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SINTESE DA CONJUNTURA

O crescimento do produto interno bruto (PIB) no quarto trimestre de 2013 surpreendeu positivamente,
com alta de 0,7% ante o trimestre anterior, revertendo a queda de 0,5% do terceiro trimestre. No
ano, o crescimento ficou em 2,3%. O resultado nao alterou o quadro geral da atividade econdmica
desenhado na dltima Carta de conjuntura, que apontava para uma acomodagao da economia no
segundo semestre do ano e destacava o cardter voldtil dos indicadores, especialmente os relacionados
a industria. De fato, de um lado o crescimento do PIB no segundo semestre (0,2%, em termos
dessazonalizados) desacelerou relativamente ao primeiro semestre (1,8%); de outro, a evolu¢ao do
PIB em bases trimestrais continuou caracterizada por elevada volatilidade, apresentando, na série
dessazonalizada, variagao zero no primeiro trimestre, crescimento de 1,8% no segundo, queda de
0,5% no terceiro e eleva¢io de 0,7% no quarto. O grifico 1.1 da se¢ao Atividade econdmica ilustra
que este comportamento foi bastante atipico quando comparado a série histérica recente.

O principal determinante desta dinAmica foi a evolugio da formagio bruta de capital fixo
(FBCF), que cresceu rapidamente nos dois primeiros trimestres (3,9% e 3,6%), caiu no terceiro
(=2,0%) e ficou virtualmente estdvel no quarto (+0,3%). Do lado da oferta, a volatilidade foi elevada
na agricultura (3,9%, 3,2%, —3,8% e zero) e principalmente no PIB industrial, com varia¢oes, a
cada trimestre, de —0,4%, 2,0%, 0,1% e —0,2%. A série mensal dessazonalizada da produgio fisica
da industria também revela um comportamento voldtil ao longo do ano, com taxas de crescimento
elevadas em um dado més, sendo seguidas, com frequéncia, por quedas expressivas no més seguinte.
Os dados mais recentes nio fugiram a essa regra: houve queda de 3,7% em dezembro e crescimento
de 2,9% em janeiro. Em fevereiro, o Indicador Ipea aponta novo crescimento de 0,4%, o que ainda
manteria o nivel de producio abaixo da média do ano de 2013.

Essa volatilidade indica que o comportamento da atividade tem sido bastante sensivel a fatores
pontuais, entre os quais é possivel citar o excepcional crescimento da safra agricola; os incentivos a
aquisi¢ao de bens de capital em condi¢des especiais — como aqueles relacionados ao Programa de
Sustenta¢ao do Investimento (PSI); e as idas e vindas do mercado automobilistico — em virtude, por
exemplo, da expectativa do fim da redugio do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). Esses
fatores acabaram por ter grande influéncia sobre o crescimento, em virtude da desaceleragiao dos
componentes tradicionalmente mais estdveis do PIB, a saber, o consumo das familias e o consumo
do governo. Ambos fecharam o ano com as menores taxas de crescimento dos tltimos dez anos:
2,3% e 1,9%, respectivamente.

Embora ainda seja o principal sustentdculo da atividade econémica (respondeu por 61,9% da
variagdo do PIB em 2013), o consumo das familias vem perdendo folego. Possiveis razoes para este
fendmeno sao: a acomodacao do mercado de trabalho, com desaceleracao dos rendimentos reais
(embora o dado de janeiro tenha mostrado um ganho) e dos niveis de ocupagiao — a0 menos nos
dados apurados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em sua Pesquisa Mensal de
Emprego (PME); a desaceleragao das concessoes de crédito ao consumo, com uma aparente preferéncia
dos individuos por contrair crédito para a aquisi¢io da casa prépria; e a inflagio persistentemente
acima da meta, aumentando a incerteza quanto a evolugao futura do poder de compra real. As
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pesquisas qualitativas tém captado quedas recorrentes dos indices de confianga do consumidor. A
perda de impeto do consumo ¢ visivel também no desempenho das vendas no varejo — que, alids,
também tém mostrado niimeros voldteis més a més —, com a taxa de crescimento em doze meses
até janeiro ficando em apenas 3,3% no conceito ampliado. Em 2012, a taxa havia alcancado 8,0%.

No caso do consumo do governo, a desaceleragio estd associada a0 comportamento das receitas
publicas. O fraco desempenho da arrecadagao nos dltimos dois anos levou a uma queda do resultado
primdrio das contas publicas, ainda que amenizada por um volume elevado de receitas nao recorrentes.
Em vista do renovado compromisso do governo em manter as contas publicas sob controle, a
recente reprogramagao orcamentdria montou um quadro mais realista e factivel para 2014, prevendo
um superavit de 1,9% do PIB para este ano. O alcance deste resultado, entretanto, implicard um
significativo esforgo de contengao de gastos.

Em contraste, o desempenho da FBCEF foi extremamente positivo, com alta de 6,3%), respondendo
por metade da varia¢do do PIB em 2013. Este resultado representou uma recuperacio em relagao ao
mau comportamento de 2012, quando houve queda de 4,0%, e estd associado, em grande medida,
a politicas publicas voltadas a aumentar o investimento no pafs, notadamente os Programas de
Investimento em Logistica e Minha Casa Minha Vida, além do j& mencionado PSI. O espelho desse
resultado, pelo lado da oferta, foi o crescimento de 13,3% da produgao de bens de capital. Apesar
disso, a industria geral, no conceito das Contas Nacionais, cresceu apenas 1,3% no ano, em virtude
do mau desempenho do restante do setor industrial — a industria extrativa mineral teve queda de
4,1%, a produgio de bens intermedidrios ficou estdvel e a de bens de consumo caiu 0,2%.

Na prética, a maior parte do crescimento da demanda por bens industriais foi, mais uma vez,
suprida por importagoes, especialmente de bens intermedidrios e de consumo. Considerando a
economia como um todo, a demanda doméstica voltou a crescer a um ritmo superior ao da oferta em
2013 (3,1% contra 2,3%), implicando contribui¢ao negativa do setor externo para a economia — em
outros termos, aumento do deficit em transagoes correntes do balanco de pagamentos. O fato de isso
ocorrer mesmo em um contexto de demanda mais fraca revela a existéncia de restri¢oes pelo lado da
oferta. Isso parece evidente no caso da industria, em vista do crescente custo unitdrio do trabalho
e do aumento do deficit comercial de produtos industrializados que j4 se verifica hd alguns anos.
Entretanto, o problema hoje parece atingir também o setor de servigos, que tem registrado um quadro
de baixo crescimento acompanhado de forte aumento de postos de trabalho — o que, salvo problemas
de mensuragio da atividade no setor de servigos (a despeito do lancamento de pesquisa especifica
do IBGE sobre o assunto no ano passado), refletiria problemas de produtividade — e cuja inflagao
tem ficado persistentemente acima da média da economia. Com efeito, a alta dos servigos no PIB
em 2013 foi de apenas 2,0%, semelhante a de 2012, que j4 havia sido inferior 4 dos anos anteriores.

Os dados jd divulgados, referentes a atividade em 2014, tém um viés positivo, como o jd
citado crescimento da produgio industrial, o desempenho melhor do que o esperado das vendas
no varejo, a aceleracao do ritmo de crescimento de empregos formais e o crescimento de 3,6% dos
rendimentos reais em janeiro, acima da tendéncia observada no ano passado. Em contraste, houve
surpresas negativas na inflacao, com renovada pressao nos alimentos; no deﬁcz't comercial, que cresceu
no primeiro bimestre, a despeito da melhoria da balanga de petréleo; e no resultado primdrio, tanto
do Tesouro Nacional quanto do governo consolidado, que tiveram queda em janeiro em relagao ao
mesmo més de 2013.

Na verdade, caso se mantenham as tendéncias dos diversos indicadores ao longo de 2013 e sejam
considerados os vdrios aspectos apresentados anteriormente, o mais provdvel é que nio haja grandes
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altera¢des no quadro econémico ao longo de 2014, seja para melhor ou para pior. O crescimento do
PIB permanecerd moderado e ainda sujeito a alguma volatilidade; a inflagao se manterd em patamar
mais préximo do teto da meta de inflagao do que do centro, mas sem grandes riscos de aceleragio,
tendo em vista, inclusive, os efeitos defasados do atual ciclo de aperto da politica monetdria; e as contas
externas permanecerao sob controle, ainda que haja aumento do deficit em transagoes correntes. O
pais ndo deverd obter grandes ganhos com o maior crescimento esperado para a economia mundial,
em vista de dificuldades enfrentadas em paises que tém grande peso na pauta exportadora, como
a Argentina, no caso dos produtos manufaturados, e a China, nas commodities. Em contraste, a
desvalorizagao cambial e a prépria modera¢ao do ritmo de crescimento da atividade devem amenizar
a tendéncia de aumento do deficit, reduzindo, em particular, a taxa de crescimento das importagoes.

Diante desse quadro, as maiores preocupagdes quanto ao desempenho da economia se movem
para o médio e o longo prazo, quando a elevagao da taxa de investimento exerce papel crucial. A
recuperagao recente da FBCF é uma noticia muito positiva nessa diregao, mas ¢ preciso garantir que a
expansio do investimento seja um fendmeno mais generalizado e sustentdvel e nao tenha um cardter
pontual e voldtil. Nesse sentido, a recente moderagao do crescimento do consumo das familias e do
governo pode até ser funcional em horizontes mais longos, ainda que implique um crescimento do
PIB abaixo da taxa desejdvel no curto prazo. Na verdade, isso daria mais graus de liberdade para o
crescimento do investimento, minimizando a necessidade de poupanga externa

Outro ponto fundamental é que os investimentos cresgam nio apenas na produgao mas
também em infraestrutura, pois a dinamizagao do setor industrial passa, hoje, nao sé por ganhos de
produtividade e eficiéncia no chio da fibrica, como também por melhorias sistémicas que garantam
condigdes de competitividade em nivel internacional. Isso justifica a énfase da politica governamental
no programa de concessoes e na provisao de condi¢oes favordveis de financiamento do investimento,
associado a um esforco de expansio dos investimentos publicos, em que pesem as restri¢oes fiscais.
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1 ATIVIDADE ECONOMICA

SUMARIO

O nivel de atividade da economia brasileira tem sido caracterizado por uma trajetoria bastante volatil no
decorrer dos dltimos trimestres. Na série dessazonalizada, o produto interno bruto (PIB) teve variacdo zero
no primeiro trimestre, cresceu 1,8% no sequndo, caiu 0,5% no terceiro e voltou a crescer no quarto, a taxa
de 0,7%. Um dos determinantes desta dindmica foi a evolucdo da formacdo bruta de capital fixo (FBCF), que
cresceu rapidamente nos dois primeiros trimestres, caiu no terceiro e ficou virtualmente estavel no quarto. Um
segundo determinante foi o consumo das familias, que teve fraco desempenho nos dois primeiros trimestres
(inclusive com queda de 0,1% no primeiro trimestre), mas recuperou-se no terceiro e no quarto, ajudando a
sustentar a atividade no momento em que os investimentos perdiam folego. O consumo do governo também
caiu no primeiro trimestre, mas retomou uma trajetoria de expansao moderada do segundo em diante.

Ao fim das contas, o crescimento do PIB no ano fechou em 2,3% e o carregamento estatistico (carry-oven
para 2014 ficou em 0,7%. Em relacdo ao que havia ocorrido em 2012, a expanséao dos investimentos ajudou
a compensar a desaceleracdo do consumo das familias e do governo. A FBCF encerrou 2013 acumulando
um crescimento de 6,3%, tendo sido responsavel por 50% da expansao do PIB no periodo. O consumo das
familias teve alta de 2,3%, o menor crescimento em dez anos. De acordo com dados da Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC), a perda de impeto do consumo também pode ser notada no comportamento do comércio
varejista, que reduziu sua taxa de expansao de 8,0% em 2012 para 3,6% em 2013. O consumo do governo
também perdeu forca ao longo do ano passado, registrando crescimento anual de 1,9%, o mais baixo dos
ultimos dez anos (e igual ao registrado em 2011).

Do lado da oferta, o grande destaque no ano foi o setor agropecuéario, com alta de 7,0%, o maior em toda
a série historica, iniciada em 1996. O setor de servicos, por sua vez, obteve o segundo melhor resultado em
2013, registrando crescimento de 2,0%, e o setor industrial apresentou expansao de 1,3%, recuperando-se
da queda de 0,8% exibida no ano anterior. Entretanto, a anélise da Pesquisa Industrial Mensal-Producéo
Fisica (PIM-PF) revela um crescimento anual baixo (1,2%) e fortemente concentrado em bens de capital,
que registrou alta de 13,3%. Enquanto isso, a produgdo de intermedidrios, que possui o maior peso entre
as categorias de uso, permaneceu estagnada. Na prética, o desempenho da indUstria também apresenta
grande volatilidade e sem tendéncia clara de crescimento, com o nivel de producao atual ainda um pouco
abaixo daquele alcancado as vésperas da crise internacional, em 2008. Os Ultimos dados confirmam esse
comportamento. Em janeiro, a industria cresceu 2,9% ante dezembro, recuperando-se parcialmente da
queda de 3,9% sofrida no Ultimo més do ano. Em fevereiro, o Indicador Ipea aponta crescimento bem mais
modesto, de apenas 0,4%, mantendo a producdo ainda abaixo da média do ano de 2013.

0 forte crescimento exibido pela FBCF em 2013 nao foi suficiente para provocar uma melhora substantiva
na taxa de investimentos a precos correntes, que ficou apenas 0,2 ponto percentual (p.p.) acima do
resultado do ano anterior, passando de 18,2% para 18,4%. Vale destacar que parte da explicacdo para
isto se encontra na dinamica dos seus precos relativos. Enquanto o deflator implicito do PIB acumulou um
crescimento médio de 7,7% em 2013, o deflator da FBCF registrou alta de 4,8%, o que significa que, se
medida a precos constantes, o aumento da taxa de investimento foi mais significativo no ano. Isso implicou
um aumento da dependéncia da economia em relacdo a poupanca externa — leia-se, maior deficit em
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transacdes correntes — visto que a taxa de poupanca recuou de 14,6% em 2012 para 13,9% em 2013.
Outra forma de ver esta questdo é verificando que a absorcdo doméstica (composta pelo consumo total e
pela FBC) cresceu mais rapidamente do que o PIB em 2013 (3,1%), retomando uma tendéncia que tem sido
dominante na economia brasileira ha cerca de uma década. Este cenario aponta para a manutencao de um
descompasso entre as atividades manufatureiras e aquelas ligadas ao comércio varejista. Reforcando esta
visdo, o comportamento dos indicadores de consumo aparente da indUstria continua sinalizando que uma

parte consideravel da demanda por bens tem sido atendida via aumento do vazamento.

Dentro desse contexto, as perspectivas para o ano de 2014 ainda apresentam um nivel elevado de incerteza,
associada nao sé ao carater volatil apresentado pela atividade econdmica ao longo do dltimo ano, como
também a presenca de uma série de fatores que podem restringir o crescimento da economia nos proximos
trimestres, tanto do lado da demanda quanto da oferta. Em relagdo a demanda por bens e servicos, embora o
mercado de trabalho continue apresentando bons fundamentos, a trajetdria de desaceleracdo dos rendimentos
e dos niveis de ocupagdo sugere um desempenho mais modesto este ano. Além de um reajuste menor do
salario minimo (SM) em 2014, alguns dos incentivos setoriais concedidos pelo governo para incrementar
0 consumo vém sendo reduzidos. O atual ciclo de aperto da politica monetaria tem provocado uma piora
nas condicdes de financiamento, tendendo a inibir a demanda por bens duraveis. Finalmente, os niveis de
confianca dos agentes econdmicos (familias e empresarios) permanecem em trajetéria de queda, em alguns
casos atingindo os menores niveis em muitos anos.

J4 a producéo continua enfrentando restri¢des pelo lado da oferta, que impactam negativamente a sua
competitividade, como o0 aumento do custo unitério do trabalho e as conhecidas deficiéncias de infraestrutura.
Além disso, alguns dos fatores que impulsionaram a produgdo de bens de capital no ano passado néo estardo
presentes em 2014, como o excepcional desempenho da agroindustria em 2013 e os estimulos do governo
para a aquisicdo de maquinas e equipamentos. A expansao dos investimentos — notadamente os publicos
e os privados ligados aos programas de infraestrutura do governo federal, inclusive o Minha Casa Minha
Vida (MCMV) — ser4 de vital importancia, tendo em vista que este ano, mais uma vez, a dindmica do PIB
estara diretamente ligada ao comportamento da FBCF. Isso porque o ritmo de crescimento do consumo das
familias esta convergindo para taxas da ordem de 2% a 2,5%, o consumo do governo encontra limitagoes de
categoria fiscal para crescer mais rapidamente, e a situacdo da economia mundial ainda n&o permite grande
otimismo quanto a um desempenho mais robusto das exportactes, a despeito da desvalorizacdo cambial.

PIB

O PIB ganhou f6lego na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres de 2013, registrando avango
de 0,7% na série livre de efeitos sazonais. Este resultado mais do que compensou a queda de 0,5%
ocorrida no periodo anterior, corroborando o cardter voldtil da atividade econémica nos dltimos cinco
trimestres (gréﬁco 1.1). Com isso, o carry-over para 2014 ficou em 0,7%, ou seja, o PIB crescerd a
esta taxa ao final do ano, caso permanega estagnado durante os préximos quatro trimestres, na série
com ajuste sazonal.

Pelo lado da oferta, o bom desempenho do PIB na margem foi reflexo do comportamento dos
servigos, que cresceram a mesma taxa. Enquanto a agropecudria permaneceu estagnada, a atividade
industrial foi o destaque negativo, tendo recuado 0,2% sobre o periodo anterior. Pela 6tica da demanda,
o crescimento foi disseminado entre os seus componentes. Enquanto o consumo das familias e o
consumo do governo mantiveram o ritmo de crescimento observado no periodo anterior, a FBCF
registrou pequeno avango de 0,3%, malogrando as proje¢oes mais pessimistas e revertendo uma parte
da queda de 2,0% ocorrida no terceiro trimestre. Outro destaque foram as exportagoes liquidas, que
apresentaram contribui¢o positiva ao crescimento marginal do PIB no quarto trimestre.
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GRAFICO 1.1

PIB: evolucao das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

A alta volatilidade presente nas taxas de variagao dessazonalizadas desafia a construgio de uma
narrativa clara sobre a tendéncia recente de crescimento da economia. Mas tomando por base a
comparagao com o mesmo perfodo do ano anterior, percebe-se que, embora o PIB tenha apresentado
taxa de crescimento positiva pelo 17° periodo consecutivo (1,9%), ele vem desacelerando desde o
terceiro trimestre do ano passado. Esse possivel freio no desempenho da atividade econémica também
pode ser notado na evolugao da taxa de expansio acumulada em quatro trimestres, que permaneceu
estagnada em 2,3% entre o terceiro e o quarto trimestres de 2013, interrompendo uma sequéncia
de quatro periodos de aceleragao (grifico 1.2).

Ainda com base na comparagio frente ao mesmo perfodo de 2012, o desempenho positivo
registrado pelo PIB no quarto trimestre foi reflexo do avango ocorrido entre todos os seus componentes.
Pelo lado da demanda, a expansio foi generalizada, com destaques para o resultado da FBCF e
para as exportagdes de bens e servigos. Com isso, a absor¢ao doméstica igualou o crescimento do
PIB, implicando contribuigao nula do setor externo. Também pela dtica da oferta, todos os setores
registraram variagao positiva na comparagao interanual, com destaque para a atividade agropecudria.
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GRAFICO 1.2

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

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

COMPONENTES DA OFERTA

Na comparagio frente a0 mesmo periodo do ano anterior, a agropecudria foi o principal destaque
positivo entre os setores produtivos no quarto trimestre de 2013. Apds a pequena contragio de 1,0%
verificada no terceiro trimestre, a produgio do setor atingiu patamar 2,4% maior em relagdo ao quarto
trimestre de 2012 (tabela 1.1). Apesar disso, a contribui¢ao 2 taxa trimestral do PIB foi modesta,
ficando em apenas 0,1 p.p. De acordo com o Levantamento Sistemdtico da Produgio Agricola (LSPA/
IBGE) referente a janeiro de 2014, este resultado pode se explicado pelo bom desempenho de alguns
produtos da lavoura, que concentraram suas safras neste periodo, como trigo, cana de agticar e fumo,
que registraram avangos de 30,4%, 10,0% e 5,5%, respectivamente. Na comparagao acumulada
em quatro trimestres, o setor encerrou o ano de 2013 com alta de 7,0%, o maior em toda a série
histérica, iniciada em 1996. Com isso, contribuiu com 0,3 p.p. para o crescimento anual do PIB. A
atividade de cultivo da soja foi o principal destaque, com aumentos de 24,3% na produgio e 11,3%
na drea plantada. O desempenho mais fraco ao longo do segundo semestre, quando comparado a
primeira metade do ano, acabou gerando um carry-over negativo para 2014, que ficou em —1,2%.

O setor de servigos, por sua vez, obteve o segundo melhor resultado na comparagio interanual,
registrando crescimento de 1,8% sobre o quarto trimestre do ano anterior. Apesar disso, este resultado
representou a segunda desaceleragao consecutiva em relagio 2 taxa verificada no segundo trimestre
de 2013, que foi de 2,2%. Ainda assim, voltou a apresentar a maior contribui¢ao para o crescimento
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do PIB, adicionando 1,0 p.p. Entre as atividades, o avanco foi generalizado, com excegao do grupo
outros servigos, que registrou a primeira contragao (de 0,2%) desde o quarto trimestre de 2003.
Os destaques positivos foram servigos de informagio (7,6%), comércio (2,9%) e administragao,
educagio e sadde publicas (2,4%). No acumulado em quatro trimestres, o crescimento ficou em
2,0%, praticamente a mesma taxa obtida em 2012 (1,9%). Este resultado representou uma adi¢ao de
1,2 p.p. em termos de contribui¢io ao PIB. J4 o carregamento estatistico para 2014 ficou em 0,8%.

A inddstria, por fim, também apresentou variagao positiva na comparagio interanual, embora
tenha desacelerado pelo segundo periodo consecutivo nesta base de comparagao, assim como ocorreu
com os servigos. Apds avancar 1,9% no periodo anterior, o setor cresceu 1,5% ante o quarto trimestre
de 2012. Com este resultado, a contribui¢ao para o crescimento interanual do PIB também se reduziu,
tendo adicionado 0,4 p.p. ao PIB. Todos os subsetores apresentaram expansao, com exce¢ao da
extrativa mineral que, negativamente influenciada pela extra¢o de minério de ferro, registrou queda
de 0,9%, o sexto resultado negativo em sete periodos nessa base de comparagao. Entre os destaques
positivos, a produgio e distribui¢o de energia, gds e dgua registrou o melhor resultado (3,4%),
refletindo a alta no consumo residencial de energia elétrica. Por sua vez, estimulado pelos programas
habitacionais do governo, a atividade da construgao manteve o bom desempenho do trimestre anterior,
com alta de 2,4%. J4 a industria de transformacao desacelerou a taxa de crescimento interanual,
que se reduziu de 1,9% para 1,3%. Destacaram-se as atividades ligadas 2 produgao de mdquinas
e equipamentos, material eletrénico e equipamentos de comunicagdo e outros equipamentos de
transporte. No acumulado em quatro trimestres, a industria registrou alta de 1,3%, sendo responsdvel
por 0,3 p.p. do crescimento do PIB em 2013. O desempenho do setor no dltimo periodo do ano
gerou um carry-over de 0,4% para 2014.

TABELA 1.1
(FE‘rInBO/:O)taxa real de crescimento trimestral e acumulado no ano
2012 2013 Variacdo acumulada
no ano
| I I % | I I % 2012 2013
PIB a preco de mercado (pm) 0,8 0,6 0,9 1,8 1.8 33 2,2 1,9 1,0 23

Imposto sobre produtos 1,5 0,7 1,2 3,0 2,5 4,2 3,5 3,1 1,6 33
PIB preco basico 0,7 0,5 0,9 1,6 1,6 3,1 1,9 1,7 0,9 2,1

Agropecudria -8,1 1,2 40 =70 13,2 116 =10 2,4 -2,1 7,0

Industria -01 =22 07 0,0 -1.2 2,7 1.9 1.5 -0,8 1.3

Servicos 1,7 1,6 1,4 2,8 1,7 2,4 2,2 1,8 1,9 2,0
Demanda interna com variagdo de estoques 0,9 1,0 0,4 1,6 3,4 3,5 3,5 1,9 1,0 3.1
Demanda interna sem variacdo de estoques 1,6 1.4 1,7 2,7 2,5 34 3,2 2,6 1,9 2,9
Consumo - Total 2,5 2,6 3,5 4,3 2,3 2,1 2,3 1,9 3,2 2,2

Familias 2,8 2,2 3,6 4,2 23 2,6 2,3 1,9 3,2 2,3

Governo 1,6 3.8 34 4,4 2,4 0,8 23 2,0 3.3 1.9
FBCF =21 =38 56 42 3,2 9,1 73 55 -4,0 6,3
Exportacéo 66 -25 32 2,1 -57 6,3 3,1 56 0,5 2,5
Importacdo 6,3 1.5 -64 0,5 7,5 7,7 13,7 4,8 0,2 84

PIB pm variacao dessazonalizada (%) 0,2 0,2 0,5 0,9 0,0 1,8 -0,5 0,7
Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

ipea Carta de Conjuntura | mar. 2014 15



Na comparagio entre o quarto trimestre de 2013 e o periodo imediatamente anterior, na série
dessazonalizada, a atividade dos servigos foi a tnica a registrar variagao positiva pela dtica da oferta.
Assim como o PIB, o setor manteve um comportamento bastante voldtil em 2013 e, apds desacelerar
de 0,8% para 0,2% no periodo anterior, voltou a ganhar félego na passagem para o dltimo trimestre
do ano, avancando 0,7% na margem (grdfico 1.3). Entre as atividades, o crescimento foi generalizado,
com destaque para os servigos de informagao (4,8%), servigos de intermediagio financeira e seguros
(2,0%) e outros servigos (1,2%). J4 o setor agropecudrio permaneceu estagnado na passagem entre o
terceiro e o quarto trimestres. Com este resultado, a atividade acumulou queda de 3,8% no segundo
semestre de 2013, revertendo parte do forte avan¢o acumulado nos primeiros seis meses do ano

passado, que chegou a 7,3%.

Ainda na série dessazonalizada, apds permanecer praticamente estagnada no periodo anterior, a
inddstria recuou no quarto trimestre de 2013, registrando queda de 0,2% na margem. Este resultado
foi reflexo do mau desempenho das atividades da transformagao e da extrativa mineral, que recuaram
0,9% e 0,1%, respectivamente. Enquanto o setor da construgao civil registrou varia¢ao nula, o destaque
positivo ficou por conta do avango de 1,4% da atividade associada & produgao de eletricidade e gis,
dgua, esgoto e limpeza urbana.

GRAFICO 1.3

Componentes do PIB pelo lado da oferta: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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COMPONENTES DA DEMANDA

O consumo das familias cresceu pelo 41° trimestre consecutivo, registrando expansio de 1,9% na
comparagio entre o quarto trimestre de 2013 e o mesmo periodo do ano anterior. Este resultado, no
entanto, significou o menor ritmo de crescimento em quase dez anos. Com isso, adicionou 1,2 p.p. 2
taxa de crescimento interanual do PIB, sua menor contribui¢ao desde o primeiro trimestre de 2004.
Ainda nesta base de comparagio, o deflator implicito do consumo das familias voltou a reduzir sua taxa
de crescimento, passando de 7,5% para 6,7%, ficando abaixo da variagao registrada pelo deflator do PIB
(8,5%) pelo segundo trimestre consecutivo. Na compara¢ao acumulada em quatro trimestres, a taxa de
expansao do consumo desacelerou pelo segundo periodo consecutivo, encerrando o ano com alta de
2,3%, também o menor crescimento em dez anos. Ainda assim, foi responsdvel por 61,9% do aumento
do PIB, refletido na adi¢ao de 1,4 p.p. Nesta base de comparagio, a taxa de poupanga permaneceu
praticamente estdvel em 2013, atingindo o valor de 13,9% no quarto trimestre, o menor valor desde
o primeiro periodo de 2002. Por fim, o carry-over do consumo das familias para 2014 ficou em 1,1%.

J4 0 consumo do governo cresceu 2,0% na comparagao com o quarto trimestre de 2012, desacelerando
0,3 p.p. em relagdo ao trimestre anterior. Este resultado se refletiu numa contribui¢ao de 0,4 p.p. ao
crescimento interanual do PIB. Ainda nesta base de comparagio, seu deflator implicito voltou a apresentar
o maior aumento entre os componentes do PIB, registrando variagao de 11,8%. Na comparagio acumulada
em quatro trimestres, o consumo do governo reduziu seu ritmo de crescimento pelo terceiro periodo
consecutivo, exibindo alta de 1,9% em 2013. Com isso, adicionou 0,4 p.p. no resultado anual do PIB.

A FBCEF voltou a desacelerar na comparagao interanual, reduzindo sua taxa de crescimento de 7,3%
para 5,5%. Ainda assim, foi um dos destaques pelo lado da demanda, sendo responsdvel pela segunda
maior contribui¢ao ao crescimento do PIB, adicionando 1,0 p.p. na sua taxa trimestral. Com isso, a
taxa de investimento liquida a pregos correntes chegou em 17,7%), contra 17,4% em igual periodo do
ano anterior. J4 a taxa de investimento bruta, que inclui a varia¢ao de estoques, aumentou de 14,8%
para 15,1%. Com relagdo a evolugio dos pregos relativos, a varia¢ao interanual registrada pelo deflator
implicito da FBCF (6,1%) voltou a perder terreno em termos do PIB (8,4%). Na comparagao acumulada
no ano, a taxa de investimento a pregos correntes encerrou 0 ano em 18,4%, apenas 0,2 p.p. acima
do resultado obtido em 2012. Vale destacar que, desde o inicio de 2011, vem crescendo a diferenga
entre a taxa de investimentos e a taxa de poupanga, que sofreu forte declinio ao longo deste periodo,
aumentado, dessa forma, a dependéncia da economia em relagao a poupanga externa (grdfico 1.4).

Na compara¢io acumulada em quatro trimestres, a taxa de expansio da FBCF encerrou o ano
de 2013 com crescimento de 6,3%, o maior entre os componentes da demanda interna. Com este
resultado, a FBCF foi responsdvel por 50% da expansao registrada pelo PIB no ano, tendo adicionado
1,1 p.p. a sua taxa de crescimento. Este aumento da sua participagao relativa vis-2-vis os componentes
ligados ao consumo foi reflexo do bom desempenho tanto do consumo aparente de mdquinas e
equipamentos (Came) quanto da construgao civil (grdfico 1.5). Enquanto a taxa de crescimento anual
do Came (4,5%) acelerou pelo segundo periodo consecutivo, o setor da construgio civil encerrou
0 ano com crescimento de 2,3%.' Apesar do bom resultado em 2013, o carregamento estatistico
deixado para 2014 ficou em apenas 0,1%, uma vez que a trajetdria verificada ao longo do ano foi
decrescente. Em termos da FBC, a participagao da variagao de estoques no desempenho do PIB no
quarto trimestre de 2013 foi negativa, subtraindo 0,7 p.p. a sua taxa interanual. J4 no acumulado
do ano, os estoques exerceram influéncia positiva no PIB, adicionando 0,2 p.p.

1. As séries de construcdo civil (PIM-PF) e Came (Ipea) sdo utilizadas no célculo do indicador de FBCF (Ipea), cuja variacdo ao final de 2013
sofreu um descolamento em relagdo a FBCF divulgada pelo IBGE nas contas nacionais trimestrais.
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GRAFICO 1.4

Investimento, poupanca doméstica e poupanca externa
(Taxa acumulada em quatro trimestres, em %)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
GRAFICO 1.5
FBCF e componentes
(Taxa de crescimento real acumulada em quatro trimestres, em %)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Por fim, ainda na comparago contra o mesmo trimestre do ano anterior, nota-se que a absor¢ao
doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela FBC, cresce 4 mesma taxa que o
PIB no quarto trimestre de 2013, interrompendo uma sequéncia de trés periodos em que apresentou
um ritmo superior de expansdo, implicando uma contribui¢io nula das exportagoes liquidas no seu
crescimento interanual. Este resultado foi reflexo do aumento de 5,7% das exportagdes de bens e
servigos, enquanto as exportagoes cresceram 4,1%. No acumulado do ano, entretanto, a absor¢io
doméstica cresceu 3,1%, contra 2,3% do PIB, com a diferenca sendo coberta pelas exportacoes
liquidas, que deram contribuigao negativa de 0,9 p.p. para o crescimento do PIB.

Na comparagao entre o quarto trimestre de 2013 ¢ o periodo imediatamente anterior, na série livre
de influéncias sazonais, o consumo das familias registrou avanco de 0,7%, o que significou uma pequena
desaceleragao em relagao ao resultado do terceiro trimestre, quando havia crescido 1,0% (gréfico 1.6). Parte
desta redu¢ao no impeto de consumir pode estar associada tanto a uma piora nas condigoes de crédito
quanto a um ritmo de crescimento mais modesto da renda. Exibindo trajetéria mais estdvel, o consumo
do governo avangou 0,8% na comparagio com o periodo anterior, igualando a taxa média de crescimento
verificada nos tltimos trés trimestres. J4 a FBCF mostrou pequena recuperagao em relagio a queda de 2,0%
no perfodo anterior, tendo avangado 0,3% na margem. Apesar disso, ap6s acumular um ganho de 7,7%
nos primeiros seis meses do ano, a taxa de crescimento acumulada recuou 1,8% no segundo semestre. Por
fim, refletindo uma forte diminuigao de estoques no periodo, a absor¢ao interna® teve desempenho abaixo
do PIB no trimestre, recuando 0,2% ante o periodo anterior, na série dessazonalizada. Este resultado levou
a uma variago positiva das exportagoes liquidas no quarto trimestre, com alta de 4,1% das exportagdes
de bens e servigos acompanhada por uma pequena queda das importagdes, de 0,1%.

GRAFICO 1.6

Componentes do PIB pelo lado da demanda: evolucédo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

2. Dessazonalizacdo prépria.
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PRODUCAO INDUSTRIAL

De acordo com os dados divulgados na PIM-PF/IBGE, a inddstria cresceu 2,9% na passagem entre
os meses de dezembro e janeiro, na série livre de influéncias sazonais (tabela 1.2). Reafirmando o
padrao de comportamento extremamente voldtil exibido ao longo de 2013, a produgao industrial
reverteu parte do forte recuo ocorrido no més anterior, quando registrou queda de 3,9%. Ainda na
comparagao com ajuste sazonal, o indice da média mével trimestral reduziu o seu ritmo de contragao,
que passou de —1,3% para —0,5%. Com isso, o resultado de janeiro deixa um arrasto estatistico de
0,1% para o primeiro trimestre do ano. J4 com relagio ao resultado esperado para 2014, o esforgo de
crescimento se reduziu consideravelmente, uma vez que o carry-over passou de —3,7% para —0,9%.

Na comparagao com o mesmo periodo do ano passado, a produgio industrial voltou a apresentar
variagdo negativa, situando-se num patamar 2,4% inferior ao observado em janeiro de 2013. Com
isso, a taxa de crescimento acumulada em doze meses desacelerou, reduzindo-se de 1,2% para 0,5%.

TABELA 1.2
PIM-PF
(Variagao, em %)
Més/més anterior dessazonalizado' Més/igual més do ano anterior Acumulado
Nov./2013  Dez./2013  Jan./2014 Nov./2013  Dez./2013  Jan./2014 Noano  Em 12 meses
Geral -0,6 3,7 2,9 03 -2,5 -24 -2,4 0,5
Classes
Extrativa mineral -3,4 -0,9 -1,0 0,1 —6,4 -0,8 -0,8 —4,3
Transformagao -0,5 -3,7 3,1 0,3 -2,3 -2,5 -2,5 0,8
Categorias de uso
Capital -3,2 -12,2 10,0 9,8 1,7 2,5 2,5 12,1
Intermediarios 1,6 —4,2 1,2 1,3 -2,1 -2,7 -2,7 -0,5
Consumo 0,1 -3,0 2.3 -2,4 -3,4 -3,6 -3,6 -0,8
Duraveis 0,2 4,4 3,8 -4,5 -4,0 -5,3 -5,3 -0,2
Semi e ndo durdveis 0,0 -2,3 1,2 -1.8 -3,2 -3,0 -3,0 -1,0
Insumos da construcao civil -2,2 -3,8 2,5 2,4 -0,4 -1,2 -1,2 1,9
Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na construgdo civil cuja dessazonalizagdo é realizada pelo Ipea por meio do método X-11.

Com relagao as classes de produgio, a industria de transformagao avancou 3,1% em janeiro
ante o més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal. Foi verificada expansao em dezessete
das 26 atividades que a compdem, o que aumentou o indice de difusao® de 19% em dezembro para
65%. A série com base na média mével de trés meses, entretanto, caiu pelo terceiro més consecutivo,
ficando em 42% (grifico 1.7). Entre as atividades com maior peso, destacaram-se positivamente:
veiculos automotores (+8,7%), interrompendo uma sequéncia de trés quedas na margem (periodo
em que acumulou contragdo de 23,5%); mdquinas e equipamentos (+6,4%), revertendo a queda
de 6,6% ocorrida em dezembro; e metalurgia bésica (+2,8%). J4 os destaques negativos ficaram por
conta de outros produtos quimicos (2,5%); refino de petréleo e dlcool (-2,2%); produtos de metal
(-=2,7%) e fumo que, apesar de possuirem um peso pequeno no total da inddstria, registrou forte
queda, recuando 47,6% frente ao més anterior.

3. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compde a indUstria de transformagdo (26) que apresentou aumento na
comparacdo com o periodo anterior, apds ajuste sazonal.
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Em dire¢do contrdria & transformagao, a industria extrativa mineral recuou na passagem entre
dezembro e janeiro, na série ajustada pela sazonalidade. A queda de 1,0% foi o terceiro resultado
negativo consecutivo registrado pelo setor nesta base de comparagao. Entre as atividades, as principais
influéncias negativas vieram da extragao de petréleo e gds natural (-3,3%) e da extra¢io de minerais

metdlicos nao ferrosos (—4,5%). Destacou-se positivamente a extragao de carvao mineral, com alta
de 19,1%.

Na comparagao com o mesmo més do ano passado, a industria de transformagao retraiu 2,5% em
janeiro ultimo. Entre os dezoito setores que registraram queda na comparagao interanual destacam-se
as atividades: veiculos automotores, edi¢ao, impressao e reproducio de gravagoes e mobilidrio, com
variagoes de —14,4%, —11,5%, —11,1%, respectivamente. A produgao da inddstria extrativa mineral
também registrou queda em janeiro, ficando 0,8% abaixo do patamar verificado no mesmo més de
2013. Grande parte deste resultado pode ser explicada pelo mau desempenho da atividade ligada a
extragao de petréleo e gds natural, que contraiu 6,0%. No acumulado em doze meses, a taxa caiu

de —4,1% para —4,3%.
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Considerando-se as categorias de uso, a alta registrada pela industria de transformag¢ao no més
de janeiro em relagdo a dezembro foi generalizada, com destaque para a produgio de bens de capital,
que registrou crescimento marginal de 10,0%, revertendo grande parte da queda observada no més
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anterior. A desagregacio segundo os Indices Especiais de Bens de Capital* mostra que o crescimento
foi generalizado, com excegao feita para a produgao de pegas agricolas, que registrou a segunda queda
consecutiva na margem, recuando 5,3% em relagao ao més de dezembro. Os destaques positivos
ficaram por conta dos setores voltados para fins industriais nio seriados e para a construgio civil, que
exibiram expansao de 16,3% e 13,3%, respectivamente. Além deles, vale mencionar o bom inicio
de ano apresentado pelo setor de equipamentos de transporte, que avangou 9,5% na margem. Este
resultado interrompeu uma sequéncia de trés quedas, periodo no qual a produ¢ao acumulou uma

perda de 15,0%.

A produgao de bens de consumo durdveis também se destacou no primeiro més do ano, registrando
a segunda maior taxa de crescimento entre as categorias de uso, na série ajustada sazonalmente. O avango
de 3,8% ocorreu a despeito do mau desempenho do setor de veiculos automotores, que recuou 0,7% na
margem. Por sua vez, o setor de bens de consumo semidurdveis e nao durdveis registrou alta de apenas
1,2% sobre o més anterior, devolvendo parcialmente a queda sofrida em dezembro, quando retraiu
2,3%. Enquanto a produgao de semidurdveis cresceu 3,1%, o setor de nao durdveis, excluindo-se as
atividades alimentagao e bebidas para consumo doméstico (1,5%) e carburantes (—4,9%), avangou 2,4%.

Por fim, a produgio de bens intermedidrios, categoria de uso com o maior peso na industria,
cresceu 1,2% frente ao més anterior na série ajustada. Apesar disso, o setor permanece virtualmente
estagnado, apresentando um nivel de produgio semelhante aquele verificado em dezembro de 2009.
O avango em janeiro foi explicado, em grande medida, pelo bom desempenho das atividades ligadas
a producio de pegas e acessérios para equipamentos de transporte, para bens de capital e insumos
industriais bdsicos, que registraram altas de 6,2%, 2,7% e 2,2%, respectivamente. O destaque negativo
ficou por conta da produgio de combustiveis e lubrificantes bédsicos, com queda de 2,2%.

Na comparagio de janeiro dltimo com o mesmo més do ano anterior, todas as categorias de uso
exibiram variagao negativa, com exce¢ao da produgao de bens de capital, que registrou alta de 2,5%.
Se, por um lado, a produgio do setor de equipamentos de transporte registrou queda de 3,3%, por
outro, a produgio de bens de capital para a construgio civil exibiu alta de 73,1% sobre janeiro de
2013. Jd no acumulado em doze meses, a taxa de crescimento desacelerou pela primeira vez em treze
periodos, recuando de 13,3% para 12,1%.

Entre as demais categorias de uso, a produgao de bens de consumo durdveis registrou o pior
resultado interanual, registrando queda de 5,3% frente a janeiro do ano passado. Com isso, a taxa
de crescimento acumulada em doze meses ficou em —0,2%), primeira variagao negativa desde margo
do ano passado. J4 o setor de bens de consumo semi e nao durdveis recuou 3,3%, influenciado, em
grande medida, pela queda de 3,6% da atividade alimentagio e bebidas, elaborados para consumo
doméstico. Na comparagio em doze meses a retragao acelerou, passando de —0,5% para—1,0%. Por
fim, a categoria de intermedidrios também assinalou queda na comparagio interanual, ficando 2,7%
abaixo do patamar de janeiro de 2013. O recuo foi disseminado, com destaque para as atividades
pegas e acessdrios para equipamentos de transporte industrial; combustiveis e lubrificantes bésicos;
e combustiveis e lubrificantes elaborados, que retrairam 11,4%, 6,3% e 4,8%, respectivamente. No
acumulado em doze meses, o setor continua quase estagnado, apresentando pequena queda de 0,5%.
Apenas duas atividades apresentam variagao positiva nesta base de comparagao, a saber: combustiveis
e lubrificantes elaborados (4,8%) e pegas e acessérios para bens de capital (0,6%).

4. Construidos com o objetivo de informar a evolucdo da produgéo de méquinas, equipamentos e pegas, sequndo o destino predominante
desses bens. Com isso, busca-se identificar o comportamento do investimento segundo os setores demandantes. Cabe mencionar que quatorze
produtos integrantes desses indices especiais ndo pertencem a categoria de uso de bens de capital.
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Em relagao ao uso dos fatores de produgao, de acordo com a pesquisa Sondagem industrial,
da Fundag¢ao Getulio Vargas (FGV), o nivel de utilizacao de capacidade instalada (Nuci) do setor
manufatureiro tem indicado suave tendéncia de alta a partir de novembro do ano passado. Em
novembro, o indicador permaneceu estdvel em 84,6%, na série livre de efeitos sazonais (grdfico 1.8).
Este resultado coloca o Nuci num patamar 1,2 p.p. acima da média histdrica da série, embora ainda
continue distante do pico de 86,6%, atingido em junho de 2008. A andlise dos dados provenientes
da pesquisa Indicadores industriais, da Confederagao Nacional da Industria (CNI), por sua vez,
apresenta um cendrio um pouco distinto para o Nuci, apontando para uma trajetéria decrescente
ao longo de todo o0 ano de 2013. Além disso, a forte queda na produgao industrial em dezembro do
ano passado aparece de forma mais acentuada, assim como a recuperagao em janeiro. J4 a diferenga
em relagdo a sua média histdrica (+1,3 p.p.) se assemelha a observada no indicador da FGV.

FGV
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Fonte: FGV.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

COMERCIO

De acordo com os dados divulgados na PMC, realizada pelo IBGE, as vendas reais no varejo restrito
avangaram 0,4% entre dezembro e janeiro, na série com ajuste sazonal. Entre os oito setores que o
compdem, seis apresentaram variagao positiva, com destaque para equipamentos e materiais para escritério,
informdtica e comunicagzo (5,9%) e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos
(4,3%). Vale mencionar também o desempenho das atividades hipermercados, supermercados, produtos
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alimenticios, bebidas e méveis e eletrodomésticos que, impulsionadas pelas altas temperaturas ocorridas
em janeiro, apresentaram aceleragio na margem. Por sua vez, entre os setores que recuaram em janeiro,
destaca-se a atividade tecidos, vestudrio e calcados. Com peso relevante na pesquisa, o grupo apresentou
retragio de 0,4% na comparagio dessazonalizada (tabela 1.3). Apesar do bom resultado de janeiro, a andlise
com base nas taxas de crescimento trimestrais, que tornam a série menos voldtil, continuam indicando
desaceleragio no varejo restrito. Na comparagio entre os trimestres encerrados em janeiro e outubro, o
avanco de 0,8% (contra 1,1% em dezembro) representou a quarta queda na taxa de crescimento.

Em rela¢ao ao mesmo periodo do ano anterior, o volume de vendas no varejo restrito também
cresceu, assinalando alta de 6,1%. Nesta base de comparagio, destaca-se o crescimento dos setores
artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (13,6%); outros artigos de
uso pessoal e doméstico (7,6%) e combustiveis e lubrificantes (7,0%). Em termos de contribuigao
relativa, a alta de 5,6% do setor hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo foi responsdvel por 44,6% do crescimento interanual do varejo restrito em janeiro. J4 no
acumulado em doze meses, as vendas interromperam a trajetdria de desaceleragao que vinha desde
dezembro de 2012, permanecendo estdveis em 4,3%.

Com rela¢ao ao volume de vendas no varejo ampliado, o resultado de janeiro representou forte
avango na série dessazonalizada, com alta de 2,1% ante o periodo anterior, revertendo a queda de
1,8% do més anterior. O grande responsdvel por esse resultado foi o setor de veiculos, motos, partes e
pegas, com alta de 1,9%, enquanto o setor de materiais de construgio cresceu 0,2%, interrompendo
sequéncia de duas retragbes. J4 na comparagio frente a0 mesmo més do ano passado, o varejo
ampliado apresentou um crescimento de 3,5%. Ao contrdrio do resultado na margem, a contribuigao
da atividade veiculos, motos, partes e pegas foi negativa, subtraindo 0,6 p.p. da taxa interanual. Por
fim, na comparagio acumulada em doze meses, o varejo ampliado desacelerou de 3,6% para 3,3%,
sendo esta a 12° queda da taxa de crescimento em treze periodos.

Embora venham apresentando um ritmo de crescimento cada vez menor — o que pode estar
sinalizando uma perda de folego da demanda por bens —, o comércio varejista continua apresentando
um bom desempenho. Este cendrio, quando comparado ao quadro de lenta recuperagao apresentado
pela producio industrial (em que pese o fato de existirem questdes metodoldgicas importantes),
aponta para a manutengao de um descompasso entre as atividades manufatureiras e aquelas ligadas
a0 comércio varejista. A este respeito, a industria de transformagao assistiu a uma diminui¢ao do
nivel de estoques ao longo do quarto trimestre do ano passado. Os indicadores de consumo aparente
da inddstria, por sua vez, continuam sinalizando que uma parte considerdvel da demanda por bens
tem sido atendida via aumento de importagoes, o que é compativel com a contribui¢io negativa das
exportagoes liquidas para o crescimento do PIB em 2013.

A anilise do indicador de consumo aparente da industria geral, que mede o crescimento da
oferta de bens industriais na economia, revela uma alta de 2,6% em 2013. Por trds deste resultado,
a produgio doméstica cresceu 1,4%,’ tendo contribuido com 1,3 p.p., enquanto as importa¢des
adicionaram 1,2 p.p. 4 taxa interanual, confirmando a sua forte participagdo. J4 a contribui¢io
das exportagdes foi negativa em 0,1 p.p. O consumo aparente sofreu forte aceleragio em janeiro,
registrando alta de 6,8% na série dessazonalizada, e foi generalizado entre as categorias de uso (tabela 1.4).
Os destaques positivos ficaram por conta dos setores de bens de capital e bens de consumo durdveis,
que acumularam expansoes de 13,6% e 9,1%, respectivamente.

5. Este resultado se refere ao indicador de volume da industria de transformacdo reponderado de acordo com a metodologia descrita na nota
técnica /ndicadores de consumo aparente de bens industriais, publicada na Carta de conjunturan® 17, de dezembro de 2012.
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TABELA 1.4

Indicadores de consumo aparente
(Variagao, em %)

Més/més anterior dessazonalizado' Més/igual més do ano anterior Acumulado

Nov/2013  Dez/2013  Jan/2014  Nov./2013  Dez/2013  Jan./2014 No ano E“m“edszie
Geral -1,6 -1,9 6,8 -1,0 -2,3 -1,4 -14 2,0
Classes
Extrativa mineral - - - - - - - -
Transformacao -1,6 -2,4 4,9 -1,2 -3,0 -0,6 —-0,6 1,4
Categorias de uso
Capital -2,9 -7,1 13,6 -0,5 -9,2 -0,2 -0,2 3,6
Intermediarios -1,9 =11 2,1 0,5 0,0 -1,6 -1,6 2,3
Consumo -1,6 -1,8 6,7 -3,2 —4,4 0,9 0,9 -0,4
Duréveis -2,1 =55 9,1 6,0 -10,8 4,3 4,3 -2,5
Semi e ndo duraveis -0,8 -0,3 4,4 -2,0 -2,1 2,2 2,2 0,5

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

Nota: ' Sazonalmente ajustado pelo Ipea por meio do método X-12.

OUTROS INDICADORES E PERSPECTIVAS

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central do Brasil (IBC-Br) acelerou para 1,3% na
passagem entre dezembro e janeiro na série dessazonalizada, revertendo a queda de 1,4% ocorrida
no perfodo anterior. Embora na comparagio trimestral, o indicador tenha voltado a perder folego,
passando de —0,1% para —0,5% (ainda negativamente afetado pela retragao em dezembro), o
resultado verificado em janeiro j4 garante um carregamento de 0,2% para o primeiro trimestre de
2014. Vale destacar que um bom desempenho no inicio do ano afetaria positivamente a média dos
periodos seguintes, melhorando as perspectivas para o resultado de 2014. Na comparagio com o
mesmo periodo do ano anterior, o indicador registrou alta de 0,9%, enquanto a taxa em acumulado
em doze meses reduziu de 2,5% para 2,3%.

De um modo geral, as perspectivas para o ano de 2014 apresentam um nivel elevado de incerteza,
determinada nio sé pelo cardter voldtil apresentado pela atividade econémica ao longo do dltimo
ano como, também, pela presenga de uma série de fatores condicionantes, que podem restringir o
crescimento nos préximos trimestres. Em relagio 2 demanda por bens, apesar de os bons fundamentos
provenientes do mercado de trabalho continuarem sustentando o consumo das familias, a desaceleragao
verificada no crescimento da renda real e a queda na cria¢io de novas vagas sugerem uma trajetdria
mais modesta. Além de um reajuste menor do SM em 2014, alguns dos incentivos concedidos
pelo governo para incrementar o consumo vém sendo reduzidos, como ¢é o caso do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) para o setor de autoveiculos. Por fim, o atual ciclo de aperto da politica
monetdria tem provocado uma piora nas condi¢oes de financiamento que, associada aos niveis ainda
elevados do comprometimento da renda das familias, tende a inibir a demanda por bens durdveis.

Este cendrio de expansio moderada tem se refletido no comportamento dos niveis de confianga
das familias. De acordo com a pesquisa Sondagem do consumidor, da FGV, apés ter mantido certa
instabilidade ao longo do terceiro e quarto trimestres do ano passado, o Indice de Confianga do
Consumidor (ICC) voltou a apresentar sensivel piora. O recuo de 1,7% entre janeiro e fevereiro
de 2014, na série com ajuste sazonal, foi sua terceira queda consecutiva, acumulando uma perda de
4,8% nesse periodo. Enquanto o indicador responsdvel por medir o otimismo em relagio a situagio
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presente caiu expressivos 2,9%, o indice referente as expectativas em relagao aos préximos meses
também piorou, recuando 1,0%. O processo de deterioragao do nivel de confianga das familias vem
ocorrendo desde julho de 2012, fato que pode ser observado mais claramente por meio da evolugio
da média mével trimestral do indicador (grfico 1.9).

GRAFICO 1.9
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Fonte: FGV.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A piora verificada nos niveis de confianga sugere perspectivas menos otimistas em relagao ao
desempenho do comércio varejista nos préximos meses. Enquanto o indicador Serasa Experian de
atividade do comércio registrou queda de 0,5% na passagem de janeiro para fevereiro, na série livre
de influéncias sazonais, os dados divulgados pela Federagao Nacional da Distribui¢ao de Veiculos
Automotores (Fenabrave) mostram recuo de 7,0% nas vendas no setor automotivo (autos + comerciais
leves) nesta mesma base de comparagio. J4 a Associa¢ao Brasileira da Industria de Materiais de
Constru¢iao (ABRAMAT), em pesquisa divulgada em seu termdmetro mensal do més de fevereiro,
indica uma visao de otimismo moderado por parte dos empresdrios do setor. Por fim, ainda na
comparagio dessazonalizada, o Indice de Confianga do Comércio (Icom)/FGV registrou variagao
negativa pelo segundo més consecutivo, recuando 2,4% em fevereiro.

No que diz respeito a demanda por servigos, a andlise dos indicadores antecedentes também
aponta para um desempenho modesto nos dois primeiros meses do ano. Apés recuar 0,9% em
janeiro, o Indice de Confianga de Servigos (ICS), medido pela FGV, registrou pequeno avango na
passagem para fevereiro, com alta de 0,2% na margem. Este resultado manteve o indicador abaixo
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da sua média histérica. O avango de 0,2% em fevereiro, na série com ajuste, foi resultado do bom
desempenho do Indice de Situagao Atual (ISA), que exibiu crescimento de 1,5%), o quarto consecutivo
nesta base de comparagao. J4 o indicador que mede a confianga em relagao as expectativas futuras
recuou pelo segundo més consecutivo, registrando queda de 0,7%. Este quadro instdvel tem sido
corroborado pelo Indice de Gerentes de Compras — Purchasing Managers Index (PMI) relacionado
ao setor de servigos. Apds registrar queda em janeiro, situando-se abaixo de 50 pontos, o que indica
uma contragao da produgao, o PMI recuperou-se em fevereiro, passando de 49,9 para 50,8 pontos.

Os niveis relativamente baixos de confianga dos empresdrios também indicam um cendrio de
maior incerteza e perspectivas menos favordveis para a atividade econémica no futuro préximo. De
acordo com a pesquisa Sondagem conjuntural da inddstria de transformagio, da FGV, o Indice de
Confianga da Industria (ICI) voltou a recuar em fevereiro, registrando queda de 1,0% na série com
ajuste sazonal. Este resultado manteve o indicador na zona de pessimismo,* fato que jd ocorre desde
o més de julho ultimo. Enquanto o ISA caiu 1,3%, o Indice de Expectativas (IE) recuou 0,7% na
margem. Outra pesquisa sobre o assunto, produzida pela CNI, o Indice de Confianga do Empresdrio
Industrial (Icei), tem apresentado um quadro similar. Em fevereiro, o indicador registrou o quarto
recuo seguido, com queda de 3,1% com ajuste sazonal, aproximando-se da zona de neutralidade.
J4 o indicador que avalia a percep¢io da situagdo atual continua na zona de pessimismo, enquanto
o otimismo em rela¢ao aos préximos seis meses retraiu 2,1% na margem (gréficos 1.10A e 1.10B).
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Fonte: FGV.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

6. O indice varia numa escala que chega até 200 pontos, sendo que valores acima de 100 pontos indicam otimismo.
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GRAFICO 1.10B
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Mesmo com perspectivas nao muito otimistas para o desempenho da industria em 2014, os
resultados referentes aos seus indicadores sinalizam um pequeno avango no més de fevereiro. Embora
tenha apresentado desaceleragao em relagao ao resultado do més anterior, o PMI passou de 50,8
para 50,4 pontos em fevereiro, indicando que a atividade do setor manufatureiro brasileiro voltou
a aumentar, ainda que mais lentamente. Por sua vez, a produgao de automdveis, de acordo com os
dados divulgados pela Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
registrou forte crescimento em fevereiro, com alta de 11,8% na série ajustada sazonalmente. Outro
indicador bastante correlacionado com o comportamento da produgao industrial, o fluxo de veiculos
pesados em estradas com peddgio, também apresentou bom desempenho no segundo més do ano,
avangando 2,5% na margem. A importagao de insumos, por sua vez, sofreu recuo de 6,0% na
comparagio com janeiro. J4 com relagdo ao nivel de estoques indesejados na inddstria, o processo
de ajustes iniciado em outubro foi interrompido em fevereiro. Apds a pequena queda de 0,2% no
primeiro més do ano, o indicador voltou a crescer em fevereiro, com forte alta de 3,8% (grdfico
1.11). Como esta varidvel afeta a produgao com um més de defasagem, espera-se um efeito negativo
sobre a produg¢ao de margo. Com base nestes e em outros indicadores, o modelo de previsao do Ipea
para o resultado de fevereiro da produgao industrial aponta um aumento de 0,4% na passagem entre
janeiro e fevereiro, na série sem efeitos sazonais.
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GRAFICO 1.11

Evolucdo do nivel de estoques na industria de transformacao — efetivo versus planejado
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, com rela¢ao 2 FBCE a andlise dos indicadores antecedentes aponta para uma aceleragao
dos investimentos no inicio do primeiro trimestre de 2014, refletido na alta de 5,6% do Indicador Ipea
de FBCF em janeiro, ap6s ajuste sazonal. Refletindo, em grande medida, um efeito base importante,
tendo em vista a forte queda registrada pelo indicador em dezembro, este resultado se explica pela
evolugao do consumo aparente de mdquinas e equipamentos, que apresentou avango de 13,6%,
na série dessazonalizada. Embora a produ¢iao doméstica de bens de capital tenha crescido 10,0%,
a queda nas exportagoes liquidas também foi determinante para este crescimento. De acordo com
os dados divulgados pela Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), enquanto
as importa¢oes de bens de capital em volume cresceram 9,8% na margem, as exportagdes recuaram
fortemente, com queda de 35,4%, influenciada pela exportagao de plataformas de exploragao de
petréleo ocorridas em dezembro. Em relacio a fevereiro, o indice de confianga dos empresdrios do
setor bens de capital manteve-se estével na margem, apds registrar queda de 1,5% no més anterior.
Em dire¢do contrdria, segundo a Fenabrave, as vendas de caminhdes e 6nibus registraram avango de
10,1%, recuperando-se parcialmente da queda de 15,2% ocorrida no periodo anterior.

Jd a produgio de insumos da construgio civil (divulgada na PIM-PF), utilizada como proxy para
outro importante componente da FBCE registrou avango de 2,5% na passagem de dezembro para janeiro,
na série livre dos efeitos sazonais. Na comparagio interanual, entretanto, o resultado foi negativo, com
recuo de 1,2%. Por sua vez, o indice de confianca da industria da pesquisa Sondagem da inddstria da
constru¢ao, da CNI, continua sugerindo um cendrio menos aquecido para o setor. De acordo com os
dados referentes a janeiro, o indicador de evolu¢io do nivel de atividade ficou em 45,8 pontos, indicando
retragao. J4 a utilizagao da capacidade de operagao registrou aumento, passando de 69% para 70%.
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2 MERCADO DE TRABALHO

SUMARIO

A andlise do mercado de trabalho ao longo de 2013 revela que, apesar da manutencdo da taxa de desemprego
em baixo patamar, ha alguns indicios de que o crescimento moderado da economia brasileira ja afeta o
ritmo da ocupacdo no pais.

Em 2013, a taxa média de desemprego no Brasil ficou em 5,4%, mantendo-se estavel em relacdo a 2012
(5,5%). No entanto, deve-se ressaltar que, ao contrario do observado em anos anteriores, em 2013 nao foi o
crescimento da ocupagdo o fator preponderante para a queda do desemprego, mas sim o comportamento da
populacao economicamente ativa (PEA). No ano passado, a populacdo ocupada (PO), medida pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), registrou alta de 0,7%, bem abaixo da verificada nos anos anteriores (3,5%,
2,2% € 2,1%,em 2010, 2011 e 2012, respectivamente). Esta desaceleracdo da ocupacdo, todavia, foi mais
do que compensada pelo baixo dinamismo no ritmo de expansao da PEA, cuja variagao de 0,6%, em 2013,
foi bem inferior a média apontada no triénio 2010-2012 (1,6%). Em janeiro de 2014, a PO caiu 0,1% na
comparacao interanual, mas a PEA recuou ainda mais (-0,8%), reduzindo a taxa de desemprego para 4,8%.

Em que pese o arrefecimento do nivel de ocupacdo, os rendimentos reais continuam a apresentar aceleragdo,
ainda que a taxas mais modestas. No ano passado, os rendimentos reais habitualmente recebidos registraram
variacdo de 2,0%, ficando abaixo dos 4,0% observados em 2012. Com este resultado, a massa salarial
real na economia apontou incremento de 2,6% em 2013, contribuindo para manter o poder de compra
das familias. Em janeiro de 2014, na comparacao interanual, os rendimentos reais e a massa salarial real
apresentaram altas de 3,6% e 3,4%, respectivamente.

Contrariamente ao comportamento da PO na PME, este inicio de ano vem sendo marcado pela retomada
mais vigorosa do ritmo de geragao de vagas no mercado formal da economia, sequndo dados do Cadastro
Geral de Emprego e Desemprego (CAGED). Nos doze meses, até fevereiro, foram criados 868,8 mil postos de
trabalho, o que representa um aumento de 18,8% em relagdo ao observado em janeiro. Aproximadamente
80% destas vagas foram geradas nos setores de comércio e servicos, enquanto o emprego industrial ainda
patina. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (Pimes), de fevereiro de 2013
a janeiro de 2014, o pessoal ocupado na industria recuou 1,2%. Na comparagdo interanual, em janeiro,
esta queda é ainda maior (2,0%). Vale destacar que, desde outubro de 2011, o emprego industrial registra
variacbes negativas neste tipo de comparacao.

Dada a trajetoria esperada de crescimento modesto da economia brasileira, ndo ha evidéncias de pressao
adicional sobre 0 mercado de trabalho ao longo de 2014, mas a taxa de desemprego permanecera em niveis
historicamente baixos, em virtude do crescimento mais lento da forca de trabalho, colaborando também
para a manutencao de ganhos, ainda que modestos, dos salarios reais.

TAXA DE DESEMPREGO

Os dados de emprego divulgados ao longo dos dltimos meses evidenciam que, a despeito de uma
estabilidade da taxa de desemprego em niveis baixos, hd em curso um movimento de arrefecimento
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do mercado de trabalho. De fato, o crescimento moderado da economia no tltimo ano parece

ter afetado a criagdo de postos de trabalho, gerando uma desaceleragao da taxa de crescimento da
ocupagio (gréfico 2.1).

GRAFICO 2.1

Taxa de desemprego dessazonalizada e taxa de crescimento da populacdo ocupada’
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Taxa média de crescimento interanual (médias méveis de doze meses).

De acordo com os dados da PME, verifica-se que, em janeiro de 2014, a taxa de desemprego foi
de 4,8%, recuando 0,6 ponto percentual (p.p.) em relagao a observada em janeiro de 2013. A PO
registrou queda de 0,1% em janeiro na comparagio com o mesmo més do ano anterior. Com este
resultado, a ocupagao mostra, pelo quarto més consecutivo, taxa de expansio interanual negativa.
A aparente incongruéncia entre a queda da taxa de desemprego e o recuo do nivel de ocupagio ¢
explicada pelo comportamento da PEA, que vem desacelerando mais rapidamente que a PO. Por
conseguinte, constitui-se um ambiente em que a queda na geragao de emprego acaba tendo os seus
efeitos anulados por uma retragao ainda maior do contingente de pessoas dispostas a trabalhar.

Apé6s registar, em dezembro de 2012, taxa de crescimento interanual de 3,0%, a PEA vem
reduzindo o seu ritmo de expansio, tendo apresentado, em janeiro de 2014, uma retragao de 0,8%,
nesta mesma base de comparagao. Em parte, esta desaceleragao no ritmo de crescimento da PEA
pode ser explicada pelas mudangas demogrificas que vém ocorrendo no Brasil. Segundo dados do
IBGE, a taxa de fecundidade no pais, que chegou a ser superior a seis filhos/mulher na década de
1960, vem decaindo de tal maneira que, em 1991, j4 se reduzira 2 metade (2,9 filhos/mulher) e, em
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2013, ficou em apenas 1,6 filho/mulher.! Dessa forma, a tendéncia é que, ano a ano, haja um menor
contingente de pessoas entrando no mercado de trabalho. No entanto, hd outros fatores contribuindo
para a redugao recente da PEA. De fato, a desacelera¢ao no ritmo de crescimento da PIA nao tem
impactado a PEA na mesma propor¢io. No acumulado dos dltimos doze meses, até janeiro de 2014,
enquanto a PEA registrou expansio de 0,3%, a PIA apresentou variagao de 1,0%. Este descompasso
entre as taxas de crescimento da PEA e da PIA vem desencadeando uma desaceleracio da taxa de
participagao (PEA/PIA), que passou a ser o principal responsdvel pela continuidade do recuo da
taxa de desemprego no pais.

O grdfico 2.2 evidencia esta mudanga no padrao de comportamento dos fatores explicativos
da queda da taxa de desemprego. Ao decompor-se a varia¢io da taxa de desemprego, verifica-se que
a contribui¢ao da taxa de participagio e da ocupagio vem apresentando comportamento distinto
nos tltimos meses. A exce¢do de 2009, quando a economia brasileira sofria os impactos da crise
financeira internacional, a taxa de expansao da populagao ocupada foi, ao longo dos dltimos anos,
a principal responsdvel pelos constantes recuos no nivel de desemprego. No entanto, a partir do
quarto trimestre de 2013, refletindo um ritmo mais moderado da economia, a perda de dinamismo
da ocupagao comega a atuar em sentido contrdrio, e o recuo da taxa de desemprego passa a ser um
reflexo da queda da taxa de participacio.

GRAFICO 2.2

Decomposicdo da variacao da taxa de desemprego (2008-2014)
(Em p.p.)
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

A desagregacao da taxa de participago por faixa etdria, no entanto, indica que a sua trajetdria
de desacelerago se d4 de forma distinta entre os vdrios segmentos que a compdem. Em janeiro de

1. Sdo consideradas para efeito do célculo mulheres de 15 a 49 anos.
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2014, na comparagio interanual, enquanto a taxa de participagdo total recuou 1,1 p.p. (de 57,6%
para 56,5%), a taxa de participagdo dos jovens entre 18 e 24 anos retrocedeu 3,2 p.p. A tabela 2.1
descreve o comportamento da taxa de participagao entre os cinco subgrupos mapeados pela PME.
Com efeito, constata-se que, a0 longo dos tltimos anos, a taxa de participagao dos jovens entre 18 e
24 anos ¢ a que mais diminui. A explicagdo para este movimento pode, inicialmente, estar atrelada
a alguma forma de desalento. O arrefecimento no ritmo de criagio de vagas e a percepgao de que
a pouca experiéncia restringe ainda mais as chances de obter uma colocagiao podem fazer com
que estes jovens desistam de procurar emprego e se retirem do mercado de trabalho.

TABELA 2.1
Elé?n);ap()ie participacdo (PEA/PIA): variacao interanual (2009-2014)
Total 10 a 14 anos 15a 17 anos 18 a 24 anos 25 a 49 anos Mais de 50 anos

2009 -0,31 -0,26 2,12 -0,84 0,14 0,28
2010 0,41 -0,10 -0,12 0,22 0,82 0,56
2011 -0,02 -0,01 0,79 -0,51 0,12 0,08
2012 0,27 -0,10 0,37 -0,15 0,52 0,15
2013 -0,26 0,15 -0,55 -1,62 0,17 -0,02
2014! -1,14 0,10 -2,40 -3,20 -0,10 -1,20

Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Janeiro de 2014 em relacao a janeiro de 2013.

Uma segunda explica¢ao para este movimento de retragio da taxa de participagao dos mais
jovens no mercado de trabalho pode estar relacionada a uma melhora na redistribui¢ao de renda no
pais. A incorporagio de reajustes reais nos saldrios, ao longo dos dltimos anos, aliada a expansio do
ndimero de beneficiados pelos programas sociais governamentais, vem gerando um crescimento da
renda domiciliar, de modo que estes jovens podem sair do mercado de trabalho para, entre outros
propésitos, voltar a estudar.

Ainda como parte da explicagao para a saida destes jovens da forca de trabalho, jd hd alguns
estudos® que relacionam a queda da taxa de participagio dos jovens com o maior acesso ao Fundo de
Financiamento Estudantil (Fies). Desde 2010, quando o governo implantou algumas mudangas para
a obtengao deste crédito estudantil, o niimero de matriculas no Fies vem crescendo exponencialmente
(de 76 mil em 2010 para 556 mil em 2013). Ou seja, com uma maior facilidade de financiamento,
muitos jovens acabam optando por sair do mercado de trabalho e se dedicar aos estudos. Ainda de
acordo com estes estudos, os microdados da PME corroboram esta hipétese. Entre 2012 ¢ 2013
houve um crescimento da ordem de 3,0% do nimero de jovens inativos (fora da PEA). No entanto,
na decomposicao deste subgrupo verifica-se que, enquanto a parcela dos jovens inativos que nio
estudam subiu 1,1%, o contingente de jovens inativos que estao estudando cresceu 4,9%. Caso se
verifique, realmente, que a grande parcela dos jovens que estd saindo do mercado de trabalho o tem
feito para aprimorar seus estudos, pode-se supor que, no médio prazo, haverd uma maior qualificagao
da mao de obra na economia, implicando ganhos de produtividade.

2. BICALHO, Aurélio e BARBOSA, Luka. Desemprego, queda da taxa de participacdo e Fies. Macro Visdo Itad, mar. 2014.
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RENDIMENTOS

A baixa ociosidade do mercado de trabalho, mesmo diante da desaceleracio no ritmo de crescimento
da ocupagdo, vem propiciando a manutengao dos reajustes reais de rendimentos. Apés registrar alta
de 1,9%, em 2013, a taxa de crescimento interanual dos rendimentos reais habitualmente recebidos

acelerou para 3,6% em janeiro de 2014, impactando positivamente a taxa de expansao da massa
salarial habitualmente recebida (gréfico 2.3).

Na desagrega(;ﬁo por setores, 0s nimeros da PME mostram que, a0 longo de 2013, os maiores
reajustes beneficiaram os trabalhadores domésticos (6,3%), seguidos pelos operdrios da construgio
civil (3,9%) e pelos empregados da industria de transformagao (2,5%).

GRAFICO 2.3

Massa salarial real habitualmente recebida (2010-2014)
(Em R$ 1.000, de janeiro de 2014)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

EMPREGO FORMAL

Os dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) mostram que, na margem,
a expansio do emprego formal vem ocorrendo de forma mais intensa. De acordo com dados do
CAGED, em fevereiro de 2014 foram gerados 260,8 mil vagas de trabalho na economia, o que
representa mais que o dobro do observado no mesmo més do ano anterior (123,4 mil). Com este
resultado, no acumulado em doze meses até fevereiro, o saldo da criagao de empregos com carteira
assinada foi de 868,8 mil, atingindo o seu melhor patamar desde novembro de 2012.

ipea Carta de Conjuntura | mar. 2014 35



A desagregagao das estatisticas do CAGED por setores mostra, no entanto, que esta criagio de
empregos continua ocorrendo de forma distinta entre os diferentes segmentos da economia (gréfico 2.4).
Ao longo dos dltimos anos, nota-se que quase 80% do total de novas vagas foram gerados nos setores
de comércio e servigos. Em contrapartida, o setor industrial mantém um fraco desempenho.

GRAFICO 2.4
CAGED: decomposicdo dos saldos acumulados em doze meses por setores (2010-2014)
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Fonte: MTE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Os dados setoriais do CAGED — também corroborados pela PME — vém ao encontro do atual
padrao de crescimento da economia, muito mais focado no setor de servigos do que na expansao
da inddstria. Com efeito, a andlise dos dados da Pimes revela que, nos doze meses até fevereiro,
o ndmero de trabalhadores no setor industrial recuou 1,2%, em um movimento de queda que se
observa hd quase dois anos. Em consonancia com o arrefecimento do emprego na inddstria, a folha de
pagamento real por trabalhador também aponta uma desaceleracao nas suas taxas de crescimento. Em
dezembro de 2012, os saldrios na industria acumulavam, em doze meses, alta de 5,7%. No entanto,
como a recuperacio da industria ainda nio se consolidou, os ganhos salariais foram diminuindo o
ritmo de crescimento, de modo que, em janeiro de 2014, o reajuste acumulado nos dltimos doze
meses recuou para 2,7%. Em que pese a desaceleracio dos rendimentos, esta ainda nio foi suficiente
para reverter a trajetéria de alta no custo unitdrio do trabalho na industria.

PRODUTIVIDADE

A partir dos dados mensais da Pimes, observa-se que a produtividade na industria de transformagao
vem crescendo timidamente desde o fim do primeiro trimestre de 2013. Todavia, este incremento
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de produtividade ainda ¢ insuficiente para compensar os reajustes reais obtidos pelos trabalhadores
da inddtstria. Como consequéncia, o custo da hora trabalhada no setor continua apresentando
incrementos superiores aos da produtividade (gréfico 2.5). E sabido, entretanto, que os ganhos de
produtividade neste setor guardam uma relagao direta com a expansao da produgao industrial, o que
permite dizer que, mantendo-se os rendimentos em uma trajetéria de alta moderada, a retomada

do crescimento industrial possibilitard uma queda no custo unitdrio do trabalho beneficiada pelos
aumentos de produtividade.

GRAFICO 2.5
Produtividade e custo da hora trabalhada na industria de transformacédo (2007-2014)

(indice 2003 = 100 — médias moveis de doze meses)
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Fonte: IBGE/Pimes.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Para os demais setores da economia, o cdlculo da produtividade, feito com base no valor agregado
disponivel nas contas nacionais trimestrais e na ocupagio da PME, revela que, de maneira geral, todos
os setores registram ganhos de produtividade inferiores a taxa de crescimento dos rendimentos reais’
(gréfico 2.6). Este descompasso entre a produtividade e os saldrios, principalmente em segmentos
intensivos em mao de obra, como no caso dos servicos, pode ajudar a explicar, pelo menos em parte,
a forte alta da inflagao ao consumidor nestes setores.

3. Utilizaram-se os dados de rendimentos reais habitualmente recebidos, divulgados pela PME, como proxy para o custo do trabalho.
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GRAFICO 2.6

Produtividade e salarios: total e setores selecionados (2007-2013)
(Indice-base 2007.1 = 100)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

A tendéncia para os préximos meses ¢ de algum arrefecimento no custo unitdrio do trabalho
possibilitado pela queda do ritmo de expansao dos saldrios. A trajetéria de crescimento mais moderado
da ocupagio nio deve gerar pressoes adicionais no mercado de trabalho, mesmo com a manutengio
da taxa de desocupag¢io em niveis baixos.
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BOX 2.1
PNAD Continua

O IBGE divulgou, em janeiro dltimo, os primeiros resultados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua). De periodicidade trimestral e com uma abrangéncia nacional, a PNAD Continua substituira a PME.

O aumento da abrangéncia geografica desta nova pesquisa é o principal fator de ganho para o melhor entendimento do
mercado de trabalho brasileiro. Enquanto a PME cobria apenas seis regides metropolitanas (RMs) — Rio de Janeiro, Sao Paulo,
Belo Horizonte, Salvador, Recife e Porto Alegre —, a PNAD Continua traré informac@es de 211 mil domicilios situados em 16 mil
setores censitarios.

De fato, a motivacdo da pesquisa surgiu da necessidade de se criarem indicadores com carater de acompanhamento conjuntural
relativos a forca de trabalho, correspondentes a totalidade do pais, até entdo inexistentes. A pesquisa visou produzir estatisticas
para acompanhar as flutuacdes trimestrais e também a evolugao, a médio e a longo prazos, da forca de trabalho, além de
outras informacdes necessérias para o estudo e o desenvolvimento socioecondmico do pais. A PNAD Continua também
incorporou atualizagbes conceituais, metodoldgicas e tecnoldgicas referentes ao tema trabalho, valendo-se de recomendacdes
de organizagBes internacionais como a Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) e a Comisséo de Estatisticas das Nages
Unidas (UNSC — sigla em inglés).

Dentre estas alteracdes conceituais, deve-se citar a troca da expressdo populacdo economicamente ativa (PEA), que se refere
a soma das pessoas ocupadas e desocupadas, por forca de trabalho; o termo populacdo em idade ativa (PIA) sera substituido
por populacdo em idade de trabalhar. O conceito de desocupacao também foi alterado; enquanto na PME s¢ era considerada
desempregada a pessoa que, além de estar sem trabalho e disponivel para entrar no mercado, havia procurado emprego nos
ultimos trinta dias, na PNAD Continua, estar sem ocupagao e ao mesmo tempo disponivel para um emprego é o suficiente para
a pessoa ser considerada desocupada. Vale destacar, também, a inclusdo do conceito de subocupacao, referente as pessoas que
estdo ocupadas, mas com um numero de horas de trabalho insuficiente para serem consideradas ocupadas. Dentro do escopo
metodoldgico, verifica-se que, enquanto a PME considera pertencente a PIA pessoas com 10 anos ou mais de idade, na PNAD
Continua este limite minimo subiu para 14 anos.

Visando garantir a maxima compreenséo dos dados, o IBGE assegurou um periodo de transicéo, a encerrar-se no fim de 2014,
no qual serdo produzidas, paralelamente, a PNAD Continua e a PME. A partir de 2015, a PNAD Continua se tornara responsavel
por divulgar a taxa oficial de desemprego no pais.

Nos seus primeiros resultados a PNAD Continua indica um desemprego maior do que o observado pela PME. De acordo com
o grafico 1, observa-se que ha uma clara diferenca de nivel, a despeito de uma mesma tendéncia entre o primeiro trimestre
de 2012 e o primeiro trimestre de 2013. No segundo trimestre de 2013, no entanto, enquanto a PME mostra nova aceleragdo
da taxa de desemprego, a PNAD retrata uma leve retracdo. Vale destacar que mesmo utilizando-se o novo corte etario na PIA
(apenas individuos acima de 14 anos), a taxa de desemprego medida pela PME é praticamente idéntica a original.

(Continua)
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(Continuacao)

GRAFICO 1
Taxa de desemprego PME versus PNAD Continua (2012-2013)
(Em %)
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Fonte: IBGE
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Inicialmente, a explicacdo mais plausivel seria supor que esta discrepancia significa que as RMs cobertas pela PME seriam mais
desenvolvidas e com maior concentragdo de postos de trabalho. No entanto, sequndo Corseuil (2014)," este argumento ndo se
sustenta. A partir dos dados da PNAD 2012, o autor compara a taxa de desemprego para as seis RMs cobertas pela PME com
a taxa de desemprego para o restante do territorio nacional. O resultado obtido é justamente o contrario. Enquanto a taxa de
desemprego medida pela PNAD 2012 foi de 7,3% para as seis regides da PME, a do restante do pais apresentou variacao de
6,4%.

Ainda de acordo com o autor, uma vez descartada a abrangéncia territorial, deve-se partir para o entendimento de outros fatores
que podem explicar essas diferencas entre a PME e a PNAD, como: elementos do questionario; treinamento dos pesquisadores; e
caracteristicas dos domicilios entrevistados. Destas trés possibilidades, o autor testou apenas a Ultima e também nao encontrou
resultado significativo.

Por fim, deve-se registrar que os dados da PNAD Continua revelam um mercado de trabalho bem distinto entre as regides
brasileiras. As regides Norte e Nordeste sdo as que apresentam as maiores taxas de desemprego, chegando, no caso nordestino,
a apontar variagao superior a 10%. Em contrapartida, a regiao Sul é a que registra o menor patamar de desemprego, com taxas
proximas a 4%.

Ao longo dos proximos meses, a medida que o IBGE for divulgando as estatisticas mais desagregadas, sera possivel entender de
forma mais precisa a realidade do mercado de trabalho brasileiro.

(Continua)
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(Continuacao)

GRAFICO 2
Taxa de desemprego, por regides (2012-2013)
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' CORSEUIL, C. H. Uma comparacao de indicadores de trabalho da PNAD Continua com a PME e a PNAD anual. Rio de Janeiro: Ipea, 2014. No
prelo.
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3 INFLACAO

SUMARIO

0 Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou alta de 5,91% em 2013, ficando ligeiramente
acima do observado em 2012 (5,84%). Com este resultado, a inflacdo brasileira registra, pelo quarto ano
consecutivo, variacao superior ao centro da meta de 4,5%, estabelecido pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN), mas ainda mantendo-se abaixo do limite superior de 6,5%.

Na desagregacdo do IPCA em 2013, nota-se que o foco inflacionario veio dos precos livres, com alta de
7,3% ante a taxa de 6,6%, em 2012, pressionados, sobretudo, pelo comportamento dos servicos, dos
alimentos e dos bens de consumo duraveis. No caso dos servicos, a inflacdo de 8,7% observada em 2013
manteve-se estavel em relacdo a 2012, mas em nivel muito desfavoravel. J& no caso dos alimentos, apesar
de alguma descompressao quando comparada a 2012 (8,5% contra 9,9%), a trajetéria altista deste grupo
de produtos também contribuiu para manter a inflacdo em patamar elevado. Por fim, ainda em relacdo aos
precos livres, deve-se destacar que a desvalorizacdo de 15% do real diante do dolar e o fim das isencdes
fiscais de uma série de produtos fizeram com que os bens de consumo durdveis revertessem a deflacdo de
3,5%, obtida em 2012, e registrassem alta de precos de 3,6%, em 2013.

Em contrapartida, os precos monitorados agiram como um forte fator de alivio inflacionario, registrando, em
2013, alta de apenas 1,5%, ante a taxa de 3,7% apontada em 2012. Dentro deste segmento, destaca-se 0
comportamento dos itens energia elétrica e transporte publico, cujas variacdes de —15,7% e 2,3% ficaram
bem abaixo das observadas no ano anterior (2,9% e 7,7%, respectivamente).

Os primeiros resultados de 2014, no entanto, mostram que, apos leve desaceleracdo da inflacdo acumulada
em doze meses, observada em janeiro, o IPCA voltou a acelerar em fevereiro (variacdes de 5,59% e 5,68%,
respectivamente). O principal ponto de pressao sobre o IPCA em fevereiro teve origem no grupo educacdo,
influenciado pela alta sazonal das mensalidades escolares, cujos reajustes de 7,6% situaram-se bem acima
do IPCA acumulado em doze meses. De fato, tomando-se como base os Ultimos cinco anos, nota-se que,
enquanto o IPCA acumulou alta de 32,2%, as mensalidades escolares registraram variacao de 46,3%, na
mesma base de comparacao.

Em que pese a pressao do grupo educacéo, esta foi, pelo menos em parte, compensada pela melhora no
comportamento do grupo alimentos e bebidas, sobretudo do segmento alimentacdo no domicilio, com
alta de 0,22% em fevereiro ante a taxa de 0,9% em janeiro. De forma semelhante, ao registrar a segunda
deflagdo consecutiva (0,03% em janeiro e 0,05% em fevereiro), o grupo transportes também ajudou a
reduzir o ritmo de crescimento do IPCA. Assim como ocorreu em janeiro (—15,9%), a queda nos precos das
passagens aéreas em fevereiro (—20,6%) foi a principal responsavel pelo recuo na taxa de variacdo deste
grupo, esvaziando, inclusive, os efeitos dos reajustes das tarifas de 6nibus urbano e intermunicipal que
ocorreram em diversas capitais.

Mantendo a mesma trajetéria do IPCA, as medidas de ndcleo da inflacdo também aceleraram levemente em
fevereiro quando comparadas a janeiro. Na média, os nlcleos registraram nos Ultimos doze meses, até fevereiro,
altade 5,7% ante a taxa de 5,6% observada em janeiro, na mesma base de comparacao. Vale destacar que, desde
o Ultimo trimestre de 2013, as variacbes dos nucleos e do IPCA vém se aproximando com maior intensidade,
indicando que a inflacdo recente ndo pode ser creditada apenas a aumentos sazonais ou a choques de oferta.
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Passando a analise da inflacdo para o nivel do produtor, verifica-se que, ao longo do Ultimo ano, a
desaceleracao dos alimentos se mostrou muito mais intensa no atacado do que no varejo. Depois de iniciar
0 ano de 2013 com uma inflacdo acumulada em doze meses da ordem de 16%, o Indice de Precos ao
Produtor Amplo-Produtos Agricolas (IPA-Agro) recuou fortemente, encerrando o ano com deflacdo de 1,7%.
No entanto, no primeiro bimestre de 2014, ja se observa uma reversao desta trajetéria descendente. Nos
dltimos doze meses, até fevereiro, o IPA-Agro registrou alta de 0,49%, refletindo uma série de problemas
climaticos ocorridos no Brasil e nos Estados Unidos, que vem impactando, sobretudo, a safra de soja e trigo.

No caso dos produtos industriais, o IPA aponta uma curva de inflagdo em ascenséo. No acumulado dos dltimos
doze meses, até fevereiro, 0s precos industriais registram alta de 8,4%, o que vem a ser o pior resultado
desde abril de 2011. Além da alta nos precos em délares das commodities metalicas, especialmente do
minério de ferro, a atuacdo da taxa de cambio intensificou ainda mais este comportamento altista.

Para os proximos meses, a expectativa é de manutencao da inflacdo em patamar elevado, préximo ao teto
da banda de tolerancia. Ao contrario do observado em 2013, havera uma maior pressao vinda dos precos
monitorados, cujo efeito, em parte, podera ser compensado por um arrefecimento dos precos livres. No
entanto, para os demais segmentos, a inflagdo seque pressionada, mesmo em um cendrio de crescimento
moderado da economia. Adicionalmente, a elevada e resistente inflacdo de servicos, a desancoragem das
expectativas de inflacdo em relacdo ao centro da meta e a incerteza sobre o fim do processo de depreciacéo
cambial restringem ainda mais o espaco para a absorcao de choques de precos.

PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO

Apds registrar alta de 0,55% em janeiro, o IPCA acelerou para 0,69% em fevereiro, influenciado
pelo reajuste do grupo educagio (6,0%). Esta pressao sobre o indice, no entanto, foi parcialmente

compensada pela melhora no desempenho dos alimentos e dos transportes. No primeiro caso, a
queda no ritmo de crescimento dos pregos do grupo alimentagdo e bebidas fez com que a inflagao
acumulada em doze meses deste segmento atingisse em fevereiro variagao de 6,3%, alcangando o seu
melhor resultado desde junho de 2012 (grdfico 3.1). No caso dos transportes, a segunda deflagao
consecutiva das passagens aéreas, que acumula deflagao de quase 40% no primeiro trimestre do ano,

absorveu o impacto dos reajustes nos precos das passagens de 6nibus em diferentes capitais.
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GRAFICO 3.1

IPCA - total e componentes
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na desagregacio do IPCA por categorias, verifica-se que a queda nos precos dos alimentos, aliada
a sazonalidade do grupo “vestudrio”, fez com que a curva de inflagao dos bens livres, acumulada em
doze meses, recuasse de 6,1% em dezembro para 4,7% em fevereiro (grifico 3.2). J4 a deflagao das
passagens aéreas mais do que compensou a alta do grupo “educagao” e trouxe a inflagao de servicos
para 8,2% em fevereiro ante a alta de 87% em dezembro. Se os precos livres agiram no sentido de
aliviar as pressoes inflaciondrias nos dois primeiros meses do ano, o mesmo nio se pode dizer dos
precos monitorados. Em 2013, este segmento de pregos controlados pelo governo foi de fundamental
importincia para manter a inflagao dentro do limite da banda de tolerincia (6,5%). No entanto,
o efeito estatistico proveniente do fim do computo da deflagio da energia elétrica no cdlculo da
inflagio em doze meses aliado 4 implementagao dos reajustes dos combustiveis em dezembro e das
tarifas de 6nibus urbanos e intermunicipais, em fevereiro, fizeram com que a curva de inflagio dos
monitorados sofresse um forte repique, passando de 1,3% em novembro para 4,4% em fevereiro.

A melhora no comportamento dos alimentos, em 2013, também ¢ o principal fator explicativo
para a queda dos precos dos bens de consumo nao durdveis, cuja dinAmica descendente contrasta
com o desempenho dos bens de consumo durdveis. De acordo com o gréfico 3.3, nota-se que a
volta da aplicagdo das aliquotas cheias do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre os
automdveis e os eletrodomésticos da linha branca, aliada a desvaloriza¢ao cambial, fez com que os
bens de consumo durdveis intensificassem sua trajetéria de alta, nos dltimos meses, chegando a
atingir, em fevereiro, variagao acumulada em doze meses de 3,5%. A andlise dos bens de consumo
desagregados mostra que a inflagio em doze meses dos trés segmentos parece convergir para o patamar
de 5%, mantendo-se acima do centro da meta de inflagao (4,5%).
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GRAFICO 3.2

IPCA - total e categorias

(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 3.3

IPCA - bens livres

(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Se no caso dos bens livres a inflagao segue em ritmo ligeiramente acima do centro da meta, o
mesmo nio se pode dizer dos servigos. Desde fevereiro de 2010, a variagao do prego dos servicos vem
se mantendo, ininterruptamente, acima do limite superior da banda de tolerancia. A alta nos pregos
dos servicos nao ¢ apenas o principal ponto inibidor de uma convergéncia mais répida do IPCA para
o centro da meta de inflagao, também atua no sentido de restringir o espago para a acomodagio de
choques de precos em setores mais voldteis da economia.

Este comportamento altista dos servigos parece vir no esteio de uma mudanga no padrio de
consumo da populagio brasileira, cujo aumento do poder de compra nos tltimos anos proporcionou
0 acesso a uma série de servigos até entdo inacessiveis a uma boa parte do mercado consumidor.
Adicionalmente, ¢ fato que as recentes contratagdes no mercado de trabalho se concentram fortemente
no setor de servigos, e que este sofre no sé com a pouca ociosidade da mao de obra como também com
a baixa produtividade dos trabalhadores disponiveis. Dessa forma, dada a manutengao da demanda,

os aumentos dos custos do setor de servigos sao repassados para o consumidor final, inflacionando
os pregos deste segmento.

Assim como vem ocorrendo com o indice cheio, as medidas de nuicleo da inflagao calculadas
para o IPCA revelam certa estabilidade em patamar préximo a 6,0% (grafico 3.4). Desde o tdltimo
trimestre de 2013, as varia¢des acumuladas em doze meses do IPCA e da média dos nicleos vém

se aproximando, o que leva a crer que a inflagio ndo estd restrita apenas a aumentos sazonais ou a
choques de oferta.

GRAFICO 3.4
IPCA e nucleos'
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE e BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: " Médias dos nicleos de médias aparadas, exclusao e dupla ponderacao.
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PRECOS AO PRODUTOR AMPLO

A desaceleragao dos pregos dos alimentos, ao longo de 2013, ocorreu de forma ainda mais intensa nos
indices ao produtor. Em que pese alguma aceleragao em fevereiro, o IPA-Agro divulgado pela Fundagio
Getulio Vargas (FGV) registrou alta de 0,5% nos tlltimos doze meses, ficando bem abaixo do observado
no mesmo més do ano anterior, quando apontou taxa superior a 15%. No caso dos precos industriais,
o dltimo ano foi marcado por um incremento nas suas taxas de inflagio acumuladas em doze meses.
Apés registrar em janeiro de 2013, uma variagao de 6,7%, o IPA industrial veio apresentando sucessivas
altas de modo que, em fevereiro de 2014, estes precos apresentaram variagio de 8,4%.

O grdfico 3.5 mostra que, ao longo de 2013, a queda dos pregos agricolas acabou se sobrepondo
a alta dos pregos industriais, gerando um recuo do indice de pregos de commodities no mercado
internacional. No entanto, a apreciagao cambial nao s6 anulou os possiveis beneficios advindos

desta trajetéria de desaceleragio como também gerou uma elevagao dos pregos destes produtos no
mercado doméstico.

GRAFICO 3.5
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

As expectativas para o restante do ano delimitam um cendrio inflaciondrio pressionado por

aumentos de pregos monitorados e de servigos (gréfico 3.6). Adicionalmente, incertezas quanto
ao fim do movimento de desvalorizacao cambial e quanto a trajetéria dos alimentos nao deixam
muito espago para supor uma melhora do nivel de inflagio para 2014 em relagao ao observado
no ano anterior. De fato, esta percep¢ao de um ambiente marcado por diversos pontos de pressao

inflaciondrios vem desencadeando um processo de desancoragem das expectativas inflaciondrias que
cada vez mais se desviam do centro da meta.
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4 SETOR EXTERNO

SUMARIO

As contas externas brasileiras enfrentaram, em 2013, uma situacdo bem diferente da que predominou nos
dez anos anteriores. Naquele periodo, o pais desfrutou de saldos confortaveis nas transacdes correntes
propiciados por robustos superavit comerciais, e os fluxos de capital estrangeiro eram n&o apenas suficientes
para financiar os eventuais deficit em transagOes correntes como chegaram a ser considerados excessivos
e problematicos, em virtude das pressdes que exerciam no sentido de sobrevalorizar a moeda nacional. No
ano passado, o deficitem transagdes correntes cresceu 50% em relacdo ao ano anterior e atingiu 3,66% do
produto interno bruto (PIB), percentual mais alto desde 2001; o superavit comercial reduziu-se para apenas
US$ 2,6 bilhdes, o mais baixo desde 2001; e os fluxos liquidos de capitais foram insuficientes para cobrir o
deficit, causando reducdo das reservas internacionais pela primeira vez desde o ano 2000.

De fato, 0 balanco de pagamentos enfrentou uma conjugagdo negativa de fatores, entre os quais se destacam:
queda dos termos de troca, inversdo do saldo comercial de petréleo (com forte reducdo das exportacdes
e crescimento expressivo das importagées), mau desempenho das exportacdes de manufaturados (com
excecdo de automoveis e de plataformas de petréleo), queda das exportacées de servicos e, talvez o mais
importante deles, a deterioracdo das condicdes de liquidez internacional diante do anuncio de que o Federal
Reserve (Fed) iria comecar a reduzir o volume de compras mensais de ativos, como efetivamente o fez a
partir de dezembro.

Este Ultimo fator causou grande instabilidade no mercado de cambio, ndo apenas no Brasil, mas nos paises
emergentes em geral, levando a uma desvalorizacdo nominal da moeda da ordem de 15% a 20%. Em termos
dos fluxos efetivos de capital, o impacto foi sentido mais diretamente nos empréstimos e financiamentos
de médio e de longo prazo, que passaram a registrar saldos negativos, com as amortizacdes superando
amplamente as novas captagdes. Registrou-se também um saldo liquido negativo de empréstimos e titulos
de curto prazo.

Diante desse quadro, o resultado final pode ser considerado bom. Os fluxos de capital ainda registraram
crescimento em relacao ao ano anterior, gracas a recuperacao dos investimentos em carteira — devendo-se
lembrar que o governo retirou diversos controles impostos nos anos anteriores — e a manutengao dos
investimentos diretos em niveis elevados, embora com pequeno recuo em relacdo a 2012. Registre-se,
ainda, que as intervences do Banco Central do Brasil (BCB) foram eficazes em reduzir a volatilidade do
cambio e preservar o funcionamento normal do mercado, e a perda de reservas foi pequena. No conceito de
liquidez internacional — que considera como reservas o estoque de US$ 17 bilhdes de linhas com recompra
fornecidas pelo BCB ao mercado —, a perda total no ano foi de apenas US$ 2,8 bilhGes.

Entretanto, ndo restam ddvidas de que o quadro atual é bem diferente e desafiador para as contas externas,
devido a fatores de ordem doméstica e externa. No front doméstico, o maior problema reside na dificuldade de
expandir de forma consistente e sustentada o quantum de exportacdes. Este problema é especialmente grave no
caso dos bens manufaturados, cujo guantum ainda nao recuperou o nivel alcancado antes da crise financeira
de 2008-2009 e encontra-se, atualmente, em patamar semelhante ao registrado nove anos atras. No caso
dos produtos bésicos, que tém peso predominante na pauta, ha o problema da sensibilidade as variacdes
de precos internacionais, que tém atuado negativamente no periodo recente. Mas o mau desempenho

ipea Carta de Conjuntura | mar. 2014

51



das exportacdes de petréleo mostra que pode haver dificuldades também do lado da oferta, sem contar a
dependéncia em relacdo ao desempenho da economia chinesa, refletida, por exemplo, no baixo crescimento
das vendas de minério de ferro.

No front externo, a leitura predominante é de que 2013 teria, definitivamente, interrompido o longo ciclo
de bonanca externa iniciado nos primeiros anos da década passada. Esta hipotese baseia-se nos sequintes
pontos: /)a desaceleracdo (ao que tudo indica, permanente) da economia chinesa, cujo ritmo de crescimento
do PIB reduziu-se para o intervalo de 7% a 8%, com riscos nao despreziveis de cair ainda mais; /) o lento
crescimento que dominara a economia europeia ainda por alguns anos, até que os desequilibrios existentes
sejam equacionados; /i) a esperada normalizacdo das condicdes monetarias nos Estados Unidos, com a
reducdo gradual do programa de compras de ativos (expansao quantitativa) do Fed e o futuro aumento das
taxas basicas de juros; e /v)a expectativa de um desempenho menos favoravel dos precos de commodities,
apos o longo ciclo altista, que atingiu seu apice em 2011.

Nesse sentido, é provavel que o deficit em transaces correntes se mantenha em niveis mais elevados em
2014, mas ndo muito acima do patamar de 2013. O cenario ndo é favoravel a uma expansao significativa
das exportacbes, mas a expansao apenas moderada da economia associada a desvalorizacdo do cambio
tendem a conter o crescimento das importacdes de bens e servicos. Os investimentos externos, diretos e em
carteira, devem continuar garantindo o financiamento do deficit. Certamente o pais permanecera sujeito a
solavancos em virtude da instabilidade do quadro mundial, com reflexos mais diretos sobre a taxa de cambio.
Mas o elevado montante de reservas internacionais e o baixo volume de passivos de curto prazo, além do
proprio regime de flutuacdo cambial, preservam uma situacdo de baixa vulnerabilidade.

BALANCO DE PAGAMENTOS

O saldo em transagbes correntes do balanco de pagamento encerrou 2013 com um deficit de
US$ 81,3 bilhoes, que representou um crescimento de 50% em comparagao a 2012 e foi equivalente a
3,66% do PIB - percentual mais elevado desde 2001. No mesmo periodo, a entrada liquida de capitais
no pafs teve crescimento de 5,4%, fechando o ano com saldo positivo de US$ 73,8 bilhoes. O saldo
total do balanco foi deficitdrio em US$ 5,9 bilhées, o primeiro resultado negativo em muitos anos.

O grdfico 4.1 mostra que os fluxos liquidos de capitais para o pais j& haviam se reduzido
sobremaneira entre 2011 e 2012, refletindo a deterioragao das condi¢bes da economia mundial
e também a imposi¢ao de controles de capital pelo pais, a exemplo do Imposto sobre Operagoes
Financeira (IOF) para aplicagoes de estrangeiros em renda fixa. O saldo liquido reduziu-se de mais
de USS$ 100 bilhoes para cerca de US$ 70 bilhoes, ainda assim mais do que suficiente para cobrir
o deficit em transagbes correntes — que vinha se mantendo estdvel na casa de US$ 50 bilhoes/ano
desde 2010. Em 2013, porém, a grande redugio do superavit comercial, aliada ao crescimento do
deficit de servigos e de rendas, levou o saldo em conta corrente a um novo patamar (grafico 4.1).
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GRAFICO 4.1

Transacoes correntes (TC), conta capital e financeira, balanca comercial e balanco de servicos de
rendas — saldos (dez./2011-jan./2014)

(Valores acumulados em doze meses, em US$ milhdes)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Ao mesmo tempo, o pais sentiu os efeitos do antincio, feito em maio, de que os Estados Unidos
iriam iniciar a retirada dos estimulos monetdrios. Em termos das rubricas do balango de pagamentos,
o resultado imediato foi um saldo negativo de empréstimos e financiamentos de médio e de longo
prazo, com as amortizagdes superando amplamente as novas captagdes, o que nao ocorria desde a crise
financeira de 2008-2009. Registrou-se também um saldo liquido negativo de empréstimos e titulos
de curto prazo. Tal movimento levou o BCB a atuar diretamente no mercado cambial, fornecendo
swaps cambiais e linhas de crédito em délares com compromisso de recompra para garantir a liquidez
das operagdes. Diante da redugio dos fluxos, o governo também optou por retirar alguns controles
a entrada de capitais que haviam sido impostos nos anos anteriores.

Essas iniciativas, associadas ao fato de o pais dispor de um elevado nivel de reservas internacionais,
permitiram que se atravessasse o ano de 2013 sem correr maiores riscos nas contas externas. Na
verdade, ¢ digno de nota que os fluxos de capital tenham, ainda assim, crescido em relagdo ao ano
anterior — gragas 4 manutenc¢ao dos investimentos diretos e da recuperagao dos investimentos em
carteira - e que a perda de reservas tenha sido tao pequena. No conceito de caixa, ou seja, de reservas
imediatamente disponiveis, a perda foi de quase US$ 20 bilhdes, mas hd quase US$ 17 bilhoes de
saldo em linhas com recompra, fornecidas pelo BCB ao mercado. Em algum momento, este montante
retornard aos cofres da autoridade monetdria, representando um ativo em délares da institui¢do.
Portanto, no conceito de liquidez internacional, a perda no ano foi de apenas US$ 2,8 bilhaes.
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A prépria desvalorizagao da moeda verificada ao longo do ano, a despeito de possiveis impactos
inflaciondrios, desempenhou um papel positivo, amortecendo as pressoes externas e flutuando para
ajustar-se as novas condi¢oes de liquidez e risco do mercado internacional, exatamente conforme
previsto pelo modelo da paridade coberta de juros. O grifico 4.2 mostra que, mais do que refletir
algum descompasso mais sério entre oferta e demanda de moeda estrangeira, o aumento das cotagoes
do délar responderam diretamente ao aumento das taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos
(e também ao aumento da aversio ao risco dos investidores internacionais), encontrando um novo
nivel de relativo equilibrio no intervalo de R$ 2,30 a R$ 2,40, implicando uma desvalorizacio
nominal da ordem de 15% a 20% no ano.

GRAFICO 4.2

Taxa de cambio (R$/US$, venda) e rendimento dos titulos do tesouro americano de dez anos (2013-2014)
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Fonte: BCB e Secretaria do Tesouro dos Estados Unidos.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Os dados mais recentes mostram que o deficit em transagdes correntes continua aumentando,
mas indicam também uma recuperagao dos influxos de capital, com consequéncias favordveis sobre
o saldo geral do balango de pagamentos. Em janeiro de 2014, o saldo em transa¢des correntes teve
variagao de 2,1% em relagdo ao mesmo més de 2013 e no acumulado de doze meses o deficit atingiu
US$ 81,6 bilhoes, equivalente a 3,67% do PIB. O saldo da conta capital e financeira, por sua vez,
atingiu US$ 14,1 bilhdes em janeiro, o maior valor mensal em quase trés anos, levando o balango
total a um saldo positivo de US$ 2,9 bilhdes. No acumulado de doze meses, o saldo liquido de
capitais somou US$ 76,2 bilhdes, reduzindo a distAncia em relagao ao deficir em transagdes correntes.
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BALANCA COMERCIAL

O saldo comercial teve, em 2013, seu pior resultado em mais de dez anos, com superavir de
US$ 2,6 bilhoes — redugiao de 87% em relagao ao ano anterior. Isso resultou de uma virtual estabilidade
das exportagdes (variagio de —0,2%) e de um crescimento de 7,4% das importagoes. O gréfico 4.3
ilustra que, desde o inicio do ano, a série dessazonalizada do saldo comercial oscilou em torno do
equilibrio, deixando para trds um longo periodo de superavit elevados. Tanto as exportagdes quanto
as importagoes oscilaram, ao longo de todo o ano, ao redor do patamar de US$ 240 bilhées/ano,
com breves momentos de descolamento para cima ou para baixo. A diferenga é que as exportagdes
chegaram a atingir valores bem mais elevados anteriormente, da ordem de US$ 260 bilhées, ao passo
que as importagdes estao em expansio (ainda que lenta), atingindo seu recorde histérico em 2013.

GRAFICO 4.3

Exportacoes, importacoes e saldo comercial — valores dessazonalizados — médias moveis de trés

meses, anualizadas (2012-2014)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A tendéncia de deterioragio do saldo se manteve no primeiro bimestre deste ano, registrando-se
um deficit de US$ 6,2 bilhes, com alta de 16,3% em relagio ao resultado do mesmo perfodo de
2013. As exportagdes tiveram ligeiro crescimento no periodo, de 1,4%, quase totalmente explicado

pela recuperagao das exportagoes de petréleo, ao passo que as importagdes cresceram mais lentamente
do que em todo o ano de 2013 (3,6%).
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O comércio de petréleo teve papel determinante na rdpida redugao do saldo comercial entre
2012 ¢ 2013. As exportagoes do produto tiveram queda de 36%, o que representou uma redugio, em
termos absolutos, de US$ 7,4 bilhdes. As importagdes, por sua vez, tiveram um incremento de quase
US$ 3 bilhoes, pela combinagio de importacoes realizadas em 2012, mas que s6 foram efetivamente
registradas em 2013, com aumento da demanda doméstica. O resultado foi que o saldo comercial
de petréleo passou de um superavir de US$ 6,9 bilhoes em 2012 para um deficir de US$ 3,4 bilhoes
em 2013, uma perda de mais de US$ 10 bilhoes.

Em compensagio, o pais contou com uma receita de US$ 7,7 bilhdes referentes a exportagio
ficta de plataformas de petréleo, que é, para efeitos formais, uma venda para o exterior, mas na qual
o produto permanece no pais, em uma transagao de aluguel. Em comparagao a 2012, as exportagoes
de plataformas representaram um acréscimo de US$ 6,3 bilhoes ao saldo comercial, compensando
grande parte da perda relacionada ao petréleo.

Na verdade, o que aconteceu com o comércio de petréleo teve um cardter excepcional, que fez
com que a redugao do superavit comercial, que jd vinha ocorrendo desde 2012, se acelerasse no primeiro
semestre de 2013. Em contraposi¢io, no segundo semestre do ano, quando se concentraram as exportagoes
de plataformas, o saldo acabou sendo melhor do que a tendéncia subjacente. O grifico 4.4 ilustra essa
dinidmica. Entre dezembro de 2012 e julho de 2013, o saldo comercial total do pais teve redugao de
quase US$ 15 bilhées, mas o saldo que exclui o comércio de petrdleo e a exportagio de plataformas
teve redu¢ao menor, de US$ 9,7 bilhoes. J4 de agosto até dezembro o saldo total manteve-se estdvel,
a0 passo que o saldo sem petréleo e plataformas teve redugao de US$ 2,6 bilhdes — e terminou o
ano com deficit de US$ 2 bilhoes, em contraposicio ao superavit no saldo total.

Em sintese, a situagao excepcional do petréleo e das plataformas nao deve obscurecer a tendéncia
firme de queda do saldo comercial, reafirmada pelos dados de janeiro e fevereiro deste ano. O fraco
desempenho das exportagdes nos dltimos dois anos — queda acumulada de 5,4%, tendo sido de
7,7% nos produtos bdsicos, que tém maior peso na pauta — reflete nao apenas a queda dos pregos
de exportagao (8,0% em dois anos), mas também uma estagnagao do quantum, como se verd na
se¢ao a seguir. Além disso, poucos produtos mostram desempenho favordvel: em 2013, os dnicos
produtos, além das plataformas, que tiveram crescimento expressivo em termos absolutos foram soja
(+US$ 5,4 bilhoes), automéveis (+US$ 1,76 bilhao), minério de ferro (+US$ 1,5 bilhao), milho em
graos (+US$ 924 milhoes) e carne de bovino (+US$ 864 milhoes). As importagoes, por sua vez, tém
crescimento mais significativo — embora a taxas nio muito elevadas, como reflexo do crescimento
baixo da economia — e mais disseminado entre os diversos produtos.
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GRAFICO 4.4

Saldo comercial — petrdleo, plataformas, total e saldo total excluindo petréleo e plataformas — valores
acumulados em doze meses (2012-2014)
(Em US$ milhdes)
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

INDICES DE PRECOS E DE QUANTUM DO COMERCIO EXTERIOR

O mau desempenho das exportagdes em 2013 deveu-se principalmente ao comportamento negativo
dos pregos, que tiveram queda de 3,2%, com destaque para a redugio de 10,1% referente aos
bens semimanufaturados. O quantum exportado teve alta de 3,1%, com destaque para os bens
manufaturados, que cresceram 5,6%. Entre os bdsicos, o forte crescimento das vendas de produtos
agricolas (24,5%) foi contrarrestada pela queda de 31,2% das exportagoes de petréleo e gds, enquanto
os mineras metdlicos (destaque para o minério de ferro) tiveram crescimento de apenas 1,4%.

No caso dos manufaturados, hd que se destacar a relevincia das plataformas. Na auséncia destas,
o quantum teria tido queda de 3,1%, em vez do crescimento efetivamente registrado. O quantum
total também seria impactado, com o crescimento de 3,1% se transformando em queda de 0,2%.

Em janeiro de 2014, os pregos de exportagao voltaram a cair (—2,8% em comparagao a janeiro
de 2013), mas o quantum exportado cresceu 3,4% em relagao ao mesmo més de 2013, beneficiado
pela alta de mais de 100% do volume de petréleo exportado, permitindo que os produtos bdsicos
como um todo crescessem 9,3%. Os manufaturados, ao contrdrio, tiveram queda de 2,4%.
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Em que pese 0 mau comportamento dos pregos de exportagio, o fato é que o quantum de
exportagoes vem tendo desempenho sofrivel em todo o periodo pés-crise financeira. O grifico 4.5
evidencia que o guantum total tem se mantido virtualmente estagnado desde o final de 2010,
em um nivel semelhante ao do imediato pré-crise. A mesma tendéncia é observada nos produtos
manufaturados, com o agravante de que eles permanecem abaixo do nivel alcancado as vésperas da
crise internacional. Embora com um repique no final de 2013, em virtude do volume extraordindrio
de exportagoes de plataformas, o nivel atual ainda é mais de 10% inferior ao pré-crise e semelhante
ao nivel atingido no final de 2004, ou seja, hd nove anos.

GRAFICO 4.5

indices de quantum de exportacdes dessazonalizados, segundo classes de produtos — médias méveis
de trés meses (2008-2014)
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Fonte: Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Os bdsicos tiveram papel fundamental na recuperagao das exportagdes apds a queda sofrida
no pés-crise, mas, no periodo recente (final de 2011 para cd) sua trajetdria tem sido instdvel, com
grandes flutuagoes relacionadas ao comportamento errdtico das vendas de petréleo, além de um

baixo crescimento das exportagdes de minérios. A excegao fica por conta dos produtos agricolas, cujo
quantum exportado acumulou crescimento de 31% nos tltimos dois anos.
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O crescimento das importagdes em 2013 foi determinado pela alta de 8,6% do quantum,
com destaque para os combustiveis (19,3%) e os bens intermedidrios (8,9%). Os pregos, por sua
vez, tiveram queda de 1,2%, concentrada também nos combustiveis (-2,6%) e nos intermedidrios
(2,2%). O quadro foi semelhante em janeiro de 2014, tal que o guantum importado cresceu 3,0%
em rela¢ao a janeiro do ano passado e os pregos tiveram queda de 2,4%. A expansao do guantum no

més foi influenciado principalmente pelos bens intermedidrios (13,0%), ao passo que os combustiveis
tiveram queda significativa (-19,0%).

O grifico 4.6 ilustra a recuperagdo do crescimento do quantum importado ao longo de 2013, apds
a queda sofrida em 2012. A retomada foi puxada pela expansao das compras de combustiveis e também
pela recuperagao das importagoes de bens intermedidrios. Neste segundo caso, o crescimento em 2013
acompanhou, como de praxe, a recuperagio da produgao fisica da industria de transformagao. Nos
tltimos meses, contudo, o grifico 4.7 mostra que houve desaceleracio do crescimento da industria,
ainda nao refletido no desempenho das importagoes de intermedidrios. As aquisi¢oes de bens de
capital também voltaram a crescer em 2013, mas a taxas bastante reduzidas — menores, inclusive,
do que o ritmo de crescimento da formagao bruta de capital fixo doméstica.

GRAFICO 4.6

indices de quantum de importacées, segundo categorias de uso selecionadas — taxas de crescimento

acumuladas em doze meses (2012-2014)
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Fonte: Funcex.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 4.7

Quantum de importacoes (indice 2006 = 100) e producao fisica da industria (indice 2002 = 100) —

taxas de crescimento acumuladas em doze meses (2010-2014)
(Em %)
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Fonte: Funcex e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

E importante destacar, contudo, que o ritmo atual de crescimento do quantum importado é
bem inferior ao observado ao longo dos anos entre 2003 e 2011, quando, mesmo com a retragao
momentinea provocada pela crise internacional, o guantum cresceu a taxa de 12,6% a.a. A desaceleragio
da industria e a perspectiva menos favordvel para a expansao dos investimentos em 2014 apontam

para uma desaceleracao das importagoes, a depender também do comportamento das compras
de combustiveis.

O maior crescimento do guantum importado em relagdo ao exportado implicou uma redugao de
4,9% na razao de quantum em 2013, retomando uma trajetéria de queda que se verifica desde 2006
e que foi temporariamente interrompida apenas em 2009 e em 2012 (grdfico 4.8). Diferentemente
do que ocorria anteriormente, no ano passado houve também uma redug¢ao dos termos de troca,
de 2,0%. Foi a primeira vez em mais de dez anos que ambos os indicadores se retrairam, o que s6
poderia implicar uma redugao substancial do saldo comercial, como efetivamente ocorreu.
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GRAFICO 4.8

Evolucao dos termos de troca (TT) e da razao de quantum (RQ) — médias méveis de doze
meses (2011-2014)
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Fonte: Funcex.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

BALANCA DE SERVICOS E DE RENDAS

O deficit da conta de servigos alcangou US$ 47,5 bilhes em 2013, com crescimento de 15,8%
em relagao ao ano anterior. Esse resultado combinou um crescimento de 7,1% das importagoes de
servicos com uma queda de 1,9% das exportagoes. O grifico 4.9 ilustra que as exportagdes de servigos
estagnaram a partir de meados de 2012, enquanto as importagdes continuaram subindo, ainda que
a uma taxa mais moderada do que em anos anteriores.

Do lado das importagdes, o destaque foi o crescimento das despesas com turismo (33,0%, ou
mais US$ 3 bilhées, em termos absolutos) e com transportes (7,1%), ao passo que as despesas com
aluguel de equipamentos, que vinham crescendo de forma acelerada nos anos anteriores, tiveram
expansao bem mais lenta (3,0%). Do lado das exportagoes, toda a redugao observada é explicada
pela queda de 5,8% nas receitas de servigos empresariais, profissionais e técnicos (-5,8%, ou menos
US$ 1,2 bilhdao em termos absolutos). Esta ¢ a dnica rubrica de servicos que registra superavit
significativos, mas este se reduziu em 12,6% entre 2012 ¢ 2013, ao passo que os deficit das principais
contas — viagens internacionais, aluguel de equipamentos e transportes — continuaram crescendo.

ipea Carta de Conjuntura | mar. 2014 61



GRAFICO 4.9

Balanca de servicos: exportacdes, importacoes e saldo — médias moéveis de doze meses (2011-2014)
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Com relagdo a conta de rendas, o deficit alcangou US$ 39,8 bilhdes em 2013, com alta de 12,2%
em comparagao a 2012, mas ainda assim inferior ao pico alcancado em 2011 (US$ 47,3 bilhoes). As
despesas liquidas com juros cresceram 20,2% no ano passado, combinando maiores despesas com
juros, especialmente aquelas relacionadas aos empréstimos intercompanhias, com menores receitas,
que de fato vém caindo continuamente desde 2011 (gréfico 4.10).

As remessas liquidas de lucros e dividendos aumentaram 8,0% em 2013, com o crescimento das
despesas (7,2%) superando o das receitas (2,6%). O grifico 4.9 ilustra que as despesas com lucros e
dividendos cairam de um patamar de US$ 40 bilhoes/ano para cerca de US$ 30 bilhoes entre 2011 e
2012 e fecharam 2013 pouco acima deste patamar. O crescimento tem sido contido principalmente
pelas remessas relacionadas a investimentos em agdes no pais, refletindo o mau desempenho da bolsa
de valores no ano. Do lado das receitas, destaca-se a queda expressiva observada a partir de meados de

2012 e a recuperagao nos ultimos meses de 2013, voltando a um patamar de cerca de US$ 5 bilhaes,
montante bastante elevado para os padrdes histéricos do pais.

Em janeiro de 2014, o deficit de rendas somou US$ 4,3 bilhées, com alta de 13,0% em relagao
a0 mesmo més do ano passado. As despesas continuaram crescendo a um ritmo razodvel (8,3%),

mas houve redugio das receitas (-22,6%), associada principalmente a menores juros de aplicacoes
em titulos de renda fixa no exterior.
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GRAFICO 4.10

Rendas: receita e despesa — médias méveis de doze meses (2011-2014)
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

FLUXOS DE CAPITAL

O crescimento de 5,4% saldo da conta capital e financeira do balanco de pagamentos foi obtido
em virtude principalmente do crescimento dos investimentos estrangeiros em carteira, que tiveram
entradas liquidas de US$ 37,1 bilhoes, com aumento de US$ 26,4 bilhoes em relagio ao ano anterior.
Isso compensou a queda do saldo liquido de empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo,
que foi negativo em US$ 532 milhées, refletindo o forte aumento das amortizagoes (mais de 50%) e
a quase estabilidade das novas capta¢oes (+2,7%). Os fluxos de capital também foram pressionados
negativamente pelo aumento expressivo dos investimentos brasileiros no exterior, que somaram cerca
de US$ 46 bilhoes, contra US$ 29 bilhdes no ano anterior. Os investimentos estrangeiros diretos
(IEDs), por sua vez, tiveram queda de 1,9%, mas mantiveram-se em patamares elevados, da ordem

de US$ 64 bilhoes.

O grdfico 4.11 ilustra a mudanga de composi¢ao dos fluxos de capital de 2012 para 2013, com
aumento da participagao dos investimentos em carteira (representaram 47% dos fluxos liquidos em
2013, contra 23,6% em 2012), redugao do saldo liquido de empréstimos e financiamentos de médio
e longo prazos (de 26,6% em 2012 para—0,7% em 2013) e com os investimentos diretos mantendo
sua participagio majoritdria (da ordem de 90% dos fluxos liquidos). A queda da taxa de rolagem dos
empréstimos e financiamentos, que ficou abaixo de 100% pela primeira vez desde a crise internacional
de 2008-2009, refletiu, provavelmente, o aperto das condigoes de liquidez internacional a partir do
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andncio, por parte do Fed, de que o programa de compra de ativos para expandir a oferta monetdria
seria gradualmente eliminado.

GRAFICO 4.11

Conta capital e financeira - principais rubricas — valores acumulados em doze meses (2012-2014)
(Em US$ milhGes)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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5 MOEDA E CREDITO

SUMARIO

Na reunido de fevereiro ultimo, o Comité de Politica Monetaria (Copom) elevou a meta para a taxa Selic em
25 pontos-base (pb), fazendo-a chegar a 10,75% ao ano (a.a.). Essa redugéo do ritmo de aumento — 0s
degraus vinham sendo de 50 pb — j4 era esperada. Sua efetivacdo e a linguagem adotada no comunicado
divulgado logo apds a reunido e na ata, uma semana depois, embora ndo signifiquem compromisso,
fizeram prevalecer a interpretacdo de que a interrupcao das elevacdes da taxa est4 proxima. As apostas
se dividem entre mais um aumento de 25 pb e a interrup¢do na préxima reuniao, que ocorrera em abril.
E oportuno fazer comparacdes com ciclos anteriores de alta da taxa Selic; ao final desta secdo, o box faz
algumas comparag6es com os dois Ultimos, ocorridos em 2008 e 2010-2011, cotejando o comportamento
da inflacdo nos trés casos. As duas diferencas principais que se observam deste ultimo ciclo em relacdo
aos dois anteriores sdo: /) a inflagdo acumulada em doze meses caiu durante o Gltimo ciclo, enquanto, nos
outros, subiu e /) nos ciclos 1 e 2, a expectativa de inflacdo doze meses a frente era, no inicio e no fim de
cada ciclo, menor do que a inflacdo observada na mesma data. Essa diferenca aumentou entre o inicio e o
fim do periodo; mas, no ciclo 3, a inflacdo esperada comegou mais baixa do que a observada e terminou
mais alta do que a observada.

Ha também uma atipicidade nas expectativas quanto a evolugdo futura da meta para a Selic, vale dizer, quanto
as decisdes do Copom. Enquanto nos dois ciclos anteriores de aperto monetario as expectativas para a meta
Selic eram de queda ap6s um periodo de estabilidade, agora sao de elevagdo a partir de janeiro de 2015,
apos ficarem estaveis ao longo de 2014, depois de mais um aumento esperado de 25 pb na préxima reunido.

Para os efeitos da politica monetaria sobre a economia, 0 que importa sdo os juros reais. Medidos ex-post,
tomando a Selic acumulada em doze meses passados e deflacionando pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), os juros reais estdo em 3,0% a.a. Nos ciclos anteriores, essa taxa estava em cerca
de 5% quando da parada da elevacdo da Selic nominal, no ciclo 1, e em cerca de 4% ao final do ciclo 2.
Medidos ex-ante, tomando a taxa prefixada do swap DI x pré de 360 dias e descontando o IPCA esperado
para 0s proximos doze meses na pesquisa Focus, 0s juros reais estao, hoje, em 4,8%. Ao final do ciclo 1,
estavam em 9% e, do ciclo 2, em 7%. Esses dados podem ser observados no gréfico 5.4.

O continuo aumento da taxa Selic e, consequentemente, o das taxas de juros de longo prazo do mercado
futuro (swap DI x pré de 360 dias) se fizeram sentir na taxa média dos juros ao crédito em geral e elevaram
0s juros tanto as empresas quanto as familias. A elevacdo dos juros para o crédito veio acompanhada de
elevacdo do spread médio das operacdes, principalmente dos recursos livres. Apesar da elevacdo dos juros
e do spread para o tomador de crédito, a taxa de inadimpléncia, tanto para pessoa fisica quanto para
pessoa juridica, apresentou comportamento estavel em janeiro de 2014. O comprometimento da renda das
familias com o servico das dividas, outro indicador que influencia a inadimpléncia das familias, apresentou
sua sequnda elevacdo consecutiva e pode vir a reverter a tendéncia de queda na taxa de inadimpléncia
das pessoas fisicas. O endividamento das familias vem crescendo de forma bem mais acelerada do que o
comprometimento da renda das familias com o pagamento dessas dividas. Uma possivel explicacdo para
esse descompasso é o crescente aumento do endividamento das familias com crédito imobiliario, sendo que
estes financiamentos sao diluidos ao longo do tempo, por serem de prazos muito longos, e ndo gerando
tanto impacto na renda mensal.
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Houve relativa estabilidade na taxa de crescimento do crédito em janeiro de 2014 em relacao a dezembro
de 2013, repetindo o que ja fora verificado em anos anteriores — em janeiro de 2013 a taxa de crescimento
em relacdo ao més anterior foi negativa em 1%. A explicacdo para isso é que no final do ano ha uma taxa
de crescimento de crédito expressivamente mais alta, principalmente das atividades ligados ao comércio
e, consequentemente, uma retracdo em janeiro. As instituicdes publicas continuaram liderando a oferta de
crédito em janeiro de 2014, com uma participagdo de 51,6% em relacao ao saldo total vis-a-vis uma taxa
de participacao de 48,2% em janeiro de 2013. O saldo do crédito direcionado segue crescendo a taxas altas
e manteve em janeiro de 2014 uma taxa de crescimento de 25% a.a., a mesma taxa verificada, na média,
para 0 ano de 2013. Dentro desta modalidade, o crédito imobilidrio as familias segue se destacando, a
despeito de desaceleracdo na margem. Os empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) as empresas também se destacaram dentro dos recursos direcionados, voltando a ter taxas
crescentes e positivas em janeiro de 2014. Corroborando os dados de saldo, as novas concessdes de crédito
com recursos direcionados também tiveram taxas de crescimento positivas.

Os créditos livres seguem registrando taxas de crescimento baixas em janeiro de 2014, tanto em saldo
quanto em novas liberages. A taxa de crescimento para esse periodo foi de 7,4% (més/mesmo més do ano
anterior) contra uma média de crescimento de 10% em 2013. A desaceleracdo do crédito livre foi influenciada,
principalmente, pelo crédito destinado as pessoas juridicas, em especial ao capital de giro. Este, mais uma
vez, registrou taxas negativas de crescimento. Os créditos livres destinados as familias também registraram
uma desaceleragao em janeiro de 2014, porém mais branda do que para as empresas. Este menor ritmo
de crescimento se deu principalmente devido a retracdes no crédito pessoal. O menor apetite das pessoas
fisicas por crédito esté ligado também ao indice de confianca do consumidor (ICC) que, embora esteja no
campo otimista, segue caindo pelo segundo més consecutivo, atingindo 108,9 pontos em janeiro de 2014,
segundo dados da Fundacdo Getulio Vargas (FGV).

JUROS E SPREAD

As taxas de juros no mercado de crédito continuaram avangando em janeiro de 2014 e atingiram a
taxa média de 20,7% a.a., o que representou uma aumento de 1 ponto percentual (p.p.) em relagao
ao més imediatamente anterior e a maior taxa média desde maio de 2012. No que tange as empresas,
as taxas de juros se elevaram para 15,9% a.a. em janeiro de 2014 (contra 15,1% a.a. em dezembro de
2013). O maior aumento de juros para as pessoas juridicas se deu nas operagdes com recursos livres,
com elevagao de 1,4 p.p. em janeiro de 2014 (22,8% a.a.). As taxas de juros para o crédito destinado
as pessoas fisicas registraram taxa média de 26,8% a.a. em janeiro de 2014, representando elevagio
de 1,2 p.p. em relagio ao més imediatamente anterior e de 2,1 p.p. em relagio a0 mesmo més do
ano anterior. O aumento das taxas de crédito para as familias de deveu principalmente as operagoes
com recursos livres, que atingiram uma média de 39,9% a.a. em janeiro de 2014, acompanhando o
movimento de elevagdes no mercado de juros futuro (grdfico 5.1). A taxa verificada representou um
aumento de quase 2 p.p. em relacao ao més anterior e ficou bem acima da média registrada para os
ultimos doze meses de 36,4% a.a. No que diz respeito ao crédito direcionado, vale mencionar que a
maior taxa para os financiamentos habitacionais havia sido verificada em janeiro de 2012. A oitava
elevagio consecutiva da taxa para esta modalidade parece sinalizar que estd em curso um ajuste de
custo para este tipo de crédito.

66 Carta de Conjuntura | mar. 2014 ipea



GRAFICO 5.1
Taxa média de juros para pessoa fisica — recursos livres e referenciais versus swap DI x pré com prazo
de 360 dias (fev./2001-maio/2014)
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Fonte: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estado de Sao Paulo (BM&FBovespa) e BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O comportamento das taxas de mercado certamente reflete, em algum grau, as ddvidas quanto
a0 rumo que a politica monetdria tomard, nao s6 nas préximas decisdes do Copom, mas também
ao longo de 2014 e 2015. O gréfico 5.2 mostra uma atipicidade nas expectativas ilustrando essa
incerteza. No ciclo 1, apés sete meses para os quais se esperava estabilidade da Selic, a taxa comegaria
a ser reduzida. No ciclo 2, apés um periodo de doze meses de manutengio, comegaria a redugio da
Selic. No caso atual, porém, apés um periodo de nove meses da taxa estdvel em 11%, ela voltaria
a ser elevada a partir de janeiro de 2015, para se estabilizar novamente, apés alguns aumentos, em
12%. Ou seja, a expectativa dos agentes econdmicos captada pela pesquisa Focus indica que o nivel
atual dos juros serd insuficiente para os objetivos do Banco Central do Brasil (BCB) e que serd
necessério elevd-lo de novo mais 2 frente. Isso parece consistente com o que é mostrado no box ao
final da secdo: nos ciclos 1 e 2, a expectativa de inflagio doze meses a frente era, no inicio e no fim,
menor do que a inflago observada na mesma data e essa diferenca aumentou entre o inicio e o fim do
perfodo; no ciclo 3, ao contrdrio, a inflagao esperada comegou mais baixa e terminou mais alta do que
a observada. Isso s6 vem a adicionar incertezas ao quadro da politica monetdria, que precisa enfrentar
o dilema da necessidade de cumprir o mandato de controle da estabilidade da moeda em contexto
de baixo crescimento do produto interno bruto (PIB). E importante ressaltar que, no caso atual, as
expectativas apresentadas estao sendo formadas antes do fim do ciclo, diferentemente dos demais casos.
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GRAFICO 5.2
Expectativas Focus para meta Selic: comparacdo com os dois ultimos ciclos de alta (jan./2014-set./2015)
(Em %)
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Fonte: BCB, Pesquisa Focus.

Obs.: As reunites do Copom para 2014 ja estdo agendadas; ndo haverd reunido nos meses de marco, junho, agosto e novembro. Para 2015, ndo ha
calendario ainda. Para o ciclo encerrado em 2008, ndo foi possivel obter as expectativas para o mesmo horizonte dos outros casos.

O spread médio das operacoes de crédito, assim como as taxas de juros, apresentou elevagao no
més de janeiro de 2014 para 11,8 p.p., uma variagao positiva de 0,75 p.p. no més. Houve um aumento
de 1,35 p.p. em janeiro de 2014 em relagdo ao més anterior no spread médio das operagdes com
recursos livres. Como indica o gréfico 5.3, a evolugio do spread médio parece sofrer uma influéncia
da taxa Selic, que variou 0,5 p.p. no mesmo periodo. Vale mencionar a variagao positiva observada
entre dezembro de 2013 ¢ janeiro de 2014, de 1,6 p.p. do spread médio do crédito as familias com
recursos livres, apés uma queda registrada em outubro e novembro de 2013, de 0,6 p.p. € 0,8 p.p.,
respectivamente.

O aumento da Selic nominal vem levando ao aumento também da taxa de juros real que,
afinal, ¢ a varidvel de maior interesse em termos de efeito sobre a economia. O grifico 5.4 mostra
dois cdlculos de taxa real de juros e também permite uma comparagao com os dois ciclos anteriores
de aperto (em 2008 ¢ em 2010). Em todos os casos, houve primeiro um aumento da taxa ex-ante,
ao qual se seguiu aumento da taxa ex-post. Nas duas medidas, a taxa de juros real, embora esteja
atualmente em um movimento de alta, ainda estd relativamente baixa, se comparada, por exemplo,
a média da série do perfodo mostrado no gréfico. A questdo crucial, ainda a ser respondida, ¢ se a
taxa real corrente estd ou nao acima da taxa de juros neutra — ou seja, se estd em patamar suficiente
para reduzir a inflagdo.
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GRAFICO 5.3
Spread em recursos livres versus meta Selic (mar./2011-fev./2014)
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===Taxa real de juros ex-ante(SwapDI x pré 360 dias/expectativa IPCA doze meses a frente, Focus)
——Selic real ex-post (Selic acumulada em doze meses/IPCA acumulado em doze meses)

Fonte: BCB.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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INADIMPLENCIA, COMPROMETIMENTO E ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

Apesar das elevagoes verificadas nas taxas de juros de crédito e nos spreads médios, a taxa de
inadimpléncia do sistema financeiro permaneceu estdvel em janeiro de 2014. A propor¢io das
operagoes de crédito com atrasos maiores do que noventa dias se manteve em 3%, mesmo nivel
observado em dezembro de 2013 — quando se obteve o menor nivel observado desde o inicio da
divulga¢ao da série em margo de 2011 — ¢ 0,7 p.p. menor do que o mesmo més de 2013. As taxas
de inadimpléncia para pessoa fisica e para pessoa juridica também permaneceram as mesmas quando
comparadas a dezembro de 2013, atingindo 4,8% e 1,8%, respectivamente, em janeiro de 2014. O
comprometimento das familias com o servigo das dividas obteve o segundo aumento consecutivo e em
dezembro de 2013 atingiu o nivel de 21,58%. Este indicador, que teve um periodo de quedas entre
junho de 2012 (nivel aproximado de 23%) e janeiro de 2013 (21,5%), manteve-se razoavelmente
estdvel desde entdo, como ¢é possivel verificar no grdfico 5.5.

GRAFICO 5.5

Comprometimento da renda das familias com o servico da divida versus taxa de inadimpléncia para
pessoa fisica com recursos livres e referenciais (abr./2005-jan./2014)

(Em % a.a.)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A parcela do comprometimento da renda das familias, relativa aos juros, voltou a crescer em
dezembro de 2013 e atingiu 40,7%, apés queda de 0,2 p.p em novembro de 2013 (grifico 5.6).
Com isto, o peso do comprometimento com amortizagao do servigo da divida sofreu uma queda
de aproximadamente 1 p.p. de dezembro de 2013 para dezembro de 2014. A parcela crescente de
comprometimento da renda das familias com os juros segue acompanhando as elevagdes das taxas
de juros ao crédito em geral.
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GRAFICO 5.6

Participacao dos juros e das amortizacdes no comprometimento da renda das familias (jan./2005-dez./2013)
(Em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

A razao entre endividamento das famfilias com o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e a renda
acumulada nos dltimos doze meses apresenta uma clara tendéncia de crescimento desde o inicio da série
do BCB, passando de 18,4% em janeiro de 2005 para 45,5% em dezembro de 2014. Destes, 15,8%
correspondem ao endividamento das familias somente com crédito habitacional, o que representa 2,9
p-p- acima do nivel observado no ano anterior e 0,2 p.p. maior do que novembro de 2013. Quando
se exclui o crédito habitacional, porém, o endividamento das familias mostra redugio, tendo caido
para 29,7% no dltimo més de 2013 contra 30,5% em dezembro de 2012, conforme se observa no
gréfico 5.7. Os dados do BCB mostram que o prazo médio das operagdes de crédito para pessoa
fisica, que era de aproximadamente 48,6 meses em margo de 2011 (inicio da série), avangou para
70,6 meses em dezembro de 2013, o que pode estar associado a essa mudanga de composigao.
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GRAFICO 5.7

Endividamento das familias em relacdo a renda acumulada em doze meses (jan./2005-dez./2013)
(Em % da renda acumulada nos Ultimos doze meses)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CREDITO

As operagoes de crédito do SEN totalizaram R$ 2,7 trilhGes em janeiro de 2014, mantendo o saldo
praticamente estdvel em relagio ao més anterior, mas com taxa de crescimento de 14,8% frente a janeiro
de 2013. O saldo do crédito total como proporgao do PIB teve uma queda de 0,3 p.p. na margem,
indo para 56,1% em janeiro de 2014, o que representou um aumento em relagio a janeiro de 2013
(53,3% do PIB). O saldo de crédito dos bancos publicos seguiu aumentando em janeiro de 2014,
atingindo taxa de crescimento de 22,9% (més/mesmo més do ano anterior), ligeiramente superior a do
més anterior (22,6%, na mesma medida), porém inferior a taxa de janeiro de 2013 (28,4% a.a.) e A média
do ano de 2013 (27,1%). A taxa de crescimento da oferta de crédito pelas instituigoes privadas atingiu
7,3% (més/mesmo més do ano anterior) em janeiro de 2014, frente a uma taxa de 7% no mesmo periodo
do ano anterior. A contribui¢io das institui¢es publicas para o crescimento do total de crédito do SFN
(gréfico 5.8) atingiu 11 p.p. em janeiro de 2014 (contra 10,8 p.p. no més anterior e 12,4 p.p. em
janeiro de 2013).
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GRAFICO 5.8

Contribuicdo ao crescimento do saldo de crédito do SFN — por controle de capital (jan./2011-jan./2014)
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Fonte: BCB.

Elaboragdo: Dimac/Ipea/Gecon.

O crédito com recursos direcionados seguiu crescendo a taxa acima daquela observada para os
créditos com recursos livres em janeiro de 2014, com 25,3% e 7,5% de aumento, respectivamente
(més/mesmo més do ano anterior). Deste modo, a contribui¢io do crédito direcionado para o
crescimento do saldo total de crédito do SEN atingiu 10,4 p.p. em janeiro de 2014, frente a 10 p.p.
no més anterior ¢ 8,6 p.p. no mesmo més do ano anterior (grdfico 5.9).

Os destaques no crédito direcionado em janeiro de 2014 continuaram sendo o financiamento
habitacional para as familias — a despeito da desaceleragio de sua taxa de crescimento na margem,
que passou de 2,3% (més/més anterior) em dezembro de 2013 para 1,8%, na mesma medida — e os
financiamentos do BNDES as empresas que, depois de apresentarem duas taxas negativas consecutivas
(setembro e outubro de 2013) e alcancarem uma taxa média quase nula para o trimestre encerrado
em outubro de 2013, voltaram a apresentar taxas positivas na média para o trimestre encerrado em
janeiro de 2014, com 2,4% ao més. A evolugao do bom desempenho da carteira de crédito habitacional
para as familias tem levado este tipo de crédito a conquistar uma importante participagao dentro da
modalidade de crédito as pessoas fisicas, conforme se observa no gréfico 5.10. A participagio desta
modalidade de crédito no saldo do crédito total que era de 10% em janeiro de 2011 passou para
27,5% em janeiro de 2014, fazendo com que modalidades de crédito tipicas como financiamento a
veiculos e crédito pessoal perdessem espago.
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GRAFICO 5.9

Contribuicdo ao crescimento do saldo de crédito do SFN — recursos livres versus recursos direcionados
(jan./2011-jan./2014)

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

GRAFICO 5.10

Participacdo em relacdo ao saldo de crédito de pessoa fisica: financiamento imobiliario e modalidades

selecionadas (jan./2008-jan./2014)
(Em % do total de PF)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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No que tange ao crédito direcionado para as empresas, o gréfico 5.11 destaca a quarta desaceleracio
consecutiva da taxa de crescimento do crédito do BNDES as pessoas juridicas na modalidade de
financiamento de capital de giro — que atingiu taxa praticamente nula em janeiro de 2014 depois
de atingir taxa de 20% (més/mesmo més do ano anterior) em janeiro de 2013 e manter esta média
de crescimento durante a maior parte do ano.

GRAFICO 5.11

Taxa de crescimento do saldo de crédito do BNDES a pessoa juridica — total versus capital de giro
(mar./2008-jan./2014)

(Més/més do ano anterior, em % a.a.)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Houve forte desaceleragao da oferta de crédito com recursos livres: cresceu 7,5% em janeiro
de 2014 (més/mesmo més do ano anterior), sendo que, em janeiro de 2012 e 2013, registrou taxas de
16% e 13%, respectivamente, na mesma medida. Essa queda na taxa de crescimento ¢, em grande
parte, atribuida ao crédito as empresas. A desaceleracio neste segmento vem sendo acompanhada
de perto pelo crédito para capital de giro (assim como se observou no crédito do BNDES). No
grifico 5.12, ¢ possivel observar a grande redugio no ritmo de crescimento desta modalidade de
crédito, que atingiu crescimento de 80% a.a. em agosto de 2008, caindo para uma taxa média de
20% a.a. ao longo de 2011 e alcangando taxa de crescimento de 5% a.a. em janeiro de 2014.

ipea Carta de Conjuntura | mar. 2014 75



GRAFICO 5.12

Taxa de crescimento do saldo de crédito dos recursos livres: pessoa juridica versus capital de giro
(mar./2008-jan./2014)

(Més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Em janeiro de 2014, as novas liberagdes de crédito,' considerando os dias uteis e em termos reais,
tiveram uma queda acentuada, com taxa de crescimento negativa, na margem, de 23% (més/més
anterior) frente a uma taxa de 10,6%, na mesma medida, em dezembro de 2013. Em comparag¢io ao
mesmo més do ano passado, as concessdes de crédito total (média didria, em termos reais) registraram
um aumento de 4,1% a.a., frente a taxa de 1,5% a.a. registrada no més anterior. O desempenho da
média didria das concessoes de crédito do SEN foi resultado de uma taxa de crescimento positiva de
23% a.a. (més/mesmo més do ano anterior) das novas liberagoes com recursos direcionados, revertendo
o desempenho ruim registrado no més anterior, com taxas negativas de 3,2% a.a. Entretanto, as
novas liberagoes de crédito com recursos livres tiveram desaceleragio em sua taxa de crescimento
em janeiro de 2014, com 1,7% a.a. (més/mesmo més do ano anterior) tanto em relagio a janeiro do
ano anterior quanto a dezembro de 2013 — 3,5% a.a. e 2,5% a.a., respectivamente (gréfico 5.13).

1. Corresponde ao valor das novas operacdes de crédito contratadas no periodo de referéncia no SFN, isto é, as concessdes.
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GRAFICO 5.13

Média diaria das concessdes de crédito (mar./2012-jan./2014)
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

As contribuigbes positivas para o crescimento das concessdes de crédito direcionado, em média
didria, em janeiro de 2014 vieram, principalmente, dos recursos do BNDES as empresas e dos
financiamentos imobilidrios as familias, contribuindo, respectivamente, com 14,6 p.p. ¢ 1,9 p.p. No
que diz respeito & média didria das novas liberagoes de crédito com recursos livres, as modalidades que
contribuiram para o desempenho ruim em janeiro de 2014 foram o crédito pessoal para as pessoas
isicas e o capital de giro para as pessoas juridicas. Enquanto a primeira registrou uma desaceleragao
fi tal d dicas. E t t d |
(0,2 p.p.) em sua contribui¢ao tanto em relagao ao més anterior (0,6 p.p.) quanto em rela¢ao a
janeiro de 2013 (1,5 p.p.), a segunda modalidade seguiu contribuindo negativamente (1,9 p.p.) para
o crescimento das novas concessoes, em média didria, do crédito com recursos livres.

TABELA 5.1

Contribuicdo ao crescimento das novas concessdes, em média didria, de crédito do SFN — principais
modalidades (dez./2012-jan./2014)

(Més/mesmo més do ano anterior, em p.p.)

Concessoes, em média diaria, crédito direcionado

) Concessdes, em média diaria, livres

Perfodo PF  Financiamento imobilirio (PF) ~ PJ BNDES (PJ) PF  Crédito pessoal Cartdo de crédito PJ Capital de giro

Dez./2012 18,1 6,8 39,1 37,5 8,0 0,6 6,6 52 23

Jan./2013 141 10,1 21,0 21,3 7,5 1,5 5,6 2,5 11

Dez./2013 5.1 2,5 -2,5 -11,0 6,1 0,6 4,2 2,5 -1.7

Jan./2014 8,5 1.9 21,3 14,6 6,3 0,2 4,9 1.1 -1,9
Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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BOX 5.1

Comparacdes entre os trés ultimos ciclos de aperto monetario’

A possivel proximidade do fim dos aumentos da meta para a Selic é oportunidade para um balanco do movimento que a
elevou, até 0 momento, em 350 pontos-base (pb), de 7,25%, em abril de 2013, para 10,75%, apds a reunido do Copom de
26 de fevereiro ultimo. Este foi o oitavo aumento consecutivo, tendo sido seis ajustes de 50 pb e dois de 25, o primeiro e o
mais recente. O comunicado emitido no dia da decisdo e a ata da reunido, divulgada uma semana depois, deixam abertas as
possibilidades tanto de interrupgao do ciclo de aperto monetério quanto de continuidade no ritmo mais lento, de 25 pontos.
Parece provavel, porém, que este ciclo esteja chegando ao fim; ou esta etapa do ciclo, se forem levadas em conta as expectativas
captadas pela pesquisa Focus, que esperam uma retomada das elevagbes a partir de dezembro de 2014.

As tabelas 1 e 2 comparam algumas varidveis no inicio e no fim dos trés dltimos ciclos de aperto monetario. No primeiro ciclo
(ciclo 1), de abril de 2008 a outubro do mesmo ano (duracdo de seis meses), a Selic foi majorada em 250 pb; no segundo, de
abril de 2010 a agosto de 2011 (dezesseis meses), em 375 pb. No ciclo 3, que pode néo estar encerrado, iniciado em abril de
2013, com dez meses de duracéo até agora, a Selic subiu 350 pb. Nos dois primeiros casos, a inflacdo (IPCA) acumulada em doze
meses chegou ao final do ciclo maior do que estava no inicio; no terceiro, chegou ao fim menor do que no inicio. Ja a expectativa
de inflagdo para os doze meses sequintes chegou ao final de todos os ciclos maior do que no inicio. Para a inflacdo esperada
implicita nas taxas dos titulos publicos prefixados e indexados a inflacdo, s6 se dispde de dados para o segundo e o terceiro ciclos;
em ambos, verifica-se que esta varidvel chegou maior ao final, em relacdo aos momentos iniciais. Observa-se também a inflacdo
acumulada em doze meses um ano depois do fim do ciclo, pois a politica monetéria tem efeitos defasados e o efeito total sobre
a inflagdo ocorre depois que o BCB para de elevar a Selic. Neste caso, no ciclo 1, a inflacdo estava significativamente mais baixa,
191 pb, do que no fim do ciclo e também mais baixa do que no inicio do ciclo, em 39 pb. No ciclo 2, doze meses apds seu final, a
inflacdo estava 128 pb menor do que no fim do aperto monetdrio, mas 42 pb maior do que no inicio.

Outra forma de olhar para essas variaveis € comparar a inflacdo acumulada em doze meses e a esperada para os doze meses
seguintes em cada data. No inicio do primeiro ciclo, a inflagdo acumulada em doze meses estava em 4,73% e a esperada para
doze meses a frente, em 4,52%, isto €, esperava-se queda de 21 pb. No final do ciclo, a queda esperada era maior, de 92 pb.
O mesmo ocorreu no ciclo 2: a queda esperada aumentou de 33 pb para 144 pb. No terceiro caso, porém, partiu-se de uma
expectativa de reducdo da inflacdo de 109 pb para uma expectativa de elevagdo de 46 pb.

Assim, as duas diferencas principais que se observam deste dltimo ciclo em relacdo aos dois anteriores sao:

e por um lado, a inflacdo acumulada em doze meses caiu durante o Ultimo ciclo, enquanto, nos outros, subiu; e

e por outro lado, nos ciclos 1 e 2, a expectativa de inflacdo doze meses a frente era, no inicio e no fim, menor do que a inflagdo observada
na mesma data e essa diferenca aumentou entre o inicio e o fim do periodo; mas, no ciclo 3, ao contrério, a inflacdo esperada comecou
mais baixa e terminou mais alta do que a observada.

Este Gltimo fato parece consistente com a expectativa para a meta Selic mostrada no grafico 2: é esperada uma retomada das
elevacdes da meta Selic a partir de janeiro de 2015, enquanto, nos dois ciclos anteriores, a expectativa era de queda da meta
Selic apds um periodo de estabilidade.

(Continua)
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(Continuacéo)

TABELA 1

Comparacao entre os trés ultimos ciclos de aperto monetario — variaveis selecionadas

Ciclo 3!

171412013 27/2/2014

Selic
Inflacdo acumulada de doze meses (A)
Expectativa para doze meses (B)

Inflacdo acumulada doze meses ap6s o fim
do ciclo (C)

®)-(A)
@-®

Inflacdo implicita

Ciclo 1
16/4/2008  29/10/2008
11,25 13,75
4,73 6,25
4,52 533

4,34

-0,21 -0,92
-0,39 -1,91
n.d. n.d.

Ciclo 2
28/4/2010  31/8/2011

8,75 12,5
5,17 6,87
4,84 5,43
5,59

-0,33 —-1,44
0,42 1,28
5,37 6,2

7,25 1
6,59
5,50

-1,09

5,37

0,75
5,59
6,05

0,46

6,12

(Anbima).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Obs.: n.d. = néo disponivel.

TABELA 2

ciclo de variaveis selecionadas

Nota: ' No momento, ndo é possivel saber se o ciclo 3 esta encerrado.

Fonte: BCB, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

Comparacdo entre os trés ultimos ciclos de aperto monetario — variacao entre o inicio e o fim do

Variacdo entre o inicio e o fim do ciclo

Ciclo 1 Ciclo 2 Ciclo 3"
Selic 2,50 3,75 3,50
Inflacdo acumulada de doze meses (A) 1,50 1,70 —-1,00
Expectativa para doze meses (B) 0,81 0,59 0,55
(B) - (A) -0,70 -1,10 1,60
Inflacdo implicita n.d. 0,83 0,75

Fonte: BCB, IBGE e Anbima.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Obs.: n.d. = nao disponivel.

Nota: ' No momento, ndo é possivel saber se o ciclo 3 esta encerrado.

Nota: ' N&o se sabe se o atual ja esta encerrado.
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6 FINANCAS PUBLICAS

SUMARIO

A meta de superavit primario a ser perseguida pelo governo federal em 2014 sera de R$ 80,77 bilhGes,
ou 1,55% do produto interno bruto (PIB) previsto para o ano. O Ministério da Fazenda (MF) espera que os
governos subnacionais em conjunto tenham um superavit primario da ordem de R$ 18,2 bilhdes em 2014,
ou 0,35% do PIB esperado, de modo a garantir para o setor publico consolidado um superavit primario em
torno de R$ 99 bilhdes, ou 1,9% do PIB.

0 discurso do governo aponta explicitamente para um esforco fiscal em 2014 muito parecido com o verificado
em 2013. Além disto, aceita realisticamente que a reducao do superavit primario dos governos subnacionais,
verificada no ano passado, ndo sera revertida no curto prazo e espera continuar contando com significativos
aportes de receitas ndo recorrentes em 2014, ainda que menores que os verificados em 2013 — o Decreto
ne 8.197 de 2014 prevé R$ 37,4 bilhdes obtidos com concessdes e dividendos, montante inferior aos R$ 39,2
bilhdes registrados em 2013. Some-se a isto a reversao parcial das desoneracdes tributarias concedidas
no biénio 2012-2013, bem como o esforco de conten¢do de despesas anunciado no Decreto ne 8.197, e
chega-se a conclusdo de que a meta de 1,9% do PIB para o superavit fiscal em 2014 é factivel.

Entretanto, além da natural possibilidade de frustracdo de receitas, ha dois riscos que devem ser monitorados.
O primeiro refere-se a eventual necessidade de novos repasses de verbas publicas as distribuidoras de
energia para compensar o aumento do custo por conta do uso de termelétricas — recentemente, 0 governo
anunciou um aporte do tesouro de R$ 4 bilhdes, que se somam aos R$ 9 bilhdes ja originalmente previstos no
orcamento. O sequndo diz respeito ao deficit da previdéncia social, que é estimado em cerca de R$ 40 bilhdes
em 2014, o que implicaria uma reducdo de cerca de 20% em relagéo a 2013. A obtencdo desta melhoria,
porém, dependera de um crescimento mais acelerado das receitas — que pode beneficiar-se da recente
aceleragdo do ritmo de criagdo de empregos formais.

ORCAMENTO DE 2014
De acordo com o Decreto n® 8.197, publicado no Didrio Oficial da Unido (DOU), em 20 de

fevereiro de 2014, a meta de superavit primdrio a ser perseguida pelo governo federal em 2014 serd
de R$ 80,77 bilhoes, ou 1,55% do PIB nominal (de R$ 5,211 trilhdes) previsto para o ano. Além
disto, 0 MF espera que os governos subnacionais em conjunto tenham um superavit primério da
ordem de R$ 18,2 bilhdes (ou 0,35% do PIB esperado) em 2014, de modo a garantir para o setor
publico consolidado um superavir primdrio em torno de R$ 99 bilhdes, ou 1,9% do PIB.

A rigor, a Lei de Diretrizes Orgamentdrias (LDO) de 2014, aprovada pelo Congresso Nacional em
24 de dezembro de 2013, retira do Executivo federal a obriga¢ao de compensar o resultado primdrio
dos governos subnacionais caso este venha a ser inferior ao planejado. Registre-se, entretanto, que a
projegao feita pelo MF ¢ plausivel, representando um aumento de cerca 10% em termos nominais em
relagao aos R$ 16,56 bilhoes alcangados pelos governos subnacionais em 2013. Além disto, os ndmeros
apresentados no Decreto n® 8.197 foram construidos a partir de uma expectativa de crescimento —
da ordem de 2,5% em termos reais — do PIB, mais modesta que as implicitas nos nimeros das leis
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orcamentdrias (tabela 6.1). Ainda assim, o ultimo relatério Focus, do Banco Central do Brasil (BCB),
mostrava uma expectativa mediana para o superavit primdrio do setor publico consolidado na casa
de 1,4% do PIB, refletindo um pessimismo por parte do mercado.

TABELA 6.1
Evolucdo dos parametros macroecondmicos adotados pelo governo em leis e decretos selecionados
(2013-2014)

15/4/2013 24/12/2013 29/8/2013 20/1/2014 20/2/2014
Variacdo real do PIB (%) 4,50 4,50 4,00 3,80 2,50
IPCA* acumulado (%) 4,50 4,50 5,00 5,80 5,30
Cambio — fim de periodo (R$/US$) 2,00 2,06 2,19 - 2,44
Taxa Selic — fim de periodo (% ao ano) 7,30 7,25 9,29 9,50 -

Fonte: Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao (MPOG) e Casa Civil.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ' LDO n® 12.919, de 24 de dezembro de 2014.
2 Lei Orcamentaria Anual ne 12.952, de 20 de janeiro de 2014,
3 Decreto de Programacdo Orcamentaria e Financeira n° 8.197, de 20 de fevereiro de 2014.
* Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

E verdade que o Decreto n® 8.197 nio substitui — nem altera formalmente —a LDO de 2014
aprovada em 24 de dezembro de 2013. De acordo com esta dltima lei, a meta cheia do superavit
primdrio do governo central é de R$ 116,1 bilhdes (ou 2,15% do PIB esperado de R$ 5,4 trilhaes),
podendo o governo abater deste valor até R$ 58 bilhoes em investimentos do Programa de Aceleragio
do Crescimento (PAC) e mais R$ 9 bilhes em desoneragoes fiscais, totalizando 1,24% do PIB esperado
em abatimentos. Mas a LOA de 2014, aprovada em janeiro dltimo, j4 indicava que o governo nio
pretendia utilizar todo o abatimento permitido pela LDO de 2014. E, de todo modo, jd se sabia
que os valores da LDO e da LOA de 2014 teriam que ser revistos em algum momento, tendo em
vista que eram baseados em expectativas excessivamente otimistas quanto ao crescimento do PIB e
também quanto ao superavit primdrio dos governos subnacionais (tabela 6.1). Dai a importincia do
Decreto n° 8.197, que explicitou aos agentes econdmicos a disposi¢ao do governo federal de abater
apenas R$ 35,3 bilhoes dos R$ 67 bilhoes permitidos pela LDO de 2014 (tabela 6.2), mesmo em

um cendrio de crescimento mais conservador que o previsto nas leis orcamentdrias.

TABELA 6.2
Evolucdo da composicao e do tamanho do superavit primario do setor publico em legislacdes
selecionadas (2014)
LDO/2014 LOA/2014 Decreto n® 8.197/2014"
R§ bilhdes % doPIB  R$bilhdes % doPIB RS bilhdes % doPIB
Resultado primario do setor publico consolidado 167,4 3.2 167,4 3.2 134,3 2,5
Governo central' (1) 116,1 2,2 116,1 2,2 116,1 2,2
Empresas estatais federais (2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abatimento do governo central previsto? (3) 67,0 1,2 58,0 1.1 35,3 0,7
Governo central — liquido (4) = (1+2)-(3) 49,1 1,0 58,1 1,1 80,8 1,6
Governos regionais, inclusive suas estatais (5) 51,3 1,0 51,3 1,0 18,2 0.3
Meta minima efetiva do setor publico consolidado (6) = (4+5) 100,4 2,0 109,4 2.1 99,0 1,9

Fonte: MPOG e Casa Civil.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ' Meta minima para fins de cumprimento da LDO.
2No caso da LDO, trata-se do maximo permitido. Na LOA e no decreto, trata-se do maximo que esta previsto.
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GOVERNO FEDERAL

As receitas nao recorrentes foram fundamentais para o fechamento das contas publicas em 2013.
Com efeito, apenas com a reabertura do Programa de Recuperagio Fiscal (Refis) em outubro passado,
o governo central arrecadou 0,45% do PIB (tabela 6.3). Caso se adicione a este valor 0 0,82% do
PIB arrecadado com concessoes e dividendos (com destaque para o boénus recebido com o leilao
do campo petrolifero de Libra), obtendo-se com isto uma aproximagao — ainda que grosseira — das
receitas nio recorrentes do governo central,' tem-se que estas receitas responderam por 1,27% do
PIB, ou 82% de todo o resultado primdrio do governo central e 67% de todo o resultado primdrio
do setor publico consolidado (tabela 6.3). Somando-se a isto o superavit primdrio (de 0,15% do
PIB) obtido pelo governo central apenas com suas receitas recorrentes, e o superavit primdrio dos
governos subnacionais (0,35% do PIB), chega-se ao valor oficial de 1,9% do PIB para o superavir
primdrio do setor publico consolidado em 2013.

TABELA 6.3

Resultado primario do setor publico consolidado, segundo seus principais componentes (2013)
Superavit primario Em % do PIB Peso em relagdo ao total (%)
1) Governo central 1,55 0,82

Com receitas recorrentes' 0,28 0,15

Com receitas do Refis? 0,45 0,24

Com demais receitas ndo recorrentes’ 0,82 0,43
2) Governos subnacionais 0,35 0,18
3) Setor publico consolidado (= 1+2) 1,90

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN), BCB e Receita Federal do Brasil (RFB).
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ' Receitas recorrentes = receita primaria total - (receitas do Refis) - (receitas néo recorrentes).
? Receitas do Refis: conforme a Lei n? 12.865/2013, recolhidas em cddigos especificos, entre outubro e dezembro de 2013.
3 Demais receitas nao recorrentes = (receita com concessoes, dividendos, Fundo Soberano do Brasil — (FSB) e capitalizacdo da Petrobras).

Observando-se o comportamento da taxa de crescimento das receitas (exclusive dividendos e
concessoes, mas inclusive as receitas do Refis) e das despesas publicas federais desde 2008, dois fatos
saltam aos olhos, conforme ilustra o grifico 6.2. Primeiro, a despeito do ébvio esforgo de contengao
verificado desde 2011, as despesas tém crescido mais rapidamente que as receitas desde meados de
2012, tendo fechado o0 ano de 2013 em um valor 6,92% maior em termos reais que o verificado no
ano anterior. Segundo, o crescimento das receitas vem recuperando-se desde meados do ano passado,
acompanhando a retomada da atividade econémica. A taxa de crescimento das receitas primdrias,
no acumulado em doze meses, foi de 4,15% em dezembro 2013 — ainda que seja importante notar
que este resultado foi impactado pela arrecadagio extraordindria do Refis, que explica também a
reversdo da tendéncia de queda do superavit primdrio verificada recentemente (gréfico 6.1). O baixo
crescimento das receitas estd associado, em grande medida, ao desempenho moderado da economia
e ao programa de desoneragoes tributdrias implementado pelo governo com o intuito de estimular
o nivel de atividade econdmica e evitar demissoes.

1. Ainclusdo das receitas obtidas pelo Refis entre as receitas ndo recorrentes se deve ao fato de que as condi¢des do programa formatado
no apice da crise econdmica mundial em 2009 sao particularmente favoraveis aos devedores. Entretanto, nem todos os dividendos recebidos
pelo governo podem ser classificados como receitas ndo recorrentes. Dai que a soma da arrecadagdo do Refis com as receitas de concessdes
e dividendos provavelmente sobrestima o valor efetivo das receitas ndo recorrentes.
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GRAFICO 6.1

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

doze meses e dividido pelo PIB acumulado em doze meses (2008-2014)
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Fonte: BCB e STN.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 6.2

Taxas de crescimento reais — deflacionadas pelo IPCA - das receitas e das despesas primarias da
Unido, acumuladas em doze meses (exclusive dividendos, concessdes, FSB e capitalizacdo da Petrobras)
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Fonte: STN.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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A desagregacao das receitas federais é apresentada na tabela 6.4. Os destaques pelo lado positivo
sa0 as receitas provenientes da tributagao sobre os grupos saldrios, lucros, produgao e importagao. O
desempenho dos trés primeiros, em particular, é fundamental para a dindmica do comportamento
total das receitas primdrias, visto que, juntos, representam 75% de toda a receita primdria federal total

(RPFT). O grifico 6.3 apresenta a evolugao da taxa de crescimento em doze meses destes principais
grupos de receita nos tltimos cinco anos.

A despeito da estabilizagao da taxa de desemprego metropolitano, do crescimento menor da massa
salarial e das desoneragoes sobre a folha de pagamentos, a tributagao sobre os saldrios teve um crescimento
real de 4,4% no quarto trimestre em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior e um aumento real de
3,66% ao final de 2013, no acumulado em doze meses — foram criados, afinal, 1,1 milhdo de empregos
formais no dltimo ano. Por outro lado, os grupos lucros e produgio vinham exibindo baixas taxas de
crescimento ao longo do ano. Como ji mencionado, isto ocorreu tanto por conta do programa de
desoneragbes — que privilegiou os tributos sobre a produgio, notadamente o Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), a Contribuigao para o Programa de Integragao Social (PIS), a Contribuigio para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e o Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) — quanto
pelo baixo desempenho da atividade econdmica. Entretanto, no quarto trimestre de 2013 houve um
forte crescimento destas receitas devido ao programa de refinanciamento de dividas tributdrias (Refzs da
crise). Com efeito, de acordo com a RFB, o PIS e a Cofins (55,54%) e o Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRP]) e a Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) (35,20%) foram diretamente
responsdveis por mais de 90% da arrecada¢io total — de cerca de R$ 21,7 bilhdes — com o Refis no
final do ano passado. Por isso as arrecada¢oes dos tributos sobre lucros e produgao, no acumulado em
doze meses, fecharam 2013 com aumentos reais de 8,46% e 6,04%, respectivamente.

GRAFIC0 6.3

Evolucdo dos principais componentes das RPFTs: taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados
pelo IPCA, no acumulado em doze meses (2008-2014)
(Em %)
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Fonte: STN.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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O crescimento das receitas oriundas do grupo importagao ao longo de todo o ano de 2013
refletiu, por seu turno, o aumento do valor em reais das importagoes, enquanto o grupo dividendos,
concessoes, FSB e Petrobras caiu em termos reais no ano passado. O forte crescimento das receitas
com concessoes — incrementado pelo recebimento pelo governo de um bénus de R$ 15 bilhées no
leilao do campo petrolifero de Libra ocorrido em novembro passado — foi menos que suficiente
para compensar a queda nominal ocorrida nas receitas de dividendos e o fato de que o governo nao
auferiu qualquer receita do Fundo Soberano em 2013 (contra R$ 12,7 bilh6es “sacados” em 2012).
Por fim, as receitas do grupo operagdes financeiras fecharam o ano em queda em relagao a 2012 em
fun¢io das redugdes de IOF praticadas no ano.

TABELA 6.4

Desempenho das receitas primarias federais — totais e desagregadas por componentes: taxa de
crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior (2012-2013)

(Em %)

SaltararalgglﬂgpF L Producéo Operacdes Dividenc~ios,
Periodo RPFT + salé_rio- uclolng)SLL (Cofins + PIS/  Importacdo  financeiras conFcSeBss:es, Outras

educ'agao'+ PASEP + IPI) (CPMF + I0OF) Petrobras

previdéncia)
19 trimestre/2012 7,55 7,32 13,49 0,96 11,24 15,04 46,04 5,50
2° trimestre/2012 -0,99 7,18 -6,84 4,07 16,84 -7,80 -61,61 -5,83
39 trimestre/2012 -1,90 4,71 -19,48 1,17 10,66 -18,25 61,20 -12,06
4° trimestre/2012 6,89 4,40 -0,11 3,62 4,50 -16,00 330,52 -6,42
1 trimestre/2013 -2,24 0,85 -1,00 2,1 11,23 -17,61 -81,09 -6,19
2° trimestre/2013 4,39 4,97 9,30 2,55 8,87 -10,55 156,12 -5,87
3° trimestre/2013 2,58 4,29 0,50 0,33 15,98 -8,27 -13,39 9,79
4° trimestre/2013 8,64 4,40 28,53 18,53 13,74 -4,22 -23,08 1,97
Em proporco da RPFT - 34,24 16,10 25,35 317 2,48 3,33 15,33
Em proporcdo do PIB 25,19 8,63 4,06 6,38 0,80 0,63 0,84 3,86
Taxas anuais reais de crescimento
201 10,41 8,72 12,82 5,22 18,68 12,15 -59,57 18,33
2012 1,31 5,81 2,68 2,46 10,48 -7,91 67,18 —4,88
2013 4,15 3,66 8,46 6,04 12,57 -10,36 -13,01 -0,86

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

Obs.: IRPF significa Imposto de Renda da Pessoa Fisica; PASEP, Programa de Formacéo do Patrimdnio do Servidor Publico; e CPMF, Contribuicdo
Provisoria sobre Movimentacdo Financeira.

T30 ou mais importantes que o desempenho passado so, naturalmente, as perspectivas futuras
das receitas federais ao longo de 2014. Neste sentido, cumpre notar que as proje¢des apresentadas no
Decreto n°® 8.197 (anexo VIII) sao compativeis com as produzidas independentemente pela Dimac/
Ipea, com base em modelos de séries temporais.

Quanto a desagrega¢ao das despesas primdrias federais totais (DPFTs), nota-se que o seu aumento
tem sido crescentemente influenciado pelo comportamento das despesas com transferéncias as familias
(tabela 6.5). Com efeito, no ano passado a taxa de crescimento real com transferéncias as familias foi
de 6,6%, e a das DPFTs, de 6,9%. Em grande medida, isto se deve ao peso cada vez maior destas
transferéncias no total das DPFTs — que j4 atinge a casa dos 44%.
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TABELA 6.5

Desempenho das despesas primarias federais — totais e desagregadas por componentes: taxa de
crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior (2012-2013)

(Em %)
Outras despesas T .
e : . ransferéncias
Pessoal e - Subsidios e . de custeio e capital -
] . Transferéncias - PAC e demais ; totais aos
Periodo DPFT encargos \ o subvencbes . . (exclusive PBF Outras
.2 as familias v investimentos . estados e
sociais econdmicas e PAC e demais A
X A municipios
investimentos)
1 trimestre/2012 5,81 -2,35 8,05 57,41 23,94 1,76 -1,86 3,99
2° trimestre/2012 7,63 2,47 8,70 23,04 40,84 5,54 -5,32 2,50
39 trimestre/2012 511 -1,15 7,68 -71,38 9,83 10,19 0,71 -3,99
40 trimestre/2012 3,49 0,28 6,34 -12,63 13,63 12,35 -4,13 -3,68
19 trimestre/2013 4,88 -2,06 9,08 -36,26 5,48 8,20 4,37 0,27
22 trimestre/2013 7,09 413 7,51 -12,67 -5,50 18,57 11,65 —4,48
39 trimestre/2013 8,01 4,11 5,84 121,76 5,26 8,47 243,23 7,69
40 trimestre/2013 7,49 3,91 4,65 -19,34 7,48 14,52 151,58 6,47
Em proporcéo da DPFT - 21,31 44,13 1,36 9,29 22,52 1,38
Em proporcdo do PIB 19,19 4,24 9,56 0,22 1,38 3,47 0,32 4,06
Taxas anuais reais de crescimento
2011 3,33 1,03 4,52 22,38 1,44 1,79 25,46 15,08
2012 5,44 -1,54 7,65 2,17 11,57 7,47 -3,14 -0,23
2013 6,92 2,56 6,65 -15,62 2,71 12,51 109,22 -1,35

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

Nota: " Exclui o FSB e a capitalizacdo da Petrobras.

O grupo pessoal e encargos sociais teve um crescimento real em 2013 de 2,56% e de 3,9% no
tultimo trimestre de 2013 em rela¢ao ao mesmo periodo em 2012, enquanto o grupo PAC e demais
investimentos teve alta de 2,7% no ano, apenas ligeiramente superior a taxa de crescimento do PIB
(2,3%). Juntos, os grupos transferéncias as familias, pessoal e encargos sociais, e investimentos e PAC
compdem cerca de 75% do total da DPFT. O gréfico 6.4 apresenta a evolugao da taxa de crescimento
em doze meses destes principais grupos da despesa primdria nos dltimos cinco anos. Destaca-se o
ritmo razoavelmente estdvel de expansdo das despesas com transferéncias as familias — afetado pela
evolugdo do saldrio minimo (SM) e por significativo crescimento do nimero de beneficios, e bastante
préximo do ritmo de crescimento da despesa total.

As elevadas taxas de crescimento verificadas no heterogéneo grupo outras despesas de custeio e
capital exclusive PAC, investimentos e Programa Bolsa Familia (PBF), por seu turno, aparentemente
se devem a dois fatores bésicos. Primeiro, a substitui¢ao da tributagao sobre a folha de pagamentos pela
tributagdo sobre o faturamento de diversos setores econdmicos, regulamentada pelas Leis n° 12.546/2011
e n® 12.715/2012, criou a necessidade de o Tesouro compensar o Regime Geral da Previdéncia Social
(RGPS), cujas receitas estao associadas primordialmente a tributagao sobre a folha de pagamentos. Estas
compensagoes — essencialmente contdbeis, ou seja, dinheiro que o governo paga a si mesmo — passaram de
menos de R$ 2 bilhoes em 2012 para R$ 9 bilhdes em 2013, de acordo com dados do sistema SigaBrasil
do Senado Federal. Em segundo lugar, vérios itens classificados nesta rubrica, essencialmente residual,
sofreram aumentos significativos, notadamente os gastos com satde (medicamentos e servigos médico-
-hospitalares), com auxilios a pesquisadores e estudantes de pés-graduagao e com sentengas judiciais.
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GRAFICO 6.4

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

pelo IPCA, no acumulado em doze meses (2008-2014)
(Em %)

55,00
50,00
45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00
-10,00

VOVWVWPVOVODDNAANDNOOOOOO — — +—  ———ANNNNNNMMMON NN <

R R R R R R R R R R e R e e e e e e e e e e e e = e R e e === ==

9395939983958 39583958395839583958399

SEES¥ESEE NEEEESNESEESUISEESNEEEERNEES

e Pessoal e encargos sociais Transferéncias as familias == == «PAC e demais investimentos e Despesa primaria federal total (DPFT)1
Fonte: STN.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Dito isto, reitera-se que o principal fato relacionado a dinimica recente das despesas publicas
federais ¢ o crescimento das transferéncias publicas as familias. Estas sao detalhadas na tabela 6.6, cujos
dados deixam claro o maior crescimento relativo das transferéncias que afetam mais diretamente as
camadas menos favorecidas da populagio — particularmente os gastos com o PBF e com os beneficios
de prestacao continuada (BPCs) previstos na Lei Orgénica da Assisténcia Social (Loas). Mas s3o

dignas de nota, também, as taxas de crescimento das despesas com o RGPS e com o abono salarial
e o seguro-desemprego.

Cumpre registrar ainda a redugio das transferéncias federais aos entes subnacionais ocorrida
em 2013 — que vem tendo um impacto importante sobre a dinimica recente das finangas publicas
destes governos. De acordo com a STN, o valor real das transferéncias aos estados e aos municipios
foi menor em 2013 que o verificado em 2012. Isto ocorreu em grande medida por conta do baixo
dinamismo da arrecadagio do IPI, mas é importante destacar também as quedas de 15,7% dos recursos
do Fundo de Manutengao e Desenvolvimento da Educagio Bdsica e de Valorizagao dos Profissionais

de Educagao (FUNDEB); de 2,9% do saldrio-educagio; e de 2,4% dos royalties transferidos aos
governos regionais.
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TABELA 6.6

Desempenho das transferéncias federais as familias (exclusive de servidores inativos) — totais e
desagregadas por componentes: taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior (2012-2013)

(Em %)

Periodo Transferéncias as familias Beneficios do Abono e seguro- Beneficios da Loas e PBF (4)
(1+(2)+(3)+(4) RGPS (1) desemprego (2) da RMV (3)

12 trimestre/2012 8,05 6,90 5,98 11,95 25,16
2¢ trimestre/2012 8,70 7,43 19,37 12,84 7,88
32 trimestre/2012 7,68 7,26 4,96 12,54 16,57
42 trimestre/2012 6,34 5,45 6,38 7,85 19,13
12 trimestre/2013 9,08 7,52 21,69 6,85 18,36
2 trimestre/2013 7,51 6,50 8,56 10,67 17,03
32 trimestre/2013 5,84 5,48 7,00 7,31 6,31
42 trimestre/2013 4,65 5,55 -3,60 7,44 1,52
Em proporcéo das - 73,24 14,13 7,43 5,20
transferéncias as familias
Em proporcéo do PIB 9,56 7,41 0,96 0,69 0,50
Taxas anuais reais de crescimento
201 4,52 3,53 7,45 5,05 15,85
2012 7,65 6,73 8,01 11,30 16,88
2013 6,65 6,21 7,26 8,08 10,32

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

Obs.: RMV significa renda mensal vitalicia.

GOVERNOS SUBNACIONAIS

Um fato estilizado cldssico da dindmica das finangas publicas brasileiras ¢ a pequena importincia
relativa da contribui¢do dos municipios para o superavit primdrio do setor publico consolidado.
Outro, relativamente mais recente, ¢ a progressiva deterioragao do superavit primdrio dos estados
desde a eclosao da crise mundial de 2008. Ambos aparecem claramente no grifico 6.5.

Em edigoes passadas da Carta de conjuntura, argumentou-se que a deterioragao do superavit
primdrio dos estados resultava da combina¢ao de um crescimento relativamente modesto das receitas
estaduais com um crescimento bastante répido dos gastos primdrios. Para o fraco crescimento das
receitas tem contribuido o baixo dinamismo das transferéncias federais aos estados nos dltimos anos.
Por seu turno, o incremento dos gastos primdrios tem ocorrido especialmente com pessoal e encargos
sociais, desde 2010 e, a partir de 2013, diante da proximidade do final dos mandatos, também com
investimentos. Registre-se, adicionalmente, que as outras despesas correntes estaduais — isto &, as
despesas aproximadas dos estados com compras de bens e servigos exclusive bens de capital — vinham
tendo um crescimento bem mais modesto, menor mesmo que o das receitas, desde 2011, que quase
se tornou negativo em 2013. Os dados mais recentes — resultado de um esfor¢o de pesquisa conjunto
entre técnicos da Dimac/Ipea e da STN —, apresentados na tabela 6.7, essencialmente corroboram
este diagndstico bésico.
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GRAFICO 6.5

Superavit primario dos estados e dos municipios brasileiros (inclusive empresas estatais), acumulado
nos ultimos doze meses (2008-2014)
(Em % do PIB acumulado nos ultimos doze meses)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 6.7

Itens selecionados de receitas e despesas primarias dos estados: taxa de crescimento real
deflacionada pelo IPCA (2013)

(Em %)
Crescimento real Peso no agregado (de despesa ou receita) relevante

Receita total 3,45 -
IRRF 12,62 3,02
IPVA 0,06 3,95
ICMS 1,69 48,85
Outras receitas tributarias e de contribuicoes 6,76 10,94
Transferéncias correntes -0,23 20,45
Outras receitas correntes 22,97 9,65
Despesa total 5,53 -
Pessoal e encargos 11,76 49,45
Investimento 30,91 7,68
Transferéncias aos municipios 2,71 15,00
Outras despesas correntes -10,43 26,14

90

Fonte: Ipea/Dimac/Coordenacao de Finangas Publicas.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Obs.: ICMS significa Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacao de Servicos; IPVA, Imposto sobre Veiculos Automotores.
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Dados da Pesquisa de Informagoes Bdsicas Estaduais (ESTADIC) do IBGE mostram uma
reduc¢ao de 0,3% na quantidade de servidores publicos ativos nas administragoes publicas direta e
indireta estaduais em 2013, de modo que o crescimento nas despesas estaduais com pessoal e encargos
sociais certamente se deve em grande medida a aumentos salariais dados aos funciondrios puiblicos
ativos. Dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD/IBGE) até 2012, por sua
vez, sugerem que o perfil dos funciondrios publicos estaduais estd mudando, com a participagao
crescente de profissionais na drea de satide publica — relativamente mais bem remunerados que a média.
Outro vetor de aumento das despesas com pessoal e encargos sociais estaduais tem sido os repasses
crescentes destes governos para os seus regimes préprios de previdéncia social, tal como medidos no
anexo relevante dos relatérios resumidos de execugao orgamentdria destes entes. Por fim, a modesta
expansao das outras despesas correntes e o rdpido crescimento das outras receitas correntes sugerem
que os estados tém procurado manter alguma disciplina fiscal, a despeito das pressoes salariais que

tém sofrido. De todo modo, estudos mais aprofundados sao necessdrios para que se tenha um quadro
mais claro da real situagao fiscal dos estados brasileiros.

DiVIDA PUBLICA

A divida liquida do setor publico (DLSP) encerrou 2013 no patamar de 33,8% do PIB, com queda
de 1,5 ponto percentual (p.p.) em relagdo ao ano anterior (gréfico 6.6). Conforme aponta o BCB,?
os principais fatores que influenciaram positivamente este resultado foram: 7) o crescimento do PIB
no ano, contribuindo em 3 p.p. para esta queda; 77) o superavit primdrio obtido, com redugio de 1,9
p-p-; #ii) o reconhecimento liquido de ativos, reduzindo a DLSP em 0,1 p.p.; e 7v) a desvalorizagio
cambial de 14,6% no ano, contribuindo para uma queda de 2 p.p. Por sua vez, contribuiram para
aumentar a DLSP: 7) os juros nominais apropriados, 5,2 p.p.; € 7) o ajuste de cestas de moeda, 0,4 p.p.

GRAFICO 6.6

Evolucio da DLSP (2008-2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

2. BCB — Banco Central do Brasil. Politica fiscal. Brasilia: 31 jan. 2014. (Notas econdmico-financeiras para a imprensa).
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A divida bruta do governo geral (DBGG) também fechou 2013 em queda. Isto ocorreu,
principalmente, em fun¢ao da redugio das operagdes compromissadas realizadas no ano. A DBGG
atingiu R$ 2,75 trilhdes em dezembro dltimo, ou seja, 57,2% do PIB. A dindmica da DBGG hd
tempos tem seguido basicamente os movimentos das operagdes compromissadas e da aquisi¢ao de
reservas por parte do BCB. Nesse sentido, pode-se ver no gréfico 6.7 a relagago DBGG/PIB excluindo-se
as reservas internacionais do cdlculo. Por esta ética, a DBGG se encontra em torno de 40% do PIB.

Evolucdo da DBGG (2008-2014)
(Em % do PIB)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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7 ECONOMIA MUNDIAL

SUMARIO

A situacdo econdmica mundial evoluiu de maneira favoravel no final de 2013, consolidando sinais de
recuperagao do crescimento nos paises desenvolvidos. Mesmo que o desempenho econdmico desses paises
nos primeiros meses de 2014 tenha se revelado menos dindmico, as perspectivas se mantém favoraveis
a uma aceleracdo do crescimento este ano. Do ponto de vista dos mercados emergentes, contudo, uma
situacdo ja instavel ao longo de 2013 degenerou em uma “quase crise” no inicio de 2014, diante da fuga
de capitais decorrente da perspectiva de reversdo do quadro de abundante liquidez financeira internacional
que vigorou desde 2009. Para esses paises, cuja taxa de crescimento j& vinha desacelerando, a mudanca de
sinal da politica monetaria norte-americana foi um choque anunciado que implicou mudancas nas politicas
econdmicas domésticas visando principalmente neutralizar os efeitos das fortes desvalorizacbes cambiais
ocorridas em janeiro e fevereiro. Isso significou, entre outras coisas, elevacdo das taxas de juros e ado¢do
de uma politica fiscal mais contracionista para reduzir as necessidades de financiamento externo e manter
os fluxos de capital. Como decorréncia, as perspectivas de crescimento nesses paises também acabaram
sendo ainda mais negativamente afetadas.

Ainstabilidade financeira das primeiras semanas do ano foi ainda intensificada pela deterioracdo na Argentina,
onde o peso passou por acentuada desvalorizacdo. A partir de meados de fevereiro, contudo, houve uma
acomodacao nesse quadro extremamente volatil. Por um lado, contribuiu para a reducao da instabilidade a
reagdo, ja mencionada, da politica econdmica dos paises afetados. Por outro, dados de atividade econémica
nos Estados Unidos divulgados no periodo mostraram um quadro menos positivo que o esperado, amenizando
um pouco as expectativas relativas ao ritmo de reversdo da politica de afrouxamento do Federal Reserve
(FED). Néo obstante, o ambiente ainda permanece carregado de incertezas, especialmente pelas dividas que
ressurgiram mais recentemente quanto ao desempenho da China diante de dados de atividade econémica
que indicam desaceleracao do crescimento.

O Fundo Monetario Internacional (FMI), na atualizacdo de janeiro de seu Panorama da Economia Mundial
(World Economic Outlook — WEQ), reviu ligeiramente para cima o crescimento da economia mundial em
2014, para 3,7% (3,6% no WEO de outubro de 2013). Essa perspectiva representa uma aceleracdo em
relacdo ao desempenho dos dois anos anteriores, quando a economia mundial cresceu em média 3% ao
ano (a.a.). A maior contribui¢do para essa aceleracdo vira dos paises desenvolvidos, cujo crescimento deve
passar de uma média de 1,4% a.a. em 2012-2013 para 2,2% em 2014 — projecdo revista para cima em
0,2 ponto percentual (p.p.) relativamente ao WEO de outubro de 2013.

No caso dos paises emergentes e em desenvolvimento, também se projeta uma aceleragao do crescimento:
de 4,8% a.a.em 2012-2013 para 5,1% em 2014. Porém, além de menos intensa do que no caso dos paises
desenvolvidos, essa aceleracdo parece mais sujeita a incertezas diante dos eventos recentes. De qualquer
modo, a contribuicao dos paises emergentes e em desenvolvimento para o crescimento da economia mundial
continuara superior a 70%.

Para 2015, a perspectiva é de que a economia mundial continue acelerando, com crescimento projetado
de 3,9%, resultado de expansao de 2,3% nos paises avancados e de 5,4% nos paises emergentes e
em desenvolvimento.
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Do ponto de vista do comércio mundial, a perspectiva, segundo o FMI, é de aceleracdo do crescimento,
projetando-se aumento de 4,5% do volume de importacoes de bens e servicos em 2014 e de 5,2% em 2015,
ante 2,7% a.a. em média em 2012 e 2013. Vale notar que houve redugdo nessas projecdes em relagdo ao
WEO de outubro de 2013 — de —0,5 e 0,3 p.p., respectivamente —, possivelmente refletindo a percepcao
de que a recuperacdo recente da economia mundial vem se dando com menor impacto sobre os fluxos
internacionais de comércio. Por sua vez, seja pela perspectiva de redugdo da liquidez internacional a medida
que avancar o processo de tapering (isto é, reducao das compras de ativos pelo FED, nos Estados Unidos) seja
pela desaceleracdo do crescimento na China, grande consumidora de matérias-primas e alimentos, as projecoes
do FMI apontam para uma queda de precos de commodities no mercado internacional, particularmente das
commodities ndo petréleo, cuja variacdo projetada é de —6,1% em 2014 e —2,4% em 2015.

A tabela a sequir resume as projecdes da atualizacdo de janeiro do WEO, enquanto o restante da se¢do
comenta a situacdo de alguns paises especificos, importantes por seu peso para a economia mundial.

TABELA 7.1
((Eire/s)cimento do PIB: observado e projecoes do FMI
m %
Crescimento real do PIB (%) Média 2000-2008  Média 2009-2011 2012 2013 2014 (previsdo) 2015 (previsao)
Mundo 4,1 2,8 3,2 3,0 3,7 3,9
Economias desenvolvidas 2,3 0,4 1,4 1,3 2,2 2,3
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,7 -0,4 1,0 1,4
Reino Unido 2,7 -0,4 0,3 1,7 2,4 2,2
Estados Unidos 2.3 0.3 2,8 1,9 2,8 3,0
Japao 1,2 -0,6 1,4 1,7 1,7 1,0
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 5,5 4,9 4,7 5,1 5,4
Asia 8,5 8,2 6,4 6,5 6,7 6.8
China 10,4 9,7 7,7 7,7 7,5 73
india 7,0 7,5 3.2 4,4 5,4 6,4
América Latina e Caribe 3,7 3,0 3,0 2,6 3,0 3,3
Brasil 3,7 33 1,0 2.3 2.3 2,8
Europa Central e Oriental 4,7 2,0 1,4 2,5 2,8 3,1
Comunidade de Estados independentes 7,4 1,0 3,4 2,1 2,6 3,1
Russia 7,0 0,2 34 1,5 2,0 2,5
Oriente Médio e Norte da Africa 58 41 4,1 2,4 3.3 48
Africa Subsariana 5.8 4,5 4,8 51 6,1 58
Africa do Sul 4,2 1,7 2,5 1,8 2,8 33
Fonte: FMI.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

ESTADOS UNIDOS

As razdes para o otimismo em relagio ao crescimento da economia norte-americana podem ser
encontradas no desempenho da segunda metade de 2013. Embora o crescimento médio no ano
como um todo tenha sido quase um p.p. menor do que em 2012 (1,9%, contra 2,8%), houve forte
aceleragio entre o final de 2012, quando a variagao anualizada do produto interno bruto (PIB) no
tltimo trimestre foi de apenas 0,1% a.a., e o terceiro trimestre de 2013, quando aquela varia¢ao atingiu
4,1% (gréfico 7.1). O dltimo trimestre do ano passado voltou a registrar desaceleragao, para 2,4%
a.a., mas esse resultado foi bastante influenciado pelo impasse em torno da aprovagao do orcamento
do governo federal, que acabou levando 4 paralisagao de diversas atividades governamentais. A
contribui¢ao dos gastos do governo para o PIB do quarto trimestre de 2013 foi de —1,05 p.p.
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GRAFICO 7.1

Estados Unidos: contribuicdes a variacao trimestral do PIB
(Dados com ajuste sazonal e anualizados)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Essa aceleragao do crescimento ao longo de 2013 refletiu desempenhos favordveis tanto do
consumo quanto do investimento. No caso do consumo, a taxa média de crescimento no ano foi
inferior a de 2012, mas houve uma aceleragao a partir do segundo trimestre, de modo que, no
Ultimo trimestre, o crescimento alcancou 2,6%), a taxa mais elevada desde o inicio de 2011. No caso
do investimento fixo, a trajetéria foi inversa 4 do consumo, com a taxa de crescimento declinando
a partir do segundo trimestre, embora se mantendo relativamente elevada. O fato a destacar, no
entanto, ¢ o desempenho do investimento residencial, cujo crescimento em 2013 (12,1%) sustentou
a recuperagao iniciada no ano anterior, quando a variagao havia sido de 12,9%. Por fim, vale notar
que houve também uma contribuigio positiva da varia¢io de estoques para o crescimento de 2013
(0,17 p.p.), a exemplo do que j4 havia ocorrido em 2012 (0,20 p.p.).

Como visto acima, os gastos do governo vém puxando para baixo o crescimento diante dos impasses
relacionados a aprovagio do or¢amento e 2 ampliagao dos limites da divida publica. Essa contribui¢io jd
havia sido negativa em 2011 ¢ 2012 (0,7 p.p. e —0,2 p.p., respectivamente), e voltou a sé-lo em 2013
(0,4 p.p.), com énfase no quarto trimestre. Esse movimento reflete a preocupagao em implantar uma
politica fiscal de longo prazo que assegure a sustentabilidade da divida publica, ainda que ao custo de
algum sacrificio em termos de crescimento no curto prazo. As projecoes do Congressional Budger Office
(CBO), escritério do Congresso norte-americano para questoes de or¢amento, sao de que o deficit de
4,1% do PIB registrado em2013 se reduza até 2015, para 2,6%, voltando a crescer a partir dai para
a faixa de 4% em meados da década de 2020. A divida publica em poder do publico, atualmente de
72% do PIB, permaneceria em torno desse patamar nos préximos anos, mas cresceria na década de
2020, para cerca de 80% do PIB, devido a pressoes sobre o sistema previdencidrio.

ipea Carta de Conjuntura | mar. 2014 95



O comportamento favordvel do consumo para o crescimento a partir do primeiro trimestre
de 2013 decorre, entre outros fatores, da recomposi¢ao do balango das familias, com aumento do
seu patrimonio liquido em propor¢ao a sua renda disponivel. Esse processo, por seu turno, reflete
o aumento do valor dos ativos, em particular do mercado aciondrio e, mais recentemente, do valor
dos imdveis residenciais. O grdfico 7.2 mostra a evolugdo do patrimoénio liquido das familias nos
tltimos dez anos: nota-se uma queda acentuada apds a crise que comega em 2007, de um valor
préximo a sete vezes a renda disponivel para algo préximo a cinco. O movimento de recomposigao
comegou jd em 2009, mas foi errdtico até o terceiro trimestre de 2011, quando ganhou impulso,
aprofundando-se ao longo do tltimo ano.

GRAFICO 7.2

Estados Unidos: patriménio liquido das familias — em relacao a renda disponivel
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Fonte: BEA.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O grdfico 7.3 mostra a trajetéria do prego dos principais ativos que compdem o balango das
familias: a¢oes (medido pelo indice S&P 500) e iméveis (indice Case & Shiller20). No final de 2013,
as agdes representavam 32% dos ativos das familias, e os iméveis, 23%. Do inicio de 2009 ao final
de 2013, o mercado aciondrio valorizou 150%, com aproximadamente dois tergos dessa valorizagao
ocorrendo a partir do terceiro trimestre de 2011. O preco dos imédveis reagiu mais lentamente,
recuperando-se apenas a partir de 2012, acumulando desde entao valorizagao de 22%, o que equivale
a cerca de metade da perda realizada desde o pico registrado no inicio de 2007.
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GRAFICO 7.3

Estados Unidos: mercado acionario e preco dos iméveis
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Fonte: Standard & Poor’s (S&P).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Essa valorizagao dos ativos das familias estd estreitamente relacionada a politica monetdria
seguida apds a crise financeira de 2008. Esta politica implicou uma taxa de juros muito préxima de
zero e politicas de expansdo quantitativa via aquisi¢ao de ativos pelo FED — titulos de longo prazo
do Tesouro americano e titulos lastreados por hipotecas — que triplicou o valor de seu balango. A
liquidez criada nesse processo acabou por alimentar os mercados de ativos — incluindo os mercados
emergentes — e certamente foi um fator decisivo para permitir que o efeito riqueza, associado 2
valoriza¢ao observada, contribuisse para estimular a demanda de consumo.

Desde meados do ano passado, contudo, o FED vinha sinalizando uma reversao gradual dessa
politica, mudanca que se concretizou a partir de dezembro, com a redugio do volume mensal de
aquisi¢ao de ativos. Dois fatores parecem ter influenciado a decisio: dados positivos da economia
americana, especialmente no mercado de trabalho, e a avaliagao de que cresciam os riscos de formagao
de bolhas nos mercados de ativos, além do temor de um eventual efeito inflaciondrio no futuro —
possivelmente distante, dadas as defasagens com que opera a politica monetdria.

Em relagao ao primeiro ponto, a criagao de postos de trabalho ao longo de 2013 vinha sendo
préxima de 200 mil por més, média semelhante a observada entre 2004 e 2006. Além disso, a taxa
de desemprego jd se reduzira de um pico de 10% em outubro de 2009 para 6,7% em dezembro.
No entanto, parte dessa queda da taxa de desemprego refletiu uma redugio expressiva da taxa de
participagio — de 66% antes da crise para menos de 63% em dezembro tltimo —, havendo incerteza em
relagdo & parcela dessa redugao que seria permanente. Por isso, é razodvel esperar um comportamento
bastante cauteloso por parte do FED no que se refere a retirada dos estimulos atualmente em vigor.
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Da mesma forma, o comportamento recente bastante contido da inflagao — com o indice cheio
acumulando variacao de 1% em doze meses até fevereiro tltimo, e o nicleo, aumento de 1,5% —
reforca bastante a perspectiva de uma normalizagao gradual da politica monetdria norte-americana.
O gréfico 7.4 mostra a trajetdria recente da taxa de juros dos titulos de dez anos do Tesouro norte-
americano. Observa-se que, a partir do segundo trimestre do ano passado, essas taxas passaram a
subir de forma acentuada em relagio aos patamares extremamente baixos em que se encontravam,
aproximando-se de 3% a.a. No entanto, diante da percep¢ao de que o FED serd bastante cauteloso

com a normaliza¢io das condigbes monetdrias, as taxas voltaram a recuar, oscilando nos dois dltimos
meses em torno de 2,7% a.a.

Taxa de juros: titulos do Tesouro norte-americano de dez anos
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

CHINA

Embora o crescimento da economia chinesa no dltimo trimestre de 2013 tenha sido relativamente
elevado, de 7,7% ante igual trimestre de 2012, acentuaram-se as duvidas quanto a real intensidade
da desaceleragio da atividade econémica. Essa desaceleracio comegou em meados de 2007, quando
o crescimento atingiu quase 15% a.a., acentuou-se durante a crise de 2008, mas foi revertida em
fun¢ao das medidas de estimulo adotadas em 2009 — centradas em forte expansdo do crédito e uma
amplia¢ao do gasto publico equivalente a 12% do PIB em dois anos. Como decorréncia, o crescimento
voltou a acelerar, atingindo 12% no inicio de 2010, quando comega nova desaceleragao. Desde o
terceiro trimestre de 2012, o crescimento oscilou entre 7,5 e 8% a.a. (grdfico 7.5)
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GRAFICO 7.5

China: PIB trimestral — variacdo contra igual trimestre do ano anterior
(Em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

O grdfico 7.6 mostra que o crescimento anual passou de 10,5% em 2010 para 7,7% em 2012 ¢
2013, ainda com forte contribui¢ao do investimento e impacto ligeiramente negativo das exportagoes
liquidas. H4, contudo, indicagdes de que o significativo impulso dado a economia em 2009 para
contrapor-se a crise financeira internacional e ao encolhimento das exportagoes (a contribui¢ao das

exportagdes liquidas para o crescimento naquele ano foi de —3,5 p.p.) pode ter produzido excessos
do ponto de vista do crédito e do investimento.

Os investimentos explicaram 88% do crescimento em 2009 e, apesar de sua contribui¢do
percentual a0 aumento do PIB ter diminuido, em 2013 ainda foram responsdveis por mais de 50%
do crescimento. No entanto, o dinamismo do investimento parece vir se reduzindo, a0 mesmo tempo
em que tensoes financeiras surgiram em decorréncia de uma expansao aparentemente exagerada do
crédito. Os dados mais recentes da economia chinesa sinalizam para uma redugio do crescimento,
nao obstante a meta do governo de manté-lo em torno de 7,5% a.a.
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GRAFICO 7.6

China: crescimento do PIB (% a.a.) e contribuicdes componentes da demanda (p.p.)
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Fonte: CEIC.

Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

Assim, a produgio industrial no perfodo janeiro-fevereiro de 2014 cresceu 8,6% ante igual
periodo do ano passado, contra taxas que oscilaram em torno de 10% a.a. ao longo de 2013. Da
mesma forma, os investimentos em capital fixo cresceram 17,9% em janeiro-fevereiro de 2014,
relativamente a igual periodo de 2013, quando cresciam acima de 20% no inicio do ano passado. As
vendas no varejo aumentaram 11,8%, a menor taxa de variagao em dez anos. Ou seja, hd indicagoes
de que a demanda doméstica vem perdendo impeto, tanto no que se refere ao consumo quanto ao
investimento — neste caso, especialmente no setor imobilidrio. O grafico 7.7 ilustra o comportamento
do investimento total e do residencial no perfodo recente, indicando taxas de crescimento bem
menores do que as observadas até o inicio de 2012 e, pelo menos no caso do investimento total,
com tendéncia de declinio na margem.

Uma das causas da desaceleragio recente parece ser um esforgo deliberado de politica econdmica
no sentido de corrigir os excessos de expansio de crédito observados no perfodo pés-crise. O grifico 7.8
mostra as taxas interanuais de varia¢o do estoque de crédito, destacando-se a forte expansio apds
2008. Esse crescimento teria gerado distorgdes na alocagdo de recursos e aumentado o risco do
sistema financeiro, inclusive pelo recurso a mecanismos de financiamento nao supervisionados pelo
banco central chinés. Na margem, portanto, essa politica de saneamento do sistema financeiro estaria
gerando uma redugio da taxa de expansao do crédito que, no entanto, continua bastante elevada.
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GRAFICO 7.7

China: Investimentos em ativos fixos — variacdo da média movel de trés meses ante igual periodo do
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Embora os dados recentes indiquem essa desaceleragio, o cendrio de uma queda muito acentuada
do crescimento (hard landing) nao parece ser o mais provdvel. Entre outros motivos, as taxas ainda
baixas de inflagao abrem espago para uma politica monetdria acomodativa que assegure a continuidade
do crescimento nos niveis atuais, ou que promova sua desaceleragao de forma gradual. Como se
pode ver no gréfico 7.9, a taxa de inflagao tem se mantido estdvel no que se refere ao nicleo dos

pregos ao consumidor (isto ¢, excluindo alimenta¢io e energia) e apresentado deflagdo sistemdtica
nos pregos ao produtor.

China: indice de inflacdo — variacdo acumulada em doze meses
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

N3o obstante, a nova lideranga chinesa que assumiu o comando do pais no ano passado parece
determinada a promover reformas na 4rea financeira que aumentem a influéncia das forgas de mercado
na determinagio das taxas de juros, de cAmbio e na alocacio do crédito. Esse processo, ainda que
venha a promover maior eficiéncia a longo prazo, pode gerar instabilidade no curto prazo. O calote
recente no pagamento dos juros de debéntures emitidas por uma firma de mineragao por meio de
um fundo financeiro nio regulado (#rust fund) parece indicar o sentido das mudangas em curso.
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NOTA TECNICA

PRESSAO INFLACIONARIA NO SETOR DE SERVICOS:
DECOMPOSICAO SETORIAL E IMPLICACOES PARA O REGIME
DE METAS

Thiago Sevilhano Martinez*

1 INTRODUCAO

Nesta nota técnica, discute-se o papel dos servigos na composi¢ao da inflagao brasileira e seus
efeitos sobre a politica monetdria. Primeiramente, ¢ apresentada a literatura novo-keynesiana de
politica monetdria étima sob mudangas de pregos relativos. O principal resultado ¢ que, se existe
heterogeneidade setorial quanto a rigidez de pregos, a rea¢ao da autoridade monetdria a choques de
pregos relativos deve ser diferenciada conforme as caracteristicas do setor, priorizando aqueles com pregos
mais rigidos.

A seguir, a influéncia relativa dos servigos sobre a inflagao é comparada com a de outros trés setores
principais — alimentagdo e bebidas, produtos industriais e pre¢os monitorados — do inicio do regime
de metas ao final de 2013. Utiliza-se o Indice de Contribui¢ao para o Desvio da Meta de Inflagio
(ICMI), um indicador que mede a contribuigao de uma categoria de pregos para o cumprimento
da meta de inflagao, cuja metodologia foi apresentada em nota técnica da Carta de conjuntura,
n. 19, de junho de 2013. O ICMI também ¢ empregado para decompor a pressao inflaciondria dos
servigos em subsetores.

Por fim, nas consideragdes finais, sao discutidas as implicacoes da inflagio de servigos para a
condugio do regime de metas de inflagao a luz da literatura exposta.

2 PRECOS RELATIVOS E POLITICA MONETARIA OTIMA EM MODELOS
NOVO-KEYNESIANOS

A reagao desejdvel da politica monetdria a mudangas de pregos relativos é um tema bastante relevante
para a configurago de regimes de metas de inflagao. De inicio, fundamenta a prépria discussao sobre
qual deve ser o indice estabelecido como meta, se a inflagao cheia ou um nticleo que expurgue pregos
mais voldteis. Entretanto, mesmo para o caso brasileiro, em que a meta é estabelecida para o Indice
Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) sem expurgo de nenhuma categoria de pregos, o

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
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Banco Central do Brasil (BCB) pode permitir desvios do centro da meta, dentro da banda de tolerancia,
para acomodar de forma diferenciada pressdes inflaciondrias de origens distintas. Conforme Arminio
Fraga, presidente do BCB a época da implantagio do regime de metas, no inicio, o BCB procurava
deixar claro que o intervalo de flutuago era utilizado somente para suavizar a corre¢io de desvios
causados por choques de natureza particular, especialmente choques de oferta (Fraga, 2011, p. 31).

Na teoria novo-keynesiana, que é a base conceitual dos regimes de metas de inflagao,' ao menos
no seu modelo bésico, s6 hd conflito entre os objetivos de estabilizagao da inflagio e do produto na

presenga de choques de oferta (Woodford, 2010).

Conforme a apresentagao de Woodford (2010), no modelo novo-keynesiano bdsico de um
setor, a inflagdo e o crescimento do produto sao determinados por duas equagdes. A oferta agregada
de acordo com a chamada “curva de Phillips novo-keynesiana’:

Tcl = le + BEtnl+l + ut

e a demanda agregada seguindo a “relagao IS intertemporal”:

x =Fx

¢ e G(iz - Etﬂ:t+l - rtn)

onde x, é o chamado hiato do produto (o desvio do crescimento observado do produto em relagio
a sua taxa de crescimento de longo prazo, a taxa natural de produto), T, a taxa de inflagao, 7 a taxa
de juros de curto prazo, 7" a taxa natural de juros (definida como a taxa de juros real necessdria para
que o produto seja mantido na sua taxa de crescimento natural) e £ o operador de expectativas.
Os termos G, K e 3 sao parametros do modelo, os quais s3o estritamente positivos e, no caso de B,
inferior a unidade. Choques de demanda exégenos sao representados por p..

Essas equagoes estruturais do modelo novo-keynesiano bdsico sao derivadas a partir de modelos
microfundamentados, com agentes representativos otimizadores intertemporalmente. A diferenca
para os modelos real business cycles (RBC) ¢ o acréscimo de caracteristicas como firmas com poder
monopolistico e rigidez de pregos, que tornam a moeda no neutra no curto prazo. O mecanismo
mais usual para gerar a rigidez de pregos nesses modelos é o proposto por Calvo (1983), no qual a
cada periodo ¢é sorteada aleatoriamente uma parcela (1 — o) das firmas que pode reajustar seus pregos,
enquanto sao mantidos fixos os precos da fragao o restante, com 0 < o < 1.

A politica monetdria 6tima pode ser derivada como um problema de minimizagio de uma fungao
perda descontada a valor presente, a qual é microfundamentada na fung¢io de utilidade do agente
representativo e deve abranger varidveis que afetem o bem-estar dos agentes e possam ser afetadas
pela politica monetdria. Tipicamente, a fungao perda tem o seguinte formato:

E, Y Bl +Mx, —x')’]

=1

onde x” é uma meta para o hiato de produto e A > 0 ¢ a importincia relativa atribuida aos objetivos
de controle da inflagao e estabiliza¢ao do produto.

1. Ver, por exemplo, a literatura de referéncia da equipe que implantou o regime de metas no Brasil, mencionada em Bogdanski, Tombini e
Werlang (2000, p. 9-10).
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Considerando que o banco central tem controle direto da taxa de juros 7, seu instrumento de
politica monetdria, o problema consiste em minimizar a fun¢ao perda, sujeita a restrigao imposta
pela curva de Phillips. A solu¢ao de equilibrio com expectativas racionais determinard o caminho
6timo das varidveis {1, x }. Demonstra-se que a taxa 6tima de inflagao de longo prazo deve ser zero,
independentemente dos valores atribuidos a x” € A, e também que a inflagio 6tima é sempre zero se
x" = 0. Os dois objetivos somente sdo conflitantes quando os choques de oferta # nao sao nulos, mas
mesmo assim a politica 6tima deve reverter seus efeitos sobre os pregos assim que eles se dissiparem.

Nos modelos de um setor, mudangas de pregos relativos relevantes usualmente sao introduzidas
como choques de oferta na curva de Phillips. E o procedimento adotado em Roberts (1995), por
exemplo, ao estimar uma curva de Phillips novo-keynesiana em que termos de variagio de pregos
de petrdleo sao destacados como choques de oferta. J4 Ball e Mankiw (1995) testam empiricamente
a representagao de choques de oferta por medidas mais gerais de assimetria de pregos relativos,
associadas ao terceiro momento da distribui¢ao de variagoes de pregos desagregados. Encontram
que estas capturam grande parte dos deslocamentos na curva de Phillips de curto prazo e superam
medidas usuais de choques de oferta, como varia¢oes nos pregos de alimentos e energia.

Os efeitos de mudancas de pregos relativos sobre a politica monetdria étima sao discutidos em um
modelo novo-keynesiano de dois setores por Aoki (2001). Um dos setores ¢ caracterizado por pregos
completamente flexiveis e mercados competitivos, enquanto o outro tem firmas monopolisticas e
rigidez de pregos ao estilo de Calvo (1983). Define-se para cada setor uma medida de pregos relativos
como a proporgio entre o nivel de precos do setor e o nivel de precos médio da economia. Os pregos
relativos dependem da estrutura de preferéncias e do diferencial de crescimento do produto natural
de cada setor, associado a fatores tecnoldgicos. Na curva de Phillips para o setor rigido, os pregos
relativos do setor flexivel entram de forma andloga a choques de oferta. No modelo, o mecanismo
pelo qual os pregos de um setor afetam o outro ¢ por um efeito substitui¢io: um choque que aumenta
os pregos do setor flexivel induz o consumidor a aumentar sua demanda pelos bens do setor rigido,
provocando a elevagio de seus pregos.

Derivando a politica monetdria 6tima, Aoki (2001) conclui que as varidveis relevantes para o
bem-estar sdo: o hiato de produto agregado, a inflagio especifica do setor rigido ¢ o desvio dos pregos
relativos de seu valor eficiente. Este tltimo corresponde aos pregos relativos observados quando ambos
os setores crescem a sua taxa natural. Mostra-se que quando a inflagio do setor rigido ¢ nula, as
outras duas varidveis também tém seus desvios zerados. Dessa forma, enquanto nos modelos de um
setor com pregos rigidos o nivel de bem-estar da economia sem fricgdes pode ser obtido se o banco
central estabiliza a inflagao agregada, neste modelo de dois setores tal resultado é obtido se a meta é
uma medida de nucleo de inflagdo correspondente a inflagao do setor rigido. Nesta situagao, ocorre
somente a mudanga eficiente de pregos relativos, que depende apenas do diferencial de progresso
técnico entre os setores (as preferéncias sao consideradas dadas). Assim como no modelo de um
setor o choque de oferta introduz um conflito de curto prazo entre os objetivos de estabilizagao dos
precos e do produto, no modelo de dois setores a inflagao agregada étima nio ¢ zero em todos os
momentos pela ocorréncia das mudangas de pregos relativos.

O modelo de dois setores de Aoki é generalizado por Woodford (2003, 2010), considerando
que ambos os setores tém rigidez de Calvo na precificagio, mas com diferentes probabilidades de
reajuste. A dindmica dos pregos é dada por curvas de Phillips especificas a cada setor ;:

TCj,r = Kjxt +Yj(Pz _ptn)—i—BEfnfv"“ +uj"
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onde . ¢ a taxa de inflagdo especifica do setor, x, 0 hiato do produto agregado, (p, — p’') o desvio

7t . , Lo . P L
do prego relativo em relagdo a seu nivel natural e os dois termos seguintes s3o a inflagio especifica ao
setor esperada para o periodo seguinte e um choque de oferta também especifico ao setor. Mostra-se
que o pardmetro K, que mede a sensibilidade da inflacdo setorial a0 hiato de produto, ¢ inversamente
proporcional ao parametro de rigidez de Calvo o, que ¢ a probabilidade de uma firma do setor nio
poder remarcar seu preco a cada periodo. Demgnando por j = R o setor com pre¢os mais rigidos e
j = Fosetor de pregos mais flexiveis, tem-se entdo que o, >0 eK, <K, A medida de pregos relativos
¢ definida como p = log(PRJ/]:;J), em que P, €0 nivel de pregos do setor j = R, F. O prego
relativo natural p” se altera quando h4 diferentes taxas de crescimento da produtividade ou variagoes
nas preferéncias entre os bens produzidos pelos setores.

A fungao perda da autoridade monetdria terd a seguinte especificagao:

E>PB™| Y wml, +& (x,—x )+, (p—p)

t=1() J=R,F

na qual os pesos relativos das duas taxas setoriais especificas de inflagao serdo dados por:

onde n,¢ 0 peso do bem no gasto agregado e K ¢ uma média ponderada das inclina¢oes K, das curvas

de Phllhps especificas.

Woodford (2003, 2010) mostra que, em geral, a politica monetdria ndo pode estabilizar
simultaneamente os quatro termos da fun¢ao perda caso haja varia¢oes recorrentes no prego relativo
natural. Nessas condigdes, embora nio seja possivel estabilizar simultaneamente o nivel de pregos
dos dois setores, ¢ possivel encontrar um indice de pregos que, no longo prazo, pode ser mantido
constante sob a politica monetdria 6tima. Além disso, se em longo prazo este indice for constante, o
hiato de produto e o desvio do prego relativo natural serdo zerados. O peso dado a cada setor neste
indice ¢ igual ao respectivo w, da fungio perda. Ou seja, quanto maiores o peso no gasto agregado
e a rigidez de pregos do bem, mais relevincia deve dar o banco central ao setor correspondente na
sua fungao de reagdo. O resultado ¢é similar ao obtido por Benigno (2004) ao considerar uma uniio
monetdria, caso em que a autoridade monetdria tinica deve dar mais peso 2 inflagio das economias
que sejam maiores e cujos preos sejam mais rigidos.

Os modelos de dois setores mencionados analisam a resposta da politica monetdria a choques
tempordrios de aumento de pregos relativos do setor mais flexivel, que tipicamente ¢ associado a
commodities como alimentos e combustiveis. Wolman (2011) considera uma economia de dois setores
em que a mudanga nos pregos relativos é uma tendéncia, que ¢ de crescimento relativo dos pregos
do setor mais rigido. Este é associado ao setor de servigos, seguindo o observado em microdados
de pregos para os Estados Unidos por Bils e Klenow (2004): os pregos de servigos sao reajustados
com menos frequéncia que os pregos dos bens, e seus pregos relativos crescem ao longo do tempo.
Ademais, o autor considera duas possiveis formas de modelar a rigidez de pregos: ajustes dependentes
do tempo do ultimo reajuste, sob uma forma que generaliza a precificacao de Calvo (1983) e Taylor
(1980), e ajustes dependentes do estado da economia.

O resultado encontrado por Wolman (2011) é coerente com o obtido pelos outros estudos. A
politica 6tima deve manter préxima de zero a tendéncia de variagao dos pregos nominais do setor
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rigido e deixar que os precos do setor flexivel flutuem mais para acomodar a mudanga tendencial de
precos relativos. Ou seja, a inflagdo especifica do setor rigido deve ser trazida para préximo de zero,
e a do setor mais flexivel serd negativa. Isso deve ocorrer porque os custos de um mesmo desvio do
nivel de pregos étimo sao maiores no setor rigido que no setor flexivel, seja este custo oriundo de
dispersao de pregos interna ao setor (no modelo de ajuste dependente do tempo) ou de custos fixos
de reajuste (no modelo dependente do estado).

Os textos apresentados nesta se¢ao corroboram que a compreensao dos processos de mudangas
de pregos relativos é importante para a condu¢ao adequada da politica monetdria em modelos
novo-keynesianos, que fundamentam teoricamente os regimes de metas para a inflagao. Nas préximas
secoes deste texto, desenvolve-se uma decomposi¢io da contribui¢io de diferentes setores para os
desvios do IPCA em relagio ao centro da meta de inflagio desde a adogao do regime de metas no
Brasil. As consideracoes tedricas desta se¢o serdo retomadas na conclusio do texto, para a discussio
das implicagbes para o regime de metas dos resultados encontrados.?

3 DECOMPOSICAO SETORIAL DO DESVIO DO CENTRO DA META DE INFLACAO:
CATEGORIAS PRINCIPAIS

Nesta se¢ao, apresenta-se a decomposigao em quatro setores do desvio da inflagao acumulada em
doze meses em relagao ao centro da meta desde a adogao do regime de metas. E empregado o Indice
de Contribuigao para o Desvio da Meta de Inflagao (ICMI), cuja metodologia foi apresentada em

2. Neste texto, é apresentada somente a discussdo sobre precos relativos e politica monetaria 6tima em modelos com heterogeneidade
setorial originada em diferentes frequéncias de reajustes de precos, que é o tipo mais comum. Ha, contudo, modelos novo-keynesianos com
outras fontes possiveis de heterogeneidade setorial, das quais as mais destacadas séo a durabilidade dos bens e ligacdes de insumo-produto.
Erceg e Levin (2006) introduzem um setor de bens de consumo durdveis, os quais entram na funcdo de utilidade pelo estoque acumulado
em vez do fluxo e sdo adquiridos por crédito em vez de saldos monetarios. Mostram que os precos de bens duraveis s&o muito mais volateis
e sensiveis a taxa de juros que os de ndo durdveis e que regras monetarias que desconsiderem especificidades setoriais podem ter um bom
desempenho. Contudo, tal resultado é obtido sob a hipdtese de que a rigidez de precos é igual nos dois setores. Considerando um setor de
bens intermediarios além do setor de bens finais, Huang e Liu (2005) concluem que uma regra de juros simples deve considerar uma média
ponderada dos dois setores, com o peso do setor intermedidrio diretamente proporcional a sua participacdo na conexao de insumo-produto.

Alguns resultados adicionais s&o apresentados em textos para discussao recentes. Petrella, Rossi e Santoro (2013) juntam esses trés tipos de
heterogeneidades — frequéncia de reajustes, durabilidade e insumos — em um modelo de dois setores. O bem de consumo nao duravel tem
maior participacdo no gasto, maior rigidez de precos e é um ofertante liquido de insumos, enquanto o bem duravel tem as caracteristicas
opostas e responde mais a choques. Resulta que o indice de precos a ser perseguido pela politica monetdria 6tima é mais proximo da
inflacdo cheia que no caso sem insumos intermediérios, pois os bens duraveis herdam parte da rigidez dos bens ndo duraveis pelo elo de
insumo-produto, o que torna sua curva de Phillips especifica menos inclinada. O resultado é analogo ao obtido por Késem-Alp (2010), que
considera outra fonte de heterogeneidade além da frequéncia de reajustes: a presenca de firmas que formam precos olhando para a inflacdo
passada, cuja proporcdo em comparagdo com as firmas de expectativas racionais varia entre os setores. Nesta situacao, um mesmo grau de
persisténcia inflacionaria pode ser produzido com diferentes combinagdes de frequéncia de reajustes e fracdo de firmas que olham para o
passado, de forma tal que deixa de haver uma relacdo monotdnica entre persisténcia inflacionaria enddgena e o peso do setor na politica
monetaria 6tima. Porém, assim como em Petrella, Rossi e Santoro (2013), essa relacdo direta é valida para a inclinacdo da curva de Phillips
novo-keynesiana, de tal maneira que é sempre 6timo aumentar o peso na regra 6tima do setor cuja inflacdo especifica é menos sensivel ao
hiato de produto. Por fim, cabe mencionar o trabalho de Resende, Dib e Kichian (2010), que considera custos heterogéneos de mobilidade de
fatores de producdo em um modelo com quatro setores estimado para o Canada. Simulando diferentes especificacdes de regras monetarias,
encontram que, em razdo dos custos de ajuste do capital, a meta em termos de inflacdo cheia gera menor perda de bem-estar que regras
que s6 consideram cada uma das quatro inflacdes setoriais especificas. Cabe ressaltar, porém, que n&o foram testadas regras com pesos
intermedidrios para os setores.

Ao longo deste texto, no qual as perspectivas para a politica monetaria s&o consideradas sob a dtica da decomposicdo setorial da inflacdo ao
consumidor, serdo mantidas somente as referéncias aos modelos que apresentam o resultado mais consolidado da literatura, a relacdo direta
entre rigidez de precos e peso na politica monetaria 6tima. Nestes modelos, menor frequéncia de reajustes equivale a menor inclinagdo da curva
de Phillips. As implicagdes de outros tipos de heterogeneidades para a politica monetdria no Brasil serdo aprofundadas em trabalhos posteriores.
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nota técnica publicada na Carta de conjuntura, n. 19, de junho de 2013 (Martinez, 2013). O ICMI
de cada categoria de pregos indica o quanto a categoria contribuiu para o desvio da inflagio em
relagdo ao centro da meta.

Sinteticamente, a construgao do indice consiste em calcular mensalmente o desvio da taxa de
variagdo de precos de cada categoria em relagio ao centro da meta de inflagao do IPCA, convertida a
uma escala mensal. Os desvios sao acumulados em doze meses, ponderando-se pelo peso da categoria
no IPCA a cada més. Categorias cujas taxas de variagio de pregos acumuladas em doze meses sio
maiores que o centro da meta — igual a 4,5% entre 2005 e 2013 — apresentarao ICMI positivo,
enquanto categorias com taxas de varia¢ao de pregos inferiores ao centro da meta apresentario ICMI
negativo. A soma dos ICMIs calculados para cada categoria resulta no desvio total da inflagio em
relagdo ao centro da meta.

Os quatro setores considerados — alimentagao e bebidas, produtos industriais, servigos e pregos
monitorados — correspondem ao primeiro nivel da desagregacao do IPCA por natureza dos produtos
exposta em Martinez (2013). Esta decomposi¢ao em quatro setores, que jd foi apresentada em
Martinez (2013) para os meses de junho de 2007 a maio de 2013, ¢ estendida aqui para o periodo
de julho de 2000 a dezembro de 2013 e discutida com mais detalhes. O ICMI do setor de servigos
¢ decomposto também no segundo nivel da classificagao na préxima se¢io.’

O grifico 1 mostra a decomposi¢ao nas quatro categorias principais do desvio da inflagao
em relagio ao centro da meta pelo ICMI, de julho de 2000 a dezembro de 2004. Este periodo foi
destacado do restante pelas frequentes mudangas no valor do centro da meta de inflagao, as quais,
por defini¢do, provocam alteragdes no valor do ICMI. As mudangas de meta, que estao destacadas no
grifico por linhas pontilhadas verticais, sao consideradas a partir do més de janeiro do ano de vigéncia
da nova meta.” Os valores mensais de ICMI de cada uma das categorias principais sao indicados por
barras, cujo tamanho indica o valor do respectivo ICMI no més. As barras estao empilhadas para
indicar que a soma dos ICMIs resulta no desvio da inflagio acumulada em doze meses em relago
ao centro da meta, indicado pela linha tracejada sobreposta as barras e rotulada como “IPCA” na
legenda. A drea em cor diferenciada ao fundo, indicada como “Meta IPCA” na legenda, representa
a banda de tolerincia da meta de inflagao. Os rétulos dos anos sio indicados nos respectivos meses
de dezembro, por ser o més em que se verifica o cumprimento da meta.

3. 0s graficos correspondentes ao terceiro nivel da desagregacéo, assim como a tabela completa com os rétulos atribuidos a todos os subitens,
estardo disponiveis em Texto para discussdo do Ipea e podem ser obtidos junto ao autor.

4. A taxa de inflacdo acumulada em doze meses é igual ao centro da meta mais a soma dos ICMIs. Assim, para a série “IPCA" do grafico,
0 eixo esquerdo aponta o desvio em relacdo ao centro da meta; e o eixo direito, a inflacdo acumulada em doze meses correspondente, que
é exatamente igual a 4,5% mais o desvio. A mesma leitura pode ser feita para os valores de referéncia da meta de inflacdo, o centro e as
bandas superior e inferior. Essa informacdo néo é exibida no grafico 1 por ndo ser constante a meta. Também n&o faz parte dos gréaficos
setoriais, apresentados na préxima secdo, porque essa correspondéncia entre a taxa de inflacdo e a soma da meta com o ICMI s¢ é valida
para o agregado do IPCA.
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GRAFICO 1
ICMI: categorias principais (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracdo do autor.

A mesma decomposigao é apresentada no gréfico 2 para o periodo de janeiro de 2005 a dezembro
de 2013, caracterizado pela permanéncia do centro da meta em 4,5% ao ano (a.a.). Apenas a banda
de tolerincia foi reduzida, de 2,5% para 2,0%, em 2006. Este gréfico deve ser lido da mesma maneira
que o anterior, com a diferenga de contar com uma informagio adicional, referente ao eixo vertical
a direita. Neste eixo, podem ser lidos os valores de inflagao acumulada em doze meses observados
(série “IPCA”) e a banda de tolerancia da meta (série “meta IPCA”).
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GRAFICO 2
ICMI: categorias principais (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.

Observando os dois gréficos, constata-se que houve mudangas de pregos relativos considerdveis
desde a adogao do regime de metas, e que se alteraram os grupos que mais pressionam a inflacao.
Notam-se a0 menos dois subperiodos com comportamentos claramente distintos.

Até 2006, o setor que mais pressionou a inflacio foi o dos pregos monitorados, que cresceram
acima do centro da meta a taxas elevadas em todos esses anos. Os alimentos foram o segundo grupo
mais influente, com contribui¢oes para cima do centro da meta até 2003 e para baixo de 2004 a 2006.
Os pregos dos produtos industriais tipicamente cresceram acima da meta até 2005. A contribuigao
dos servigos foi sempre para cima do centro desde meados de 2001, mas, em geral, com magnitude
moderada em comparagao com os outros grupos. Nesse periodo, a inflagdo acumulada em doze meses
esteve acima do teto da meta de fevereiro de 2001 a dezembro de 2003, quando a contribui¢ao dos
quatro grupos foi para cima do centro da meta; e entre janeiro e junho de 2005, considerando-se a
mudanca de meta vdlida a partir de janeiro. Destacaram-se os meses finais de 2002 e o ano de 2003
em razio da forte deprecia¢io cambial relacionada as incertezas da transi¢ao presidencial, com desvio
especialmente intenso dos monitorados e alimentos.

Apés 20006, as contribuigoes de monitorados e produtos industriais foram marcadamente para
baixo do centro da meta, enquanto os alimentos e servigos tipicamente pressionaram para cima.
Contudo, a pressao dos alimentos foi bastante voldtil, com picos de ICMI acima de 1,5 ponto, em
2008 e 2013, e valores baixos e até negativos em outros momentos. J4 a pressao inflaciondria dos
servicos cresceu bastante desde 2008 e notabiliza-se pela rigidez, pois apesar de ter ocorrido um recuo
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apds o pico de 1,83 ponto alcangado em novembro de 2011, desde fevereiro de 2010 o ICMI dos
servigos permaneceu acima de 1,20 ponto percentual (p.p.). Nota-se neste periodo, portanto, uma
tendéncia de aumento de pregos relativos dos servigos perante os demais pregos, principalmente
monitorados e produtos industriais. A inflagado acumulada em doze meses ficou acima do teto da
meta de abril a novembro de 2011 e nos meses de margo e junho de 2013.

4 DECOMPOSICAO EM SUBSETORES DA PRESSAO INFLACIONARIA DOS SERVICOS

As contribuigdes das categorias que compdem os servigos no segundo nivel da classificagao podem
ser observadas nos gréficos 3 e 4.

GRAFICO 3
ICMI: servicos (jul./2000-dez./2004)
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GRAFICO 4
ICMI: servicos (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.

Observando o periodo todo, constata-se o crescimento da pressao inflaciondria oriunda dos
servigos. Até 2006, embora os valores de ICMI do grupo tenham sido sempre positivos desde meados
de 2001, a pressdo s6 foi mais elevada no periodo de maior instabilidade cambial e ainda assim inferior
a dos grupos de monitorados e alimentos. Em 2007 e 2008, o crescimento do ICMI do grupo de
0 p.p. para 1 p.p. deveu-se em grande medida a alimentag¢ao fora do domicilio, influenciada pela
alta das commodities alimenticias. O recuo parcial durante a crise internacional de 2009, que levou
o ICMI do grupo a quase 0,5 p.p., também teve grande influéncia desses precos.

Na aceleragao inflaciondria dos servicos ocorrida em 2010 e 2011, contudo, nota-se que o
crescimento das pressoes foi generalizado por todas as categorias. Saindo de 0,56 ponto em outubro
de 2009, o ICMI dos servigos chegou a 1,83 ponto em novembro de 2011. Em 2012 ¢ 2013, o ICMI
dos servigos estabilizou-se em um patamar elevado, oscilando ao redor de uma média de 1,38 ponto.
A redugao de patamar ocorrida no inicio de 2012 deveu-se basicamente a duas categorias: educagao
e turismo. A redug¢do da pressao inflaciondria dos gastos com educagao é explicada pela revisio da
estrutura de ponderagao ocorrida em janeiro de 2012, na qual a participagao da categoria no IPCA
caiu quase pela metade. Na categoria “comunicagio, lazer e turismo”, a contragao do ICMI foi ditada
principalmente pelos gastos com turismo, seguindo os reajustes de passagens aéreas, que se tornaram
mais moderados apds chegarem a quase 70% no acumulado em doze meses, ao final de 2011.

Remonta a Kuznets (1957, 1973) a descri¢ao da mudanga estrutural tipica que acompanha o
crescimento continuado das economias maduras, com um redirecionamento de recursos da agricultura
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para a industria e, posteriormente, desta para os servigos. A tendéncia observada nessas economias
de aumento nos pregos relativos dos servigos é explicada por Baumol (1967) como um resultado da
combinagao entre participagao alta do setor na composi¢ao da demanda e crescimento da produtividade
inferior ao da industria. Com o saldrio médio da economia subindo para acompanhar o crescimento
da produtividade da inddstria, os servigos sofrem uma pressao de custos, que ¢ repassada para os
pregos do setor porque sua participagao na demanda agregada nio cai. Essa estabilidade da demanda
por servigos, mesmo com pregos crescentes, ocorre porque a demanda do setor ¢ mais eldstica a renda
que aos pregos.

A elevada pressao inflaciondria dos servigos nos anos recentes, claramente acima da observada
para os demais setores, indica uma tendéncia de aumento dos pregos relativos deste setor no Brasil. A
magnitude desta tendéncia parece ter sido determinada pela robusta melhora das condi¢oes sociais e do
mercado de trabalho.’ De acordo com a decomposi¢ao em Ipea (2013a), o principal fator por trds da
redugao da desigualdade de renda foi o rendimento do trabalho, seguido dos beneficios previdencidrios
e, depois, o Programa Bolsa Familia (PBF). Os sucessivos aumentos reais do saldrio minimo sao
importantes na explicagao desses resultados, pois afetam diretamente os pisos de remuneragao de
postos de trabalho formais e beneficios previdencidrios e, indiretamente, os rendimentos nao atrelados
ao minimo.

Os pregos dos servigos sao atingidos duplamente: pelo lado da demanda, pois o crescimento
acentuado do poder aquisitivo das classes de menor renda permite que possam adquirir diversos servigos
antes fora de seu alcance; e pelo lado da oferta, uma vez que a mao de obra é o principal item de custo
do setor, que sofre forte pressao dos aumentos salariais. Braga (2011) observa que o saldrio minimo e
os precos de servigos tém uma tendéncia semelhante e estima que os saldrios foram a principal varidvel
explicativa dos pregos de servigos na década de 2000. A regra de indexagao do saldrio minimo adotada
a partir de 2007, segundo a qual os reajustes devem seguir a variagio do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) do ano anterior mais a taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) real
de dois anos antes, impde uma variagao salarial desvinculada do crescimento da produtividade.

Ou seja, percebe-se uma versao alterada do mecanismo cldssico descrito por Baumol de aumento
de pregos relativos dos servigos em decorréncia do desenvolvimento econémico. Em Baumol (1967),
os saldrios acompanham a produtividade da economia e pressionam os pregos dos servigos, cuja
produtividade aumenta abaixo da média e cuja demanda ¢ estdvel. J4 na economia brasileira, os
saldrios crescem mesmo se nio houver aumento de produtividade, o que intensifica a pressao de
custos sobre os servicos. Ademais, a demanda do setor é crescente, pois o crescimento da renda é
mais intenso nos extratos inferiores da distribui¢ao de renda, e a demanda por servigos geralmente é
eldstica a renda. Assim, é gerada uma forte tendéncia de crescimento dos pregos relativos de servigos.

5. Conforme dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do IBGE, apresentados em Ipea (2013a), a desigualdade de
renda medida pelo indice de Gini tem caido continuamente desde 2002, de 0,587 naquele ano para 0,526 em 2012; a proporcdo de pobres
na populacao foi reduzida a uma taxa de 12,1% a.a. de 2002 a 2011, contra uma reducdo de 2,1% a.a. de 1992 a 2002. No mercado de
trabalho, sequndo dados da PNAD discutidos em Ipea (2013b), a taxa de desemprego caiu de 10,2% em 2005 para 6,7% em 2012, com
elevacdo somente no ano de 2009; o grau de informalidade caiu em todos os anos de 2002 a 2012, indo de 51,6% a 39,3%; e o rendimento
médio do trabalho cresceu ininterruptamente de 2004 a 2012, a uma média de 4,7% a.a.
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5 CONSIDERACOES FINAIS: IMPLICACOES PARA O REGIME DE METAS DE
INFLACAO

A decomposicio dos desvios do centro da meta de inflagio aponta que de 2000 a 2005 os quatro
grupos principais — alimentagao e bebidas, produtos industriais, servicos e monitorados — pressionaram
a inflacao para cima do centro da meta na maior parte do tempo, especialmente na fase de alta
volatilidade cambial, entre 2002 e 2003. Os monitorados foram os pregos que mais afetaram a
inflaao, seguidos dos alimentos.

A partir de 2006, hd um descolamento dos grupos, com monitorados e produtos industriais
puxando a inflagio para baixo do centro da meta, enquanto servigos e alimentos pressionam para
cima. O comportamento dos monitorados e produtos industriais explica-se pelos efeitos da revisao de
procedimentos regulatérios de diferentes pregos monitorados e da apreciagio continuada da taxa de
cambio. Os alimentos e bebidas responderam a alta dos pregos de commodities, que também explica
a apreciacao da taxa de cAmbio, além de afetarem os servigos de alimentagio fora do domicilio. Mas
o aumento persistente dos pregos de servigos tem relagio principalmente com o mercado de trabalho
aquecido e o robusto crescimento da renda, em especial dos mais pobres. Tais efeitos aparentemente
foram acentuados com o antincio, em 2007, de uma regra de indexagio anual do saldrio minimo
inflagao e ao crescimento do PIB.

Principalmente nos anos de 2010 e 2011, houve uma aceleragao da inflagao de servicos, que
se disseminou por seus componentes ¢ estabilizou-se desde entio em um patamar elevado acima
do centro da meta. No mesmo perfodo, a taxa de cAmbio tem se depreciado, afetando os pregos de
bens comercializdveis com o exterior. Em particular, a taxa de variagao em doze meses dos pregos
industriais foi superior ao centro da meta no segundo semestre de 2013, o que nio ocorria desde o
final de 2004. Ag¢oes para contengao de reajustes ou redugao de precos monitorados, como observado
para combustiveis e energia elétrica, e também desoneragdes fiscais pontuais, a exemplo da zeragem
da Contribui¢io de Interven¢io no Dominio Econdmico-Combustiveis (Cide-Combustiveis)
e da extensdo da redugio de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre automéveis e
eletrodomésticos, tém ajudado a segurar a inflagio. Contudo, seus custos sio considerdveis; e seus
efeitos, provisérios. O choque de oferta que atingiu os alimentos nao comercializdveis no inicio de
2013, levando a inflagao acumulada em doze meses a ultrapassar o teto da meta, mostrou que o
alto patamar da inflagao de servigos nao deixa espago para a acomodagao de choques oriundos dos
setores mais voldteis.

A literatura novo-keynesiana sobre politica monetdria étima em modelos de dois setores,
apresentada na segunda se¢io do texto, aponta as consequéncias da heterogeneidade setorial na
rigidez de pregos quando hd mudancas de precos relativos. Para a aplica¢ao dessas recomendagoes,
contudo, ¢ necessdrio reconhecer com clareza as diferengas entre os conceitos de rigidez de precos e
mudanga de pregos relativos.

Os setores com maior rigidez de precos sao aqueles em que a frequéncia de reajustes é menor,
isto é, aqueles em que os pregos permanecem mais tempo sem ser alterados, o que torna mais lenta
a resposta do setor a politica monetdria. Essa rigidez pode ser verificada, empiricamente, em estudos
ao estilo de Bils e Klenow (2004), que investigam o comportamento dos microdados de indices de
pregos ao consumidor (IPCs). Para os Estados Unidos e outras economias, observa-se que os precos de
servigos oscilam menos, portanto sao mais rigidos que os pregos dos bens. Para o Brasil, os resultados
apresentados em estudos desse tipo nio sao diferentes. Até 0 momento nao hd pesquisas nesta linha
para o IPCA, mas existem estudos com microdados do IPC calculado pela Fundagao Getulio Vargas
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(IPC-FGV) (Gouvea, 2007; Matos e Barros, 2009; Barros ez /., 2009; Matos, 2010) e do IPC da
Fundagao Instituto de Pesquisas Econdémicas (IPC-Fipe) (Lopes, 2008). Uma medida sintética de
rigidez dos precos de cada setor reportada em todos eles ¢ a duragao, que indica quanto tempo os
precos do setor permanecem sem alteragdes (€ inversa a frequéncia de reajustes). Em termos gerais,
considerando categorias similares ao primeiro nivel de desagregacao deste texto, os pregos com
menor duragio sio os alimentos, cujos precos tipicamente permanecem entre um e dois meses sem
alteragdes, seguidos dos produtos industriais, com dura¢ao de dois a trés meses. Os monitorados nio
sao apresentados em todos os estudos, e sua composicao pode diferir da adotada neste texto. Pode-se
afirmar, porém, que sua duragio é em geral préxima ou um pouco menor que a dos servi¢os, com
valores entre cinco e dez meses. Por fim, em todos os trabalhos apontados o grupo mais rigido ¢ o
dos servicos, com dura¢io média ou mediana entre seis e doze meses. Ou seja, constata-se que 0s
pregos de servigos estao entre os mais rigidos da economia brasileira.

Jd a mudanca de precos relativos se deve a fatores como diferencas de progresso tecnolégico
entre setores ¢ mudancas no padrao de consumo da populagio. Setores com progresso técnico mais
lento, ou menor crescimento da produtividade, sofrem um aumento de custos comparativamente aos
outros setores e, com isso, seus pre¢os relativos tendem a subir. Nessa categoria também se enquadra
um choque de custos que afete mais um setor que os outros. Alteragoes na estrutura de preferéncias,
que podem ser entendidas como mudangas no padrao de consumo da sociedade, também podem
gerar esse efeito, elevando relativamente os precos dos bens pelos quais a demanda cresce mais.
Ressalte-se ainda que a mudanga de pregos relativos pode ser caracterizada como um choque, caso
em que o afastamento dos pregos entre setores é tempordrio, ou como uma tendéncia, situago em
que os efeitos s3o prolongados e as taxas de inflagio especificas dos setores permanecem distintas
por mais tempo.

Pelo exposto neste estudo, como nos anos recentes o grupo dos servi¢os tem sido o principal
responsdvel pelo afastamento da inflagao em relagao ao centro da meta, com uma medida de pressao
inflaciondria estabilizada em patamar bastante alto, pode-se dizer que hd uma tendéncia de aumento
dos pregos relativos dos servicos. Essa tendéncia é causada tanto por um aumento dos custos relativos
do setor, que ¢ intensivo em trabalho e assim mais afetado pelo crescimento dos saldrios, quanto por
mudangas no padrio de consumo, pois a melhora da distribui¢ao de renda tornou os servigos mais
acessiveis a boa parte da populagao.

Conforme as recomendacoes tedricas dos textos mencionados, a autoridade monetdria deve
estabilizar um indice de pregos que atribua aos setores pesos diferentes de sua participa¢ao na cesta
de consumo. Sob choques de pregos relativos, a reagao deve ser mais intensa a desvios do nivel étimo
de inflagao que ocorram em setores com pregos mais rigidos, pois neles a reagao a politica monetdria
¢ lenta e os desvios s3o mais custosos. Se a mudanga de pregos relativos for uma tendéncia, de tal
forma que seja necessdrio haver um descolamento da variagio de precos entre setores por um tempo
longo, ainda assim a resposta étima serd manter o prego do setor rigido préximo do nivel 6timo e
deixar que o afastamento ocorra no setor mais flexivel. Isso é vdlido mesmo se a tendéncia for de
aumento de pregos relativos no setor mais rigido e, nesse caso, a resposta tima ¢ manter a inflagao
especifica do setor rigido perto da meta e langar a inflagao do setor flexivel para baixo da meta.

Estas consideragoes tedricas podem ser adaptadas para um regime de metas como o brasileiro,
em que o alvo do BCB ¢ a taxa de inflagao ao consumidor cheia, com nivel acima de zero ¢ uma
banda de tolerincia. Neste caso, ainda que a meta nao seja estabelecida para um indice de nidcleo de
inflagdo, a tolerdncia a desvios do centro da meta de inflagao deve ser diferenciada nao sé conforme a
participagdo de cada setor na cesta do IPCA, mas também de acordo com sua rigidez. Especificamente,
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o BCB deve reagir mais fortemente para coibir desvios do centro da meta provenientes de setores
com pregos mais rigidos e maior participagao na cesta do IPCA, ainda que estejam sofrendo um
aumento tendencial de pregos relativos. Portanto, dado que os pregos de servigos estao entre os mais
rigidos da economia e que hd uma tendéncia de aumento desses pregos em relagao aos outros setores,
a resposta 6tima do BCB seria praticar uma politica monetdria contracionista o suficiente para trazer
a inflacdo especifica dos servigos para perto do centro da meta e pressionar a inflagao especifica dos
outros grupos para baixo do centro da meta.

Contudo, o desafio posto é que isso implicaria uma sobrecarga muito pesada para a politica
monetdria. O BCB iniciou no segundo trimestre de 2013 um ciclo intenso de eleva¢ao de juros cuja
maior parte dos efeitos ainda estd por se manifestar, dada a defasagem da politica monetdria, e cujos
reflexos sobre os precos de servigos devem ser observados com especial atengio. A agdo de politica
mais recomenddvel claramente na circunstincia atual ¢ que haja um aprofundamento nas reflexoes
sobre as causas do aumento tendencial dos pregos relativos dos servicos e o papel desempenhado por
politicas governamentais nesse processo. Em especial, hd que se rever o mecanismo da regra do saldrio
minimo, que impde aumentos salariais desvinculados da produtividade e indexa¢ao a inflagao passada.
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NOTA TECNICA

PRODUTIVIDADE DO TRABALHO NOS SETORES FORMAL E
INFORMAL: UMA AVALIACAO DO PERIODO RECENTE

Gabriel Coelho Squeff*

1 INTRODUCAO

Um dos fatos estilizados mais notérios da economia brasileira na década de 2000 foi a substancial
redugio da pobreza, da desigualdade de renda e da informalidade no mercado de trabalho. Entre
2001 e 2009, o coeficiente de Gini de desigualdade de renda caiu quase 9%, de 0,596 para 0,543,
a taxa de pobreza se reduziu em quase 14 pontos percentuais (p.p.), de 35,08% para 21,43%, e o
grau de informalidade caiu de 58,4% para 50,4%.

Como contrapartida destas dinimicas, verificou-se um forte crescimento da renda média
do décimo mais pobre, da ordem de 72%, vis-a-vis um crescimento médio da renda de 23,3%.
Consequentemente, houve um forte crescimento do consumo das familias, que foi em larga medida
atendido pelas importagdes, uma vez que a producio doméstica, notadamente de manufaturados,
nao acompanhou o crescimento da demanda.

Desse modo, tanto a sustentabilidade deste processo de redugao das iniquidades distributivas
brasileiras quanto a redu¢io dos vazamentos externos requerem o aumento da produtividade
doméstica. Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho ¢ avaliar a dindmica dos setores formal
e informal na dltima década a partir dos dados das Contas Nacionais. Especificamente, almeja-se
avaliar a produtividade do trabalho no setor formal comparativamente ao informal, visando destacar
em que medida o comportamento deste Gltimo contribuiu para a dindmica da produtividade do

trabalho agregada.

Para tanto, este artigo estd estruturado em trés seges, além desta introdugio. Na segao 2 é descrita
a metodologia utilizada de construgao dos dados e de decomposicao da variagao da produtividade
do trabalho. Em seguida, na se¢do 3, sio discutidos os principais resultados. Na se¢ao 4, como de
praxe, sdo apresentadas algumas consideragoes finais.

2 METODOLOGIA

O atual Sistema de Contas Nacionais brasileiro é constituido por dois blocos distintos de informagoes:
as Contas Econdmicas Integradas (CElIs) e as Tabelas de Recursos e Usos (TRUs). As CEIs constituem
o corpo central do sistema, nas quais “a unidade de investigagao é a unidade institucional, caracterizada

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
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por autonomia de decisao e unidade patrimonial”, ao passo que nas TRUs “o objeto de investigagao
¢ a unidade de produgio [na qual] o agrupamento das unidades produtivas (empresas ou unidades
locais), classificadas pela homogeneidade no processo produtivo, define os setores de atividades”
(IBGE, 2008). Neste sentido, ¢ importante destacar que existe uma articulagio entre estes dois

blocos, de modo que as CElIs e as TRUs resultam nas mesmas estimativas de produto interno bruto
(PIB) e de valor adicionado (Feij6, 2004).

Adicionalmente, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) publica as chamadas
Tabelas sindticas, nas quais sao apresentados dados sintéticos provenientes tanto das TRUs e das CEIs
individualmente quanto do cruzamento de informagoes desses dois blocos. Neste trabalho foram
utilizadas como fonte de dados apenas as tabelas sindticas 9, 13 e 21, sendo que para esta tltima foi
necessdria uma tabulagao especial. A tabela 9 apresenta o valor adicionado bruto (VA), a pregos correntes
e a pregos constantes do ano anterior, para 56 atividades econdmicas entre 2000 ¢ 2009. A tabela sindtica
13 apresenta o total de ocupagdes também no nivel 56. J4 na tabela sinética 21 tem-se o VA a pregos
correntes, por setor institucional — empresas nao financeiras; empresas financeiras; administragio publica;
familias; e instituicoes sem fins de lucro a servigo das familias — conforme as doze atividades econdmicas
entre 2000 ¢ 2009. A tabulagao especial dessa tabela consistiu na inser¢ao do total de ocupagoes, uma
vez que a tabela sindtica 21 disponivel no sitio do IBGE na internet apresenta apenas as informagoes
de produgao, consumo intermedidrio e valor adicionado.'

Em conformidade com a metodologia do IBGE, a constru¢ao das séries de VA, ocupagoes e
produtividade do trabalho requereu inicialmente que os dados fossem agrupados segundo o setor
de produgao em: formal, informal e outras unidades familiares, a2 semelhanga do empreendido por
Hallak Neto, Namir e Kozovits (2012). Dada a disponibilidade de informagoes, a desagregagio
por atividade econémica sé pode ser feita no nivel 12. Deste modo, as doze atividades econémicas
do setor formal foram obtidas pelo somatério de cada uma destas respectivas atividades nos setores
institucionais empresas nio financeiras, empresas financeiras, administragao publica e institui¢oes
sem fins de lucro a servigo das familias.

A informalidade da economia é um subconjunto do setor institucional familias, no qual estao
as unidades produtivas nao agricolas, ao passo que o subconjunto restante pertence ao setor outras
unidades familiares e estd relacionado a agricultura mercantil ou para autoconsumo, ao aluguel
imputado e efetivo e as familias que empregam trabalhadores domésticos remunerados. Assim,
as doze atividades do setor institucional familias foram distribuidas da seguinte forma. Outras
unidades familiares possuem trés atividades: agropecudria; atividades imobilidrias e aluguéis; e servigos
domésticos, sendo esta dltima disponivel somente no nivel 56 e, portanto, retirada da tabela sindtica
9 (no caso do VA) e da tabela sindtica 13 (no caso das ocupagoes). A totalidade de atividades
imobilidrias e aluguéis foi incluida em outras unidades familiares, em decorréncia de nio estarem
disponiveis desagregagoes da produgio desta atividade por setor institucional. Entretanto, como a
maior parte da produgao desta atividade é composta pelo produto aluguel imputado, cujo valor no
diz respeito 2 atividade de produgao informal das familias, a ado¢do da hipétese de que todo o VA
desta atividade pertence a outras unidades familiares nao implica aproximagao muito imprecisa da
realidade e, ademais, foi a dnica possivel.

Por exclusio, o setor informal é composto por oito atividades econdmicas, das quais sete advieram
diretamente do setor institucional familias: industria extrativa; industria de transformacio; construgio
civil; comércio; transporte, armazenagem e correio; servicos de informagao; e intermediagao financeira,

1. O autor agradece a equipe da Coordenacdo de Contas Nacionais (CONAC) do IBGE pelo envio desta tabela.

122 Carta de Conjuntura | mar. 2014 ipea



seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados. A oitava atividade, denominada outros
servigos ajustado, foi obtida a partir da subtragao do VA e das ocupagoes de servigos domésticos do
total de outros servigos verificado no setor institucional familias. Vale dizer, neste sentido, que outros
servigos no nivel 12 correspondem as seguintes atividades no nivel 56: servigos de manutengio e
reparagao; servigos de alojamento e alimentagao; servigos prestados as empresas; educagao mercantil;
sadde mercantil; servios prestados as familias e associativas; e servicos domésticos. Logo, a dedugio
desta ultima atividade do total de outros servigos requereu uma nova taxonomia.

Deste modo, obtiveram-se 23 unidades de andlise neste trabalho, sendo doze pertencentes ao
setor formal, oito ao setor informal e trés ao setor de produgio outras unidades familiares. Nao
obstante, tém-se treze atividades econdmicas, pois, conforme mencionado, foi necessdrio criar a
atividade outros servigos ajustado.

Em seguida, os dados da tabela sindtica 9 foram agrupados nestas treze atividades econdémicas,
resultando numa tabela com VA a pregos correntes e pregos do ano anterior entre 2000 e 2009. A
partir destas informagoes foram calculadas as variagoes de pregos entre os anos 2001 e 2009, de modo
que se obteve uma tabela com as variagbes de precos do VA segundo as treze atividades econémicas.
O procedimento de apuragao da variagao de pregos do VA adotado pelo IBGE ¢ chamado de dupla
deflagao, pois os deflatores do VA sao calculados implicitamente apés a deflagao da produgzo e da deflagao
do consumo intermedidrio por indices especificos. A préxima etapa consistiu em deflacionar o VA
corrente da tabela 21 pelas correspondentes variagbes de pregos antes mencionadas, devidamente
encadeadas tendo como ano-base 2000. Implicitamente, portanto, assumiu-se que a inflagio/deflagao
do VA de uma determinada atividade econémica independe do setor institucional.? Assim, construi-se
uma série de VA a pregos constantes de 2000 para as 23 unidades de andlise entre 2000 e 2009.°

Como as contas nacionais brasileiras sio construidas por meio da utiliza¢ao de nimeros-indice
do tipo base mdével, a transformagio dos dados de VA para uma base fixa implica a chamada perda
de aditividade: a soma dos VAs desagregados a precos constantes nao ¢ igual ao VA agregado a
precos constantes (IBGE, 2008; Feijé, 2004). Para tratar deste fen6meno é possivel ajustar as séries
desagregadas ao total agregado ou tornar o total agregado igual & soma das partes desagregadas. A
adogdo destes procedimentos implicaria a0 menos dois problemas, quais sejam, a modificagao dos
dados originais do IBGE e a nao utilizagao de informagoes sobre a mudanga de pregos relativos. Para
evitar tais problemas, optou-se por manter a perda de aditividade e lidar com a mudanga de pregos
relativos explicitamente no procedimento de decomposi¢io da varia¢io da produtividade do trabalho.

De posse destas informagoes, foi possivel calcular a produtividade do trabalho para cada uma
das 23 unidades de andlise conforme a equagao (1):

Y
X! == 1)

2. A priori; ndo ha razdo para que o indice de precos de uma atividade de um determinado setor institucional, por exemplo, familias, seja
igual aquele verificado para esta mesma atividade em outro setor institucional, por exemplo, empresas ndo financeiras. Entretanto, inexistem
dados de variacao de precos discriminados por setor institucional para nenhum nivel de agregacéo por atividade econémica — as Unicas CEls
disponiveis estdo no nivel 12 apenas a precos correntes.

3. Em 2003 e 2004 havia R$ 3 milhdes de VAs da atividade industria de transformagao no setor institucional empresas financeiras. Como
inexistem ocupagGes na referida atividade econdmica/setor institucional, optou-se por adicionar estes R$ 3 milhdes de VAs ao setor institucional
empresas nao financeiras.
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onde X é a produtividade do trabalho, Y'¢é o valor adicionado a pregos constantes de 2000, L ¢ o total
de ocupagoes, o sobrescrito 7 denota a atividade econdémica e o subscrito # indica o ano.

Para a decomposi¢ao da variagao da produtividade do trabalho agregada (ou total) utilizou-se a
metodologia inicialmente proposta por Diewert (2013), a partir do trabalho seminal de Tang e Wang
(2004). Caso se denomine Q o VA nominal agregado, P o deflator do VA agregado, P’ o deflator
do VA da unidade 7, L o total de ocupagoes (L, = ZJLf ) , tem-se que a produtividade do trabalho
agregada pode ser dada por:

Yijpij ij

se (") sen

Xl
PL P PL

t

2, (plsIX)) 2)

onde p! =P’ /P éo pregorelativoe 5" = [ /I, éa participagdo da unidade 7 no total de ocupagdes
(share de ocupagoes).

Definindo ¢’ =Q’ / Q, como a participa¢ao da unidade 7 no VA agregado a pregos correntes no
ano ¢ (sharede VA); T =(X, — X, ,)/X,, como sendo a variagio da produtividade agregada entre os
anos ret—1; v/ =(X’ = X”)/X”, como a variagio da produtividade da unidade de anilise 7 entre
osanos tet—1; 67 =(s —s7 )/s”, como sendo a variagdo no share de ocupagées entre os anos # e
t—1; e, finalmente, p’ =(p’ — pj_ ) / p’, como a variagdo dos pregos relativos entre os anos ze z— 1,
tem-se, apds algumas manipulagdes algébricas, que a variagao da produtividade do trabalho ¢ igual a:

L= a' v +2,4.0"+2 40 +2,4 70" +2,4 7"+
+2,4.p'0" +2, 4 v'p'c 3)

Como pode ser visto, a variagao da produtividade do trabalho agregada ¢ uma média ponderada
do share de VA. O primeiro termo do lado direito da equagio, denominado efeito direto, mede a
contribui¢io da variag¢ao da produtividade de cada unidade de andlise para o resultado agregado.
Esta contribuigao serd positiva (negativa) quando houver aumento (queda) da produtividade desta
unidade de andlise e ¢ proporcional ao share de VA. Este componente também é denominado “puro”,
na medida em que seu efeito independe do share de ocupagoes e de mudangas nos pregos relativos. O
segundo termo é chamado de efeito-ocupagio e mede a contribuigio da variagio do share de ocupagio,
independentemente da mudanga das variagdes de produtividade ou de pregos relativos. Assim, toda
vez que houver aumento do share de ocupagbes de uma determinada unidade de andlise, haverd
contribuigao positiva para a variagao da produtividade agregada, proporcionalmente ao share de VA.

J4 o terceiro componente é denominado efeito-prego, uma vez que, como o préprio nome
sugere, ele capta o efeito da mudanca de pregos relativos para a dindmica da produtividade agregada.
Analogamente, variagdes positivas (negativas) de precos relativos contribuem positivamente
(negativamente) para o resultado agregado de maneira proporcional ao share de VA. Conforme
mencionado anteriormente, este efeito existe justamente para captar a perda de aditividade decorrente
da passagem de um sistema de contas nacionais de base mével para um sistema de base fixa. Por
fim, os demais quatro componentes sao tratados em conjunto e denominados efeito-interagao, uma
vez que decorrem do préprio processo de manipulagao algébrica e, adicionalmente, possuem dificil
interpretagao economica.
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Destacam-se ainda dois pontos com relagao a equagao (3). Primeiro, como esta formulagdo requer
indices de pregos relativos defasados em um periodo (p?), a andlise da decomposi¢ao da variagao da
produtividade agregada foi realizada somente entre 2001 e 2009, uma vez que nio existem dados
de pregos relativos em 2000 nas contas nacionais brasileiras. Adicionalmente, ¢ possivel identificar a
contribui¢io de cada unidade de andlise 7 e, portanto, dos setores formal, informal e outras unidades
familiares para a variagio da produtividade agregada por meio da identificagio dos elementos 7
correspondentes a estes setores na equagao (3).

Finalmente, ressalta-se que nao faz muito sentido avaliar a produtividade de administracio,
sadde e educagao publicas e seguridade social do setor formal, uma vez que se trata de uma atividade
nao mercantil cujo valor adicionado é praticamente igual aos saldrios. Logo, politicas de valorizagao
da remuneragao de servidores publicos podem culminar no aumento de produtividade. Igualmente
complicado ¢ discutir a produtividade do trabalho em intermedia¢ao financeira, seguros e previdéncia
complementar e servigos relacionados, pois uma parcela considerdvel da produgio desta atividade
decorre dos chamados servigos de intermediagao financeira indiretamente medidos (Sifim). O Sifim
corresponde “ao total de rendimentos de propriedade a receber pelos intermedidrios financeiros
liquidos dos juros totais a pagar, excluindo o valor de qualquer rendimento de propriedade a receber
de investimentos de fundos préprios” e é calculado “pelo diferencial dos juros recebidos e dos
juros pagos, com base na aplica¢ao nas contas ativas e passivas geradoras de Sifim, de taxas médias
de juros selecionadas de acordo com a transagdo e (...) a Selic — Sistema Especial de Liquidagio
e Custédia —, média do ano” (IBGE, 2010). Desta forma, a produtividade desta atividade pode
aumentar em fun¢io da capacidade de arbitragem das instituigoes financeiras, o que usualmente
nao decorre da quantidade de ocupagdes lotadas nesta atividade. Por fim, o mesmo pode ser dito das
trés atividades que compdem outras unidades familiares, haja vista que a produgao neste setor diz
respeito & agricultura mercantil ou para autoconsumo, ao aluguel imputado e efetivo e as familias
que empregam trabalhadores domésticos remunerados. Seja como for, optou-se por manter todas
estas atividades neste trabalho, uma vez que, em alguma medida, suas dindmicas contribuiram para
os crescimentos do VA, das ocupagoes e da produtividade agregadas.

3 RESULTADOS

Os dados das contas nacionais mostram que houve uma inequivoca redu¢ao da informalidade na
economia brasileira em termos de geragao de valor adicionado e ocupagoes (tabela 1). No que concerne
a0 primeiro, constata-se que a participacao do setor formal passou de 72,8% em 2000 para 80% em
2009, a custa da redugio dos setores informal e outras unidades familiares. Conforme esperado, as
atividades que mais ganharam share de VA sao formais — comércio e administragio, satide e educagio
piiblicas e seguridade social. As que mais perderam foram atividades imobilidrias e aluguéis, de outras
unidades familiares, e a atividade informal outros servios ajustado. Com relagao as ocupagdes, 0 aumento
da formalidade de 6,5 p.p. entre 2000 e 2009 decorreu, sobretudo, das atividades formais industria
de transformacao, outros servicos, e, novamente, comércio. Dentre as atividades cujas participagoes
nas ocupagoes totais mais se reduziram, é importante destacar a queda de 1 p.p. da agricultura do
setor formal. Como serd demonstrado mais adiante (tabela 3), este comportamento culminou num
robusto crescimento da produtividade do trabalho na agropecudria formal.
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TABELA 1

Composicao do valor adicionado e das ocupacdes, segundo setor de producéo e atividade econdmica

(2000 e 2009)
(Em %)
Valor adicionado Ocupagbes

Setor de producdo e atividade econémica
2000 2009 2000 2009
Formal 72,8 80,0 47,5 54,0
Agropecudria 2,9 2,9 5.2 4,2
Industria extrativa 1,6 1,8 0,2 0,2
IndUstria de transformacao 16,0 15,8 78 9,0
Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, gua, esgoto e limpeza urbana 34 3,1 04 04
Construcao civil 3,8 4,0 1,8 2,6
Comércio 7,5 10,4 8,2 10,3
Transporte, armazenagem e correio 3,5 39 2,1 2,5
Servicos de informacdo 3,0 3,1 0,9 1,1
Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados 5,9 7,2 1,0 0,9
Atividades imobiliarias e aluguéis 0,5 0,8 0.3 04
Qutros servicos 9,8 10,5 9,3 11,3
Administracdo, satde e educacéo publicas e seguridade social 14,9 16,3 10,2 11,0
Informal 12,4 84 28,1 25.2
Industria extrativa 0,0 0,0 0,1 0,1
IndUstria de transformacao 1,2 0,8 4,2 3,7
Construgao civil 1,7 1,2 49 4,6
Comércio 3,1 2,0 7,5 6,1
Transporte, armazenagem e correio 1,3 0,9 2,0 1,6
Servicos de informacao 0,6 0,5 0,7 0,8
Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros servicos ajustado 4,4 2,9 8,6 8,3
Outras unidades familiares 14,7 11,6 24,4 20,8
Agropecuaria 2,7 2,7 17.1 13,1
Atividades imobilidrias e aluguéis 10,8 7,5 0,4 0,3
Servicos domésticos 1,2 1,3 7,0 7.3

Fonte: IBGE.

Elaboracao do autor.

Nao obstante este processo de aumento da formalidade com relago ao total da economia, ¢ digno
de nota que ainda prevalece no pafs uma alta informalidade dentro de algumas atividades econdémicas
(tabela 2). Ademais, nas atividades servicos de informacao e, em menor medida, construgio civil e
inddstria de transformagao, houve aumento da participagio das ocupagdes informais nas ocupagoes
totais de 9 p.p., 2,4 p.p. e 1,4 p.p., respectivamente. Com relagao as duas primeiras atividades,
chamam atengao também os elevados niveis de informalidade no mercado de trabalho, ao passo que
a dinimica verificada nas manufaturas qualifica a discussao acerca da hipétese de desindustrializagao
no Brasil, indicando que, embora a participagdo da industria de transformagao como um todo
nas ocupagdes tenha se mantido constante entre 1995 e 2009, aproximadamente um tergo destas
ocupagoes ¢ informal. Obviamente, esta evidéncia tem fortes e severas implica¢des nao apenas na
produtividade do trabalho, foco deste artigo, mas, também, do ponto de vista fiscal, uma vez que
existe um enorme contingente populacional que nio contribufa para a previdéncia e que muito
provavelmente demandou ou demandard recursos de protegao e seguridade social.
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TABELA 2

Participacdo da informalidade no valor adicionado e nas ocupacées, segundo atividade econdmica

(2000 e 2009)
(Em %)
Valor adicionado Ocupagbes
Atividade econdmica
2000 2009 2000 2009

IndUstria extrativa 1,4 0,7 34,0 31,5
IndUstria de transformacao 6,9 48 35,0 36,4
Construgao civil 30,7 23,8 72,8 75,2
Comércio 29,6 16,4 47,9 47,8
Transporte, armazenagem e correio 27,7 18,0 48,8 48,3
Servicos de informacdo 15,4 12,8 441 53,1
Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados 1,4 0,7 7,7 7,6

Fonte: IBGE.

Elaboracao do autor.

No que concerne a produtividade do trabalho, observando inicialmente o resultado obtido para o
agregado, isto ¢, para os setores formal e informal conjuntamente, constata-se que a produtividade do
trabalho total passou de R$ 12,9 mil para R$ 13,9 mil entre 2000 e 2009, perfazendo um crescimento
de 7,8% no perfodo (tabela 3). Com relagao aos totais dos setores formal e informal,* observou-se
que em 2000, conforme esperado, a produtividade do primeiro (R$ 20 mil) é bem maior que a do
segundo (R$ 5,7 mil). O ponto de maior destaque reside no fato de que as dinAmicas destes setores
foram dispares: enquanto a produtividade formal permaneceu estagnada ao longo dos anos 2000,
no setor informal houve queda de quase 20%. O crescimento de 27% em outras unidades familiares
deve ser avaliado com cautela, uma vez que, conforme destacado anteriormente, as atividades que
compdem este setor nao estdo ligadas majoritariamente & produ¢io, mas sim a agricultura mercantil
ou para autoconsumo no caso de agropecudria; ao aluguel imputado e efetivo no caso de atividades
imobilidrias e aluguéis; e as familias que empregam trabalhadores domésticos remunerados, no que
diz respeito a atividade servicos domésticos.

Outra aplicagao possivel com os dados de produtividade desagregados diz respeito a escola
estruturalista, notadamente com relagao ao conceito de heterogeneidade estrutural (HE). Utilizando
como proxy o desvio-padrio da produtividade do trabalho, verifica-se 0 aumento da HE na economia
brasileira, tanto para as 23 unidades de andlise em conjunto, quanto para o setor formal, ao passo
que dentro do setor informal houve uma leve queda da HE (tabela 3).

4. Este tipo de comparagao deve ser realizado com cautela, uma vez que as atividades econémicas producdo e distribuicdo de eletricidade e
gas, 4gua, esgoto e limpeza urbana e administracdo, satde e educagdo publicas e sequridade social existem apenas no setor formal.
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TABELA 3
Produtividade do trabalho, segundo setor de producéo e atividade econdmica (2000 e 2009) e nivel e
varia¢ao (2000)

(Em milhares de reais constantes e em %)

Setor de producdo e atividade econdmica 2000 2009 Variacdo %

Total 12,9 13,9 7.8

Formal 19,9 19,9 0,0
Agropecudria 7.2 10,2 41,1
Industria extrativa 103,1 106,2 3,0
IndUstria de transformacao 26,5 22,2 -16,3
Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, gua, esgoto e limpeza urbana 101,6 108,6 6,9
Construcao civil 26,9 20,5 -23,9
Comércio 11,8 12,1 2,8
Transporte, armazenagem e correio 21,8 20,9 4,0
Servicos de informacdo 443 47,5 71
Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados 713 109,7 41,9
Atividades imobiliarias e aluguéis 18,7 40,2 114,5
Qutros servicos 13,6 14,1 3,7
Administracdo, satde e educacéo publicas e seguridade social 19,0 18,2 4.4

Informal 5,7 4,6 -19,7
Industria extrativa 2,8 2,4 -11,3
IndUstria de transformacao 3,7 2,8 =241
Construgao civil 45 3,6 -19,5
Comércio 5,4 4,0 -26,0
Transporte, armazenagem e correio 8,7 7,2 -18,0
Servicos de informacao 10,3 9,0 -12,6
Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados 13,3 11,2 -16,0
Outros servicos ajustado 6,6 5,4 -18,3

Outras unidades familiares 7.8 9,9 26,8
Agropecuaria 2,0 3,0 46,9
Atividades imobilidrias e aluguéis 370,9 528,4 42,4
Servicos domésticos 2,2 23 2,6

Desvio-padrao total 76,5 107,8

Desvio-padrao formal 33,3 38,4

Desvio-padrao informal 34 2,9

Fonte: IBGE.

Elaboracao do autor.

No que tange aos determinantes do crescimento da produtividade agregada da economia
brasileira, destaca-se inicialmente que a andlise serd realizada confrontando-se o ano de 2009 com
2001, e nao com 2000. Conforme apontado na metodologia, isso decorre da auséncia de dados
sobre o comportamento dos pregos relativos em 2000, uma vez que, conforme a equagao (3), esta
informagao ¢ necessdria. Adicionalmente, visando a uma melhor compreensio da decomposi¢ao da
variagio da produtividade do trabalho aqui empreendida, ¢ importante explicitar os componentes da
tabela 4. Na primeira coluna foram apresentadas as atividades econémicas segundo setor de produgio.
Na segunda coluna foram reportadas as respectivas varia¢oes de produtividade entre 2001 e 2009. Na
terceira, a variagao da produtividade agregada foi decomposta segundo atividade econémica. J4 nas
demais colunas a variagao da produtividade agregada foi decomposta nos quatro componentes:
direto (quarta coluna), ocupagao (quinta coluna), preco (sexta coluna) e interagao (sétima coluna).
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Desse modo, tem-se que o crescimento da produtividade agregada entre 2001 e 2009 de 7,0%
decorreu da dinimica do setor formal, cuja contribuigao foi de 11,6%, uma vez que o setor informal
contribuiu negativamente (—2,7%). No que concerne as atividades, verificou-se que este padrao se repetiu:
as atividades formais contribuiram positivamente e as informais, negativamente. Isto posto, tem-se que
comércio foi a atividade que mais contribuiu para o crescimento da produtividade agregada. Vale destacar,
ainda, que atividades que apresentaram variagao negativa de produtividade podem ter contribuigio
positiva para a produtividade agregada, desde que o somatdrio dos efeitos ocupagao, pregos relativos
e interagdo seja maior que o efeito direto. Este foi o caso da industria de transformacao formal.

TABELA 4
Variacdo e decomposicdo da produtividade do trabalho agregada entre 2001 e 2009, segundo setor de
producéo e atividade econdmica

(Em %)
Setor de producdo e atividade econémica p\r/sgjﬁi%gje Decomposiao
Atividade Direto Ocupagdo Preco Interacao
Total 7,0 7,0 4,8 4,0 06 -24
Formal 1.4 11,6 1,9 8,2 2,7 1.2
Agropecuaria 34,8 0,1 1,1 -0,6 -0,2 -0,2
IndUstria extrativa 2,7 0,5 0,0 0,2 0,2 0,0
IndUstria de transformacao =174 1,0 -2,8 2,7 1,6 -0,5
Producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana 19,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 0,0
Construgao civil -16,9 0,6 -0,6 11 0,2 0,2
Comércio 6,5 3,5 0,5 1,5 1.1 0,4
Transporte, armazenagem e correio -4,0 0,5 -0,1 0,5 0,1 0,0
Servicos de informacao -2,0 0,4 0,1 07 02 =01
Intermediacdo financeira, sequros e previdéncia complementar e servicos relacionados 42,6 1,0 2,9 -04 -10 -05
Atividades imobiliarias e aluguéis 91,2 0,4 0,4 0,1 -0,1 0,0
Outros servicos 6,3 1,6 0,6 1,7 0,7 0,1
Administracdo, salide e educacdo publicas e sequridade social -3,4 2,0 -0,5 0,7 1,8 0,0
Informal -16,2 -2,7 -1,9 =11 0,3 0,0
IndUstria extrativa -20,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IndUstria de transformacao -23,8 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,0
Construgao civil -18,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,0
Comércio -22,3 -0,8 -0,7 -0,5 04 0,0
Transporte, armazenagem e correio =131 0,4 0,2 0,3 0,0 0,0
Servicos de informacao -14,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Intermediacéo financeira, sequros e previdéncia complementar e servicos relacionados -2.3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros servicos ajustado =117 -0,9 -0,5 0,2 -0,3 0,1
Outras unidades familiares 17,8 -1,9 4,8 -3,1 -2,4 -1,2
Agropecudria 29,4 0,0 0,9 -0,5 -0,2 -0,2
Atividades imobilidrias e aluguéis 38,5 -2,1 39 -26 24 -1
Servicos domésticos 4.8 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.

No que tange 2 decomposigao da variagao da produtividade, segundo componente, constatou-se
a proeminéncia do efeito direto (4,8%), em decorréncia do setor formal (1,9%) e, sobretudo, do
setor outras unidades familiares (4,8%). Desconsiderando a grande contribui¢do de intermediagio
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financeira, seguros e previdéncia complementar e servigos relacionados, do setor formal, e de atividades
imobilidrias e aluguéis, destacou-se apenas agropecudria no efeito direto. O efeito-ocupagao, com
contribui¢io de 4%, foi o segundo componente mais importante. Concorreu para este resultado
uma forte contribui¢io positiva do setor formal (8,2%) vis-2-vis uma contribui¢ao negativa dos
demais setores de produgio. Neste sentido, as principais contribui¢oes advieram de industria de
transformacio e de outros servicos, pois estas atividades possufam uma elevada participagao no valor
adicionado e, sobretudo, porque houve forte crescimento do share de ocupagio.” O efeito-prego
contribuiu com apenas 0,6%, e, entre as atividades, novamente, a dinimica decorreu do setor formal,
com contribui¢do de 2,7%. Por fim, a interagio entre os efeitos direto, ocupagio e preco contribuiu
negativamente para crescimento de 7,0% da produtividade agregada.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Objetivou-se neste trabalho avaliar a dinimica dos setores formal e informal na dltima década a
partir dos dados das Contas Nacionais, notadamente no que concerne 2 produtividade do trabalho,
visando destacar em que medida o comportamento desta varidvel no setor informal contribuiu para
a dinAmica da produtividade do trabalho agregada.

Entre as atividades econémicas que mais contribuiram para a redugio da informalidade em
termos de valor adicionado, destacaram-se comércio e administragao, saide e educagao publicas e
seguridade social do setor formal. Com relagio as ocupagoes, industria de transformacao, outros
servios e, novamente, comércio foram relevantes. Nao obstante, dentro de algumas atividades
econdmicas ainda se constata uma elevada informalidade, uma vez que servigos de informagao,
construgao civil e industria de transformacgio houve aumento da participagio das ocupagoes informais
nas ocupagoes totais, sendo que para as duas primeiras atividades foram encontrados elevados niveis
de informalidade no mercado de trabalho. A dinimica verificada nas manufaturas qualifica a discussao
acerca da hipétese de desindustrializagao no Brasil, indicando que, embora a participagao da inddstria
de transformag¢io como um todo nas ocupag¢des tenha se mantido constante entre 1995 e 2009,
aproximadamente um ter¢o destas ocupagoes ¢ informal.

No que concerne & produtividade do trabalho agregada, constatou-se inicialmente um fraco
crescimento entre 2000 e 2009, de apenas 7,8% — 0,8% ao ano (a.a.). Em termos desagregados,
evidenciou-se a heterogeneidade estrutural que caracteriza a economia brasileira, tanto nos niveis quanto
nas taxas de varia¢ao da produtividade. Com relagio a decomposi¢ao da varia¢io da produtividade,
verificou-se que o crescimento de 7,0% da produtividade agregada entre 2001 ¢ 2009 adveio do setor
formal, cuja contribuigao foi 11,6%, uma vez que as atividades informais em conjunto contribuiram
com —2,7%. Complementarmente, verificou-se que este crescimento de 7,0% decorreu, sobretudo,
do chamado efeito direto (4,8%), que mede a contribui¢io da variagiao da produtividade dentro
das atividades econdmicas, com destaque para o efeito direto do setor formal (1,9%). As mudangas
na composi¢ao das ocupagdes contribuiram com 4%, em decorréncia do setor formal (8,2%). O
efeito-preco contribuiu com apenas 0,6%, e, entre as atividades, novamente, a dindmica decorreu
do setor formal, com contribui¢ao de 2,7%. Por fim, a interagdo entre os efeitos direto, ocupagio e
prego contribuiu negativamente para o crescimento da produtividade agregada entre 2001 e 2009.

5. Por questdes de espago, ndo foi reportada a composicéo do valor adicionado e das ocupagbes em 2001. O leitor interessado pode solicitar
estes dados ao autor. Ndo obstante, é importante ressaltar que a dinamica ocorrida entre 2000 e 2009 é muito similar a verificada entre
2001 e 2009, de modo que a tendéncia apreendida pelas tabelas 1 e 2 serve de referéncia para ilustrar argumento acerca dos determinantes
dos componentes direto, ocupacao, preco e interacao.
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Depreende-se, portanto, que as politicas piblicas adotadas nos anos 2000 visando melhorar a
distribui¢ao de renda resultaram nao somente na redugao da pobreza e da informalidade, mas também
contribuiram para o crescimento da produtividade do trabalho agregada. Todavia, a constatagao de
que ainda existe uma considerdvel parcela da produgao e do emprego no setor informal configura
um grande empecilho 4 obtencio de taxas mais elevadas de crescimento da produtividade. Neste
sentido, a continuidade das referidas politicas requer a adogao de medidas complementares visando
ao aumento da produtividade do trabalho agregada, uma vez que esta contribui sobremaneira para
evitar que parte do crescimento da demanda em decorréncia do aumento da renda das classes menos
favorecidas seja atendida pelas importagoes.
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NOTA TECNICA

A VOLATILIDADE DO FLUXO DE CAPITAL PARA AS
ECONOMIAS EMERGENTES

Katia Rocha*
Ajax Moreira**

1 INTRODUCAO

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital para as economias emergentes retornou a pauta dos
gestores de politicas publicas, trazendo diversos desafios relacionados ao gerenciamento da politica
macroecondmica e 2 melhor forma de se apropriar dos beneficios da entrada do fluxo de capital,
limitando-se os riscos de instabilidade financeira e do ambiente macroecondmico. Esta conjuntura
tem sido motivada por preocupagdes quanto ao aquecimento econémico, a competividade externa, a
estabilidade financeira, ao custo de esterilizagao da acumulagio de reservas internacionais, a politica
monetdria expansiva adotada nas economias desenvolvidas, entre outras questoes.

Segundo relatério do Instituto de Finangas Internacionais (IIF, 2014), o fluxo de capital privado
para as economias emergentes atingird US$ 1,079 trilhao e US$ 1,138 trilhdo, respectivamente, em
2014 € 2015, valores inferiores aos atingidos em 2012 ¢ 2013, de US$ 1,231 trilhao e US$ 1,119 trilhdo.
Com projecoes de maior volatilidade, a entrada liquida de capital para os mercados emergentes deverd
refletir nos determinantes globais e locais (push and pull effects). A redugao dos estimulos monetdrios na
economia americana e o aumento de juros internacionais deverao impactar os mercados emergentes,
fazendo com que os investidores estrangeiros sejam mais criteriosos na alocagdo de capital entre os
emergentes. Os determinantes locais de cada pais (pu// effects) predominardo na visao dos investidores,
que continuario a remunerar paises com fortes fundamentos e pressionar aqueles de economia vulnerégvel.

Na literatura de fluxo de capital, muitos estudos jd abordaram questdes sobre os determinantes
globais e locais (push and pull effects) do fluxo de capital para economias emergentes.' Entre os resultados
comuns, estd a énfase dos fatores globais — em especial, a liquidez internacional e a diminui¢ao da
aversao ao risco — como determinantes do fluxo de capital. Aliadas a isto, as expectativas de crescimento

* Técnica de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea. Correio eletronico: <katia.
rocha@ipea.gov.br>.

** Coordenador de Economia Financeira da Dimac do Ipea. Correio eletrdnico: <ajax.moreira@ipea.gov.br>.

1. Entre os trabalhos seminais nesta linha de pesquisa, destacam-se Fernandez-Arias (1996), Calvo, Leiderman e Reinhart (1993; 1996),
Eichengreen e Mody (1998) e Ferrucci et al. (2004). Entre os trabalhos recentes, apds a crise das hipotecas americanas em 2008, citem-se
BIS (2009), Fratzscher (2011), Forbes e Warnock (2011) e Milesi-Ferretti e Tille (2011).
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das economias emergentes aparecem como importante fator local, assim como a heterogeneidade da
resposta relativa ao tipo de fluxo, ao pais afetado e ao periodo analisado.

H4, todavia, poucos trabalhos empiricos sobre os determinantes da volatilidade do fluxo de capital
nas economias emergentes.” Tais estudos se justificam, na medida em que possibilitam a recomendagao
de politicas publicas de forma a limitar os riscos de instabilidade financeira e macroecondmica, ao
reduzirem a volatilidade relacionada ao fluxo de capital. Estes artigos se diferenciam quanto aos
critérios para medir a volatilidade, as varidveis determinantes, ao tipo de fluxo de capital e a0 modelo
econométrico utilizado.

O objetivo desta nota técnica consiste em explicar, empiricamente, a volatilidade dos tipos de
fluxo de entrada de capital, com um painel de dezoito economias emergentes no periodo 2000-2011.
Enfatiza-se o papel de indicadores da qualidade institucional do pais (governanga) e do desenvolvimento
do sistema financeiro doméstico, que engloba as institui¢oes financeiras, como bancos e seguradoras,
e o mercado de capitais, como os de agoes, de titulos e de derivativos.

S0 dezoito as economias emergentes analisadas® neste estudo: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Republica Tcheca, Hungria, India, Indonésia, Maldsia, México, Peru, Filipinas, Pol6nia, Russia, Africa
do Sul, Tailandia, Turquia e Venezuela. Elas representavam, em janeiro de 2013, aproximadamente
95% do indice Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG), do banco J. P. Morgan (J. P. Morgan,
2004). Constituem as maiores economias emergentes para destino do fluxo de capital internacional,
segundo relatério do Banco de Compensagoes Internacionais (BIS, 2009).

O grdfico 1 apresenta o fluxo de entrada de capital desagregado por tipo — investimento de
portfélio e em derivativos; fluxo de investimento direto (FDI); e outros investimentos — para as
dezoito economias emergentes consideradas neste trabalho.*

g

A préxima se¢do apresenta o cdlculo das volatilidades dos fluxos, a se¢io 3 descreve o modelo
dos determinantes da volatilidade do fluxo de capital e a segao 4 apresenta os resultados. A dltima
se¢do apresenta as consideracoes finais.

2. Broner e Rigobon (2005), Alfarom, Ka lemli-Ozcan e Volosovych (2005), IMF (2007), Neumann, Penl e Tanku (2009) e Broto, Diaz-Cassou
e Erce (2011) sdo relevantes sobre o tema.

3. A escolha da amostra de paises se baseou na disponibilidade de dados trimestrais no banco de dados International Financial Statistics
(IFS), do Fundo Monetéario Internacional (FMI).

4. A atual estrutura do balanco de pagamentos internacionais adotada pelos paises segue uma orientacao do FMI estabelecida no documento
Balance of payments and international investment position manual (IMF, 2009) e registra as transagfes econdmicas de determinado pais
com o exterior (residentes e ndo residentes). Sua estrutura é definida a partir da natureza das transagdes, que se agrupam em duas grandes
categorias de contas — transacdes correntes e conta capital e financeira. Em especial, a conta financeira registra fluxos decorrentes de
transacbes com ativos e passivos financeiros entre residentes e nao residentes, sendo dividida em quatro grupos: /) investimento direto; /)
investimentos em carteira; /i) derivativos; e /v) outros investimentos.
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GRAFICO 1

Fluxo de entrada de capital: economias emergentes selecionadas (1990-2011)
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: IFS/FMI. Disponivel em: <http://elibrary-data.imf.org/>.

Elaboracao dos autores.

2 ESTIMANDO A VARIAVEL DEPENDENTE: VOLATILIDADE DO FLUXO DE CAPITAL

Na literatura, diversas alternativas tém sido propostas com o intuito de estimar a volatilidade de
séries macroecondmicas. Entre as mais importantes, destacam-se as seguintes:

e 0 modelo autorregressivo (AR), em que a volatilidade corresponde 2 variincia local do
desvio em rela¢io ao valor esperado do fluxo, dados os valores defasados do fluxo, estimado
considerando-se um modelo AR(2) para cada pais;

e 0 modelo de média mével, no qual a volatilidade corresponde a variincia local do desvio
em relacao 2 média mével local do fluxo;

e o modelo de painel, em que a volatilidade corresponde a variincia local do desvio em relagao ao
valor esperado do fluxo — dadas as varidveis explicativas defasadas —, estimado supondo-se um
modelo de painel com efeito fixo por pais e com as mesmas varidveis explicativas; e, finalmente,

e 0 modelo de alisamento exponencial (EWMA), popular entre os modelos de gestao de risco
no mercado financeiro.

De forma a verificar a robustez dos resultados, esses quatro modelos foram adotados neste
trabalho. As respectivas equa¢oes encontram-se no apéndice A. Cabe ressaltar que a correlagio entre
as quatro medidas de volatilidade propostas em cada modelo, em porcentagem do produto interno
bruto (PIB), por tipo de fluxo, ¢ relativamente alta.

A tabela 1 apresenta a volatilidade média por pais no perfodo analisado, para os quatro tipos de fluxos
de capital examinados, segundo os quatro modelos propostos para o cdlculo da volatilidade. Observa-se
que a volatilidade ¢ diferenciada entre os paises, mas semelhante entre os modelos para um mesmo pais.
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3 MODELO

O modelo proposto para a andlise dos determinantes da volatilidade do fluxo de entrada de capital
(portfélio, outros investimentos, FDI e fluxo total) é apresentado na equagao (1). Nela, a varidvel
dependente a esquerda (G,) corresponde a volatilidade, calculada por meio de cada um dos quatro
modelos propostos na se¢io 2; (Ocl.) corresponde ao efeito fixo do pais; Z corresponde aos indicadores
da qualidade institucional de governanca do pais e de caracteristicas do sistema financeiro doméstico; e
G e L correspondem as varidveis de controle que descrevem o estado do ambiente econémico global e
local do pais. Para evitar criticas quanto a possivel endogeneidade de algumas das varidveis explicativas,
todas estas varidveis foram defasadas de um trimestre, quando trimestrais, ou de um ano, quando anuais.

+e. (1)

Git = ai + BGt—l +’YL1',I71 + 8Zi,t*l it

Em relagdo a governanga, adotou-se a primeira componente da decomposi¢ao canénica da matriz
de covariancia dos indicadores de governanga do Banco Mundial, proposta por Kaufmann, Kraay
e Mastruzzi (2010).° Tais indicadores incluem o processo pelo qual os governos sao selecionados,
monitorados e substituidos; a capacidade do governo de formular e implementar politicas sélidas com
eficdcia; e o respeito as instituigdes que regem as interagdes socioecondmicas. Englobam seis grandes
dimensoes de governanga e captam os principais elementos desta defini¢ao: 7) voz e responsabilidade;
ii) estabilidade politica; i) eficicia do governo; 7v) qualidade normativa; v) regime de direito; e v7)
controle da corrupgao.

Com relagio a caracteristicas do sistema financeiro doméstico, utilizou-se o banco de dados
proposto por Levine ez al. (2013),° disponivel no Banco Mundial, que inclui extensiva cobertura
das caracteristicas das institui¢oes financeiras (bancos e seguradoras) e do mercado financeiro (agoes,
titulos e derivativos), por meio de medidas de: 7) profundidade; 77) eficiéncia; e 77) estabilidade. O
quadro 1 resume esta selecao.

QUADRO 1
Indicadores de desenvolvimento financeiro doméstico
InstituicGes financeiras (IFs) Mercado financeiro (MF)
’ Crédito privado/PIB BT -
Profundidade Ativos bancarios/PIB Capitalizacdo bursatil/PIB
- Spread bancario I
Eficiéncia Indicador Boone Volume de giro (%)
Estabilidade < Zscore Volatilidade das acoes
Razao capital/ativos

Fonte: Levine et al. (2013).

Elaboracao dos autores.

5. 0 Banco Mundial desenvolve, desde 1996, banco de dados relativo a seis diferentes aspectos da governanca de aproximadamente duzentos
paises: governanca; qualidade regulatéria; validade da lei; controle da corrupcdo; estabilidade politica; e transparéncia e democracia. Estes
indicadores anuais apresentam elevado grau de correlagdo entre si. Isto sugere a construcao de um indicador que sintetiza a informagéo
destes seis itens. Para tal, efetuou-se a decomposicdo candnica da matriz de covariancia destes indicadores e definiu-se a primeira componente
como este indicador. Verificou-se que este fator explica 78% da variancia total, e entre 72% e 92% da variancia de cada uma das componentes.
Tal abordagem ja foi utilizada em Baldacci, Gupta e Mati (2008) para fins similares.

6. 0 Banco Mundial desenvolve indicadores do sistema financeiro (instituicdes financeiras e mercado financeiro) desde 1960, para cerca
de duzentos paises que abrangem medidas de: tamanho; grau de eficiéncia; e estabilidade. Segundo Levine (2004), um grande nimero de
evidéncias sugere que o sistema financeiro doméstico, incluindo instituicées financeiras (bancos e seguradoras) e mercado financeiro (agdes,
titulos e derivativos), exerce grande influéncia no desenvolvimento econémico, na estabilidade econémica e na diminuicdo do nivel de pobreza.
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As varidveis globais s3o: ) liquidez internacional, medida pela relagao entre o volume de saida
de capital dos Estados Unidos, normalizada pelo PIB; 77) volatilidade da liquidez internacional; 7i7)
yield dos treasury bonds americanos de dez anos; 7v) indice de aversao ao risco (VIX); e ) crescimento
real do PIB americano.

As varidveis locais sao: ) crescimento do PIB real; 7z) taxa de inflagao; 77Z) volatilidade da taxa de
inflagao; 7v) reservas internacionais como propor¢ao do PIB; ») grau de abertura comercial — soma da
exporta¢ao e da importagao como proporgao do PIB; e v7) grau de abertura financeira: KAOPEN.®

No modelo proposto na equagao (1), a defini¢ao da volatilidade implica correlagao serial entre
as observagoes. Por isto, foi utilizado o estimador proposto por Driscoll-Kraay (1998), disponivel
no programa Stata na rotina x#scc, que corrige os estimadores para a presenca de correlagao serial de
até trés defasagens.’

4 RESULTADOS

O modelo foi estimado para diversas varidveis que medem a governanga e o grau de desenvolvimento
financeiro doméstico. A tabela 2 apresenta os resultados, e a tabela 3, as estatisticas descritivas do
modelo. Apresentam-se os resultados de forma resumida para os tipos de fluxo de capital e para as
quatro medidas de volatilidade, indicando-se o sinal do coeficiente significativo, diferenciado segundo
o seu grau de significAncia."

Espera-se que as varidveis relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro em geral influenciem
mais os tipos de fluxos financeiros — ou seja, os fluxos de portfélio, derivativos e outros investimentos
— que os FDIs, estes dltimos mais influenciados pelo ambiente de qualidade institucional e governanca

do pais.

7. O indice VIX é comumente utilizado como proxy da averséo ao risco de mercado. Foi introduzido em 1993 pela Chicago Board Option
Exchange (CBOE, 2009) e consiste na volatilidade diaria implicita nas opcdes sobre o indice Standard & Poor’s (S&P) 500 para os proximos
trinta dias, considerando-se diversas ponderacdes sobre precos de op¢des de diversos precos de exercicio.

8. Indicador construido por Chinn e Ito (2008), baseado nos dados publicados pelo FMI no Annual report on exchange arrangements and
exchange restrictions (Areaer). Inclui diversas varidveis, como presenca de multiplas taxas de cambio, restricdes nas transacdes de conta corrente
e de conta capital, e requerimentos sobre o ingresso de receitas de exportacdes. O indice corrige certas distor¢des quanto a intensidade, a
extensdo e a efetividade do controle de capitais, estando disponivel para 181 paises desde 1970.

9.Até 0 momento, os autores tém conhecimento de dois estimadores para dados em painel que consideram a autocorrelacdo dos residuos.
O primeiro inclui no modelo um termo defasado para o residuo, mas, na forma que se encontra implementado no Stata, considera apenas
uma defasagem. O sequndo é o estimador proposto por Driscoll e Kraay (1998), que ajusta a matriz de covariancia dos estimadores para
a autocorrelagdo de até trés defasagens. Neste trabalho, optou-se por utilizar o sequndo estimador, dado que este considera um maior
nimero de defasagens. A rigor, apenas se mitigou o efeito da autocorrelacdo, pois a volatilidade é, por construcdo, correlacionada até
dezesseis defasagens.

10. Os resultados completos encontram-se em Rocha e Moreira (2013).
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Os resultados permitem concluir que:
e os valores sdo, em geral, estdveis para as quatro medidas de volatilidade propostas no texto;

e quanto maior a qualidade institucional ou a governanga do pais, menor a volatilidade de
todos os tipos de fluxos de capital;

e quanto maior a profundidade do mercado financeiro (capitalizagao burs4til/PIB), menor a
volatilidade do fluxo de FDI e do fluxo total;

e quanto maior a estabilidade do mercado financeiro (menor volatilidade do mercado), menor
a volatilidade de todos os tipos de fluxo;

e quanto maior a eficiéncia das institui¢des financeiras (menor spread bancdrio), menor a
volatilidade do FDI e do fluxo total;

e quanto maior a estabilidade das institui¢des financeiras (razio capital/ativos dos bancos),
menor a volatilidade do fluxo relativo a outros investimentos; e

e quanto maior a profundidade das institui¢des financeiras (crédito privado/PIB), menor a
volatilidade do fluxo de portfélio e derivativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta nota apresentou um modelo de painel para os determinantes da volatilidade do fluxo de capital
(inflows) para um grupo de dezoito economias emergentes no periodo 2000-2011. Diferentemente
de outros estudos similares, o texto avalia a robustez do modelo em relacio a diferentes medidas
de volatilidade e analisa vdrios tipos de fluxo de capital. Ainda enfatiza o papel dos indicadores de
qualidade institucional do governo — governanca e desenvolvimento do sistema financeiro doméstico,
o qual inclui institui¢des financeiras, como bancos e seguradoras, e o mercado de capitais, como os
de agdes, de titulos e de derivativos.

Os principais resultados sugerem uma redugio da volatilidade do fluxo de capital mediante a
adogao de politicas voltadas para melhorias na qualidade institucional do governo (governanga) e
para a promogao do desenvolvimento, da estabilidade e da eficiéncia do sistema financeiro doméstico.

Entre os atributos de governanga, destacam-se uma maior eficdcia do governo, com qualidade
na formulagao das politicas e dos servigos publicos; a competéncia da administragao publica e sua
independéncia das pressoes politicas; uma maior transparéncia, que inclui liberdade de expressao e
meios de comunicagao livres; o regime de direito, que abrange a qualidade da execugao de contratos,
os direitos de propriedade e o controle da corrup¢do; e a qualidade normativa, que identifica a
capacidade do governo de desenvolver politicas e normas sélidas que habilitem e promovam o
desenvolvimento do setor privado.

Com relagao ao sistema financeiro doméstico, destacam-se politicas de desenvolvimento,
estabilidade e eficiéncia das institui¢oes e dos mercados financeiros, como incentivos voltados ao
aumento do volume e da competitividade do mercado financeiro doméstico; continuo acompanhamento
da estabilidade das institui¢oes financeiras, com adogao de indices conservadores de adequagio de
capital e risco; além da promogio da eficiéncia das institui¢oes financeiras, mediante politicas que
estimulem a concorréncia e a continua diminuigao do spread bancirio.
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APENDICE
APENDICE A

ESTIMANDO A VOLATILIDADE DO FLUXO DE CAPITAL

Os modelos propostos para o valor esperado do fluxo estdo definidos pelas equagoes (A.1-A.4),
onde Y, corresponde ao tipo de fluxo de capital de entrada do pafs 7 no trimestre #. A equagio (A.1)
corresponde ao modelo autorregressivo (AR) do fluxo para cada pais, semelhante ao proposto por
Broto, Diaz-Cassou e Erce (2011). "A equagao (A.2) corresponde ao modelo de média mével do
fluxo em uma janela de dezesseis trimestres (quatro anos), como utilizado por Bekaert, Harvey e
Lundblad (2004). A equagio (A.3) corresponde ao modelo econométrico de painel, conforme proposto
por Bekaert, Harvey e Lundblad (2004). Finalmente, a equagao (A.4) corresponde ao modelo de
alisamento exponencial (EWMA), adotado amplamente no mercado financeiro.'? Associado a cada
modelo, fica definido um valor esperado do fluxo e, implicitamente, o erro de previsao, denominados,
respectivamente, 4y, uw, ux € uz.

)/iz = ﬂz‘ + bi)/it—l + CiYiz—Z + u.yit (A-l)
Yit—l + Yit—2 +...t+ ‘Yit— j
it = . - +uwi; (A.Z)
J
Yit = a‘z‘ + BZit + uxit (A3)
m,=p.m, +(1-p).Y,,uz, =Y, —m, .p=0.92 (A.4)

Os modelos propostos de volatilidade (o, Oy, 6w, Oz, ) para o pais 7 no trimestre # correspondem
ao desvio-padrio do erro de previsao de cada modelo descrito, calculado por meio de uma média mével
de dezesseis trimestres para os trés primeiros modelos — equagdes (A.5-A.7) —, e de um alisamento
exponencial para o dltimo modelo — equagao (A.8).

ux

1/2
ir—k?
Gxit = (zk—o...li ].6" ] (AS)

1/2
uyit—kz
Y =| Do (A.6)

11. Broto, Diaz-Cassou e Erce (op. cit.) propuseram um modelo Arima, que foi aproximado por um modelo AR com duas defasagens. A versao
aqui proposta corresponde a um modelo mais robusto e mais adequado para lidar com dados, supostamente, heterocedasticos.

12. 0 parametro p igual a 0,92 foi escolhido de forma a produzir uma meia vida de dezesseis trimestres.
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)
ow, = Zkzomls—l’g A7)

oz, =(p.oz, , +(1-p).(uz,)")" (A.8)

As vantagens de cada modelo de volatilidade proposto se contrapoem as respectivas desvantagens.
Para o modelo AR, cite-se a vantagem de o valor esperado depender somente do fluxo de capital, e a
desvantagem de estimarem-se muitos parimetros, o que introduz imprecisoes. O modelo de média mével
tem como vantagem adicional ser o modelo mais adotado na literatura, o que aumenta a comparabilidade
dos resultados; entretanto, perdem-se dezesseis trimestres da amostra. O modelo de painel apresenta
a vantagem de poder ser explicado economicamente por meio de um modelo econométrico, porém,
devido 2 falta de observagdes das varidveis explicativas, implica uma amostra cerca de 30% menor.
Finalmente, o0 modelo EWMA possui a vantagem de o valor esperado depender somente do fluxo de
capital, mas introduz a arbitrariedade na escolha do pardmetro de decaimento p.
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