte, armazenagem e correio (-1,7%).

Na comparagdo interanual, numa série histdrica onde a Unica variacdo negativa
havia ocorrido no quarto trimestre de 1996 (-0,3%), o0 setor registrou a sétima retracdo
seguida, ficando 4,9% abaixo do patamar observado no quarto trimestre de 2014. Com isso,
retirou 2,7 p.p. do resultado trimestral do PIB. Assim como no comparativo
dessazonalizado, as atividades servigos de comércio e servigos de transporte, armazenagem
e correio apresentaram o0s piores resultados, caindo expressivos 12,4% e 9,0%,
respectivamente. Destaque negativo também para ouros servigos, que encolheu 4,4%. No
acumulado em quatro trimestres, a queda acelerou pelo terceiro periodo consecutivo, € 0
setor fechou o ano de 2015 com recuo de 2,7% (ver grafico 9).



GRAFICO 9

Servicos: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A piora do cenério de retracdo observado no PIB de servicos ao longo de 2015
também pode ser verificada na trajetoria dos dados de maior frequéncia, divulgados na
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS). Na comparacdo com o mesmo periodo do ano
anterior, a pesquisa indicou queda em todos os meses do ano passado, com excecdo de
marco. No primeiro bimestre 2016 o cenario ndo se alterou, com o volume de servicos
retraindo 5,1% em janeiro e 4,0% em fevereiro. No acumulado em 12 meses, apds iniciar
trajetoria de desaceleracdo em marco de 2014, a receita de servigcos entrou em terreno
negativo no final do primeiro semestre de 2015, chegando a uma retracdo de 3,7% (ver
grafico 10).



GRAFICO 10

Servigos (PMS): evolucdo das taxas de crescimento mensal e acumulado em doze
meses
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Essa continua piora no cenario do setor também se reflete no comportamento do
indice de Confianca de Servicos (ICS) da FGV, que segue mantém-se em niveis
deprimidos. Apds apresentar pequena melhora no bimestre dezembro-janeiro, o indicador
voltou a cair em fevereiro, recuando 1,0% na margem. Entre 0os componentes, enquanto o

indice de Situacdo Atual (ISA) caiu 0,9%, o indicador que mede a confianca em relagéo as
expectativas futuras recuou 1,0%.

Por fim, a analise dos indicadores antecedentes também aponta para um fraco
desempenho no terceiro més do ano. Apds atingir o valor mais baixo de sua série historica
em fevereiro (36,9), o indice de gerentes de compras (PMI) relacionado ao setor de servigos

subiu para 38,6 pontos em margo, ainda assim indicando mais uma retragdo na producdo do
setor.

DETERMINANTES DA DEMANDA

A andlise dos indicadores pelo lado da demanda espelha o fraco desempenho da
oferta, corroborando um quadro recessivo intenso e disseminado. De acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais, a absorcdo doméstica, composta pelo consumo total (familias e
governo) e pela FBC (FBCF + variagdo de estoques), recuou 2,3% na comparagédo entre o



quarto trimestre e o periodo imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal®. Esta foi a
sétima variacdo negativa em nove trimestres. Assim como aconteceu ao longo de todo o
ano passado, a demanda interna cresceu menos que o PIB, resultado da contribuicao
positiva das exportacOes liquidas. A queda de 0,4% verificada nas exportacdes de bens e
servigos foi novamente compensada pelo recuo das importagdes, que encolheram 5,9% na
margem.

Na comparacdo interanual, a queda de 9,7% contra o quarto trimestre de 2014 foi a
sexta retracdo da demanda interna em sete periodos, voltando a ser a pior da série historica
(gréafico 1.11). Assim como na comparacdo dessazonalizada, a demanda interna segue
apresentando quedas superiores aquelas observadas no PIB, implicando contribui¢bes
positivas das exportacdes 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 exportacdes de bens e
servicos, enquanto as importagdes registraram recorde histérico negativo, reduzindo-se em
20,0%. Este efeito também ocorreu no acumulado em quatro trimestres, onde a absorcao
domestica encolheu 3,9% contra 2,5% do PIB.

GRAFICO 11
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna
(Taxa trimestral, em %)
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CONSUMO

Na comparagéo entre o quarto trimestre de 2015 e o periodo imediatamente anterior,
na série livre de influéncias sazonais, o consumo de bens e servicos pelas familias registrou

5. Dessazonalizagao propria.



a quarta retracdo consecutiva, recuando 1,3%. Fato inédito na série histdrica, esta sequéncia
negativa se refletiu numa taxa média de crescimento marginal de -1,8% em 2015. Com
IS0, 0 carregamento estatistico para 2016 ficou em -2,3%.

Tomando por base a comparacdo com o mesmo periodo de 2014, os resultados
foram ainda piores. Apds registrar quedas de 1,5%, 3,0% e 4,5% nos primeiros trés
periodos do ano, o consumo das familias despencou 6,8% no Gltimo trimestre do ano
passado, novamente recorde histérico negativo. Com isso, subtraiu 3,1 p.p. na taxa de
variacio interanual do PIB, a maior contribuicdo negativa entre todos os componentes®. A
taxa de poupanca também sofreu forte recuo trimestral, passando de 16,7% para 14,5%.
Refletindo o fraco desempenho ao longo de todo o ano passado, na comparacdo acumulada
em quatro trimestres, a taxa caiu pelo terceiro periodo consecutivo, culminando com uma
retracdo de 4,0% em 2015 (ver grafico 12). No ano, o consumo retirou 1,7 p.p. da variagdo
total do PIB.

GRAFICO 12
Consumo das familias: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em
guatro trimestres
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

6 A partir dessa edigdo da Carta de Conjuntura, as contribuices para o crescimento do PIB pelo lado da
demanda serdo estimadas segundo metodologia presente na nota técnica: “Decomposicdo da taxa de
crescimento do PIB pelo lado da demanda: Uma metodologia alternativa”. Em resumo, as contribuicdes
calculadas pelo método convencional mensuram, na realidade, as contribuicdes dos componentes da demanda
agregada para o crescimento da oferta total (PIB + ImportacGes) e ndo as contribui¢des para o crescimento do
PIB como sdo usualmente interpretadas. A metodologia alternativa desenvolvida permite, de forma inovadora,
estimar o conteddo importado presente em cada componente de demanda agregada e, assim, descontar o
crescimento da demanda por importagdes do calculo das contribui¢des destes para o crescimento do PIB



A trajetoria declinante do consumo das familias tem se refletido diretamente no
comportamento do comércio varejista, que apesar do resultado positivo registrado em
fevereiro, continuam em patamar bastante reduzido. De acordo com os dados divulgados na
Pesquisa Mensal do Comeércio (PMC) do IBGE, as vendas reais no varejo restrito
avancaram 1,2% na comparacdo ante o més imediatamente anterior, na série com ajuste
sazonal (tabela 1.4). Este resultado, no entanto, foi insuficiente para compensar a queda
ocorrida em janeiro, quando as vendas cairam 1,9%. Com o resultado de fevereiro, o carry-
over para o primeiro trimestre de 2016 ficou em -2,5%. Entre 0s oito setores que compdem
0 varejo restrito, o destaque positivo ficou por conta das vendas de moveis e
eletrodomésticos e hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo,
que registraram alta de 1,6%.

Em relacdo ao mesmo més do ano anterior, o volume de vendas no varejo restrito
encolheu 4,2% em fevereiro, a 122 variagdo negativa em doze meses. O mau resultado foi
generalizado, e entre 0s segmentos que mais contribuiram para este resultado destacam-se
0s moveis e eletrodomésticos e outros artigos de uso pessoal e doméstico, com recuos de
10,9%, e 11,4%, respectivamente. Com este resultado, a variacdo em doze meses
permaneceu -5,3%.

Com relacdo ao volume de vendas no varejo ampliado, a alta de 1,8% em fevereiro,
na comparacdo dessazonalizada, foi a maior desde novembro de 2014. Ainda assim, as
vendas continuam num patamar inferior aquele prevalecente em outubro de 2010. Este
resultado deixou menos negativo o carry-over para o primeiro trimestre do ano, que ficou
em -0,7%. Tanto a venda de materiais de construcdo, quanto a venda de autoveiculos
registaram avancos significativos na margem, com altas de 3,3% e 3,8%, respectivamente.

Ja na comparacdo interanual, a queda de 5,6% em fevereiro foi a 24 variacdo
negativa em vinte e quatro meses. O resultado, no entanto, interrompeu sequencia de cinco
periodos com retracdo acima de dois digitos. A contribuicdo do grupo veiculos, motos,
partes e pecas voltou a ser a mais negativa. A queda de 6,6% frente a fevereiro do ano
passado foi responsavel pela subtracdo de 1,7 p.p. da taxa interanual do varejo ampliado.
Por fim, na variagdo acumulada em doze meses, o varejo ampliado registrou queda pelo 18°
periodo consecutivo, passando de -9,3% para -9,1%.



TABELA 4
Vendas no varejo: evolugao das taxas de crescimento
(Variacdo em %)

Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual Més do ano anterior Acumulado

Dez15 Janl6é Fev16 | TRI® Dez15 Janl6 Fevl6 TRl |no ano I\E/Ir:sii
Comércio varejista restrito® -2.3 -1.9 1.2 -2.8 -7.2 -10.6 4.2 -7.5 -7.6 -5.3
Comércio varejista ampliado? -0.8 -1.5 1.8 -09 [ -11.0 -141 -56 | -105 | -10.1 -9.1
1. Combustiveis e lubrificantes 0.5 -25 0.6 -2.2 -9.8 -13.8 -4.1 -9.4 -9.2 -6.8
2. Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo -11 -0.8 0.8 -2.0 -3.7 -5.8 -1.4 -3.7 -37  -3.0
2.1 Hipermercados e supermercados -1.3 -0.6 0.7 -1.8 -3.9 -5.8 -14 | -38 | -37 -31
3. Tecidos, vestuério e calgados -2.0 -0.1 -2.8 -2.3 -9.7 -129 -108 | -10.7 | -12.0 -9.7
4. Méweis e eletrodomésticos -8.1 -5.4 5.0 -7.1 -18.9 -247 -109 | -188 | -18.7 -16.0
5. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 0.4 0.1 0.3 1.9 3.1 -0.2 6.2 2.9 2.8 29
6. Livros, jornais, revistas e papelaria -1.7 -0.1 -2.4 -3.1 -150 -13.0 -163 | -146 | -144 -123
7. Equipamentos e materiais para esctitério, informatica e comunicag&o -11.6 0.8 -1.3 -38 | -159 -249 -173 | -19.0 | -21.2 -75
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico -5.2 -3.2 -0.1 -4.6 -7.9 -148 -114 | -10.8 | -13.2 -39
9. Veiculos, motos, partes e pegas 0.4 2.2 3.8 0.8 -20.0 -21.3 -6.6 -16.8 | -14.7 -17.0
10. Materiais de construgio 2.3 -5.1 3.3 -0.9 -12.5 -18.0 -11.1 | -140 | -148 -95

Fonte: IBGE/PMC.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ! O indicador do comércio varejista (restrito) é composto pelos resultados das atividades numeradas de
1la8.

2 O indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a
10.

3 Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacao.

Com base nos resultados ja divulgados para alguns indicadores coincidentes, as
perspectivas em relacdo ao desempenho do comércio varejista nos proximos meses
continuam pouco favoraveis. Em relacdo ao més de marco, o indicador Serasa Experian de
atividade do comércio recuou 1,5% na comparacdo ante fevereiro, na série ajustada
sazonalmente. Por outro lado, os dados divulgados pela Federagdo Nacional da Distribui¢ao
de Veiculos Automotores (Fenabrave) mostraram alta nas vendas do setor automotivo
(autos + comerciais leves) no terceiro més do ano, com avango de 2,2%.

A retracdo verificada no varejo, assim como na demanda por bens e servi¢cos em
geral, reflete niveis de confianca bastante deprimidos por parte das familias. Embora a
pesquisa Sondagem do Consumidor, da FGV, tenha registrado melhora pelo segundo més
consecutivo no Indice de Confianca do Consumidor (ICC), que aumentou 3,2% em
fevereiro, o patamar da série ainda se encontra muito deprimido, bem abaixo do nivel
atingido no 4&pice da crise financeira internacional (grafico 13). Em termos dos
componentes, enquanto o indicador responsavel por medir o otimismo em relacdo a
situacdo presente cresceu 3,0%, o indice referente as expectativas em relagcdo aos proximos
meses registrou alta de 2,7%.



GRAFICO 13
ICC (média movel de trés meses) — fev./2006-fev./2016
(Setembro de 2005 = 100)
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Fonte: FGV.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, assim como os demais componentes da demanda interna, o consumo do
governo registrou queda no comparativo com ajuste sazonal, recuando 2,9% ante o
trimestre anterior. O carry-over para 2016 ficou em -1,9%. A queda foi pelo mesmo
montante na comparacdo com o quarto trimestre de 2014, tendo contribuido para reduzir a
taxa de crescimento interanual do PIB no periodo em 0,5 p.p.. Por sua vez, na comparagao
acumulada em quatro trimestres, o consumo do governo reduziu seu ritmo de crescimento
pelo sexto periodo consecutivo, encerrando o ano de 2015 com retragdo de 1,0%, o que
retirou da taxa anual do PIB 0,1 p.p.. A queda registrada pelo consumo da administracao
publica em 2015 acabou sendo inferior aquela observada nos demais componentes da
demanda interna. Parte deste resultado se explica pelo elevado grau de rigidez presente
nesta conta, que inclui, entre outros itens, a folha salarial dos servidores publicos. Na
verdade, a Unica conta em que ha maior discricionariedade, os investimentos, faz parte da

formacé&o bruta de capital fixo.

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Dentre os componentes do PIB pelo lado da demanda, a FBCF voltou a apresentar
0s piores resultados. A queda de 4,9% na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres de
2015 foi o décimo recuo seguido na comparagdo livre de influéncias sazonais. Neste
periodo, os investimentos acumularam uma perda de 25,5% e se encontram hoje num
patamar inferior aquele observado no terceiro trimestre de 2009. Com esse resultado, o

carregamento estatistico para 2015 atingiu -7,8%.



Na comparacdo interanual, a FBCF também foi o grande destaque negativo entre 0s
componentes da absor¢cdo doméstica. A queda de 18,5% ante o quarto trimestre de 2014 foi
a sétima consecutiva, e a maior da série historica. Este resultado retirou 2,5 p.p. da taxa de
crescimento trimestral do PIB. Com isso, a taxa de investimento liquida a precos correntes
recuou de 19,6% em igual periodo do ano anterior para 16,8%. Este foi o pior resultado
para um quarto trimestre desde 2006.

Como a participacdo da variacdo de estoques no desempenho do PIB no quarto
trimestre de 2015 foi negativa, subtraindo 1,2 p.p. & sua taxa interanual, a taxa de
investimento bruta sofreu reducdo maior, passando de 18,2% para 13,9%. Com relacédo a
evolucdo dos precos relativos, a variacdo interanual registrada pelo deflator implicito da
FBCF (8,9%) voltou a superar o deflator do PIB (7,2%), o que significa que, descontando
essa influéncia dos pregos, o resultado teria sido ainda pior. Com isso, na comparacéo
acumulada em quatro trimestres, a taxa de expansdo da FBCF registrou piora pelo sétimo
periodo consecutivo, encerrando o0 ao de 2015 com um tombo de 14,1% (ver gréfico 14),
recorde historico negativo. Este resultado foi reflexo do fraco desempenho tanto do
Consumo Aparente de Maquinas e Equipamentos (Came) quanto da construcdo civil.
Enquanto a taxa de crescimento anual do Came caiu expressivos 23,8%, o0 setor da
construcdo civil apresentou retracdo de 11,0%.



GRAFICO 14

FBCF: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Em relacdo as perspectivas para 0 més de janeiro, o Indicador Ipea de FBCF aponta
para uma alta de 2,7% na margem. Este resultado foi explicado em grande medida pelo
comportamento consumo aparente de maquinas e equipamentos, que registrou avanco de
6,0% contra dezembro. Deve ser levado em conta, no entanto, o efeito base associado ao
forte aumento das exportacdes de bens de capital ocorrido em dezembro (aluguel de uma
plataforma petrolifera), que acabou reduzindo de maneira significativa o consumo aparente
naquele més. Por sua vez, a construcdo civil também apresentou melhora em janeiro, com
alta de 1,0% na margem.



MERCADO DE TRABALHO

Sandro Sacchet de Carvalho'

SUMARIO

As condicoes do mercado de trabalho apresentaram uma deterioracdao no Ultimo
trimestre de 2015. Houve uma continua queda do nivel de ocupacao e diminuicdo do salario
médio real. Apesar disso, os dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) revelam uma estabilidade da taxa de
desemprego nos Ultimos meses, mas, tal fato deve-se ao comportamento da PEA. No caso da
PME, a reducao da populacao economicamente ativa (PEA) reduziu a taxa de atividade a
patamares proximos dos minimos histdricos.

A piora das condicées do mercado de trabalho foi mais acentuada nas regides
metropolitanas do que no pais todo como sugere a comparacdao dos dados da PME com a
PNADC. De qualquer forma, em ambas as pesquisas, a queda da populacao ocupada veio por
meio da diminuicdo do nimero de empregados (tanto formal quanto informal), tendo o
trabalhador procurado alternativas na ocupacao por conta-propria. Por exemplo, dados do
CAGED apontam que em 2015 foram fechados mais de 1,5 milhao de postos de trabalho
formais. E a queda da ocupacao formal deveu-se a uma diminuicdo da quantidade de
admissdes, tendo o nivel de desligamentos se mantido constante. No caso da ocupacao
informal ocorreu o inverso.

A deterioracdo do salario real apresentou-se muito intensa na PME tendo atingido um
aqueda anual de 8% nos ultimos meses. Na PNADC, as Ultimas observacdes indicam um aqueda
anual de 2%, o que, entretanto, representa uma aceleragcao da queda dos rendimentos.

Com a continuidade da recessdao e da atual crise, é provavel que se observe a
manutencdo da aqueda do nivel de ocupacdo. Se isso resultara em aceleracdo da taxa de
desemprego dependera muito do comportamento da PEA. Se ela se mantiver em niveis
deprimidos, aumentando o nivel de desalento com o prolongamento da crise, o ritmo de
crescimento do desemprego devera ser menor que o observado em 2015. Se a PEA voltar a
crescer, o desemprego subira no mesmo ritmo acelerado do ano anterior.

TAXA DE DESEMPREGO E NiVEL DE OCUPACAO

De acordo com as informagBes mais recentes divulgadas pela PME, o ultimo
trimestre de 2015 apresentou um aprofundamento da deterioracdo das condigfes no
mercado de trabalho. A taxa de desemprego dessazonalizada passou de uma média de
7,4% no 3° trimestre de 2015 para uma média de 7,8% no 4° trimestre. Com esses
resultados, a taxa média de desemprego em 2015 foi de 6,9%, ficando 2,1 p.p. acima do
observado em 2014. No entanto, de acordo com o grafico 1, nota-se uma estabilidade da
taxa de desemprego entre dezembro de 2015 e fevereiro de 2016 em torno de 8%,
resultado que, como veremos, deve-se a queda observada na taxa de atividade captada
pela PME.

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <sandro.carvalho@ipea.gov.br>.



GRAFICO 1
Taxa de Desemprego
(Em %)
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

No gréafico 2, mostram-se as taxas de variacdo interanual da populacdo ocupada,
da populacdo economicamente ativa e da populacdo em idade ativa, de acordo com a
PME. O influxo de trabalhadores na PEA decorrente da crise perdeu forca apés julho de
2015, tendo havido uma queda na comparagao interanual em meses mais recentes. 1sso
explica por que apesar das continuas quedas na populacdo ocupada, a taxa de
desemprego aumentou apenas marginalmente nos ultimos meses. Esse movimento da
PEA fez com que a taxa de atividade atingisse 54,2% em fevereiro de 2016, o menor
nivel da série histérica da PME desde 2002.
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

O grafico 2 reforca que na comparacao interanual, o nivel de ocupacdo atingiu o
minimo em novembro de 2015, tendo havido uma desaceleracdo da queda da ocupacao
apos esse més, porém, acelerando novamente em fevereiro. Esse comportamento indica
que o prolongamento da crise desestimulou a procura de emprego por falta de oferta de
vagas, e, por conseguinte, manteve em niveis baixos a taxa de atividade. a taxa de
desemprego nas regides metropolitanas deve continuar subindo, porém em um ritmo
menos acelerado que o observado em 2015. Por outro lado, quando houver os primeiros
sinais de recuperagdo na ocupacdo, a taxa de desemprego deverd demorar a ceder, visto
gue a taxa de atividade ndo devera permanecer em niveis tdo baixos.
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Os dados da PNADC, apesar de também refletirem o aprofundamento da crise
econdmica, possuem algumas diferencas em comparacdo com a PME que merecem ser
destacadas, em particular no que se refere a dinamica da populacdo ocupada (PO) e da
PEA. No grafico 4, a taxa de desemprego da PNADC, apesar das divergéncias de nivel
devido as diferencas de abrangéncias das pesquisas, apresentou uma tendéncia de
deterioracdo similar da PME. Houve uma piora do desemprego entre os 3° e 4°
trimestres de 2015, mas h4 uma estabilidade da taxa nos ultimos meses de 2015. A taxa
de desemprego no 3° trimestre de 2015 foi de 8,9%, tendo atingido 9% no ultimo
trimestre. Entretanto, a taxa do 4° trimestre foi 2,5 p.p. maior que em relacdo a0 mesmo
trimestre do ano anterior, enquanto que para o 3° trimestre a taxa estava 2,1 p.p. acima
da observada em 2014. Ao mesmo tempo a taxa de desemprego tem se mantido estavel
nos ultimos trés trimestres moéveis de 2015, assim como sua comparagdo com 0s
mesmos periodos do ano anterior. Entretanto, o trimestre entre novembro de 2015 e
janeiro de 2016 registrou um desemprego de 9,5%, 2,7 p.p. maior que 0 mesmo
trimestre no ano anterior.
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Taxa de Desemprego - PNADC
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Fonte: IBGE/PNADC.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

No grafico 5 sdo apresentadas as taxas de variacdo interanuais da PO, PEA e
PIA, bem como a evolucgdo da taxa de atividade. Aqui, as diferencas em relacdo a PME
sdo mais substanciais. Primeiro, em relacdo a PO, enquanto que nos dados da PME das
regides metropolitanas (RM) o declinio da taxa de variacdo interanual j& ocorria desde
2013, na PNADC, essa queda ndo se manifestou até o inicio de 2014. Da mesma forma,
para o pais, a queda na populacdo ocupada em compara¢do com 0 ano anterior s
ocorreu em meados de 2015, ao passo que nas RM, isto ja ocorria desde meados de
2014. Isso sugere que a maior parte do declinio recente da PO se concentra nas regides
metropolitanas.

Por sua vez, a PEA na PNADC manteve uma trajetdria ascendente ao longo de
todo ano de 2015, apenas desacelerando um pouco a taxa de variagao interanual ao final
do 4° trimestre. Com isso, a taxa de atividade apresentou uma leve redugédo nos ultimos
meses, mas manteve-se em patamares elevados. Nesse sentido, se nas regides
metropolitanas a taxa de desemprego ndo aumentou no final de 2015, pois a queda da
PEA compensou a forte queda da populagdo ocupada, na PNADC, a taxa manteve-se
estavel visto que apesar de ndo haver uma queda consideravel da PEA A populacéo
ocupada ndo apresentou 0 mesmo forte declinio da PME.
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PO, PEA, PIA e Taxa de Atividade - PNADC
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2,5 61,8
r~ M
2,0 _’W ~ N\ 616
= 15 | p—l "y, 4 / \\ ©
’ A Y

2 I T L [ ; A

e 10 \ 7 2

g ’ 7\ ‘. - 61,2 =

E (SN ‘ <
0,5 N7 < ;

2 v \ - ’ 61,0 S

o hY PN p) ’

[} 0)0 T T T T T T T T T T T T T T T T [l T 1l T T T T T L T T T T [+

k- %

]

S o5 60,8
-1,0 60,6
1,5 60,4

e TN I T T I T T L T T T T T T T o
~_\\‘\, ) \\'\r. \\'\r \\'\r Q\'\' {\\'\« ~_\\‘\, ) \\'\r. \\'\r \\'\r Q\'\' {\\'\« ~_\\‘\, ) \\'\r. \\'\r \\'\r Q\'\' {\\'\«
PR RN LT R I RN LI RO EN RO R
LT S EEL T E D L E LTS
& ‘%Q‘ /z>\"§) e & & /z>\"§) e & & é};\o e
& ; X ¢ ; X ¢ ; Y
& & NP & NP & NN
PIA PEA PO ====TX. ATIV

Fonte: IBGE/PNADC.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

OCUPACAO FORMAL E EMPREGO SETORIAL

Os dados do CAGED reforcam a conclusdo que o mercado de trabalho se
deteriorou no altimo trimestre de 2015, no entanto, indicam que ndo houve nenhuma
melhora marginal nas ocupac@es formais entre novembro e dezembro, ao contrario dos
indicadores de desemprego. O gréfico 6 revela que em 2015 foram encerrados 1,55
milhGes de postos de trabalhos formais, representando 50 mil vagas a mais que o
acumulado em 12 meses de novembro e mais de 300 mil vagas a mais que o acumulado
até setembro. Em janeiro de 2016, foram fechados mais de 99 mil postos formais, tendo
0 saldo acumulado em 12 meses alcancado 1,59 milhdes.

O CAGED aponta também que o fraco desempenho do mercado de trabalho se
explicaria majoritariamente pela expressiva queda na quantidade de admissdes, muito
mais do que por qualquer eleva¢do no numero de desligamentos. Em 2015, houve uma
média mensal de 1,54 milhdes de desligamentos, contra uma média de 1,71 milhdes no
ano anterior. A queda no nimero de desligamentos pode ser explicada ndo s6 porque
incidem sobre um estoque menor de ocupacgdes, como porque em periodos de crise
diminuem-se as demissdes voluntarias. Por outro lado, a média de admissdes mensais
que em 2014 eram 1,72 milhGes, cairam para 1,40 milhdes em 2015. Se aprofundara
essas questdes quando se analisar os dados sobre as transicbes no mercado de trabalho
na secdo seguinte.
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Fonte: MTE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Na tabela 1 mostra a variagéo interanual da ocupacao po setor, tamanho da firma
e por posicdo na ocupacdo nos Ultimos meses de acordo com a PME. Em que pese a
tabela confirmar que a deterioragdo do emprego ja se espalhou por todos os setores,
exceto na Administragdo Publica, destaca-se o aprofundamento da crise na industria da
transformacéo, tendo o nivel de ocupacdo se situado em torno de 8,5% menor nos
ultimos meses da amostra que no ano anterior. Na Construgdo Civil diminui-se o
intenso ritmo de queda na ocupagédo que se observou até o 3° trimestre de 2015. Entre 0s
setores de servicos, as quedas menos intensas foram em Comércio e Reparacdo. Cabe
notar, que com a atual crise econémica, havia se revertido desde outubro de 2014 uma
ja longa tendéncia de queda nos servi¢os domésticos. Entretanto, desde outubro de 2015
a variacao interanual da ocupacdo nos servigcos domésticos voltou a cair.



TABELA 1
Ocupacéo por setor de atividade, tamanho da firma e posi¢ao na ocupacao
(Taxa de variacdo interanual, em %)

ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16  fev/16

Total 7 (1,8) (3,5) (3,6) 2,7 2,7) (3,6)
Setor
Inddstria (5,3) 4,1) (8,4) (8,6) (8,4) (8,5) (9,8)
Construcéo Civil (6,6) 1,5) (5,2) (1,3) 1,2) (2,2) 0,8
Comércio e reparacéo 15 (02 @5 (33 (25 (05 (32
Ind. Fin, Imobiliaria e Serv a empresas  (2,6) (3,9) 3,7 3,7 (2,6) (1,6) (1,3)
Administracdo publica 1,1 1,2 (0,9 a7 0,2) 0,3 (2,2)
Servigos domésticos 4.6 1,0 (2,0 (0,4) (1,8) (5,0) (4,5)
Outros servigos (3,3) (3,0) (2,9) (3.4) (1,9 3,4) (3,6)
Tamanho da empresa
Até 5 empregados 2,5 1,7 0,5 0,3 3,2 2,8 1,9
mais de 10 empregados (5,6) (5,5) (6,1) (6,3) (5,9) (5,8) (6,8)
Posicao na Ocupagéo
Com carteira assinada 2,7 (2,6) (4,0) (4,3) (4,4) (2,3) (3,5)
Sem carteira assinada (1,9 (4,0 (6,4) (4,9 (4,6) (8,2) (9,9
Conta propria 2,4 2,7 0,7 0,9 4,6 0,3 (1,9

Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Ainda de acordo com a tabela 1, fica claro que a queda da ocupacdo esta
concentrada nas empresas grandes (com mais de 10 empregados). E, apesar da queda
das ocupacgdes com carteira assinada, os resultados da PME mostram que a queda nas
ocupacdes sem carteira assinada tem sido ainda mais intensa. Por outro lado, a elevacédo
do numero de trabalhadores por conta-prépria indica que esse tipo de ocupacdo tem
servido de valvula de escape para a populagdo que tem perdido o emprego. De qualquer
forma, mesmo com o crescimento dos trabalhadores por conta-prépria, a queda dos
empregados sem carteira tem sido tdo intensa que a taxa de formalidade tem caido
muito pouco apesar da forte perda de empregos formais, como mostra o grafico 7.



GRAFICO 7
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Na tabela 2, mostra-se a variagédo interanual da ocupagéo por setores e posicao
na ocupacdo a partir de dados da PNADC. H& diferencas substanciais no
comportamento da ocupacédo setorial em relagdo ao observado nos dados da PME para
as RM. Os setores mais afetados pela crise continuam sendo a industria da
transformacéo e a construcao civil, entretanto a crise ndo afetou o nivel de ocupacdo de
todos os setores de servicos como nos dados da PME. O setor que congrega 0S Servicos
de informatica, comunicacdo, financeiros, imobiliarios, profissionais e administrativos,
foi o mais atingido pela crise, particularmente no ultimo trimestre. Setores como
alojamento e alimentacdo, transporte e correio e 0 comeércio nao apresentaram quedas
no nivel de ocupacdo em relacdo aos trimestres dos anos anteriores.



TABELA 2
Ocupacéo por setor de atividade e posi¢éo na ocupacdo - PNADC
(Taxa de variacdo interanual, em %)

| 2trim/14 | 3trim/4 | atrim/1a | 1trimas | 2trinv1s | 3trimits | atrim/as

Total 1,7 1,2 1,1 0,8 0,2 02)  (06)
Setor
Agricultura (5,0) (6,3) (9,0 (0,9) (2,1) (1,4) (1,5)
IndUstria transformacéo 1,0 47 42 1,9 0,3) (3,9 (7,9)
Construcdo Civil 0,1 (4,9 (4,1) (4,9) (8,6) (4,0) 2,0
Comércio e repeparagao 3,0 0,2) 0,2 0,2) 1,0 2,1 1,0
Transporte e correio (1,3) (2,0) 1,1 3,4 0,9 3,4 5,7
Alojamento e Alimentagéo 6,6 4.1 2,1 1,2 4,6 3,2 6,4
Info, comunic, fin, imob, prof e adm 4,7 9,2 8,2 5,4 49 (1,2) (8,7)
Adm pub, satde e educ 3,3 2,3 4,0 1,5 1,0 2,0 2,1
Outros servicos 3,9 4,9 3,1 0,4 0,9 (1.3) (1.3)
Servigos Domésticos 0,8 0,7 0,3 1,6 0,0 0,6 6,6
Posicdo na Ocupagéo
Com carteira assinada 4,3 2,8 1,8 0,3) 1,9 2,7 (2,4)
Sem carteira assinada (3,0 (3,9 (1,4) (2,1) (1,4) 0,0 (2,2)
Conta propria 1,2 2,5 2,2 4,2 4,7 3,5 5,2

Fonte: IBGE/PNADC.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Quanto aos dados das ocupacgdes formais, as indicacbes da PNADC sdo mais
semelhantes as da PME, apenas a queda dos empregados sem carteira assinada foi
menos intensa e 0 aumento dos trabalhadores por conta-propria um pouco mais
acelerado. Com isso a proporcao de trabalhadores formais na PNADC caiu de um pico
de 52% no primeiro trimestre de 2014 para 50,5% no ultimo trimestre de 2015. Por sua
vez, a proporcdo de trabalhadores por conta-prépria subiu de cerca de 23% em 2013 e
inicio de 2014 para 24,8% no quarto trimestre de 2015.

TRANSICOES NO MERCADO DE TRABALHO

A andlise das transicbes no mercado de trabalho permite elucidar muitas
questdes sobre a dinamica conjuntural do mercado de trabalho. O grafico 8 mostra as
transicbes dos empregados para fora do emprego, ou seja, relata-se a proporcdo de
empregados em um més t que transitaram para 0 desemprego no més seguinte t+1
(transicdo E-D). Da mesma forma relata-se a proporgéo de empregados que transitaram
para fora da PEA (transicdo E-O). A soma dessas duas proporcles € 0 que denotamos
por taxa de desligamento. As séries estdo todas dessazonalizadas.



GRAFICO 8
Transicdes para fora do emprego — com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

O gréfico 8 aponta algumas questdes importantes. Primeiro, a transi¢cdo do
emprego para fora da PEA é responsavel pela maior parte da taxa de desligamento, ou
seja, trabalhadores que perdem o emprego tendem a ndo procurar emprego no mes
seguinte. A taxa de desligamento apresentava uma tendéncia de queda desde 2002 até
meados de 2012, tendo a transicdo E-D apresentado uma queda proporcionalmente
maior. Do final de 2012 até meados de 2014 a taxa de desligamento ficou relativamente
estavel em torno de 4,5%, tendo a transicao para o desemprego apresentado uma ligeira
queda (de 0,8% para 0,5%) e a transicdo para fora da PEA apresentado um leve
aumento. Desde o final de 2014 houve um aumento da taxa de desligamento, tendo a
transicdo E-D atingido 1% em junho de 2015 e mantendo-se nesse patamar desde entdo,
enquanto que a transi¢cdo E-O passou a oscilar em torno de 4,5%.

No grafico 9, mostra-se as transi¢Oes para 0 emprego, ou seja, a propor¢édo de
trabalhadores desempregados que se tornaram ocupados no més seguinte, e a proporgéo
de individuos que migraram de fora da PEA para a ocupacdo. A transi¢cdo de fora da
PEA para a condicéo de ocupado (O-E) permaneceu bastante estavel ao longo do tempo,
tendo se situada pouco abaixo dos 5%. A partir de junho de 2015, a transi¢do mostrou
uma pequena queda, porém encerrou 2015 em 4,6%, proximo de sua média historica
(4,9%). Por sua vez, a transicdo do desemprego para a ocupacdo (D-E) néo apresentava
nenhuma tendéncia clara desde 2010, tendo oscilado em torno de 17,5%. No entanto,
apos atingir 18,5% em setembro de 2014, declinou para 14,1% um ano depois, tendo
encerrado 2015 em 14,5%.



GRAFICO 9
Transicdes para 0 emprego — com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

A analise acima confirma o que foi apontado a partir dos dados do CAGED. Ha
uma queda mais intensa nas admissfes (transicdo D-E e O-E) do que aumento de
demissdes (transicdes E-D e E-O). Entretanto, os dados do CAGED sugerem que esse
fato seria ainda mais relevante no caso das ocupacdes formais. Por isso, analisaremos
em seguida, as transi¢des separadamente por posi¢cdo na ocupacao.

De acordo com o gréafico 10, durante a crise, as transi¢cbes do emprego para o
desemprego subiram mais para os trabalhadores informais e por conta-prépria (I-D e C-
D) do que para os trabalhadores formais (F-D). O mesmo pode ser verificado nas
transicOes do emprego para a inatividade.



GRAFICO 10
Transicdes para fora do emprego por posi¢cdo na ocupacao — com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Por sua vez, as transicdes para o emprego revelam uma queda muito maior na
transicdo do desemprego para a formalidade, tendo caido de 9,4% em novembro de
2014 até atingir 4,7% em setembro de 2015, terminando o ano em 6,5%. J4 a transicao
do desemprego para a informalidade j& vinha caindo consideravelmente antes da crise,
ndo tendo alterado consideravelmente seu patamar ao longo de 2015. Conforme o0s
dados anteriores ja haviam mostrado, aumentou a tendéncia dos desempregados
migrarem para a ocupacgdo por conta-propria. A transicao da inatividade para o emprego
formal e para a ocupagdo por conta-propria manteve-se constante ao longo de todo o
periodo, apenas a transicdo de fora da PEA para a informalidade apresentou ligeira
queda.



GRAFICO 11
Transicdes para 0 emprego por posi¢cdo na ocupacao — com ajuste sazonal
(Em %)
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Fonte: IBGE/PME.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Para os trabalhadores formais a queda do nivel de ocupacdo deveu-se entdo a
queda na probabilidade de encontrar uma ocupacdo, e pouco € explicado por um
aumento na probabilidade de perder o emprego formal. No caso dos empregados
informais, o quadro € o inverso. A queda na ocupacdo informal foi causada pelo
aumento na transicdo para fora do emprego, enquanto que as transi¢cdes para 0 emprego
informal pouco se alteraram em relacéo aos niveis observados antes da crise atual. Entre
os trabalhadores por conta-propria, 0 aumento na transi¢do para a ocupagao superou o
aumento das saidas dos conta-propria para o desemprego ou inatividade.

RENDIMENTOS

As diferencas observadas no caso da ocupacdo entre os dados da PME e da
PNADC ressurgem na analise dos rendimentos, porém ambas as pesquisas apontam a
deterioracdo das condicfes no mercado de trabalho no ultimo trimestre de 2015. O
grafico 12 mostra os rendimentos reais médios dos ocupados nas duas pesquisas, bem
como as taxas de crescimento anuais, e o grafico 13 apresenta 0 mesmo para a massa
salarial.



GRAFICO 12

Rendimentos Reais — PME e PNADC
(Em R$ e %)

3.000 6
-4
2.500 ; a0l <
—‘\——\_‘\_2 E
| | <
2.000 - : ?' 3 . B
by = == [ ] r =
g T :
2 1.500 un - 2 8
5 | || ;
[+ £
“ -4 =
1.000 | 2
6 &5
500 . &
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T ‘10
e s T T e R Rt et B
TEIT S ELEEITESEELEESST YOGS
EE=2S8 B2 gEERR RS EERE LS
mm tx. PME  mm tx. PNADC =——PME ~———PNADC

Fonte: IBGE/PME-PNADC.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

A queda do salario médio real tem sido mais intensa ha PME do que na PNAC,
Se na PME, nos altimos meses, a queda do salario em comparagdo com o0 ano anterior
tem estado em torno de 8%, na PNADC, a queda atingiu um minimo de 2% no ultimo
trimestre de 2015 em comparacgdo ao Ultimo trimestre de 2014.



GRAFICO 13

Massa Salarial Real - PME e PNADC
(Em R$ e %)
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Fonte: IBGE/PME-PNADC.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

A forte queda dos salarios médios e da massa salarial nos Gltimos meses é
difundida por todos os setores de atividade e posi¢des na ocupacdo nos dados da PME.
J4 de acordo com a PNADC, h& maiores diferencas entre setores e posi¢cOes na
ocupacdo. Por exemplo, hd uma sustentacdo no salario real na inddstria, mas, observa-se
forte queda em transporte e correio e alojamento e alimenta¢do. Da mesma forma, néo
ha na PNADC queda do sal&rio real em os trabalhadores com carteira, mas hd uma forte
queda entre os conta-préopria. Possivelmente, a influéncia maior de trabalhadores que
recebem de acordo com o salario minimo pode explicar os diferentes comportamentos

observados na PNADC e nas principais regiées metropolitanas do pais, fato que merece
ser mais bem investigado.
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SUMARIO

Em sua reunido de 20 de janeiro ultimo, o Copom manteve a meta para a Selic estavel
em 14,25%. A decisdo parece ter surpreendido o mercado, como se depreende da imediata
elevacdo das expectativas de inflagdo para 2017, 2018 e 2019. Na reunido de 02 de margo, o
Copom novamente manteve a Selic estdvel em 14,25%, dessa vez como amplamente
esperado.

A expectativa de inflacdo para os proximos doze meses captada pela inflacdo implicita
nos retornos dos titulos publicos caiu significativamente, do nivel de cerca de 9,0%, que
vigorou no quarto trimestre de 2015 e em janeiro deste ano, para 5,8% no inicio de abril. Mas
a inflacdo implicita em swaps DI x Pré e DI x IPCA, esperada para o segundo ano (t+13 a t+24),
de 7,3%, esta acima da esperada para o primeiro (os préximos doze meses, t+1 a t+12), de
5,9%.

Em fevereiro de 2016, o saldo total das operacdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) foi de RS 3,2 trilhdes, equivalentes e 53,6% do PIB. Em termos reais, o saldo
caiu 4,6% em relagdo a fevereiro de 2015. A média de novas concessdes por dia util sofreu
forte queda em fevereiro deste ano, em comparagao com o mesmo més de 2015. O total caiu
16%; o segmento direcionado apresentou a maior queda, de 32%. Houve redugao expressiva
nas concessoes de crédito do BNDES para investimentos ao longo de 2014 e 2015. No caso das
novas concessdes a pessoas fisicas para financiamento imobilidrio, observa-se queda brusca
em maio de 2015 e continuidade da redugdo dai em diante. Naquele més, entraram em vigor
novos limites de financiamento da Caixa Econdmica Federal para iméveis usados. Em marco de
2016, as medidas de maio de 2015 foram parcialmente revertidas.

Em fevereiro de 2016, a taxa de juros média dos empréstimos do SFN foi de 31,8%,
tendo crescido 6,2 pontos de percentagem (p.p.) sobre o mesmo més do ano anterior. A taxa
de juros do segmento livre, além de ser a mais alta (51% ao ano) foi também a que mais subiu,
na mesma comparacdo (10 p.p.).

JUROS

Anteriormente a reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de 25 de novembro
ultimo, o Banco Central do Brasil (BCB) havia postergado para 2017 o alcance da meta de
inflagdo, de 4,5%, o que indicava que ndo elevaria a meta para a Selic nas reunides seguintes.
Como o BCB também sinalizava a inten¢do de que, em 2016, o IPCA ficasse abaixo do teto da
faixa de tolerancia da meta, 6,5%, isso significava que também ndo havia cortes a vista. Com
efeito, a taxa basica da economia foi mantida em 14,25% na reunido de novembro. Depois,
porém, o BCB passou a sinalizar que elevaria a Selic na reunido de 20 de janeiro. Mas, de forma
surpreendente, na interpretacdao dos agentes econdmicos, a taxa foi mantida em 14,25%. A

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <estevao.bastos@ipea.gov.br>.



situacao fiscal e o baixo nivel de atividade poderiam compor uma argumentacdo que levasse a
decisdo de ndo elevar os juros, mas a forma como isso foi feito, com a mudanca repentina em
relacdo ao que vinha sendo sinalizado, parece ter tido consequéncias para as expectativas de
inflacdo. No Grafico 1, pode-se observar que, imediatamente apds a reunido do Copom, em 20
de janeiro, as expectativas para 2017, 2018 e 2019 sofreram brusca elevagao.

GRAFICO 1

Inflagdo esperada para 2017, 2018 e 2019 coletada pelo BCB*: 18/dez./2015 a 18/mar./2016
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* Média da amostra total — IPCA
Fonte: BCB.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na reunido de 02 de margo, o Copom novamente manteve a Selic estavel em 14,25%,
dessa vez como amplamente esperado. Seis membros do comité votaram pela manutengao e
dois, por aumento para 14,75%, repetindo o “placar” da reunido anterior, o que pode indicar
baixa probabilidade de cortes na préxima reunido, em 27 de abril. No Grafico 2, observa-se
que a pesquisa de expectativas do BCB, em 08 de abril de 2016, indicava previsdo de
manutenc¢do em 14,25% até setembro de 2016. A partir dai, seria iniciado um ciclo de cortes,
que levaria a taxa basica da economia para 12,75% em agosto de 2017. Também em 08 de
abril, a meta para a Selic implicita nas negocia¢des de contratos de DI Futuro sinalizava o inicio
das redugdes ja nas reunides de abril ou junho. Os cortes levariam a meta para a Selic a 13,5%
em dezembro de 2016 e nesse patamar ela ficaria pelo menos até agosto de 2017.

E importante observar que essa expectativa de reducdo para muito breve da meta
para a Selic ndo condiz com as afirmacgdes do diretor de politica econémica do BCB, ao divulgar
o relatério de inflacdo do primeiro trimestre de 2016, em 31 de marc¢o: “O Banco Central
reitera que as incertezas associadas ao balango de riscos para a inflagdo ndo permitem
trabalhar com a hipdtese de flexibilizacdo da politica monetaria”, completando, ainda, que o
BCB “adotara as medidas necessdrias de forma a assegurar o cumprimento dos objetivos do



regime de metas, ou seja, circunscrever a inflacdo aos limites estabelecidos pelo CMN, em
2016 e fazer convergir a inflagdo para a meta de 4,5%, em 2017”.

GRAFICO 2

Meta para a taxa Selic: expectativa coletada pelo BCB e implicita no DI Futuro
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Fonte: BCB e Bloomberg.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A expectativa de inflagdo para os proximos doze meses captada pela inflagcdo implicita
nos retornos dos titulos publicos caiu significativamente, do nivel de cerca de 9,0%, que
vigorou no quarto trimestre de 2015 e em janeiro deste ano, para 5,8%, no inicio de abril. A
expectativa coletada pelo BCB em 08 de abril apontava para 7,3%, também em queda. (Grafico
3).

Uma medida da inflagdo esperada implicita também pode ser calculada a partir de
swaps DI x Pré e DI x IPCA negociados na BMFBovespa. No Grafico 4, estd mostrada a inflagdo
assim obtida esperada para os préoximos doze meses e para os doze meses seguintes, isto €,
para os periodos t+1 a t+12 e t+13 a t+24, sendo t o més mostrado no eixo horizontal. O
interessante a destacar é que a inflacdo esperada para o segundo ano estd acima da esperada
para o primeiro - e isso acontece desde o inicio de 2016. Ao longo de 2014 e 2015, a inflacdo
esperada para o segundo periodo esteve abaixo ou préxima da esperada para o primeiro. Isto
é, em 2014 e 2015, esperava-se inflacdo estavel ou cadente; em 2016, isso se inverteu. Como
se sabe, a inflacdo esperada implicita embute dois componentes de dificil separacdo:
expectativa de inflagdo, propriamente dita, e prémios de risco. Com previsGes do sistema de
expectativas do BCB, combinando previsdes de periodicidade mensal e anual, é possivel
calcular a inflagdo esperada para o periodo de margo a dezembro de 2016 e para o periodo de
marc¢o a dezembro de 2017. A taxa de inflagdo (IPCA, mediana da amostra completa) esperada
para os ultimos dez meses de 2016 e anualizada (sem levar em conta a sazonalidade) é de



6,2%; para 2017, em célculo equivalente, é de 5,5% (ambas, previsdes de 18 de marco de
2016). Assim, na hipétese de os operadores do mercado de swaps esperarem taxas de inflacdo
semelhantes as esperadas pelos analistas que participam da pesquisa do BCB, isto &, inflacao
em queda, pode-se concluir que a inflacdo esperada implicita para o segundo ano ter passado
a estar acima da esperada para o primeiro desde o inicio de 2016 significa que aumentou a
percepcdo de risco para a previsdao de inflacdo. Mas nada garante que essa hipdtese é
verdadeira.

GRAFICO 3

Expectativa da inflagdo nos proximos 12 meses
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GRAFICO 4

Inflagdo implicita em swaps — BMFBovespa
(Em %)
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29 ano (meses t+13 a t+24)

O Gréfico 5 traz a taxa de juros real calculada pelo deflacionamento da taxa prefixada
do swap DI-Pré de 360 dias pela expectativa de IPCA captada pela coleta do BCB. Observa-se
gue a taxa de juros real assim calculada vem caindo rapidamente desde outubro de 2015
tendo passado de 8,6% em setembro ultimo para 6,0% em abril deste ano. A queda de 2,6 p.p

foi resultado de queda de 1,5 p.p nos juros, combinada com elevagdo de cerca de 1,2 p.p na
inflagdo esperada.



GRAFICO 5

Taxa de juros real ex-ante (Swap DI-Pré 360 dias / IPCA esperado 12 meses Top 5)
(Em %)
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Fonte: BCB e BMFBovespa.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

CREDITO

Em fevereiro de 2016, o saldo total das operagBes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) foi de RS 3,2 trilhGes, equivalentes a 53,6% do PIB (Tabela 1). Deflacionado pelo
IPCA, o saldo caiu 4,6% em relagdo a fevereiro de 2015. O crédito a pessoa fisica (PF) caiu 3,8%
e, a pessoa juridica (PJ), 5,3%, na mesma comparagdo. Na divisdo entre livre e direcionado, a
queda no livre (7,0%) foi bem maior do que no direcionado (2,0%). Em propor¢do do PIB,

houve elevacdo do saldo total em 0,7 p.p, em relacdo a fevereiro de 2015. O saldo do crédito
livre caiu 0,4 p.p. em relagdo a fevereiro de 2015.




TABELA 1
Saldo das operacgées de crédito do Sistema Financeiro Nacional — fevereiro/2016

Variagao em 12

Variagao meses em
RS bilhdes real* em 12 % do PIB pontos de
meses (%) porcentagem do
PIB
Total 3.184 -4,6 53,6 0,7
Pessoa Fisica 1.516 -3,8 25,5 0,5
Pessoa Juridica 1.668 -5,3 28,1 0,1
Crédito Livre 1.605 -7,0 27,0 -0,4
Crédito Direcionado 1.580 -2,0 26,6 1,0
*IPCA
Fonte: BCB.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O saldo das operacGes é uma variavel pouco volatil, pois carrega todo o estoque de
empréstimos concedidos no passado e ainda ndo vencidos, além de crescer por efeito da
incidéncia dos juros. A série de novas concessdes, por sua vez, apesar de mais volatil por
natureza, reflete melhor a situacdo conjuntural. A Tabela 2 mostra que as médias de novas
concessdes por dia util sofreram fortes quedas em fevereiro deste ano, quando se faz a
comparagdo com o mesmo més do ano anterior. O total caiu 16%; as novas concessdes para
pessoa fisica, 13% e, para juridica, 19%. O segmento livre mostrou queda de 14% e o
direcionado, de 32%.

TABELA 2
Novas concessdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional — fevereiro/2016
(Média por dia util)

Variagdo real* 12 meses

RS bilhdes (%)
Total 260 -16
Pessoa Fisica 150 -13
Pessoa Juridica 111 -19
Crédito Livre 239 -14
Crédito Direcionado 21 -32
*IPCA
Fonte: BCB.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Embora as quedas nas concessdes em todas as categorias mostradas na Tabela 2
tenham sido grandes, destaca-se a observada no crédito direcionado. Os graficos 6 e 7
mostram dois segmentos importantes dessa categoria: o financiamento de investimentos de
pessoas juridicas com recursos do BNDES e o financiamento imobilidrio a pessoas fisicas com



taxas reguladas. O primeiro correspondeu a 26% das concessdes de crédito direcionado em
2015 e o segundo, a 21%.

No Gréfico 6, pode-se observar a forte queda nas concessdes de crédito do BNDES
para investimentos ocorrida ao longo de 2014 e 2015. Em 2014, no primeiro trimestre, a média
mensal foi de RS 940 milhdes (média por dia Util, em termos dessazonalizados e a precos de
janeiro de 2016, como os demais valores citados a respeito dos graficos 6 e 7). No ultimo
trimestre, foi de RS 641 milhdes, queda de 32%. Mas a média do ano, RS 719 milhdes, ndo
ficou muito abaixo da média de 2013, RS 748 milhdes. Porém, a continuidade da redu¢do em
2015 levou a que a média desse ano — RS 486 milhdes - se mostrasse significativamente
menor, em 32%, do que a de 2014. Em 2016, a reducdo continuou e, em fevereiro, a série
atingiu seu menor valor desde seu inicio, em 2011.

GRAFICO 6

Concessdes de crédito com recursos direcionados - Pessoas juridicas - Financiamento de
investimentos com recursos do BNDES

(RS milhdes de fevereiro de 2016 — deflator: IPCA - média por dia util, com ajuste para a
sazonalidade)
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Fonte: BCB.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

No caso das novas concessOes a pessoas fisicas para financiamento imobilidrio —
Gréfico 7 -, observa-se queda brusca em maio de 2015 e continuidade da reducdo dai em
diante. Naquele més, entraram em vigor novos limites de financiamento da Caixa Econdmica
Federal para imdveis usados, com recursos da caderneta de poupanca. Pelo Sistema Financeiro
de Habitacdo (SFH), em que o limite maximo para o valor do imdvel é de RS 750 mil, o
percentual financidvel caiu de 80% para 50% do valor do imével. Isto é, a entrada a ser dada
pelo comprador passou de 20% para 50% do valor do imdvel - em outras palavras, a
disponibilidade inicial de recursos exigida do candidato a adquirir o imdvel foi multiplicada por



2,5. No Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), em que ndo ha limite para o valor do
imoével, o percentual financidvel foi reduzido de 70% para 40% do valor total —isto é, a entrada
dobrou, de 30% para 60% do valor do imével. Como resultado, no periodo de dez meses que
vai de maio de 2015 a fevereiro de 2016, as novas concessdes para financiamento imobilidrio

cairam 40% em relacdo ao periodo equivalente um ano antes, de maio de 2014 a fevereiro de
2015.

GRAFICO 7

Concessoes de crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas - Financiamento
imobilidario com taxas reguladas

(RS milhdes de fevereiro de 2016 — deflator: IPCA - média por dia util, com ajuste para a
sazonalidade)
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Fonte: BCB.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O efeito dessa queda no financiamento habitacional se fez notar também no
endividamento das familias (dividas com o SFN como porcentual da renda acumulada dos
ultimos doze meses). Desde 2010, esse endividamento vem sendo capitaneado pelo crédito
imobilidrio. Desde meados de 2012, o endividamento, exceto crédito habitacional, vem, até
mesmo, caindo. Desde a metade de 2014, o endividamento total vinha estavel, combina¢do do
crescimento do endividamento com a compra de imdveis com a queda de outras dividas. Mas,
a partir de maio de 2015, o crescimento do endividamento devido ao crédito habitacional se
desacelerou, como se pode ver no Grafico 8. Isso fica mais claro na linha pontilhada, que

mostra a variacdo em doze meses do endividamento: ela tem queda abrupta justamente a
partir de maio de 2015.



GRAFICO 8
Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional com crédito habitacional em
relagdo a renda acumulada dos ultimos doze meses
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Fonte: BCB.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Em 08 de margo de 2016, o governo alterou as regras que vigiam desde maio de 2015:
por exemplo, o valor financiavel pelo SFH foi elevado de 50% para 70%, no caso de mutuarios
que trabalham no setor privado. A Tabela 3 resume as mudancas. Também foi reaberto o
financiamento do segundo imdvel, isto é, voltou a ser possivel comegar um novo
financiamento enquanto ainda se esta pagando pelo primeiro.

No dia 28 de marg¢o de 2016, por outro lado, a Caixa Econémica Federal anunciou um
novo aumento das taxas de juros para crédito imobilidrio, com vigéncia desde 24 de margo,
para recursos vindos da poupanca (havia anunciado outro em outubro de 2015). Para imdveis
residenciais financiados pelo SFH, a taxa média das diversas modalidades passou de 9,60%
para 10,64%. Para imdveis residenciais, pelo SFI, de 11,04% para 11,70%. E, para imdveis de
uso comercial e misto, de 13,50% para 14,50%.



TABELA 3
Novas regras de financiamento imobilidrio — mar¢o/2016 — imével usado — quota de
financiamento

(Em %)
PARA MUTUARIOS DO SETOR  PARA MUTUARIOS DO SETOR
PRIVADO PUBLICO
VIGENTE NOVA VIGENTE NOVA

SFH (SAC) 50 70 60 80
SFH (TABELA PRICE) 40 40 40 40
SFI (SAC) 40 60 50 70
SFI (TABELA PRICE) 40 40 40 40

Fonte: Caixa Econémica Federal
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A Tabela 4 mostra as taxas de juros e a inadimpléncia para o total do SFN; para pessoa
fisica e juridica; e crédito livre e direcionado. A taxa de juros do segmento livre, além de ser a
mais alta (51% ao ano) foi também a que mais subiu, comparando-se com doze meses antes
(10 p.p.). O crédito direcionado tem, em média, taxa de juros (11%) inferior a Selic (14,2%). Na
comparag¢do com fevereiro de 2015, sua elevagdo (2,4 p.p.) foi um pouco superior a da Selic
(2,0 p.p., acumulada no més e anualizada com base em 252 dias Uteis). Essas eleva¢des dos
juros nos empréstimos em relagdo a um ano atras acompanham a eleva¢do da meta para a
Selic, iniciada em outubro de 2014, quando passou de 11,00 para 11,25% a.a., e interrompida
em setembro de 2015, quando foi mantida em 14,25% a.a.

TABELA 4
Taxas de juros e inadimpléncia no Sistema Financeiro Nacional — fevereiro/2016

Taxa de Juros Inadimpléncia
% 2.3 Variagao 12 % Variagao 12 Meses

Meses (p.p.) (p-p.)
Total 31,8 6,2 3,5 0,7
Pessoa Fisica 40,0 7,0 4,3 0,2
Pessoa Juridica 22,7 4,6 2,8 0,4
Crédito Livre 50,6 10,0 5,5 1,0
Crédito Direcionado 10,7 2,4 1,5 0,3

Fonte: BCB.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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A economia mundial apresentou elevada instabilidade nos primeiros meses de 2016. O
aumento das incertezas em relacdo ao crescimento chinés; a forte queda dos precos do
petrdleo entre o inicio do ano e meados de fevereiro; dados contraditérios em relacdao ao
desempenho da economia norte-americana e uma percepcdo de perda de folego na
recuperacao da Europa foram alguns dos fatores que contribuiram para o aumento da
volatilidade nos mercados financeiros. As bolsas de valores ao redor do mundo sofreram fortes
quedas, o preco do ouro subiu e os precos de commodities passaram por nova rodada de
correcoes para baixo.

Como pano de fundo para essa situacao, duas visées em relacao ao atual momento e
ao futuro da economia mundial tém se destacado e influenciado o comportamento dos
mercados. A primeira, conhecida como “estagnacao secular”, argumenta que a crise de
2007/08 teria produzido uma queda “permanente” nas taxas de crescimento de longo prazo
da economia mundial. Ha duas hipoteses para essa reducdo da taxa de crescimento de longo
prazo: (i) uma forte desaceleracao da taxa de crescimento da produtividade - visao que
privilegia problemas pelo lado da evolucdo da oferta, associada a um ritmo mais lento de
progresso técnico e a mudancas demograficas; e, (ii) uma insuficiéncia cronica de demanda,
associada ao aumento permanente da propensdo a poupar, apds o forte aumento do
endividamento de empresas e familias nos anos anteriores a crise. Esse “excesso” de
poupanca, para um dado nivel de investimento, tornaria negativa a taxa real de juros de
equilibrio, colocando as economias numa espécie de “armadilha da liquidez” diante das
pressoes deflacionarias com as quais se deparam atualmente.

A segunda visdo, relacionada ao ponto anterior, refere-se a forte reducao do espaco
para que a politica econdémica nos paises desenvolvidos possa ser mobilizada para se
contrapor a eventuais choques negativos que interrompessem o processo de recuperacao
econdomica. Com os niveis de divida plblica ainda bastante elevados apos as politicas
anticiclicas adotadas em resposta a crise de 2007/08, a politica fiscal, segundo esta visao,
enfrentaria limites estreitos no sentido de gerar déficits maiores que os atuais para estimular
a atividade economica. Do lado da politica monetaria, taxas de juros proximas de zero - na
verdade, ja negativas na Europa e no Japao para reservas excedentes dos bancos mantidas
nos respectivos bancos centrais - e uma forte ampliacao dos balancos através de medidas de
expansao monetaria também limitariam a capacidade de reacdo a eventuais choques. Ha
ainda quem veja na atual instabilidade apenas um movimento de correcdo dos excessos
produzidos pelas proprias politicas monetarias super-expansionistas de anos anteriores, as
quais teriam inflado artificialmente os precos de ativos. Nesse caso, as quedas das bolsas ao
redor do mundo apenas refletiriam o processo de normalizacdao da politica monetaria nos
EUA, iniciado com a primeira elevacao da taxa de juros em dezembro do ano passado.

Independentemente dessas visbes pessimistas de longo prazo, apos o inicio de ano
turbulento, a partir de meados de fevereiro houve uma ligeira melhora do panorama
internacional - até mesmo como consequéncia das noticias negativas que haviam inicialmente
deprimido os mercados. Assim, por exemplo, os dados mais fracos da atividade econdmica nos
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Estados Unidos levaram a uma revisdao da perspectiva de elevacdo dos juros naquele pais:
hoje, predomina a aposta de que a taxa de juros Federal Funds ficara estavel nos proximos
meses, ante uma sinalizacdo de que poderia subir até um ponto percentual ao longo de 2016.
Isso, por seu turno, parece ter aberto espaco para que o dolar se desvalorizasse e para algum
retorno dos fluxos de capital para paises emergentes, revertendo parcialmente a aversao ao
risco que havia dominado os mercados na segunda metade de 2015 e primeiras semanas de
2016. No mesmo sentido, a recente decisdo do Banco Central Europeu, no inicio de marco, de
cortar ainda mais suas taxas de juros (algumas, como comentado, ja em terreno negativo);
expandir o volume, o prazo e os ativos elegiveis de seu programa de aquisicoes de ativos; e de
retomar o programa de refinanciamento de empréstimos bancarios (LTROs) também tem
contribuido para aumentar a confianca dos investidores e reduzir a aversao ao risco.

Esse comportamento um pouco mais positivo dos mercados financeiros parece
também ter alcancado os mercados de commodities, cujos precos apresentaram alguma
reacdao nas Ultimas semanas, embora existam dilvidas quanto a sustentabilidade desse
movimento. Além da ligeira desvalorizacdo do délar no mercado internacional, parte da alta
pode ser atribuida a expectativa de uma intensificacdao dos esforcos da politica econdomica na
China no sentido de evitar uma queda mais acentuada do crescimento, conforme propostas e
metas apresentadas no Congresso do Povo, realizado em marco.

Em resumo, apesar de uma ligeira melhora nas Ultimas semanas relativamente ao
inicio de ano tenebroso nos mercados financeiros internacionais, ainda ha consideravel
incerteza quanto ao comportamento da economia mundial tanto no curto quanto no longo
prazo. Essa perspectiva é ainda mais critica para os paises emergentes, cujo desempenho
tende a ser mais diretamente afetado pelos precos de commodities e pelos fluxos de capital.

ECONOMIA MUNDIAL

Numa perspectiva global, a recuperacdo da atividade econdmica no periodo pos-
crise financeira parece ter perdido o félego ao longo de 2015. Esse fendmeno néo é,
contudo, generalizado. Dentre o0s paises desenvolvidos, os EUA apresentou
desaceleracdo ao longo do ano passado, levando a uma revisdo para baixo nas
projecdes. Essa perda de dinamismo parece concentrada no setor industrial, embora
choques especificos, a seguir comentados, possam distorcer um pouco a percep¢ao mais
geral em relacdo ao seu desempenho. Na Europa, por outro lado, a recuperacdo parece
ter mantido o ritmo moderado que tem caracterizado seu desempenho desde 2014.
Dentre os maiores paises emergentes, Brasil e Russia aparecem como 0s principais
focos de retracdo da atividade econdmica. Nao obstante, € a economia chinesa que tem
se constituido na principal fonte de preocupacdes, embora o PIB ainda registre taxas de
crescimento relativamente elevadas e o0 FMI ndo tenha alterado suas projegoes.

A TABELA 1 resume as projeces do FMI apresentadas na edicdo de abril do
seu Panorama da Economia Mundial. As revisdes em relacéo as previsdes apresentadas
em outubro de 2015 concentraram-se no comportamento esperado das economias
emergentes, embora o ritmo de recuperagdo nos EUA e no Japdo tenham também sido
revistos para baixo. Destaca-se também a forte revisdo no crescimento projetado para o
comércio internacional (em volume): embora as taxas ainda sejam crescentes, reforcam
a percepcdo de que ele deixou de representar um fator dindmico para a economia
mundial, pelo menos com a intensidade observada ao longo dos anos 2000, até a
eclosdo da crise.



TABELA 1
Projecdes do FMI — Abril de 2016
(Variagdo, em %)

Projecdes de
Out./2015
(diferenca)
Média Média
Crescimento real do | 2000- 2009- 2016 2017 |2016 2017
PIB (%) 2008 2011 2012 2013 2014 2015 (p) (p) (p) (p)
Mundo 4,1 2,8 34 34 34 31 3.2 3,5 -04 -0,3
Economias
desenvolvidas 2,3 0,4 12 14 18 19 19 2 -0,3 -0,2
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,7 04 09 16 15 1,6 -0,1 -0,1
Reino Unido 2,7 -0,4 03 17 29 22 19 2,2 -0,3 0,0
Estados Unidos 2,3 0,3 23 22 24 24 24 2,5 -0,4 -0,3
Japdo 1,2 -0,6 15 16 00 05 05 -0,1 -0,5 -0,5
Paises emergentes e
em desenvolvimento 6,5 55 51 50 46 40 4.1 4,6 -0,4 -0,3
Asia 8,5 8,2 67 70 68 66 64 6,3 0,0 0,0
China 10,4 9,7 77 78 73 69 6,5 6,2 0,2 0,2
india 7,0 7.5 47 69 73 73 715 75 0,0 0,0
Ameérica Latina e
Caribe 3,7 3,0 29 29 13 -01 -05 15 -1,3 -0,8
Brasil 3,7 3,3 10 27 01 -38 -38 0,0 -2,8 -2,3
Europa Central e
Oriental 4.7 2,0 14 29 28 35 35 3,3 0,5 -0,1
Comunidade de
Estados independentes 7,4 1,0 34 22 10 -28 -11 1,3 -16  -0,7
Russia 7,0 0,2 34 13 06 -37 -18 0,8 -1,2 -0,2
Oriente'Médio e
Norte da Africa 5,8 4.1 48 24 28 25 31 3,5 -0,8 -0,6
Africa Subssariana 5,8 4,5 44 52 50 34 3,0 4 1,3 -0,9
Africa do Sul 4,2 1,7 25 22 15 13 06 12 |-07 -09
Comércio
Internacional - volume 6,7 2,8 29 33 34 28 31 3,8 -1,0 -0,8

Fonte: World Economic Outlook, FMI.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

COMMODITIES
Como mencionado, os precos de commodities registraram forte queda nos
ultimos meses de 2015 e primeiras semanas de 2016. O preco do petroleo, por exemplo,



caiu ao patamar mais baixo desde 2003, quando apenas comecava o ciclo de alta que o
levou a niveis superiores a US$ 140/barril, em julho de 2008. O gréfico a seguir mostra
que, apds oscilar entre US$ 100 e US$ 120/barril entre 2010 e 2014, houve uma forte
queda inicial, de quase 60%, ao longo do segundo semestre deste Gltimo ano, até janeiro
de 2015, quando o preco do barril alcangou US$ 46. Seguiu-se um curto periodo de
recuperacdo, até maio de 2015, em que o preco voltou a US$ 65. Depois disso, a queda
foi praticamente continua, com o minimo sendo alcancado no final de janeiro Gltimo, ao
nivel de US$ 27 o barril. Desde entdo houve nova recuperacdo, para o patamar de US$
40/barril. O Commodity Markets Outlook, publicado pelo Banco Mundial, em sua
edicdo de Janeiro de 2016, atribui a queda recente dos precos do petréleo aos seguintes
fatores: desaceleracdo do crescimento em mercados emergentes; inverno pouco rigoroso
no Hemisfério Norte; estoques elevados; resiliéncia da producdo nos Estados Unidos;
retomada, mais répida que a esperada, das vendas de petroleo pelo Ird; e, por fim, a
decisdo da OPEP de manter os niveis de producdo, mesmo diante da reducdo dos
precos.

Ao contrario do preco do petroleo, em que a trajetoria de queda foi interrompida,
ainda que brevemente, por alguns periodos de recuperagdo, o preco do minério de ferro
registrou uma queda quase continua a partir do final de 2013, recuando de US$ 140/ton
para menos de US$ 40/ton no final de 2015. No entanto, da mesma forma que o
petréleo, registrou uma leve alta a partir de meados de janeiro, tendo inclusive
ultrapassado os US$ 60/ton, para recuar para cerca de US$ 55/ton em meados de marco,
nivel que tem se sustentado desde ent&o.

GRAFICOS 1E 2

Preco diario do Petroleo — Brent/Europa (fev./2011 — abr./2016) e Preco diario do
Minério de Ferro (set./2011 — abr. /2016)

(US$ por barril; US$ por tonelada)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED); CEIC

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Obs.: O prego do minério de ferro é o prego de importacéo pela China
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A queda dos precos de commodities € generalizada, como se pode observar pelas
agregacdes feitas pelo FMI. Numa perspectiva de longo prazo, as quedas recentes



fizeram os precos de commaodities recuar, em termos reais, aos niveis médios da década
de 1990. Dessa forma, a forte alta dos anos 2000 parece ter sido apenas um novo ciclo,
intenso, porém temporério, a exemplo de outros observados no passado.

GRAFICOS3E 4

Precos de Commodities — Combustiveis e demais e Alimentos e Metais (jan./1992 —
mar./2016)

(Indice, 2005=100)
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Fonte: FMI.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Existe um debate em torno dos fatores por detrds dessa queda acentuada dos
precos de commodities no periodo recente, atribuindo-se peso elevado a queda da
demanda de paises emergentes, notadamente da China, em funcdo da desaceleracdo de
seu crescimento. Na verdade, frequentemente a queda dos precos de commodities é
tomada como um indicador da desaceleracdo da economia global, e da chinesa em
particular. Sem negar a importancia do fator demanda, é preciso considerar também o
impacto que expansdes de oferta tiveram nessa reducdo de precos. No caso do petroleo,
houve um forte aumento da produgdo nos EUA, que se iniciou em 2008, a partir do
surgimento de novas tecnologias que permitiram o aproveitamento de fontes ndo
convencionais (shale oil). No caso do minério de ferro, 0 aumento da produgéo global
refletiu os wvultosos investimentos em ampliagdo da capacidade produtiva,
principalmente no Brasil e na Australia, como reposta aos elevados pregos que
prevaleceram ao longo da segunda metade dos anos 2000 e inicio da década atual. Os
gréficos a seguir ilustram essa trajetoria crescente nas producdes de petroleo e minério
de ferro, bem como a forte reducédo da producéo deste Gltimo em 2015.



GRAFICO 5

Producéo de Petroleo — Mundial e dos EUA (jan./2000 — out./2015)
(Milhares de barris por dia)
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Fonte: U. S. Energy Information Administration.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 6

Producéo Mundial de Minério de Ferro (1990 — 2014)
(Milhdes de toneladas)
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Fonte: UNCTAD.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nos dois casos é possivel argumentar que ajustes pelo lado da oferta tendem a
reduzir a pressdo deflacionista sobre os precos. No caso do petroleo, a producdo dos
EUA ja comecou a declinar dado que os custos de producdo sdo mais elevados do que
nos paises produtores tradicionais do Oriente Médio, o que significa que aos precos
atuais o petréleo americano deixa de ser viavel economicamente — embora reducfes de
custo e aumento de eficiéncia possam prolongar no tempo o processo de ajuste. Na
verdade, como comentado a seguir quando se analisa 0 desempenho da economia norte-
americana, o0 investimento em atividades extrativas minerais despencou em 2015. No
mesmo sentido, caiu fortemente 0 nimero de sondas de perfuracdo em uso naquele pais,
conforme grafico a seguir. Os precos s6 ndo tém reagido mais intensamente por conta
do nivel de estoques ainda elevado.

GRAFICOS7E 8

Estoques semanais de Petroleo (jan./2000 — mar./2016) e Sondas de perfuracdo em
operacao — EUA (jan./2000 — jan./2016)

(Milhares de barris; nimero de sondas)
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Fonte: U. S. Energy Information Administration.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

No caso do minério de ferro, houve de fato desaceleracdo do crescimento das
importacGes da China, de 9% ao ano entre 2009 e 2014, para 2% em 2015. Mesmo que
essa demanda ndo se recupere no futuro, devido & desaceleracdo do investimento
residencial e em infraestrutura — importantes fontes de demanda de aco e, indiretamente,
do minério de ferro —, ainda assim 0s precos devem apresentar alguma recuperacao
devido a recomposicdo dos mercados, a medida que os produtores de custo mais
elevado (por exemplo, na prépria China) sdo deslocados por novas minas mais
eficientes em paises como Australia e Brasil. Esse efeito, contudo, tende a ser parcial, e

no Gréafico 6, acima, aparece claramente o ajuste pelo lado da producdo, o que deve
contribuir para estabilizar o mercado.

GRAFICO 9

ImportacGes Chinesas de Minério de Ferro com ajuste sazonal (jan./2010 —
mar./2016)

(Milhares de toneladas)
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Fonte: CEIC.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

ESTADOS UNIDOS

Os dados de evolucdo do PIB dos EUA ao longo de 2015 mostram uma clara
perda de dinamismo a partir do segundo trimestre daquele ano. A taxa trimestral
anualizada passou de 3,9% para 1,4% no quarto trimestre do ano. Conforme a Tabela 2,
a seguir, observam-se quedas de 0,7 ponto percentual (pp) na contribuicdo do consumo

das familias, de 0,8 pp no investimento fixo ndo-residencial, de 0,5 pp nos gastos do
governo e de 0,3 pp nas exportacdes liquidas.

TABELA 2

Contribuicéo para a Variacdo Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)



1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°ftri.
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
PIB -0,9 4,6 4,3 2,1 0,6 3,9 2,0 14
Consumo das Familias 0,9 2,6 2,3 2,9 1,2 2,4 2,0 1,7
Investimento Privado -0,4 2,0 1,2 0,4 1.4 0,9 -0,1 -0,2
Investimento Fixo 0,9 0,9 1,2 0,4 0,5 0,8 0,6 0,1
Nao residencial 1,0 0,6 1,1 0,1 0,2 0,5 0,3 -0,3
Residencial -0,1 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Variacdo de Estoques -1,3 1,1 0,0 0,0 0,9 0,0 -0,7 -0,2
ExportacOes Liquidas de
Bens e Servigos -1,4 -0,2 0,4 -0,9 -1,9 0,2 -0,3 -0,1
Exportagdes -1,0 1,3 0,2 0,7 -0,8 0,6 0,1 -0,3
ImportacGes -0,4 -1,5 0,2 -1,6 -1,1 -0,5 -0,4 0,1
Gastos do Governo -
consumo e investimento 0,0 0,2 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,3 0,0

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

TABELA 3
Variagdo Trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em %)
1°tri.  2°tri.  3°tri.  4°tri.  1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri.
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
PIB -0,9 4,6 4,3 2,1 0,6 3,9 2,0 1,4
Consumo Pessoal 1,3 3,8 3,5 4,3 18 3,6 3,0 2,4
Investimento Privado Bruto -2,5 12,6 7,4 2,1 8,6 50 -0,7 -1,0
Investimento Fixo 6,0 5,6 7,9 2,5 3,3 52 3,7 0,4
Investimento N&o-Residencial 8,3 4,4 9,0 0,7 1,6 4,1 2,6 -2,1
Investimento Residencial -2,8 10,4 3,4 10,0 10,1 9,3 8,2 10,1

Variagdo de Estoques | . et v e e e
Exportacéo Liquida de Bens e

Servicos | e e e e
Exportagdes -6,7 9,8 1,8 54 -6,0 51 0,7 -2,0
ImportacOes 2,8 9,6 -0,8 10,3 7,1 3,0 2,3 -0,7
Gastos do Governo em
Consumo e Investimento 0,0 1,2 1,8 -1,4 -0,1 2,6 1,8 0,1

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

Essa desaceleracdo do consumo das familias ndo deixa de ser surpreendente
diante dos indicadores favoraveis do mercado de trabalho e do “bdénus” associado a
queda dos precos de combustiveis. A geragédo liquida de postos de trabalho foi superior
a 246 mil vagas por més, em média, nos ultimos seis meses, tendo sido acompanhada
por elevacao dos salérios reais (2,4% em média em 2015, na comparacdo interanual) e
gueda da taxa de desemprego. As vendas do comércio varejista vinham de fato
mostrando desaceleragdo ao longo de 2015, como se pode ver no Gréafico 10. Porém,
mais recentemente houve recuperacdo da taxa interanual de crescimento, que passou de
uma media de 1,3% no ultimo trimestre do ano para 2,4% no primeiro trimestre de



2016. Na margem, contudo, as vendas no primeiro trimestre cairam em media 0,24% ao
més.

GRAFICO 10

Total de vendas do comércio varejista — EUA (jan./2005 — mar./2016)
(Variacgdo interanual, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Essa resposta relativamente fraca do consumo & melhoria das condigdes
correntes pode ser explicada, em parte, pela continuidade do processo de
desalavancagem, isto é, pela reducdo do endividamento das familias como proporcéao de
sua renda disponivel. A poupanca das familias como proporc¢édo de sua renda disponivel
aumentou de 5,1% em 2013 para 5,2% em 2014 e 5,7% em 2015, tendo atingido 6% no
ultimo trimestre do ano passado. Embora essa taxa seja inferior a média de 2012,
quando o processo de reducdo de endividamento atingiu seu ponto mais intenso e a taxa
de poupanca foi de 8,1%, ela é atualmente bem superior a media de 3,5% observada
entre 2000 e 2007. Em relagéo aos indicadores de endividamento, observa-se que em
proporcao a renda disponivel, o indice saiu de um pico préximo a 130% no final de
2007 para 105% no final de 2015. O servico dessas dividas, por seu turno, caiu de cerca
de 18% para 15,3% da renda disponivel no mesmo periodo.

A queda do investimento fixo ndo residencial, por sua vez, parece ter sido
influenciada pela forte queda dos investimentos no segmento de mineracdo. Como
reflexo da reducdo dos precos do petrdleo, a extracdo de hidrocarbonetos a partir de
fontes ndo convencionais, como o Xxisto, perdeu muito de sua atratividade, levando a
uma forte reversdo dos investimentos no setor. Esse comportamento das atividades de
mineracdo aparece também nos dados agregados de producdo industrial (inclusive
industria de transformacéo), cujo crescimento desacelerou ao longo do ano passado: na
meédia do ano seu crescimento foi de 2% ante 2014, e no ultimo bimestre do ano essa



taxa havia caido para 0,6% ante igual periodo do ano anterior. A desaceleracdo no
segmento extrativo, porém, foi em intensidade muito maior: queda de 1,3% na média do
ano, e variacéo de -9,3% no ultimo bimestre. No primeiro trimestre de 2016, as taxas
interanuais de variagdo da producédo industrial mantiveram-se negativas para o total e
para o segmento de mineragdo (-1,7% e -11,6%, respectivamente). Na industria de

transformacéo, contudo, a variacdo foi positiva em 0,7%, ante 0,2% no ultimo trimestre
de 2015.

GRAFICO 11

Producéo Industrial por segmentos — EUA (jan./2010 — mar./2016)
(Variacao interanual, em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracdo: Gecon/Dimac/lpea.

O setor de construgdo civil, por outro lado, continua apresentando sinais
positivos, e no ultimo trimestre de 2015 cresceu 10% em termos de taxa trimestral
anualizada. As novas construcdes residenciais ainda se mantém crescendo a uma taxa
elevada (fevereiro registrou variagdo de 30%, e a média trimestral foi de 14%, ambas
sobre igual periodo do ano anterior), 0 mesmo acontecendo com 0s gastos totais com
construgéo (10,2% na média trimestral até fevereiro, também sobre igual periodo do ano
anterior). Os precos dos imdveis continuam se recuperando, inclusive acelerando a taxa
interanual de crescimento para 5,8% em janeiro de 2016, ante uma variagdo média de
5,1% nos 12 meses anteriores.

Por fim, observa-se que a contribuicdo das exportacBes liquidas para o
crescimento do PIB foi de -0,3 ponto percentual no terceiro trimestre de 2015,
reduzindo-se para -0,1 p.p no Gltimo trimestre do ano.. Apesar de significativas, tratam-
se de contribuicdes menos negativas do que no final de 2014 e primeiro trimestre de
2015, quando elas alcancaram -0,9 e -1,9% p.p., respectivamente. Houve no periodo,
como ja comentado, forte apreciagdo do ddlar contra uma cesta de moedas de seus



principais parceiros comerciais (ver grafico a seguir). Combinada a desaceleracdo do
crescimento em paises emergentes, o resultado foi uma retragdo das exportagdes, que no
quarto trimestre de 2015 cairam 2%. Vale notar que as incertezas em relacdo a dindmica
do crescimento nos EUA, e suas implicagdes inflacionarias, produziram forte ajuste nas
expectativas com relacdo a taxa de juros, com o rendimento dos titulos de 10 anos do
governo americano caindo significativamente nos dois primeiros meses de 2016.

GRAFICO 12
Taxa de Cambio Efetiva Real do ddlar (principais parceiros) e Taxa de Juros dos

Titulos do Tesouro Norte-Americano de 10 anos (jan./2013 — mar./2016)
(Indice, 1973=100; %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboracdo: Gecon/Dimac/Ipea.

Em suma, o crescimento no primeiro trimestre de 2016 deve ter desacelerado em
relacdo ao desempenho do ultimo trimestre de 2015 — tanto pelo efeito da desaceleragdo
do consumo quanto do investimento. A tendéncia é de que haja recuperacao ao longo do
ano, com o FMI projetando crescimento de 2,4% em 2016 e 2,5% em 2017 — ritmo
semelhante ao crescimento observado desde 2012. Como a inflagdo tem sem mantido
em patamar relativamente tranquilo — o ndcleo do deflator das despesas de consumo
(PCE) passou de 1,3% ao ano, em média, no terceiro trimestre para 1,7% em janeiro — é
possivel que os juros de fato subam menos do que o esperado ha alguns meses,
contribuindo assim para uma trajetoria mais favoravel da demanda.

ZONA DO EURO
O PIB da Zona do Euro (ZE) cresceu 1,6% em 2015, ante apenas 0,9% em 2014.
N&o obstante, houve desaceleracdo do crescimento ao longo do ano: a taxa de



crescimento ante o trimestre anterior, dessazonalizada e anualizada, passou de 2,3% ao
ano no primeiro trimestre para 1,2% ao ano no quarto trimestre. Na média do ano, mais
da metade do crescimento foi explicada pelo consumo (variacdo de 1,7% e contribuigéo
de 0,9 ponto percentual), seguido pelo investimento (2,7% e 0,5 ponto percentual,
respectivamente). As variag0es trimestrais do consumo desaceleraram bastante ao longo
do ano, particularmente no ultimo trimestre. O investimento fixo também oscilou
bastante, mas apresentou uma forte aceleracdo no ultimo trimestre, quando sua variacao
trimestral alcancou 5,3% anualizados e 3,5% em relacédo ao ultimo trimestre de 2014.

TABELA 4
PIB - Variacdo Trimestral, ante ao periodo anterior, com ajuste sazonal e
anualizada - ZE

(Em %)

°tri. 2°tri. 3°tri. 4%tri. 1°tri.  2°tri. 3°tri. 4Otri.

2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
PIB 0,8 04 1,2 1,6 2,4 1,6 1,2 1,2
Consumo das Familias 0,0 0,8 1,6 2,0 2,0 1,2 2,0 0,8
FBKF 1,6 -2,0 2,0 2,0 5,6 0,4 1,6 5,2
Gastos do Governo 0,8 0,8 1,2 0,8 2,0 1,2 1,2 2,4
Exportagdes 3,2 4,0 6,4 5,2 5,6 6,8 0,8 0,8
Importacoes 5,2 4.4 6,0 4,4 8,4 4,0 4,8 3,6

Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/lpea.

TABELA S
PIB - Contribuicdo para a Variacdo Trimestral, ante ao periodo anterior, com
ajuste sazonal e anualizada - ZE

(Em %)

1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri.

2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
PIB 0,9 0,2 1,2 1,4 2,3 1,6 1,2 1,2
Consumo das Familias 0,0 0,4 0,9 1,2 1,0 0,7 1,1 0,5
FBKF 0,4 -0,4 0,4 0,4 1,1 0,1 0,4 1,0
Variacao de Estoques 1,0 0,1 -08 -0,6 0,7 -0,9 1,0 0,4
Gastos do Governo 0,2 0,2 0,2 0,1 04 0,2 0,3 0,5
Exportagdes Liquidas de Bens e Servicos| -0,7  -0,1 0,4 0,4 -1,0 1,4 16 -12

Fonte: Eurostat.
Elaboracéo: Gecon/Dimac/Ipea.

Os dados mais recentes sobre a atividade econémica na ZE tém oscilado,
alterando meses positivos e negativos, porém mantendo a tendéncia moderada de
crescimento anterior captada pelo PIB. A producéo industrial de fevereiro, por exemplo,
caiu 0,9% na comparacgdo dessazonalizada ante o més anterior, depois de ter crescido
2,1% em janeiro. Na comparagdo com igual periodo de 2015, as varia¢Ges de janeiro e
fevereiro foram de 3% e 0,9%, respectivamente. Sao taxas bastante elevadas, as maiores



em muitos anos. As vendas do comércio varejista, exceto automdveis, também parecem
ter reagido nos Gltimos meses: a variacdo mensal média de dezembro a fevereiro foi de
0,4% ao més, ante a estabilidade observada nos trés meses anteriores. Na comparagéo
com igual periodo de 2015, a vendas cresceram 2,3% no primeiro bimestre.

GRAFICO 13

Producéo Industrial e Vendas do comércio varejista — ZE (jan./2013 — mar./2016)
(variacio mensal anualizada da média movel de trés meses dos indices
dessazonalizadas, em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracdo: Gecon/Dimac/lpea.

A continuidade da recuperacdo na ZE esbarra na perspectiva de continuidade de
taxas de inflagho muito baixas com elevado risco de resvalarem para deflagdo. Em
mar¢o deste ano, o indice de precos ao consumidor manteve-se estavel em relacdo ao
nivel de um ano antes, padrédo observado na média de 2015. Certamente, a queda dos
precos dos combustiveis foi um fator importante para esse desempenho, mas mesmo o
nucleo inflacionario, embora se recuperando a partir de meados do ano passado, ainda
se situava em torno de 1% — um pouco maior que os 0,8% de fevereiro, porém bem
inferior a meta (“em torno de 2%”) perseguida pelo Banco Central Europeu (BCE).

Diante disso, o BCE em sua reunido no inicio de marco decidiu aprofundar as
medidas visando ampliar a liquidez em euros de modo a influenciar as taxas de juros de
longo prazo. Tomando os rendimentos de titulos do governo aleméo de 10 anos como
exemplo, observa-se que estes haviam declinado para 0,12% ao ano em marco do ano
passado, quando a politica de expansdo quantitativa foi implementada pela primeira vez.
Ao longo do ano, contudo, essas taxas foram subindo, alcangando uma média de 0,6%
a0 ano entre maio e janeiro Gltimo. Em fevereiro, diante da sinalizagcdo de uma nova
rodada de medidas expansionistas, a taxa voltou a cair para o patamar de 0,12% ao ano.



Dentre as medidas adotadas na reunido de marco, destacam-se novos cortes nas
taxas de juros do BCE, notadamente nas que remuneram reservas excedentes dos
bancos junto ao BCE, que passaram a -0,40% ao ano, e o aumento em € 20 bilhdes nas
aquisi¢des mensais de ativos pelo BCE, passando a € 80 bilhdes, assim como a
ampliacdo do escopo dessas operagdes, que passam a incluir também titulos de
empresas nao financeiras. Decidiu-se também pela retomada das operacGes de
refinanciamento de empréstimos bancarios de longo prazo (LTRQO’s), sobre os quais
incidiram taxas declinantes de acordo com o volume da operacdo, podendo inclusive
atingir valores negativos! Essa medida constitui um forte incentivo a expansdo do
crédito pelos bancos comerciais.

CHINA

O PIB chinés cresceu 6,7% no primeiro trimestre de 2015, ligeiramente abaixo
da taxa registrada nos dois trimestres anteriores (6,9% e 6,8%, respectivamente). Na
média de 2015, o crescimento foi de 6,9%. Essa desaceleracdo da economia chinesa tem
dado margem a muita instabilidade nos mercados financeiros. Como discutido na Carta
de Conjuntura n® 28, de setembro de 2015, o impacto dessa desaceleracdo sobre o
crescimento global é relativo, ja que o aumento do peso da economia chinesa na
economia mundial implica em um impacto maior sobre a demanda global mesmo com
uma taxa menor de crescimento. Isso, obviamente, depende de a desaceleracdo nao ser
muito forte — cenario caracterizado como “pouso forgado”.

Embora existam analises que apontem nessa dire¢do, baseadas principalmente na
necessidade de a economia “digerir” um volume de endividamento excessivo
acumulado ao longo dos ultimos anos, especialmente no pds-crise, por governos locais e
empresas por eles controladas, uma queda muito forte das taxas de crescimento ndo
parece constituir-se ainda no cenério principal. Ao contrario, a tendéncia parece ser a de
uma desaceleracdo gradual associada a uma perda relativa de dinamismo do setor
industrial, pelo lado da oferta, e dos investimentos, e em menor medida as exportacoes,
pelo lado da demanda. Em sentido oposto, vém ganhando mais peso na dindmica do
crescimento chinés o setor servigos e 0 consumo.

Os dados relativos ao primeiro trimestre do ano parecem apontar nessa diregéo.
A producdo industrial ante o primeiro trimestre de 2015 cresceu “apenas” 5,9% —
mesma taxa do ultimo trimestre de 2015 na mesma base de comparacéo interanual. No
entanto, o crescimento de margo (6,8%) foi bem superior ao do bimestre janeiro-
fevereiro, de 5,4%. Comportamento semelhante pode tambeém ser observado no
investimento fixo e em seus componentes. O total desacelerou de uma taxa interanual de
crescimento de 13,6% no primeiro trimestre de 2015 para 10,5% em igual periodo de
2016. Houve, contudo, aumento da taxa de crescimento do investimento total em marco,
quando alcangcou 11,2%, relativamente ao desempenho do bimestre janeiro-fevereiro,
quando a variagdo interanual atingiu 10,2%. Vale notar, ainda, que os sinais mais fortes
de desaceleragdo da economia chinesa manifestaram-se no segundo semestre do ano
passado: de julho a dezembro, a taxa anual de crescimento do investimento alcangou
8,8%, seu menor valor na serie historica. Em relagdo aos componentes, o investimento
na industria de transformacgdo manteve-se crescendo a taxa relativamente levada, 6,9%



na comparacdo com o primeiro trimestre de 2015, o mesmo ocorrendo com 0s
investimentos em infraestrutura, cuja taxa de crescimento no primeiro trimestre foi de
17,5%. A saturagdo do investimento parece concentrada no setor imobiliario, como se
pode notar pela queda acentuada das taxas de crescimento a partir do inicio de 2014 até
se tronarem negativas no final de 2015. No entanto, os dados mais recentes mostram
uma recuperacao — associada, como se vera a seguir, a um aumento da oferta de credito.
Em marco, o crescimento interanual do investimento em construcao residencial foi de
3,4%, trazendo o acumulado n ano para 0,7%, ante -3% no Gltimo trimestre de 2015.

GRAFICOS 14 e 15

Producéo Industrial e Investimento em Ativos Fixos (FAI) — China (jan-fev./2013 -
mar./2016)

(Variagdo interanual, em %; variacdo interanual da média mével de trés meses, em %)
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Elaboracdo: Gecon/Dimac/lpea.

As incertezas em relacdo a intensidade da desaceleracdo do crescimento na
China produziram forte volatilidade no mercado acionario e na determinagéo da taxa de
cambio nos primeiros meses do ano. A bolsa de Xangai ja havia passado por forte
correcdo em 2015: depois de subir mais de 150% entre maio de 2014 e junho de 2015,
caiu 32% entre junho e julho de 2015, e mais 30% entre agosto e setembro. No inicio
deste ano, houve nova rodada de desvalorizagdo das ac¢Ges, que cairam 26% entre o final
de dezembro e o final de janeiro.

Em outra dimensdo, porém também relacionada as incertezas quanto as
perspectivas do crescimento, o ano de 2015 registrou perda de reservas internacionais
da ordem de US$ 350 bilhdes, refletindo forte movimento de saida de recursos na conta
financeira, que apresentou deficit. Esse movimento, por seu turno, pode estar associado
a percepcao de que haveria uma defasagem cambial a ser fechada, inclusive como forma
de estimular a economia. Os graficos a seguir mostram o comportamento da taxa de
cambio nominal e da taxa de cambio efetiva real. Em relacéo a esta Gltima, observa-se
uma trajetdria de apreciacdo que vem desde 2011, e que se acentuou em 2014, refletindo
a valorizacdo do dolar que servia como referéncia para 0 RMB. A partir de agosto do



ano passado, a taxa de cambio passou a ser fixada tendo como referéncia uma cesta de
moedas, 0 que resultou em maior estabilidade da taxa efetiva. Por outro lado, quando se
observa a taxa nominal, constatam-se dois movimentos de desvaloriza¢do: em agosto do
ano passado, quando houve a mudanca de regime, e a partir de outubro, com uma forte
elevacdo da taxa em janeiro deste ano. Desde entdo a taxa voltou a apresentar leve
valorizacéo.

GRAFICOS 16 E 17

Taxa de Cambio nominal diaria — Renminbi/dolar (jan./2013 — abr./2016) e Taxa
de Cambio Efetiva Real — China (jan./2010 — fev./2016)
(Em %; Indice, 2010=100)
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Fonte: CEIC.
Elaboracéo: Gecon/Dimac/Ipea.

Em que medida é possivel esperar uma transi¢do gradual no modelo de chinés
sem que ocorra uma reducdo abrupta do crescimento? Com mencionado anteriormente,
do ponto de vista setorial, a desaceleragdo vem ocorrendo principalmente na industria,
como reflexo dos limites atingidos pelo investimento e, em funcdo do cenario
internacional ainda ndo muito animador, também das exportagdes. Ha quem
argumente?, contudo, que o setor servicos vem adquirindo peso crescente na economia
chinesa e que, num quadro continuidade da elevacdo da renda real, pelo aumento do
emprego e dos salarios, podera amortecer a desaceleracdo do crescimento agregado. De
fato, o peso do setor servicos na economia chinesa ainda € relativamente baixo — da
ordem de 45,5% do PIB nos quatro trimestres até setembro do ano passado, a pregos
constantes de 2010. Em 2011, esse peso foi de 44,5% do PIB. A pregos correntes, o
setor servigos ja corresponde a metade do PIB chinés, ante participacdo de 44,3% em
2011.

O governo chinés parece disposto a mobilizar os instrumentos de politica
monetaria e fiscal para impedir uma desaceleracdo muito brusca do crescimento,

2 Nicholas Lardy, “Reality Check on China”. Em Blanchard, O. e Posen, A., Reality Check for The world
Economy, Peterson Institute for International Economics, PIIE Briefing 16-3, Marco de 2016.



combinando-os com um programa de reformas que dé conta das necessidades de uma
economia em rapido processo de transformacdo. A meta para o crescimento foi definida
como “entre 6,5% e 7%”. Para dobrar o produto per capita entre 2010 e 2020, conforme
definido no 13° Plano Quinquenal, de 2015, dado o desempenho da primeira metade da
década e uma projecdo de crescimento populacional de 0,5% a.a., semelhante ao da
primeira metade da década, a economia deveria crescer 7,3% ao ano, em termos reais,
de 2016 a 2020. Vale notar, porém que a renda per capita tem crescido mais rapido que
o PIB devido ao choque favoravel de termos de troca dos Gltimos anos: o deflator do
PIB cresce mais rapido que o deflator da renda pelo efeito da queda dos precos de
importacdes relativamente ao das exportacdes chinesas. O crescimento, portanto,
permanece como meta prioritaria do governo.

Na politica monetéaria, podem-se esperar novos movimentos no sentido de
reducdo das taxas de juros, a exemplo de 2015, onde as taxas-teto para depdsitos e
empréstimos foram reduzidas cinco vezes: de 2,75% para 1,5% a.a. e de 5,6% para
4,4% a.a., respectivamente. Da mesma forma, pode-se também esperar novas reducdes
de aliquotas de compulsorios: em 2015, essas aliquotas passaram de 19,5% para 17%.
Como mencionado, flexibilizagdes adicionais da politica monetaria esbarram num
estoque de endividamento ja bastante elevado, como se pode ver no grafico a seguir. Em
particular, o crédito imobiliario aumentou de forma significativa no periodo recente, de
22% do PIB no final de 2011 para 31% do PIB no final de 2015.

GRAFICO 18

Crédito como proporc¢ao do PIB — China (1° tri./2010 — 4° tri./2015)
(Em %)
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A politica fiscal, por seu turno, parece dispor de algum espaco para estimular a
economia. De acordo com o orgamento para 2016, o déficit publico deve atingir 3% do
PIB, ante 2,3% no ano passado e 1,8% em 2014. A isso se somaria a emisséo de titulos
financeiros especiais, voltados especificamente para o financiamento de projetos de
infraestrutura, num volume de RMB 1,6 trilhdo — o dobro do registrado em 2015.

Por fim, é importante observar que medidas de curto prazo combinam-se,
segundo o Plano Quinquenal e as recentes de cisdes do Congresso do Povo, a um
esforco de reformas que visa modernizar a economia chinesa, promovendo maior
abertura e ampliando o escopo para o funcionamento dos mecanismos de mercado. A
reforma do sistema financeiro visa uma maior liberalizacdo, incluindo maior peso das
forcas de mercado na determinacgdo da taxa de cambio, instrumentos macroprudenciais
pare reduzir o risco sistémico e a ampliacdo do mercado de capitais. A reforma fiscal
inclui redistribuicéo de receitas e gastos entre o governo central e os governos locais, a
criacdo de mecanismos de apoio financeiro a governos locais, a0 mesmo tempo em que
se introduz restricGes mais rigidas ao seu endividamento, e a reforma tributaria, visando
ampliar o alcance do imposto sobre valor adicionado a outras atividades de servicos e a
criacdo de impostos para preservacdo do meio ambiente, sobre recursos naturais e a
propriedade. Outras reformas envolvem o funcionamento de empresas estatais, a
abertura de setores até agora restritos a essas empresas, menor intervencao estatal na
formagé&o de precos e reforma no sistema de autorizacGes para migragdes rural-urbanas,
estendendo mecanismos de protecdo a um nimero maior de trabalhadores que migraram
para as areas urbanas.

Essas reformas devem contribuir para o desenho de uma trajetoria de
crescimento sustentavel, ainda que a taxas menores que as do passado recente. No curto
prazo, as politicas de estimulo devem permitir uma reducdo do hiato do produto,
revertendo as pressGes deflacionarias e facilitando as transformacGes estruturais da
economia chinesa.



INFLACAO
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SUMARIO

ApOs registar uma variagdo acumulada de 10,7% em 2015, atingindo o pior resultado desde
2003 (12,5%), a inflacdo brasileira, medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), veio
desacelerando gradativamente durante o primeiro trimestre, com alta de 9,4% nos ultimos 12 meses até
margo. Para o restante do ano, a expectativa é de que haja uma desaceleragdo inflacionaria ainda mais
significativa, possibilitada, sobretudo, pelo recuo na taxa de crescimento dos pregos administrados, que
se constituiram no principal foco de pressao sobre o IPCA em 2015.

No entanto, mesmo diante de um alivio sobre o nivel de precos, a inflagdo brasileira deve
encerrar 2016, novamente, com uma taxa anual préxima ao teto da banda inflacionaria de 6,5%, e
constituird o sétimo ano consecutivo a registrar variagdo superior ao centro da meta (4,5%). Este
comportamento do IPCA ao longo dos ultimos anos mostra que, mesmo sob controle, a inflagcdo
brasileira vem se consolidando em niveis pouco confortaveis, bem acima dos estabelecidos pelo sistema
de metas, o que além de desancorar as expectativas, pode desencadear um processo inercial, que
certamente aumentara o custa da desinflagdo no pais.

Uma andlise mais decomposta do IPCA acumulado em 12 meses, até margo, demostra que
embora as maiores contribuicdes ao indice estejam concentradas nos subgrupos “administrados”
(10,8%) e “alimentos no domicilio” (15,3%), ha, de fato, uma maior disseminagdo da inflagdo. De acordo
com o indice de difusdao, que mede a proporgao de itens com variagdo positiva dentro do IPCA, verifica-
se que apds registrar na média do trimestre agosto-outubro de 2015, valor de 0,67, este indicador
saltou para 0,75 no ultimo trimestre encerrado em margo.

No caso dos pregos administrados, a forte alta inflaciondria decorrente do represamento
artificial de uma série de tarifas publicas durante 2013 e parte de 2014, gerou reajustes expressivos ao
longo de 2015. Adicionalmente, a crise hidrica no ano passado passou, desencadeou a implementacdo
do sistema de bandeiras tarifarias que, juntamente com o fim dos repasses governamentais a Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE) e o pagamento dos empréstimos recebidos pela cdmara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), contribuiram para majorar ainda mais os custos da energia
elétrica. Este comportamento do preco da energia ja estd sendo revertido, de modo que no primeiro
trimestre do ano, ja se observa uma deflagdo de quase 4,0% deste item, fazendo com que a taxa de
variagdo acumulada em 12 meses retroagisse de 34,4% em fevereiro para 6,4% em margo.
Adicionalmente, os incrementos de 12,7% nos precgos da gasolina, impactados pela elevagdo da Cide e
pela desvalorizagdo cambial, e de 9,9% nas tarifas de transporte publico também ajudaram na
composicdo desta expressiva elevagao dos pregos administrados ao longo dos ultimos meses.

Ao contrario dos precos administrados, cuja alta se acentuou ao longo de 2015, o
comportamento dos alimentos mostra uma forte aceleragao ha pelo menos dois anos. Apds registrar
uma variagao acumulada em 12 meses de 4,5%, em fevereiro de 2014, os pregos dos alimentos vieram
em uma rota crescente, de modo que em margo de 2016, a alta apresentada foi de 13,5%. Deve-se
destacar, entretanto, que se inicialmente, este aumento de precos era concentrada em alguns

1 1Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <maria-andreia.lameira@ipea.gov.br>.



subgrupos, mas recentemente verifica-se uma disseminagdo em todos os conjuntos de itens que
compdem este segmento. No acumulado em 12 meses, até margo, dos 16 subgrupos pertencentes a
“alimenta¢do no domicilio”, todos apresentam variagdes superior a 8,0%, dentre os quais cinco
atingiram uma inflagdo superior a 20%.

Se a forte desvalorizagdo cambial de aproximadamente 50% que o pais vem enfrentando desde
o inicio de 2015, ja impacta os pregos dos alimentos comercializaveis, este efeito ainda ndo se faz
presente no segmento dos bens de consumo duraveis. Ainda que possam estar sendo beneficiados, por
uma queda nos precos das commodities metdalicas no mercado internacional, este segmento de bens,
vem apresentando taxas ndo apenas bem comportadas, inferiores a 3,0% em 12 meses, como também
apontam desaceleragdo no ultimo trimestre, encerrado em fevereiro. A retracao do crédito, aliada a
baixa confianga do consumidor, repercutindo o aumento do desemprego e a queda dos salarios reais,
vem gerando um quadro de forte recuo da demanda doméstica, diminuindo ainda mais o espago para
possiveis repasses de aumento nos custos de produgdo para o mercado consumidor.

Assim como ja vem ocorrendo com o segmento de bens de consumo durdveis, o setor de
servicos comeca a ser impactado pela queda da demanda interna. Apds iniciar o ano de 2015, com uma
inflagdo acumulada em 12 meses de 8,8%, os servigos vieram desacelerando, ainda que de forma menos
intensa que a imaginada e requerida, de modo que em margo de 2016, essa taxa registrou variagao de
7,5%. Esta retragdo que, inicialmente, estava concentrada nos subgrupos “servigos residenciais” e
“servicos de transporte” vem se disseminando pelos demais servigos, repercutindo, principalmente, a
queda dos salarios, cujos impactos desinflacionarios se ddo tanto pelo canal da oferta (queda do custo
com mao de obra) quanto da demanda (enfraquecimento do poder de compra das familias).

Dentro deste contexto, as expectativas para o restante do ano baseiam-se em desaceleragdes
gradativas dos indices de precos, possibilitadas, sobretudo, por um recuo mais intenso dos precos
administrados e, em menor escala, pela consolidagdo de uma trajetdria de recuo das taxas de inflagdo
dos alimentos e servigos, potencializada pela contracdo da demanda interna. Por outro lado, as
incertezas quanto ao fim do processo de desvalorizagdo cambial e seu ciclo de repasse para os pregos
comercializaveis, aliado ao reajuste superior a 10% do salario minimo e a possibilidade de se fazer um
ajuste fiscal via aumento de impostos, podem se constituir entraves a uma queda mais acentuada da
inflagdo.

IPCA — NUCLEOS E DIFUSAO

De acordo com os dados do IPCA, embora a inflacdo brasileira em 12 meses
tenha recuado de 10,4% para 9,4% entre fevereiro e marcgo, esta ainda se encontra em
patamar elevado. De acordo com o gréfico 1, verifica-se que, se desde agosto de 2010,
o IPCA apresenta uma inflagdo acumulada em 12 meses, acima da meta de 4,5%%, a
partir de 2015, houve uma deterioracdo ainda maior deste cendrio, deslocando a curva
para fora do limite de tolerancia da banda inflacionaria (6,5%).

Ainda de acordo com o grafico, nota-se que seguindo a mesma tendéncia do
indice cheio, as medidas de nucleo da inflagdo também vém apresentando uma forte
elevacdo. Na média, os nucleos mostram uma variacdo de 8,4% no acumulado dos
ultimos 12 messes, até fevereiro, atingindo o pior resultado desde dezembro de 2004.
A andlise mais desagregada revela que mesmo o nucleo por exclusdo, que descarta do
seu calculo os dois principais elementos de pressdo sobre o IPCA mais recentemente —



administrados e alimentos — vem apontando variagdo acumuladas em 12 meses
proximas a 7,5%.

GRAFICO 1
IPCA - Geral e Nucleos
(Taxa de variagdao acumulada em 12 meses - %)
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Fonte: IBGE e BCB.
Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.

Este aumento no nivel dos nucleos vem em linha com a elevagdo dos indices de
difusdo. Apds registra, na média movel trimestral, uma tendéncia de desaceleragdo ao longo
dos primeiros trimestre de 2015, este indicador iniciou uma reversao de modo que no inicio de
2016 ele atingiu os maiores patamares desde 2003. Este comportamento altista mais recente é
verificado mesmo quando se retira do indice a variagao dos alimentos que formam o grupo de
itens mais volateis do IPCA (Grafico 2).



GRAFICO 2
IPCA- Indicadores de Difusdao
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PRECOS AO CONSUMIDOR E AO PRODUTOR

Na andlise do IPCA por categoriais, exposta no grafico 3, ressalta-se que mantendo a
tendéncia ocorrida no ultimo trimestre, onde a taxa de variagdo em 12 meses recuou de 18,1%
em dezembro para 10,8%, em mar¢o, a queda nos pregos administrados deve se consolidar
nos proximos meses. O principal ponto de alivio, como ja era esperado, vird do
comportamento da energia elétrica, beneficiada pela melhora do cendrio hidroldgico, pela
entrada em operagdo de novas usinas e pela baixa pressdo da demanda por energia no pais.
De fato, esta conjuncdo de fatores possibilitou a troca da bandeira vermelha pela amarela, em
margo, e pela verde, em abril, garantindo uma descompressao sobre os reajustes das tarifas ao

longo do ano, que, no entanto, ainda sofrerdo a influencia dos empréstimos a serem pagos
pelo setor elétrico.

Assim como a energia, o prego da gasolina que acumula alta de 12,7% nos ultimos 12
meses, encerrados em marc¢o, também devem contribuir favoravelmente para a trajetéria de
queda dos precos administrados, uma vez que mesmo sob efeito da forte valorizagdo cambial,
a queda dos pregos internacionais ajuda, a principio, a manter as margens do setor sem a
necessidade de repasse nos precos ao consumidor. Em sentido contrario, os aumentos dos
planos de saude e dos produtos farmacéuticos deve impedir uma queda mais acentuada dos

itens administrados, pois a composicao dos seus reajustes levam em conta a desvalorizacao
cambial e a alta da energia ao longo de 2015.



GRAFICO 3

IPCA por Categorias

(Taxa de variagdao acumulada em 12 meses - %)
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De modo similar, a expectativa para o restante também é de queda nas taxas de
inflagdo dos precgos livres, que devem se beneficiar de uma melhora na trajetdria dos pregos
dos alimentos, além da dindmica mais favoravel dos bens de consumo durdveis e dos servicos,
refletindo a retragao do consumo das familias.

No caso dos bens de consumo duraveis, nota-se que a despeito da forte desvalorizagao
cambial, este conjunto de itens apresenta, no varejo, um comportamento muito favoravel. Em
mar¢o, no acumulado em 12 meses, esse subgrupo de bens recuou pelo terceiro més
consecutivo, e apontou alta de 2,7%, atingindo o menor patamar desde agosto de 2013,
momento no qual este segmento se beneficiava da iseng¢do do IPl. Em contraposi¢do a esta
desacelera¢do no varejo, os pregos dos bens de consumo no atacado vem registrando altas
continuas desde o fim de 2015, indicando que grande parte do efeito do cambio sobre os
precos estd concentrada nas maos dos produtores que, diante de uma demanda em queda e

de contracdo de crédito, ndo encontra espago para repasses, agravando ainda mais a situacdo
do setor industrial.



GRAFICO 4
Bens de Consumo Duraveis — IPCA e IPA
(Taxa de variagdao em 12 meses - %)
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Assim como vem ocorrendo com os bens de consumo, o baixo dinamismo da demanda
interna, agravado pela deterioragdo das condigdes no mercado de trabalho, pode ser
apontado como um dos principais fatores explicativos da recente desacelerag¢do da inflacdo de
servicos. Embora venha ocorrendo de forma muito mais lenta do que a necessaria, e
concentrada em alguns segmentos, os servigos ja vem contribuindo, na margem, para o recuo
nas taxas de variacdo do IPCA. No acumulado dos ultimos 12 meses, a inflacdo de servicos
recuou de 8,6% em julho de 2015 para 7,5% em mar¢o de 2016, beneficiada pelo
comportamento mais favordvel de praticamente todos os segmentos (tabela 1). Esta
desaceleragdo, entretanto, j4 era esperada tendo em vista o processo continuo de
desaquecimento do mercado de trabalho que vem gerando um enfraquecimento da demanda.



TABELA 1
IPCA — Servigos Desagregados
(Taxa de variagdao em 12 meses - %)

Residenciais Transportes Saude  Pessoais Educagdo Comunicagdo Alimentagdo Total

abr/15 9,3 4,0 8,4 7,5 8,7 2,0 9,9 8,3
mai/15 9,1 3,9 8,8 6,9 8,7 2,2 9,9 8,2
jun/15 9,0 4,9 9,1 5,5 8,8 2,4 9,6 7,9

jul/15 8,6 11,2 9,1 6,1 8,8 2,6 9,8 8,6
ago/15 8,3 5,7 9,1 8,0 9,3 2,8 10,1 8,3
set/15 8,1 6,2 9,3 7,9 9,3 1,9 10,2 8,2
out/15 8,0 6,1 9,4 8,3 9,3 2,2 10,8 8,4
nov/15 8,1 4,5 8,8 8,3 9,4 3,0 11,1 8,4
dez/15 8,1 3,3 8,8 8,1 9,4 3,7 10,4 8,1
jan/16 7,4 3,4 9,1 7,6 9,2 3,5 10,5 7,9
fev/16 7,1 51 8,6 7,3 8,7 4,2 10,2 7,9
mar/16 6,8 6,9 6,6 7,1 8,4 4,7 7,4 7,5
Fonte: IBGE.

Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.

A alta dos precos ao consumidor em 2015 poderia ter sido atenuada pelo
comportamento favoravel das commodites agricolas e metalicas no mercado internacional.
Entretanto, a expressiva desvalorizacdo cambial fez com que este alivio fosse anulado. De
acordo com o grafico abaixo, verifica-se que desde a primeira metade de 2014, os precgos das
commodities em délar vém apresentando uma trajetéria descendente, enquanto as cotagdes
desses produtos no mercado doméstico apresentam uma aceleragdo, em linha com a
apreciacdo da taxa de cambio.

Esta desaceleragdo nos precos das commodities no mercado externo poderia,
inclusive, ter aplacado a forte escalada dos precos administrados, tendo em vista que a queda
na cotacdo do petréleo gerou uma retragdao no precgo internacional da gasolina, que acabou
nao se traduzindo em queda de pre¢os domesticamente.



GRAFICO 5
indice de Commodities e Taxa de cAmbio
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Fonte: FMI e BCB.
Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.

Na margem, os indices de inflacdo ao consumidor ja apresentam uma trajetdria mais
favoravel. Em marco, o IPCA apontou alta de 0,43%, recuando tanto em relagdo ao més
anterior (0,9%) quanto ao mesmo periodo de 2015 (1,3%). Com a incorporagdo deste
resultado, a curva de inflagdo acumulada em 12 meses, declinou 1,0 p.p. entre fevereiro e
marco. Na decomposicdo do indice em marco, verifica-se que dos nove grupos que compdem
o indice, houve desaceleracdo em sete deles, com destaque para habitagdao, transportes e
educacao e comunicagao.

Em sentido oposto, o grupo “alimentacdo e bebidas” voltou a acelerar no ultimo més,
pressionado pelo comportamento dos alimentos no domicilio, cuja alta de 1,6%, em marco,
ante taxa de 1,3% em fevereiro, anulou os efeitos da descompressdo no ritmo de crescimento
da alimentacdo fora do domicilio, que recuou de 0,64% para 0,55%, na mesma base de
comparagdo. Na desagregacdo deste grupo, constata-se que as maiores taxas de variagao
observadas nos ultimos doze meses estdo presentes na cadeia dos alimentos in natura, cuja
principal explicacdo esta relacionada as causas climaticas que alternaram periodos de
estiagens prolongadas com outros de fortes chuvas. Mais recentemente, os aumentos nos
custos dos fertilizantes, impactados pela apreciacdo da taxa de cambio e do frete, pressionado



pela elevacdo do preco do diesel, também podem ser apontados como fatores de pressao
sobre esses produtos.

No caso dos cereais, carnes, aves e seus derivados, a alta acumulada ao longo dos
meses reflete principalmente a desvalorizacdao cambial. Se por um lado, ha o impacto sobre os
custos de producdo nas cadeias que utilizam insumos importados, como no caso do trigo, por
outro, hd o deslocamento de parte da producdao doméstica para as exportacdes, retraindo a
oferta desses alimentos no mercado interno, como vem acontecendo com o milho e as carnes.
Adicionalmente, esta alta no preco dos cerais, também afeta diretamente os custos de
producdo das carnes, leites e ovos, tendo em vista que parte desses alimentos é utilizada para
compor a racdo dos animais. Deve-se ressaltar que esses fatores de pressdo conjunturais —
clima e cambio - acabam por reforgar uma pressdo sobre os precos dos alimentos, que ja sdo

impactados pelos altos custos de escoamento e armazenamento da producdo, além da baixa
qualificacdo da mao de obra rural.

Esta forte variacdo dos alimentos no varejo vem sendo acompanhada pela aceleragdo
dos precos no atacado. Segundo o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), apés registrarem
uma inflagdo em 12 meses de 2,8% em maio de 2015, este conjunto de produtos veio
acelerando sistematicamente, de modo que em margo esta taxa foi de 17,98%, influenciada
pela alta de 21,1% nas lavouras temporarias e 30,8% nas lavouras permanentes.

GRAFICO 6

IPCA - Alimentos no domicilio e IPA Agricola
(Taxa de variagdo em 12 meses - %)
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Em relacdo a habitacdo, o recuo de 3,4%, na tarifa de energia elétrica ante queda de
2,9% em janeiro, e a diminuicdo da taxa de crescimento dos precos dos aluguéis (0,6% para
0,2% entre fevereiro e margo) explicam a melhora no comportamento deste grupo. Ja a queda
de 0,72% nos precos das tarifas de transporte publico formou o principal pontos de alivio
sobre o grupo dos transportes. Por fim, o fim dos impactos dos reajustes dos precos das
mensalidades escolares fez com que a variacdo do grupo educacdo retroagisse de 5,9% em
fevereiro pra 0,6% em margo.

TABELA 2
IPCA -15: Total e Grupos
(Variacao - %)

Acum. Acum. 12

2015 fev/16 ~ mar/16 Ano meses
indice Geral 10,67 0,9 0,43 2,62 9,39
Alimentacéo e bebidas 12,01 1,06 1,24 4,65 13,25
Habitacao 18,34 -0,15 -0,64 0,01 8,43
Artigos de residéncia 5,38 1,01 0,7 2,17 6,67
Vestuario 4,47 0,24 0,69 0,69 5,94
Transportes 10,17 0,62 0,16 2,56 8,08
Saude e cuidados pessoais 9,20 0,94 0,78 2,55 10,21
Despesas pessoais 9,51 0,77 0,60 2,58 9,15
Educacéo 9,25 59 0,63 6,90 9,14
Comunicacdo 2,10 0,66 -1,65 -0,78 2,35

Fonte: IBGE.
Elaboragdo: IPEA/DIMAC/Gecon.

PERSPECTIVAS

Para o restante do ano, o balanco de riscos para a inflacdo coloca de um lado a
manuteng¢do do baixo dinamismo da atividade econdmica e seus efeitos sobre o mercado de
trabalho e consumo das familias, além da ja precificada desaceleragdio dos pregos
administrados e do cendrio favoravel de precos de commodities. Por outro lado, as incertezas
em relagdo ao cambio e a velocidade da retragdo da inflagdo de servigos, aliadas a
possibilidade de um ajuste fiscal via aumento de impostos e a uma desancoragem de
expectativas, podem limitar uma queda mais expressiva dos niveis de precos.

Deve-se salientar ainda que mesmo em um cenario de desaceleracdo do IPCA, este
deve encerrar 2016, novamente, com uma taxa de variacdao acima do limite superior da banda
inflacionaria, mesmo em cenario de recessdo continuada. De fato, a manutencdo da inflagcdo
em patamares bem acima do estabelecido pelo sistema de metas, pode gerar um custo
adicional a desinflagdo, uma vez que assim como vem ocorrendo com a regra de reajuste do
salario minimo, a indexacdo pode se disseminar nos demais pregos da economia.



NOTA TECNICA

DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO
DO PIB PELO LADO DA DEMANDA: UMA
METODOLOGIA ALTERNATIVA

José Bruno Fevereiro'
A presente Nota Técnica pretende discutir o calculo das contribui¢cdes dos
componentes da demanda agregada para a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB). Para tal, primeiramente, sera apresentada a metodologia usualmente utilizada,
apontando suas limitagdes e equivocos habituais na interpretacao de seus resultados. Em
seguida serd apresentada uma metodologia alternativa para o calculo destas
contribuicdes para a taxa de crescimento do PIB que visa contornar as limitagcdes
ressaltadas do método convencional. A terceira se¢do expde, diante das limitagdes de
dados disponiveis, os ajustes feitos nos dados originais para que fosse possivel calcular
as contribuigdes efetivas de cada componente de demanda para o periodo 2001-2015. A
quarta secdo apresenta os coeficientes de conteudo importado para o periodo analisado.
Ja na quinta secdo, sdao apresentadas as contribuicdes estimadas por ambas as
metodologias, bem como alguns outros resultados pertinentes ao calculo dessas. Por
fim, a sexta se¢do traz algumas consideracgdes finais e propostas para futuros trabalhos.

Em resumo, os calculos feitos pelo método convencional mensuram as
contribui¢cdes dos componentes da demanda final para o crescimento da oferta total (PIB
+ Importacdes) e ndo as contribui¢des para o crescimento do PIB como sdo usualmente
interpretadas. A metodologia alternativa desenvolvida permite estimar as efetivas
contribui¢cdes de cada componente da demanda agregada para o crescimento do PIB,
pois as parcelas da demanda final de cada componente que foram supridas por produtos
importados ja sdo descontadas a priori do célculo das contribuigoes de cada
componente. Desse modo, a soma das contribui¢des dos componentes da demanda final
(consumo das familias, consumo do governo, investimento e exportagdes) sera igual a
taxa de crescimento do PIB, contornando, assim, a necessidade de imputar a posteriori
uma contribuicao para as importagdes para que a soma das contribuigdes se iguale ao
crescimento do PIB, conforme € feito convencionalmente.

1- METODOLOGIA CONVENCIONAL

Usualmente, as contribui¢des dos componentes da demanda agregada para o
crescimento do PIB sdo calculadas a partir da primeira identidade contabil em que:

Renda = Produto = Despesa

Dessa identidade temos que:

' Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos e Politicas
Macroecondémicas (Dimac) do Ipea.



Y=C+I+G6G+X-M (1)

Assumindo que o crescimento real do PIB (Y) seja determinado pelo crescimento real
das variaveis do lado direito da equagdo (1), pode-se utilizar os dados disponibilizados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para decompor a taxa de
crescimento do PIB em termos da soma entre as contribui¢des do consumo das familias
(C), do governo (G), do investimento (I), das exportacdes (X) e das importacdes (M).
Para tal, multiplica-se a taxa de variacdo das variaveis do lado direito da equagdo (1)
pelos seus respectivos pesos no PIB, tal que sua taxa de variacdo percentual
(representada por gy) possa ser obtida a partir da equagdo abaixo':

gy = gc (%) + 4 (Z—:) + 96 (%) + gx ();:j) ~ 9m (1;’:) (2)
Por ndo levar em conta o fato que as importagdes sdo na realidade uma variavel
de oferta e que parte da demanda final ¢ na realidade atendida por oferta de bens e
servicos importados, a soma das contribui¢des dos componentes que sdo efetivamente
de demanda final ¢ superior (inferior) ao PIB sempre que ha um(a) aumento (reducao)
nas importagdes do pais. O que ndo fica claro em diversas analises ¢ que as
contribuic¢des estimadas por esse método para as variaveis de demanda sao na realidade

muito mais uma estimativa das contribui¢des para o crescimento da oferta total do que
para o crescimento do PIB, que é como sdo habitualmente interpretadas’:
or+on(5)=0c(G2)+a(G2) +os G+ () @

Apesar da evidente limitagdo, a metodologia convencional pode ser
interpretada, no entanto, como uma primeira aproximac¢do considerando os dados
disponiveis no ambito das Contas Nacionais Trimestrais ¢ mesmo nas Tabelas de
Recursos ¢ Usos (TRUs), divulgadas junto com as Contas Nacionais Anuais’,
elaboradas pelo IBGE. Uma vez que, nestas bases de dados ndo sdao divulgadas
informacdes sobre os usos/destinos das importacdes®, de modo que seja possivel
observar diretamente o conteido importado existente nos gastos de consumo das
familias, investimento, consumo do governo e exportacdes. As informagdes necessarias
para um calculo mais apurado estao disponiveis apenas nas Matrizes Insumo-Produto
(MIPs), cuja disponibilidade ocorre apenas para um ano de referencia e sua divulgagao ¢
feita sempre com uma defasagem temporal consideravel, sendo a tltima MIP divulgada
pelo IBGE, ainda no ambito do SCN referéncia 2000, se refere ao ano de 2005. No
entanto, diversos esfor¢os de pesquisa ja foram realizados para atualizar as MIPs para

anos mais recentes utilizando as informagoes constantes nas TRUs como Neves (2013),
Martinez (2014, 2015), Guilhoto e Sesso Filho (2010).

Em suma, a critica a metodologia convencional aqui exposta consiste no fato
desta metodologia dar um tratamento inadequado a importacao. Esta, apesar de ser uma

! As taxas de crescimento nesse trabalho ser3o representadas sempre pela letra g.

A rigor, ndo se tratam sequer das contribui¢des para o crescimento da oferta total uma vez que deveriam ser
utilizados os pesos dos componentes na oferta total (Y + M) e ndo no PIB, como é utilizado.

*Em geral com uma defasagem de 2 anos.

4 O que ocorre apenas para a produgdo nacional.



variavel de oferta (assim como o PIB), recebe o mesmo tratamento que as variaveis de
demanda, i.e. seu crescimento (queda) contribuiria negativamente (positivamente) para
o crescimento do PIB. As contribui¢des dos componentes da demanda calculadas por
esse método acabam por ndo distinguir o crescimento da demanda por bens e servigos
domésticos de bens e servicos importados, superestimando (subestimando) a
contribuicdo desses componentes para o crescimento do PIB sempre que ha um(a)
crescimento(queda) nas importagdes. No fim, para que a soma das contribui¢des seja
igual a taxa de crescimento do PIB ¢é preciso descontar o crescimento das importagdes
de maneira ad hoc. Para realizar um calculo mais correto das efetivas contribuigdes dos
diferentes componentes da demanda final para o crescimento do PIB, ¢ fundamental
mensurar o conteudo doméstico e importado presentes em cada gasto da demanda
agregada (e a variagdo destes). Em outras palavras, ¢ preciso separar do crescimento do
consumo das familias, por exemplo, o que foi crescimento da demanda por bens e
servicos de origem doméstica do que foi crescimento da demanda por bens e servigos de
origem importada. Portanto, com o intuito de evitar as limitagdes aqui expostas do
método convencional, a préxima secdo desenvolve um método alternativo de
decomposi¢ao do crescimento do PIB pelo lado da demanda.

2- METODOLOGIA ALTERNATIVA®

Como ponto de partida, ao invés de se trabalhar com a primeira identidade
contabil, convém utilizar como marco contabil a identidade:

Oferta Total = Demanda Total

Subtraindo o consumo intermedidrio da produgdo doméstica e da demanda total de
ambos os lados da equacao temos que:

Y+M=C+I1+G+X (4)

Desse modo, a demanda (oferta) final pode ser dividida em termos de contetido nacional
(d) e conteudo importado (m):

Y .
C+I+G+Xx’

M
m=———
CHI+G+X

d= (5) (6)

tal que: d+m=1

A partir dessa constatacao, a primeira identidade contabil do PIB pode ser rescrita na
seguinte forma®:

Y=(1-m)(C+I+G+X) (7)

Essa formulagdo ¢ a utilizada no trabalho desenvolvido por Lara (2015) para o Brasil.
No entanto, como o proprio autor ressalta, cada componente da demanda agregada
possui um coeficiente de conteudo importado distinto. Como serd visto nos resultados
apresentados, essa ¢ uma distingdo importante uma vez que os conteidos importados de
cada componente da demanda final sdo bastante distintos entre si, sendo, via de regra,

A metodologia aqui desenvolvida parte da critica e das sugestdes feitas nos trabalhos de Serrano (2008), Palley
(2009) e Freitas e Dweck (2013).
¢ Analogamente pode se escrever a equagdo (7) como: Y =d(C+1+ G + X)



maiores nos gastos de investimento e exportagdes, pois se tratam basicamente de gastos
em bens comercializdveis, € menores nos gastos de consumo do governo, cuja natureza
¢ majoritariamente composta por gastos em servigos (e bens nao-comercializaveis).
Portanto, ¢ de suma importancia que a equagao (6) seja reescrita na forma de uma média
ponderada dos conteudos importados de cada componente da despesa:

M C 1 G X
of = ME A A Yt Oy ®
_m. p_Im,  _Gm,6 o _ Xm,
com a—C,,B—I,y—G,(S pat

M= Cpy+ Ly + G + X
DfF=C+I1+G+X

Em que C,,;; I;; Gm; X, répresentam os respectivos conteiidos importados presentes em
cada componente da demanda.

Rearranjando os termos da equacio (7) chega-se por fim’:
Y=1-a)C+A-DI+A1-y)G6+ (1 -56)X (9)
Em que o PIB ¢ obtido através da soma do conteudo doméstico dos respectivos

componentes da demanda final. Por sua vez, as contribui¢des para o crescimento do PIB
pelo lado da demanda sdo dadas pelas equacdes (10) abaixo®:

gy = g ((1 - C;pt::i)ct—1> + g ((1 - Bt—l)lt—1> + g6 ((1 - Vt—1)Gt—1> + g% <(1 - 6t—1)Xc—1)

Yt—l Yt—l Yt—l
Contribuigao do consumo Contribuicdo da formagao Contribuicdo do consumo Contribuicdo das
das familias bruta de capital do governo Exportagoes

A(1-a)C), AA-pI),

com 92 — t,t 1; gl* — tt—1
(1-a)Cy_q A-pI_q

gt = A6,y o= A(1-8)X),,_,
G 1-NGe_q X (1-8)X,_1

- Lidando com as importagoes de intermediarios:

Os valores dos coeficientes de conteudo importado por componente da demanda
final, no entanto, nao podem ser obtidos de modo direto, uma vez que diferentemente
dos demais componentes da demanda doméstica os dados de importagdes incluem bens
e servicos intermedidrios. Para lidar com essa questdo, a metodologia aqui desenvolvida
propde estender para os demais componentes da demanda final a metodologia presente
na recente literatura de comércio internacional em termos de valor adicionado (como
Yamano e Mirodout, 2011; Johnson e Nogueira, 2012; UNCTAD, 2013), que utiliza as
matrizes insumo-produto para auferir o contetido importado presente nas exportagdes de
diversos paises.

7 As importagdes, por sua vez, podem ser decompostaem: M = aC + Bl + yG + 6X
& ps contribuigGes para o crescimento das importacdes pelo lado da demanda por sua vez é dada pela seguinte
expressao:

MMy s =g§:a) (a:;zit—l) +g§ﬂ) (ﬁt;j;—l) +ggy) (Vt—yflt—l) +g)((6) (&—Ytit—l)




Seguindo Bussicre et. al (2013) a partir das informacdes constantes na matriz
insumo produto é possivel desagregar as importagdes em bens/servicos finais (M") e
bens/servigos intermediarios (MI"t):

M = Mfin 4 Mint (11)

Enquanto as importagdes de bens finais ja vém desagregadas segundo os diferentes
componentes da demanda final, a alocacdo da importacdo de intermediarios’ ¢ dada
pelo seguinte vetor coluna'’:

Mint = Am(] — AM)~1Fd (12)
Em que:

A™ = matriz (de ordem n x n) que contém os coeficientes de insumos importados (a™)
do setor i necessarios para produzir uma unidade de produto no setor j.

(1— AM)~! = matriz inversa de Leontieff (de ordem n x n) que é matriz de requerimentos
totais (diretos e indiretos) que indica a relacdo entre a quantidade de produto bruto total
necessario para suprir uma unidade de demanda final.

Fd = vetor coluna (n x 1) com a demanda final pela produgio doméstica de cada setor.

Para obter a importagdo de intermediarios embutidos na demanda final de cada

componente do gasto basta substituir F9 pelo respectivo vetor coluna de cada

componente da demanda final. De modo que a equacao (12) pode ainda ser desagregada
11

em :

Mint = pAm(p — Am)~1cd (13.1)
MInt = Am(] — AM)~1Gd (13.2)

Mt = AM(I — A")~1FBKY  (13.3)
Mint = pm (] — pAm)-1xd (13.4)
Uma vez de posse de cada vetor coluna esses sao somados, de modo que se obtenha um
escalar que, por sua vez ¢ somado a respectiva importagdo de bens finais, para, assim,

enfim poder obter o contetido importado embutido nos diferentes componentes da
demanda final, i.e. obter estimativas para os coeficientes a, f3, vy, 0:

fin 4 cint fin int
o = Sm*Cm ;Cm (14.1) g = ZBKm *+FBRm ;FBK‘“ (14.2)
fin int fin int
= M (14-3) § = M (14_4)

Y Y

? Que responde por cerca de 70% da pauta de importagdo do Brasil no periodo analisado.

10 Seguindo a literatura internacional, assume-se como hipdtese simplificadora que os usos dos produtos
importados intermedidrios tém destinos similares que a produgdo nacional, i.e. sua demanda entre os setores é
distribuida nas mesmas proporgdes que os insumos nacionais, o que validaria a utilizagdo da matriz inversa de
Leontieff doméstica nesse caso.

A partir desse ponto, de modo a ndo confundir com a notagdo da matriz Identidade, a variavel Investimento sera
representada pela sigla FBK, i.e. Formagdo Bruta de Capital.



3- AJUSTES NA BASE DE DADOS

Como anteriormente mencionado objetivo desta nota técnica ¢ mensurar as
contribuicdes efetivas do crescimento dos diferentes componentes da demanda final
para o crescimento do PIB para o periodo compreendido de 2001 a 2015. Para o periodo
de 2001 e 2009 foi utilizada a série de matrizes insumo-produto atualizadas por Neves
(2013), periodo para o qual foi possivel calcular os coeficientes de conteido importado
por cada componente da demanda final. Essas matrizes insumo-produto disponiveis
foram construidas com base no SCN referencia 2000, ao passo que na divulgacdo do
novo SCN referencia 2010, os valores, as respectivas taxas de crescimento do PIB e dos
componentes da demanda agregada foram retropolados até¢ 2000 e, com isso, 0s
resultados foram ligeiramente alterados. Para reconciliar as contribui¢des calculadas
com as respectivas taxas de crescimento do PIB, segundo o SCN referencia 2010, a
diferenca nas taxas de crescimento do PIB no periodo 2000-2009 foi distribuida nas
contribuicdes de cada componente da demanda agregada de acordo com o peso de cada
um no PIB.

Para o periodo 2010-2015 nao ha matrizes insumo-produto atualizadas, logo nao
¢ possivel, a principio, obter os valores dos coeficientes de conteudo importado de cada
componente da demanda final. Para suprir essa lacuna de dados, estimamos um
coeficiente de importagdo no PIB (m¢) utilizando os coeficientes de contetido
importado de 2009 e as participagdes efetivas de cada componente da demanda
agregada na demanda final no ano #

2009 ( Df,

Para que a aditividade das contribuigdes calculadas continue valendo foi
necessario ajustar as estimativas de conteudo importado de cada componente. Para tal, o
coeficiente da diferenca entre o coeficiente de importagdo efetivo e o estimado foi
distribuido pelas estimativas do conteudo importado de cada componente de acordo
com o peso de cada componente da demanda final na importacao total (ver tabela 4):

est _ ( Ct )Eff 82009 (th

mg™" = 009 \ 5,

FBKt)ef f
Dft

+ Y2009 (i)eff

ff
7 )

(15)

difpy = my/) —mget (16)
c \eff ) 2009
adj ‘12009(D—ftt) + (dlfeesfrf*%)
a; = Q2009 c\eIT (171)
052009(D_;t)
rBK\ ST . FBKZ009
adj 2009(—tht) + (dl ees);f* Mzé%g )
t = BZOOQ i (172)
t
32009(D—ft)
G\ (i S GHO
adj Vzoog(D—) + (dlfest *m)
/= L 17.3
Yt~ = Y2009 G \eIT (17.3)
V2009(D—ftt)
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; Y2009\ 57; +\difest *—5609
ad} _ (Df) ( est MZOOQ) .
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A partir desses coeficientes de contetido importado ajustados, a equagao (9) ¢
calculada a pregos correntes e a precos do ano anterior para o periodo 2010-2015, de
modo que seja possivel obter as estimativas das contribuigdes para o crescimento do
PIB de cada componente da demanda agregada compativeis com a equagao (10), ou
seja, em que as participagdes dos bem e servigos importados na demanda final de cada
componente ja foram descontadas.

4- COEFICIENTES DE CONTEUDO
COMPONENTE DA DEMANDA FINAL

IMPORTADO POR

Como discutido na se¢d@o metodologica, a variavel essencial para o célculo das
efetivas contribui¢des dos componentes da demanda final para o crescimento do PIB
sdo os coeficientes de conteudo importado de cada componente. Os coeficientes
estimados para o periodo 2001 a 2015, apresentados na tabela 1, revelam a importancia
do esforgo realizado para desagregar o coeficiente de contetdo importado da economia
total12, uma vez que os valores para cada tipo de gasto se mostram bastante distintos.
Na tabela sdo apresentados os coeficientes tanto a precos correntes, quanto a precos do
ano anterior, dado que a alteracdo desses de um ano para o outro influenciam as
contribui¢des estimadas.

TABELA 1:
Coeficientes de conteido importado por componente da demanda final
dConsur'n_o Consumo Formagéo_ bruta Exportacées Oferta total
as familias do governo de capital ) (m)

Ano Pregos do (q) Pregos do (B) Precos do (Y) Pregos do Pregos do

Ao e | LT0  comemes | T conemes | L% conewes | L0 comentes
2000 0,093 0,034 0,194 0,160 0,111
2001 0,092 0,104 0,035 0,040 0,204 0,225 0,155 0,174 0,113 0,127
2002 0,092 0,098 0,038 0,042 0,201 0,213 0,151 0,160 0,109 0,118
2003 0,096 0,095 0,039 0,037 0,206 0,204 0,159 0,154 0,116 0,115
2004 0,099 0,096 0,038 0,038 0,218 0,209 0,160 0,155 0,119 0,116
2005 0,100 0,088 0,039 0,034 0,225 0,193 0,159 0,144 0,120 0,106
2006 0,103 0,090 0,037 0,033 0,215 0,197 0,161 0,144 0,118 0,104
2007 0,099 0,095 0,038 0,034 0,219 0,188 0,153 0,152 0,116 0,107
2008 0,101 0,107 0,037 0,038 0,212 0,201 0,152 0,166 0,118 0,121
2009 0,101 0,090* 0,036 0,032 0,211 0,197* 0,148 0,124* 0,113 0,101*
2010 0,107* 0,091* 0,038* 0,032 0,225* 0,199* 0,146* 0,126* 0,123* 0,105*
2011 0,096* 0,095* 0,034~ 0,033 0,206 0,204* 0,131 0,130* 0,110* 0,109*
2012 0,094* 0,101* 0,033* 0,036* 0,204~ 0,216* 0,129 0,138* 0,108* 0,116*
2013 0,104* 0,107* 0,037* 0,038 0,221* 0,227* 0,142 0,146* 0,120* 0,123*
2014 0,107* 0,108* 0,038* 0,038* 0,227* 0,228* 0,146* 0,147* 0,121* 0,122*
2015 0,099* 0,113* 0,035* 0,040 0,217 0,248* 0,136 0,151* 0,110* 0,125*

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados de Neves (2013) e do Sistema de Contas Nacionais (IBGE)
*Valores ajustados a partir dos coeficientes de 2009, obtido de acordo com SCN ref. 2000, e do coeficiente da oferta

total para o respectivo ano conforme descrito nas equagdes (15) a (18).

O componente de demanda agregada que possui o maior coeficiente de contetido
importado ¢ a formagdo bruta de capital (FBK), cujo valor oscilou em torno de 0,20, o

2 Ao invés de utilizar o coeficiente médio da economia (m) para todos os componentes da demanda
agregada, tal qual feito por Lara (2015).



que indica que aproximadamente 20% da demanda final para investimento ¢ suprida por
bens de origem importada. O segundo componente da demanda final com maior
conteudo importado ¢ o das exportagdes, cujo coeficiente oscilou entre 0,174 (2001) e
0,124 (2009). Por ser o componente de demanda com maior peso, o coeficiente do
consumo das familias ¢ bem proximo ao da média da economia. Ja o coeficiente do
consumo do governo sdao os menores devido as caracteristicas intrinsecas dos seus
gastos, que sdo majoritariamente composto por servigos, que sdo essencialmente nao-
comercializaveis.

5- RESULTADOS:

As contribui¢des pelo o crescimento do PIB pelo lado da demanda, estimadas
por ambas as metodologias, para o periodo de 2001 a 2015 sdo apresentadas na tabela
1. Em linhas gerais, pode se dizer que a metodologia alternativa desenvolvida busca
distribuir a contribui¢do imputada as importagdes pelos componentes da demanda final
levando em consideragao a diferenga nos coeficientes de conteido importado de cada
componente da demanda agregada apresentados na tabela 3. Desse modo, obteve-se a
real contribuicdo do crescimento dessas varidveis para o crescimento do PIB, i.e.
descontando a parcela do crescimento dessas que, na realidade, contribuiram para o
crescimento das importagdes.

TABELA 2:
Contribuicées para o crescimento do PIB pelo lado da demanda
Convencional Proposta

familias governo capital gocs Soes (%) familias governo capital (em p.p.)

(emp.p.)  (emp.p.)  (emp.p.) (emp-p) o (empp) (em p.p.) (em p.p.) (em p.p.) (em p.p.)
2001 0,50 0,49 0,12 0,94 -041 0,53 1,39 0,44 0,45 -0,32 0,82
2002 0,85 0,74 1,27 0,80 1,94 2,74 3,05 1,74 0,75 -0,46 1,02
2003 | -0,34 0,32 -0,47 1,57 0,06 1,63 1,14 -0,24 0,36 -0,28 1,30
2004 2,43 0,74 1,74 2,20 -1,34 0,85 5,76 2,08 0,71 1,16 1,80
2005 2,66 0,37 -045 1,60 -0,98 0,62 3,20 2,20 0,34 -0,62 1,29
2006 3,20 0,67 1,46 0,74 -210 1,37 3,96 2,12 0,60 0,83 0,40
2007 3,85 0,77 2,84 0,89 -2,28  -1,39 6,07 2,93 0,66 1,84 0,64
2008 3,87 0,39 2,82 0,05 -2,04 -1,98 5,09 3,06 0,30 1,71 0,02
2009 2,66 0,55 -3,13 -1,25 1,04 -0,21 -0,13 2,78 0,58 -2,67 -0,81
2010 3,86 0,77 5,41 127 -3,79  -2,51 7,53 2,42 0,61 3,65 0,84
2011 2,86 0,43 1,22 0,51 -1,11 -0,60 3,91 2,33 0,38 0,81 0,39
2012 2,11 0,43 -0,56 0,03 -0,09  -0,06 1,92 1,92 0,41 -0,45 0,03
2013 2,13 0,28 1,27 028 -0,95  -067 3,01 1,71 0,24 0,87 0,19
2014 0,55 0,26 0,68 -0,12 0,14 0,02 0,15 0,52 0,25 -0,53 -0,10
2015 | 249 -020 -3,82 0,68 1,99 2,67 -3,85 | -1,72 -0,13 -2,72 0,73

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Neves (2013) e do Sistema de Contas Nacionais (IBGE)

B De modo a compatibilizar os resultados de 2001 a 2013, baseados nas Contas Nacionais anuais, com os
resultados de 2013 a 2015, baseados nas Contas Nacionais Trimestrais, o consumo das ISFLSF presente nas contas
nacionais anuais foi agregado ao consumo das familias e desse modo compatibilizar os resultados com a série de
consumo das familias presente nas Contas Nacionais Trimestrais.



Diante do exposto, ndo ¢ de se estranhar que a diferenca nas contribui¢des dos
componentes de demanda nos dois métodos seja maior quanto maior for a contribui¢ao
das importacdes para o crescimento do PIB na metodologia convencional, ou seja,
quanto maior o conteido nacional do particular componente da demanda final. Em
2002, por exemplo, o PIB cresceu 3,05% na metodologia convencional a contribui¢cdo
do crescimento do consumo das familias foi de 0,85 p.p. ao passo que na metodologia
aqui desenvolvida a contribuicao foi de 1,74 p.p.. Esse resultado reflete o fato de que a
taxa de crescimento do consumo das familias por produtos domésticos foi muito maior
do que a taxa de crescimento do consumo das familias (que inclui a demanda por
importados). Vale lembrar que o ano de 2002 foi marcado por uma forte desvalorizagao
cambial que inibiu a demanda por importados em todas as categorias de uso, o que se
refletiu na contribui¢do positiva de 1.94 p.p. das importagdes na metodologia
convencional. Por outro lado, temos o exemplo de 2007, ano no qual o PIB cresceu
6,07%: na metodologia convencional a taxa de crescimento da FBK aponta para uma
contribuicao positiva de 2,84 p.p., porém, uma parcela significativa desse aumento no
Investimento foi na realidade suprido por bens importados, de modo que na realidade a
contribuicdo da FBK para o crescimento da producdo doméstica foi de 1,84 p.p.. Ja a
pequena diferenga observada nas contribuigdes do consumo do governo nas duas
metodologias decorre dos baixos coeficientes de conteudo importado desse componente
da despesa (inferior a 5% do gasto em todo o periodo analisado, ver tabela 3).

A comparagdo entre os resultados de 2010 e 2011 da contribui¢do do consumo
das familias também demonstra a relevancia da metodologia proposta. Na metodologia
convencional a redu¢do na taxa de crescimento do PIB ¢ em boa medida explicada pela
reducdo no crescimento do consumo das familias de modo que a contribui¢do para o
crescimento deste cai de 3,77 p.p., em 2010, para 2,89 p.p., em 2011. Na metodologia
alternativa, por sua vez, a contribui¢ao para o crescimento passa de 2,42 p.p., em 2010,
para 2,33 p.p., em 2011, uma queda muito inferior a da metodologia tradicional — o que
reflete que a maior parte do menor crescimento do consumo das familias em 2011 se
deu na demanda por bens de origem importada. Desse modo, a desaceleracdo do PIB
ocorrida no periodo, cuja taxa de crescimento caiu de 7,53% para 3,91%, ndo pode ser
atribuida ao consumo das familias, mas a redu¢ao nas taxas de crescimento da demanda
por bens e servigos domésticos ocorrida nos demais componentes da demanda final.

Uma vez feitas as comparagdes entre as duas metodologias, cabe ainda analisar o
que as contribui¢des auferidas pela metodologia alternativa nos dizem sobre a trajetoria
do crescimento economico no Brasil no periodo. Para tal, os resultados apresentados na
tabela 2 foram divididos em 3 periodos distintos. A tabela 3 apresenta a média das
contribui¢des para o crescimento do PIB pelo lado da demanda ao ano. O primeiro,
2001 a 2005, foi marcado por um padrdo de crescimento puxado principalmente pelas
exportacgdes, cuja contribui¢do ao crescimento do PIB (1,25 p.p.) foi igual a do consumo
das familias (1,25 p.p.) a despeito do peso das exportacdes no PIB ser bastante inferior.
Pelo lado negativo, chama a atengdo a contribui¢ao média negativa da FBK (-0,11 p.p.).

O segundo subperiodo, 2006-2010, ¢ marcado por uma aceleracio do
crescimento do PIB, puxada principalmente pela demanda interna. Este passa de um



crescimento médio de 2,91% a.a. entre 2001 e 2005 para 4,51% a.a. no segundo
subperiodo. A aceleracdo desse crescimento € explicada, pelo lado da demanda, por
uma aceleracao nas taxa de crescimento do consumo das familias, cuja contribui¢cdo (em
média) aumentou para 2,62 p.p., € da FBK, cuja contribuicao média foi de 1,07 p.p..
Apesar da maior taxa de crescimento do PIB a contribuicdo do Consumo do governo
permanece praticamente inalterada tendo passado de 0,52 p.p. no primeiro subperiodo
para 0,55 p.p. entre 2006-2010. Por fim, a contribui¢cdo média das exportagdes teve uma
forte redu¢do caindo para apenas 0,22 p.p..

TABELA 3:
Média (a.a.) das contribuicoes para a taxa de crescimento do PIB pelo lado da
demanda

Consumo Consumo do Formacao
. i bruta de Exportagoes PIB
Periodo das familias governo . o

(em p.p.) (em p.p.) capital (em p.p.) (em %)

(em p.p.)
2001-2005 1,25 0,52 (0,11) 1,25 2,9
2006-2010 2,66 0,55 1,07 0,22 4,51
2011-2015 0,95 0,23 (0,40) 0,25 1,03

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Neves (2013) e do Sistema de Contas Nacionais (IBGE)

O terceiro subperiodo, 2011-2015, foi marcado pela forte desaceleragdo na taxa
de crescimento do PIB, que terminou na queda observada em 2015 de -3,8%. Destaca-se
que a contribui¢ao do consumo do governo, ao contrario do observado na passagem
entre o primeiro ¢ o segundo subperiodo, acompanhou a tendéncia do PIB caindo de
uma contribuicdo média de 0,55 p.p. para 0,23 p.p.. A queda na contribui¢do média do
consumo do governo foi acompanhada ainda por expressivas quedas nas contribui¢des
médias do consumo das familias e da FBK para 0,96 p.p. e —0,40 p.p., respectivamente.
Por fim, a contribuicdo média das exportagdes se manteve em patamar similar ao
registrado no subperiodo anterior, 0,25 p.p., sendo que esse resultado foi positivamente
afetado pela expressiva contribui¢do positiva registrada em 2015 (0,73 p.p.).

Por fim, um ultimo dado que emerge do estudo realizado ¢ participagcdo dos
componentes da demanda final na importacdo total, uma vez distribuidos o peso da
importagio de intermediarios'®. Apesar de apresentar um coeficiente de conteudo
importado significativamente inferior ao do investimento e das exportagdes (ver tabela
1), o consumo das familias emerge como destino final de quase 48,1%, em média, do
total importado no pais no periodo estudado — como mostra a tabela 4. Por sua vez, a
FBK correspondeu por 31,1%, em média, e as exportagdes por 15,2%, em média, da
importagao total.

O maior crescimento da FBK observado a partir de 2005 refletiu-se num
aumento na participacao deste componente na importagdo total até¢ 2010, periodo no
qual a participagdo passa de 27,6% para 36,8% do total. A contrapartida desse
movimento, por sua vez, foi a queda na participagdo das Exportagdes, cuja participagao

' para mais detalhes sobre esse procedimento o leitor é remetido a se¢do metodoldgica, equagdes (11) a (14).



cai de 20,1% em 2004 para apenas 11,5% em 2010". Por fim, a forte recessdo
observada no ano de 2015, cuja queda na taxa de crescimento da FBK foi um dos tragos
mais marcantes, refletiu-se na queda de 3,8 p.p. na participagdo deste componente nas
importagoes totais entre 2014 e 2015.

TABELA 4

Distribuicio da Importaciao segundo os componentes da demanda final

(em %)
Mo | Sormme | Sonewme | Fomagienuade bgotses | P
2000 51,1% 5,5% 29,9% 13,5% 100,0%
2001 49,5% 5,8% 29,8% 15,6% 100,0%
2002 48,3% 6,8% 27,2% 17,8% 100,0%
2003 48,8% 5,9% 26,3% 19,0% 100,0%
2004 45,8% 5,7% 28,3% 20,1% 100,0%
2005 47,2% 6,0% 27,6% 19,2% 100,0%
2006 47,6% 5,8% 28,7% 18,0% 100,0%
2007 48,1% 5,8% 29,0% 17,2% 100,0%
2008 46,7% 5,7% 30,8% 16,8% 100,0%
2009 49,9% 6,1% 31,7% 12,3% 100,0%
2010 46,6% 5,2% 36,8% 11,5% 100,0%
2011 46,5% 5,1% 36,3% 12,1% 100,0%
2012 47,3% 5,1% 35,3% 12,3% 100,0%
2013 47,2% 5,2% 35,3% 12,2% 100,0%
2014 48,2% 5,4% 34,4% 11,9% 100,0%
2015 50,0% 5,7% 30,6% 13,8% 100,0%
Média 48,1% 5,7% 31,1% 15,2% 100,0%

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados de Neves (2013) e do Sistema de Contas Nacionais (IBGE)

6- CONSIDERACOES FINAIS

A presente nota técnica buscou fazer uma revisdo critica da metodologia
convencional de mensuragao das contribuigdes dos componentes da demanda agregada
para o crescimento do PIB. Tal se justifica pelo fato desta metodologia dar um
tratamento inadequado as importagdes. Estas, apesar de constituirem uma variavel de
oferta como o PIB, recebe o mesmo tratamento que as variaveis de demanda, nas quais
seu crescimento (queda) contribuiria negativamente (positivamente) para o crescimento
do PIB. Alternativamente, uma mensuragdo correta das contribuicdes para o
crescimento do PIB pelo lado da demanda deve levar em consideracio que o
crescimento da demanda final s6 contribui positivamente para o crescimento do PIB
caso esse aumento seja produzido por bens e servicos produzidos domesticamente.
Portanto, ¢ de suma importdncia mensurar o conteudo doméstico e importado de cada

> Cabe lembrar que essas participagdes ndo sdo independentes entre si, i.e. para que a participagdo de um
componente suba a de outro precisa necessariamente cair. Desse modo, mesmo que ndo ocorra nada de relevante
com o conteludo importado das exportagGes sua participagdo pode cair devido ao movimento nos demais
componentes. No entanto, vale ressaltar que no periodo em questdo houve uma reprimarizagdo da pauta de
exportagdes na diregdo de commodities e bem agricolas, cujo contetdido importado é geralmente menor do que a de
bens industrializados.



componente da demanda agregada (e a variacdo destes) para obterem-se estimativas
mais apuradas das contribuigdes de tais componentes.

A mensura¢do das contribui¢des pelo método proposto neste trabalho tem como
principal empecilho a disponibilidade dos dados necessarios para seu calculo. Como
discutido, as matrizes insumo-produto costumam ser divulgadas apenas para um ano de
referéncia e, em geral, com uma defasagem de tempo consideravel. Essa nota técnica,
no entanto, se aproveitou do esfor¢o de atualizacdo das matrizes insumo-produto
realizado por outros pesquisadores para mensurar os coeficientes de contetido importado
até de 2009 e a partir desses fazer estimativas para o periodo mais recente. Diante disso,
¢ importante ressalvar que os resultados apresentados devem ser interpretados com
cautela, tratando-se, de fato, de uma aproximacado dos resultados efetivos. Dentro em
breve, o IBGE devera divulgar uma nova MIP compativel com o SCN referencia 2010,
a partir da qual, com o auxilio das TRUs, poderemos atualizar os resultados para o
periodo 2010-2013'° ¢ compara-los com os resultados estimados nessa nota. Caso 0s
resultados sejam parecidos, isto validard ainda mais o método aqui utilizado para
mensurar as contribui¢des do periodo mais recente.

Por fim, como anteriormente discutido, cabe destacar que, em uma andlise pelo
lado da demanda, o crescimento dos componentes da demanda agregada contribui tanto
para o crescimento do PIB como para o crescimento das Importagdes. Portanto, futuros
estudos devem explorar a metodologia aqui desenvolvida para calcular as contribui¢des
dos diferentes componentes da demanda final para o crescimento (queda) das
Importagdes. Essa ¢ uma informagdo nova, que ndo costuma ser calculada e discutida
nas analises de conjuntura macroecondmica € que pode vir a enriquecer o debate
econdmico.
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NOTA TECNICA

RESPOSTA DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS A
CHOQUES DE COMMODITIES

Francisco Santos!

1. INTRODUCAO

A desaceleracdo do crescimento chinés e seu efeito sobre o mercado de
commodities tém suscitado diversas questdes a respeito do impacto na economia brasileira
de um choque no preco de commodities. Esse impacto se manifesta tanto no presente, com
efeitos sobre 0 mercado financeiro por meio da intensa volatilidade dos mercados, quanto
no futuro, ao afetar a capacidade de a economia crescer no longo prazo. Sabendo das varias
dimensdes que tal efeito se faz presente, o que se pretende no texto é abordar uma questdo
particular, mais especificamente, o efeito de choques de commaodities sobre as exportacdes
brasileiras.

A participacdo predominante de produtos basicos em sua pauta exportadora a partir
de 2011, aliada a comparacdo internacional em termos de exportacdes liquidas, ndo deixam
duvidas quanto a importancia desse conjunto de bens, o que nos permite classificar o Brasil
como exportador de commodities. E bem verdade que, mesmo no periodo em que 0s
manufaturados ainda predominavam, até 2010, eventuais choques no mercado de
commodities afetavam significativamente a balanga comercial brasileira. No entanto, a
crescente importancia desse item faz com que se projete uma magnitude maior de tal efeito,
0 que justifica a importancia do tema e os desafios em termos de politicas publicas.

O objetivo desta nota € avaliar a efeito de precos de commodities nas exportacdes
brasileiras. Para tanto, analisaremos o volume exportado para as seguintes categorias de
produtos relacionados a commodities: “Minérios, escorias e cinzas”, “Combustiveis, 0leos e
ceras minerais”, “Carnes” “Sementes, frutos e graos”, “Aluminio e suas obras” e “Cereais”.
Esse conjunto de produtos cobriu 38,7% da pauta exportadora em 2014, ou 85,4% quando
separamos somente os produtos basicos. Para isso, depois desta breve introducdo, a
segunda secdo apresenta a evolugéo dos pregos de commodities entre 1997 e 2015 e sua
divisdo em ciclos de reverséo e expansdo. Em seguida, na terceira se¢éo, sdo discutidos 0s
resultados de um modelo econométrico tendo como base as exportacdes divididas por
categoria. Por ultimo, as consideracdes finais deste estudo sdo apresentadas na quarta
secao.

1 Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
E-mail: < francisco.santos@ipea.gov.br >.



2. CICLOS DE COMMODITIES

Como pano de fundo, é importante definir de maneira clara e precisa quais
movimentos de precos de commodities serdo tratados. Naturalmente, 0 maior interesse recai
sobre movimentos mais intensos e duradouros uma vez que sao estes que provocam maior
impacto no setor externo.

Tendo em mente os dois pardmetros (intensidade e duracdo) acima citados, €
necessario caracterizar os ciclos de precos de commodities. O ponto de partida é a
separacdo dos movimentos em dois ciclos: expansao e reversdo. No ciclo de expanséo, o
preco de commodities acelera enquanto que no de reversdo, desacelera. Para tal, sera
utilizada a série de pregcos de commodities do FMI, que a divulga em base mensal desde
1992. A série foi deflacionada pelo indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos
(CPI, ou consumer price index) para obter a série em termos reais. Para efeito da definicao
dos ciclos, o indice geral de precos sera empregado.

A Gréfico 1 mostra a evolucio do preco de commodities? entre 1996 e 2014, bem
como a delimitacdo por ciclos. Para efeito de definicdo de um ciclo, foi estabelecido um
minimo de 30% entre o valor inicial e o teto (ciclo de expansdo) ou piso (ciclo de reversdo)
propostos. Tal critério permite que sejam destacados momentos de moderada variacdo de
precos, que sdo menos importantes para o estudo em questdo. O inicio de um ciclo de
expansao ou reversdo foi definido a partir do momento em que o indice ndo retorna mais a
seu valor inicial. O fim de um ciclo de expanséo, por sua vez, foi determinado pela
continua queda do indice, a partir do qual seu pico ndo é mais atingido nos periodos
subsequentes. De maneira analoga, o fim de um ciclo de reversdo foi determinado pelo
continuo aumento do indice, em que seu piso ndo é mais atingido.

A partir dos critérios acima definidos, foram obtidos trés ciclos de reversio® e trés
ciclos de expansdo* de preco de commodities entre 1992 e 2015. Em média, os ciclos de
reversdo duram 13,6 meses enquanto que os de expansao duram 34,3 meses. Padrdo similar
de assimetria na duracdo dos ciclos também havia sido observada em Moreno, Saavedra e
Ulloa (2014), em que os autores analisam a serie de preco de commodities desde 1970.

2 A série utilizada no grafico é disponibilizada pelo FMI por meio do indice PALLFNF, que inclui todas as
commodities.

3 Os trés ciclos de reversdo aconteceram nos seguintes periodos: entre Janeiro/1997 até Janeiro/1999, entre
Agosto/2008 e Fevereiro/2009 e entre Junho/2014 e Dezembro/2015.

4 Os trés ciclos de expansdo aconteceram nos seguintes periodos: entre Fevereiro/1999 até Agosto/2000, entre
Setembro/2003 e Julho/2008 e entre Marco/2009 e Abril/2011.



GRAFICO 1
Evolucéo dos precos de commaodities entre 1996 e 2014 e identificacdo dos ciclos de
expansao e reversao
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I Cicloreversdo = Ciclo expansdo indice geral de commodities (FMI)

Fonte: FMI.
Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Em termos de intensidade, os ciclos mais recentes apresentaram maior variacdo
percentual entre o pico (ou piso, no caso de uma reversao) e seu valor inicial. No ciclo mais
duradouro, o de expanséo entre final de 2003 e meados de 2008, houve aumento de precos
de 174,9% em termos reais. Como as duas Ultimas reversfes ocorreram de forma
subsequente as expansdes, as variacdes percentuais negativas foram proporcionais aos
aumentos observados nos ciclos de expansao sendo que, em ambos 0s casos, 0 indice de
precos se aproximou de cem (100), valor que em que o ajuste de preco de commaodities se
equivaleria ao ajuste de precgos gerais da economia.

Uma maneira mais rigorosa de analisar a intensidade dos ciclos é dividi-los pelo
nimero de anos de sua duracdo, como em Moreno, Saavedra e Ulloa (2014). Sob essa
métrica®, o ciclo de reversio mais acentuado corresponde ao do periodo imediatamente
posterior a crise financeira de 2008, que durou sete (7) meses e, corrigido pela duracéo,
teve impacto de 91,02% ao ano. O ciclo de expansdo entre 2009 e 2011, por sua vez, foi o
mais intenso, tendo registrado uma variacdo ajustada de 47,03% ao ano. Note que, apesar
de o ciclo de expanséo entre 2003 e 2008 ter sido aquele que apresentou maior variagdo em
termos absolutos, essa variacdo se deu em espaco de tempo prolongado o que justifica o
fato de que ndo se enquadra como mais intenso segundo essa perspectiva. E importante

5> Por simplicidade, optou-se por uma correcéo linear que foi feita pela divisdo da variacdo percentual pelo
ntmero de meses do ciclo e multiplicado o resultado dessa operacéo por 12.



salientar que o atual ciclo de reversdo ndo entrou nessa comparacdo por ainda estar em
andamento, mas ja é possivel dizer que se trata de um ciclo bastante intenso.

Definidos os ciclos, o0 proximo passo é avaliar o efeito de mudancas de precos em
cada uma das seis categorias. Por restricdo de dados mensais da balanca mensal, tal analise
seré feita com dados entre janeiro de 1997 e dezembro de 2015. Devido a sazonalidade
intrinseca a atividade exportadora, os dados do Grafico 2 se referem ao acumulado em 12
meses.

GRAFICO 2
Volume financeiro exportado em bilhdes de doélares americanos, acumulados nos
altimos doze meses, em termos reais entre 1997 e 2015.
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Cereais Combustiveis

1997M12
19992
2000M4
2001M6
2002M8
2003M10
2004M12
2006M2
20074
2008M6
2009M8
2010M10
2011mM12
2013Mm2
2014M4
2015M6
1997M12
19992
2000M4
2001M6
2002M8
2003M10
2004M12
2006M2
20074
2008M6
2009M8
2010M10
2011mM12
2013Mm2
2014M4
2015M6

Fonte: FMI, Sistema AliceWeb (Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio, MDIC)

Elaboracéo: Ipea/Dimac.

Notas: 1) Os volumes exportadores foram deflacionados pelo indice de precos ao consumidor dos Estados
Unidos (CPI, Consumer Price Index). 2) Os periodos marcados em vermelho correspondem a periodos de
recessdo engquanto que, em verde, denotam expansao.

De maneira geral, os itens exportados obtiveram expressivos ganhos de volume
entre 1997 e 2015, em termos reais. Também é verdade que o segundo ciclo de expansao,
entre 2004 e 2008, é 0 que apresenta resposta mais homogénea, em que todos 0s setores
analisados obtiveram crescimento continuo no periodo. No entanto, a resposta aos demais
choques em precos € heterogénea, variando conforme o setor analisado. Duas
caracteristicas marcantes merecem destaque. Em primeiro lugar, ciclos de precos de curta
duragéo, como o da crise financeira de 2008, exercem impacto menos acentuado nos trés
setores ligados a alimentos (Carnes, Sementes e Cereais). Nos demais, 0 impacto €
acentuado e, mesmo na ocorréncia de um ciclo de expansdo na sequencia, os valores
demoram a voltar ao nivel anterior. Também é verdade que os volumes exportadores dos
setores ligados a producdo (Minérios e Aluminio) e energia (Combustiveis) antecipam a
gueda nos respectivos precos, evidenciando a relevancia e a presenca de determinantes
econémicos, ndo associados a precos, em tais mercados. Tal constatacdo fica bem clara
tanto ciclo de expanséo entre 2004 e 2008, em que 0s volumes comegaram a crescer no ano
anterior, bem como no atual ciclo de recesséo, em que os volumes comegaram ainda em
2013, ano em que a inversdo nos niveis de pre¢os ainda ndo estava solidificada.

3. MODELO E RESULTADOS

E evidente que a resposta das exportacdes depende de uma série de fatores, além do
preco. Portanto, qualquer conclusdo baseada nos gréaficos descritivos acima ndao tem valor
cientifico. Para avaliar a resposta das exportagdes a choques no preco de commodities, 0
correto seria construir um modelo tedrico que explicitasse todos os determinantes da



variacdo de volume exportado e, a partir deste, proceder aos testes econométricos para
separar o efeito de precos.

No presente texto, daremos esse passo a partir de um modelo linear simples® que
expressa 0 volume exportado como funcdo de varidveis domesticas (nivel e volatilidade
cambial) e externas (nivel de comércio mundial e preco de commodities), além de um termo
autoregressivo. Com isso, obteremos uma estimativa do impacto de tais variaveis sobre o
volume exportado para cada uma das categorias acima nos valendo dos dados mensais de
exportacBes disponiveis do MDIC (Sistema AliceWeb) e dos precos de commodities em
frequéncia mensal disponibilizados pelo FMI, conforme modelo mostrado a seguir:

expys = & + a1expye_1 + PPr—1 + Afx—1 + axVol (fx)—q +
a31mpmundial,t—1 + & (l)

Onde t indica 0 més, k indica a categoria. Como o volume financeiro exportado,
representado pela variavel expy . , € sazonal, optou-se por utilizar a variavel dessazonalida,
em termos reais. A variavel p, diz respeito ao preco de commodities’ deflacionado pelo
indice de precos ao consumidor norte-americano (CPI, Consumer Price Index). A variavel
fx.—, ¢ a taxa de cambio real, ajustada pelo IPCA, conforme fornecido pelo Banco
Central do Brasil (BCB) em bases mensais, e Vol(fx), é a volatilidade da taxa de cambio
real, medida pelo quadrado da variagdo cambial entre um més e o anterior. Finalmente,
Imprungiare € 0 volume de importagdes mundiais dessazonalizadas® que serve como
referéncia para o nivel de comércio mundial. Todas as varidveis explicativas e de controle
estdo em logaritmo.

Como o grau de abertura e a qualidade da politica comercial do Brasil, potenciais
variaveis omitidas da regressao, ndo tém correlacdo com o preco de commodities, se espera
gue o parametro $ ndo apresente viés por conta de sua omissdo. Além disso, supde-se que 0
choque de precos de commodities é exdgeno. Os dados desagregados se iniciam em janeiro
de 1997 e terminam em fevereiro de 2015. O periodo posterior, entre marco de 2015 até
dezembro de 2015, sera utilizado para avaliacdo fora da amostra. A Tabela 1 mostra os
valores do parametro f, que indica a resposta ao preco de commodities, por categoria de
exportacao.

O modelo é semelhante ao de Casagrande et al (2014). As diferencas residem na definicdo de variaveis e na
quantidade de defasagens, mas o conceito é idéntico.

7 Para a categoria de “Cereais”, “Sementes, frutos e grio” e “Carnes”, o indice do FMI mais adequado é:
“Food Price Index”. No caso de “Minérios, escorias e cinzas”, sera utilizado o indice “Metals Price Index” e
no caso de “Combustiveis, 6leos e ceras minerais”, a melhor opgao ¢ “Crude Oil (petroleum)”.

8 As informagdes de importagcdes mundiais foram extraidas do site CPB <http://www.cpb.nl/en/data> que
disponibiliza os dados de volume j& dessazonalizados.



TABELA 1
Parametros p e A obtidos da regressao (1)

Produto Minérios, Combustiveis, Carnes Sementes, Aluminio  Cereais

escoriase  Oleos e ceras frutos e e suas
cinzas minerais graos obras
B NS 0.62 NS 0.36 0.63 1.89

Nota: NS se refere a coeficientes ndo significativos da regressdo a 5%. Os coeficientes reportados séo
significativos a 5%.

A anélise da Tabela 1 mostra claramente que o impacto de pregos nas exportagoes,
quando significativo, é positivo. Em outras palavras, aumento (reducdo) no preco de
commodities aumenta o volume financeiro de exportagdes. Como todas as variaveis
explicativas e de controle estdo em logaritmo, 0 parametro B reflete a variacdo percentual
mensal do volume exportado em 12 meses, ocasionado pela variacdo de 1% no preco de
commodities. A titulo de exemplo, quando o preco de commodities varia em 1%, se espera
um aumento de 0,62% no valor mensal exportado de combustiveis, em dolares.

E importante destacar que o impacto nio foi observado em duas categorias:
“Minérios, esclrias e cinzas” e “Carnes”. Trés fatores podem explicar esse aparente
paradoxo, ambos relacionados a problemas de especificacdo do modelo. Em primeiro lugar,
0 impacto em volume pode ser defasado, ou seja, uma mudanca de precos pode causar
mudangas no volume exportado meses a frente. No entanto, o acréscimo de até trés
defasagens na variavel de precos ndo resultou em alteragdes nos resultados. Outro problema
diz respeito a possibilidade de existirem varidveis omitidas que provoguem Viés no
coeficiente de interesse. Para avaliar esse ponto, precisariamos de outro modelo que
considerasse outros aspectos, como 0s setoriais, mas tal analise esta fora do escopo desta
nota técnica. Finalmente, o indice de precos de alimentos do FMI pode ndo refletir as
mudangas de precos para todas as categorias, constituindo um erro de medida.

Um exercicio interessante € avaliar o periodo entre margo de 2015 até dezembro de
2015, periodo ndo compreendido na amostra da regressdo. A Tabela 2 mostra as variacoes
de preco de cada commodity e a respectiva variacdo no volume financeiro exportado, em
termos reais.



TABELA 2
Variacdo no preco e no volume exportado (acumulado em doze meses, em termos
reais) entre Marco de 2015 e Dezembro de 2015.

Produto Minérios, Combustiveis, Aluminio Carnes Sementes, Cereais

escoriase  Oleos e ceras e suas frutos e
cinzas minerais obras graos
Preco -22,1% -30,8% -15,7% -8,5%
Volume -36,6% -31,7% -12,2% -12,5% -5,7% +22,8%

E facil perceber que a correlagdo entre pregos de commaodities e volume exportado é
positiva, ou seja, num periodo em que 0 preco caiu em todos 0s segmentos, os volumes
também cairam, com excecao do setor de “Cereais”. Lembre-se, no entanto, que outros
fatores também sdo determinantes para a evolucdo do volume exportado. A taxa de cambio
real, por exemplo, se desvalorizou 28,2% em igual periodo e os resultados da regressao
apontam que desvalorizacbes aumentam exportacdes. Na medida em que a elasticidade
cambio das exportagdes, quando significativa, € positiva para todos os setores, € possivel
explicar o fato de que a razdo entre variacdo entre preco e volume é menor do que 0s
resultados obtidos para o parametro f da Tabela 1. Numa visdo simplificada, ignorando a
influéncia do comércio mundial, os resultados apontam para uma compensacao entre o
efeito do prego e o efeito do cambio, sendo que o efeito do primeiro € maior do que o
segundo, com exce¢do do setor de “Cereais”. Trata-se de uma importante conclusdo na
medida em que o mercado de commodities e 0 mercado de cdmbio mundial tém estreita
correlacdo a partir dos anos 2000, segundo o Banco de Compensacg6es Internacionais (Bank
of International Settlements, BIS)®. Segundo o BIS, o dolar se valoriza quando os precos de
commodities caem.

4. CONCLUSAO

Conclui-se, portanto, ao dividir as mudancgas no preco de commodities em ciclos,
que o valor exportado, ainda que com variacdes entre setores e entre periodos, acompanha
as mudancas de estado, ou seja, obtém crescimento nos ciclos de expanséo e retracdo nos
ciclos de recessdo. Além disso, a duracdo do ciclo é um fator importante na amplitude do
impacto. Uma analise mais rigorosa, por meio de um modelo de regressdo linear, mostra
que a resposta das exportacfes a chogques no preco de commodities é positiva para 0S
setores de “Minérios, escorias e cinzas”, “Sementes, frutos e graos” e “Aluminio e suas
obras”. Nos demais casos, é ndo significativa. Os resultados também apontam para uma
compensacdo entre o efeito- preco e o efeito-cambio, sendo que o efeito do primeiro €
maior do que o0 segundo, com excegdo do setor de “Cereais”.

% Relatério do BIS chamado: “Global financial markets remain dependent on central banks”.



A resposta das exportacdes ao choque no preco de commodities merece estudo mais
aprofundado uma vez que ha varias questdes em aberto e se trata de tema de fundamental
Importancia para a economia brasileira. Em particular, estudos futuros deverdo identificar
as razdes pelas quais alguns setores ndo respondem a varia¢des de precos de commaodities, 0
que ndo parece légico a luz do equilibrio da oferta e da demanda. Refinamentos no modelo
de exportacdes também serdo necessarios para confirmar ou ndo os resultados obtidos e
expandir o escopo de informacGes sobre o tema.
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NOTA TECNICA

AUMENTO DA OCIOSIDADE DA CAPACIDADE PRODUTIVA E
REDUCAO DO CRESCIMENTO POTENCIAL NO PERIODO
RECENTE

José Ronaldo de Castro Souza Junior!

1 INTRODUCAO

A reducdo do nivel de atividade econ6mica e, mais intensamente, da formacdo bruta de
capital fixo (FBCF) trazem a tona duas questdes importantes. A primeira é sobre o grau de
ociosidade da capacidade produtiva brasileira e a segunda é sobre o impacto da reducdo dos
investimentos sobre o crescimento do produto potencial. Enquanto o aumento da
ociosidade da capacidade produtiva abre espaco para que o produto cresca acima de seu
potencial quando houver uma retomada do crescimento, a reducdo do crescimento do
produto potencial pode dificultar uma retomada mais forte e prolongada da economia

brasileira.

Para contribuir com o debate macroecon6mico ajudando a esclarecer essas duas
guestdes mencionadas, esta nota técnica se propde a estimar o produto potencial e o hiato
de produto por meio da metodologia da funcdao de produgdo descrita em Souza-Junior e

Caetano (2013) e Souza-Junior (2015).

2 DESACELERACAO DO INVESTIMENTO E SEU IMPACTO SOBRE O
CRESCIMENTO DO ESTOQUE DE CAPITAL
A taxa de crescimento do investimento liquido é, consideravelmente, mais volatil que a do

investimento bruto, embora, obviamente, as tendéncias sejam as mesmas. O que acontece é

gue, a medida que o estoque liquido de capital aumenta, o valor da depreciacdo (mantida a

1, Coordenador do Grupo de Estudos de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas
(Dimac) do Ipea. E-mail: <ronaldo.souza@ipea.gov.br>.
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mesma taxa de depreciacdo) também se eleva. Isso ocorre independentemente do que

ocorre com o investimento bruto.

Os dados de estoque de capital utilizados neste trabalho sao uma atualizagao simples
da série anual estimada pelo Ipea (disponivel no Ipeadata) para o periodo 1950-2008 por
meio do método do estoque perpétuo — descrito por Morandi e Reis (2002). A atualizacdo
foi feita com base nos dados do Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2010 (SCN 2010) do
IBGE e nos dados do SCN Trimestral (SCNT 2010), mantendo-se a mesma taxa média de
depreciagao estimada por Morandi e Reis (2002). A desagregacao temporal dos dados anuais

para trimestrais foi feita com base na distribuicao da FBCF ao longo dos anos.

Os graficos 1 ao 3 mostram o que aconteceu no caso da economia brasileira. A
aceleracdo do crescimento do investimento verificada na segunda metade da década de
2000 gerou uma elevacdo da taxa de crescimento do estoque liquido de capital, que estava
abaixo de 2% a.a. na primeira metade da mesma década e ultrapassou 4% a.a. em 2011. Um
resultado imediato desse aumento foi a elevacdo do valor da depreciacdo. Como, no periodo
subsequente, principalmente a partir de 2014, a FBCF sofreu quedas significativas e
consecutivas, a taxa de crescimento do investimento liquido ficou negativa em quase 40%

no final de 2015.



GRAFICO 1
Investimento bruto versus investimento liquido (1992-2015)
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Elaboragdo do autor.

GRAFICO 2
Investimento bruto versus investimento liquido (1993-2015)

Taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres (%)
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A taxa de crescimento do estoque de capital, por conseguinte, caiu de valores acima
de 4% a.a. para 2,6% a.a. no final de 2015. Na comparacgao interanual do ultimo trimestre, o
crescimento foi ainda mais baixo, 2,1%. A consequéncia direta dessas reducbes é a
desaceleragao do crescimento do produto potencial, que serda mensurado nas préximas

secoes.

GRAFICO 3
Estoque liquido de capital fisico (1993-2015)
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3 CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO DE 1992 A 2015

O passo inicial para a estimativa do produto potencial por meio da funcdo de producdo é o
calculo da produtividade total dos fatores (PTF) — também conhecido como residuo de
Solow. SupGe-se aqui que a estrutura produtiva da economia seja representada pela funcdo

Cobb-Douglas com retornos constantes de escala:

Y =4 (K[C[ )a [L[ (I_Ut )](1‘0‘) (1)

onde0 < a <1,Y; é o PIB efetivo, K; representa o estoque de capital, L; é a populagdo
economicamente ativa (PEA) e A; é a PTF. O estoque de capital é corrigido por algum

indicador do nivel de utilizagdo da capacidade instalada (Nuci), denominado C;, para



representar os servicos do capital efetivamente empregados. O mesmo deve ser feito em
relagdo ao fator trabalho, que é corrigido pela taxa de desemprego, U;. Antes de se estimar

o PIB potencial, porém é necessario estimar a PTF:

InA =-aIn(K.G)- (1- a)Inf (1- U g+ InY,. (2)

A metodologia e as fontes de dados utilizados s3ao os mesmos de Souza-Junior e
Caetano (2013) e Souza-Junior (2015). Os resultados podem ser vistos na tabela 1, que
mostra que, apés o periodo de crescimento mais elevado, quando a produtividade crescera
uma média de 1,5% a.a. no periodo 2004-2011, o periodo mais recente mostra uma perda
significativa de produtividade de 0,9% a.a.. Outro dado que chama a atengdo é a
desaceleracdo do crescimento da mao de obra, cujo crescimento fica préximo de zero na

média do ultimo periodo (2012-2015).

TABELA 1
Contribuicdes para o crescimento econémico, por periodo
(Taxas médias em % a.a.)

Capital Trabalho PTF PIB
K:Ct L (1—Us) At (soma)

1993 a 1997 (composigdo) 1.6 1.1 1.3 4.0
Crescimento dos fatores 4.1 1.8 1.3
1998 a 2003 (composicao) 0.5 1.3 0.0 1.8
Crescimento dos fatores 1.2 2.2 0.0
2004 a 2011 (composigdo) 1.3 1.6 1.5 4.4
Crescimento dos fatores 3.3 2.6 1.5
2012 a 2015 (composicao) 1.0 0.2 -0.9 0.3
Crescimento dos fatores 2.5 0.3 -0.9

Elaboragdo do autor.



GRAFICO 4
PTF - 1992 a 2015
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4 PRODUTO POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO

O produto potencial e o hiato do produto foram obtidos seguindo os procedimentos
propostos por Souza-Junior e Caetano (2013) e Souza-Junior (2015) para encontrar os niveis

potenciais de mao de obra, de estoque de capital e de produtividade.

Os resultados, nos graficos 5 e 6, mostram que a reducdo recente do PIB gerou um
hiato de quase 7%, valor bastante elevado e que permitiria que a recuperagao da atividade

econdmica ocorresse mesmo com os baixos niveis de investimento verificados atualmente.



GRAFICO 5

Produto Potencial versus PIB Efetivo (1992-2015)
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Elaboragdo do autor.

Esgotada essa capacidade ociosa, serd necessaria uma recuperagao expressiva dos
investimentos e/ou uma revers3o significativa da tendéncia da produtividade uma vez que o
crescimento da oferta de mao de obra deve seguir numa trajetéria de desaceleracao
imposta por fatores demograficos — como destacado por Souza-Junior e Levy (2014). As
consecutivas quedas dos investimentos reportadas anteriormente contribuiram para a
desaceleracao da taxa de crescimento do produto potencial, que passou de valores acima de
4% a.a. na segunda metade da década de 2000 para cerca de 0,5% a.a. no periodo mais

recente.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A economia brasileira vive um quadro recessivo que resultou na criagdao de uma capacidade
ociosa retratada por um hiato do produto da ordem de 7%. O aumento da ociosidade
também é visto em indicadores mais restritos, como o Nuci da industria de transformacao
da Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Tal ociosidade disponibiliza capacidade de oferta para
uma retomada do crescimento econdmico que, para ser mantido, teria de ser acompanhado
por uma expressiva retomada dos investimentos em capital fixo e de uma melhora da
eficiéncia da economia. A oferta de mao de obra, por sua vez, tende a continuar seguindo
uma tendéncia de desaceleracdo devido a dindmica demografica prevista para os proximos

anos e décadas.

Por ultimo, é importante ressaltar que todos esses calculos estdo sujeitos a erros e a
imprecisdes relacionados aos dados (erros de mensuracao), a funcdo de producdo escolhida
para representar a economia e as escolhas acerca dos niveis potenciais de utilizacdo dos
fatores. Ainda assim, as conclusdes gerais desta nota ndo dependem de grande precisao das
estimativas, que retratam apenas a ordem de grandeza dos desafios de médio prazo para o

crescimento econdmico brasileiro.
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