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SINTESE DA CONJUNTURA

Os dados referentes a atividade econdmica em 2014 refor¢am a percep¢io de baixo dinamismo que se
observa desde meados de 2013. O crescimento do produto interno bruto (PIB) no primeiro trimestre
de 2014 foi de 0,2% em relagio ao trimestre imediatamente anterior. Nos dltimos trés trimestres, a
taxa média de crescimento da série dessazonalizada foi de 0,1%. Os primeiros niimeros do segundo
trimestre de 2014 nao permitem apostar em um resultado muito diferente, especialmente em fung¢ao
da queda da produgao industrial em abril e maio de 2014. Cite-se também a queda dos indices que
procuram captar a confian¢a de consumidores e empresdrios, os quais se encontram, atualmente, nos
niveis mais baixos desde 2009, quando o pafs ainda sentia os efeitos da crise financeira internacional.

Esse quadro tem sido mitigado pela permanéncia de indicadores ainda favordveis no mercado
de trabalho, com baixo desemprego e ganhos reais de saldrio. Nao hd no horizonte a possibilidade de
uma crise que possa pdr a perder os avancos alcangados durante os anos de maior crescimento na
ultima década. As pressdes negativas, porém, sao claras, notadamente uma taxa de inflagao que se
mantém persistentemente proxima do teto da meta e um deficit em transagoes correntes de 3,6% do
PIB, mesmo em um quadro de baixo crescimento. A atual situagao nao comporta respostas simples
de politica econdmica, capazes de, rapidamente, promover a retomada do crescimento a taxas mais
elevadas e, a0 mesmo tempo, reduzir os desequilibrios acumulados nos tltimos anos. O governo tem
agido em diferentes frentes, desde 0 aumento da taxa Selic para combater a inflagao até as concessoes
para estimular investimentos em infraestrutura, passando por desoneragoes fiscais para reduzir custos
de produgio e estimulos ao crédito. Até o momento, estas medidas tém tido impacto limitado.

Nesse contexto, nao ¢ dificil entender a postura cautelosa dos agentes econdmicos, cujo reflexo
mais direto tem sido a retragao dos investimentos. Com efeito, a formagio bruta de capital fixo
(FBCF) sofreu queda de 2,1% no primeiro trimestre do ano, e nos tltimos trés trimestres a variagio
média da série dessazonalizada foi de —1,8%. A queda acumulada em relagao ao recorde alcangado no
segundo trimestre de 2013 ¢ de 5,2%. Isto ocorreu a despeito dos esforgos do governo em sustentar o
investimento, tanto via investimento publico direto — que tende sempre a crescer em anos eleitorais
— quanto via concessdo de projetos de infraestrutura a iniciativa privada.

O consumo das familias também estd sendo afetado pela piora da confianga dos consumidores.
Houve queda de 0,1% no primeiro trimestre de 2014 em relagao ao trimestre imediatamente anterior,
e o crescimento acumulado em quatro trimestres ficou em 2,5%, a taxa mais baixa em quase dez anos.
No entanto, é importante ressaltar que a desaceleragao do consumo das familias é uma tendéncia
que jd perdura pelo menos desde 2012. A titulo de exemplo, as vendas reais no comércio varejista,
medidas pela Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), tiveram crescimento da ordem de 7% a 8% anuais durante vdrios anos consecutivos, taxa que
se reduziu para 2,5% nos doze meses encerrados em abril de 2014 — com mudanga mais expressiva
nas vendas de veiculos, que jd tém variagao negativa de 2,7%. Este movimento estd provavelmente
associado a um aumento na taxa de poupanga desejada das familias, que tém demonstrado clara
preferéncia por endividamento para a aquisi¢io de imdveis, reduzindo seu endividamento para

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2014 7



consumo, ainda que também se relacione com o menor dinamismo recente no mercado de trabalho,
seja em termos do crescimento da populagao ocupada, seja em termos de ganhos de renda real.

O dnico elemento da demanda que teve resultado um pouco mais favordvel foi o consumo
do governo, cuja alta de 0,7% no primeiro trimestre em relagao ao trimestre anterior manteve um
ritmo semelhante ao observado ao longo de todo o0 ano passado. As exportagdes, por sua vez, tiveram
retragao de 3,3% no trimestre, prejudicadas por um contexto menos favordvel que o esperado em
mercados importantes para o pafs, como Argentina e China, e mostrando-se ainda insensiveis a
desvalorizagio cambial ocorrida desde 2011.

A desaceleracao da demanda vem atuando sobre um sistema que j4 mostrava limitagoes de
expansio pelo lado da oferta, especialmente no setor industrial, resultando em um desempenho no
ano mais fraco que o esperado. A queda de 0,8% do PIB industrial no primeiro trimestre representou
a terceira queda consecutiva na série dessazonalizada. Embora o crescimento acumulado em quatro
trimestres ainda seja razodvel (2,1%), o desempenho da produgio fisica da industria indica que pode
haver nova redu¢ao no segundo trimestre de 2014, inclusive em virtude da base de comparagao
elevada, tendo em vista que o segundo trimestre de 2013 foi o ponto mais alto da série histdrica,
com ajuste sazonal. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal de Produgao Fisica (PIM-PF), do IBGE, a
producio da inddstria acumula queda de 1,6% no periodo janeiro-maio, e houve queda nos dltimos
trés meses, na série com ajuste sazonal. O desempenho foi especialmente ruim na produgao de bens
de capital (-5,8% no ano), como reflexo da queda do investimento, e em bens de consumo durdveis
(—3,2%), por conta, especialmente, da retragao do setor automotivo.

O setor de servigos permanece sendo o principal sustentdculo da atividade, tendo registrado,
no primeiro trimestre de 2014, crescimento de 0,4% em relagdao ao trimestre anterior, na série
dessazonalizada, com certa desaceleracio em relagao 2 média dos trimestres anteriores. No acumulado
dos dltimos quatro trimestres, a alta foi de 2,5%. Entretanto, o desempenho deste setor tende a
acompanhar a conten¢ao do consumo das familias e do governo, ainda que com alguma defasagem.
Com efeito, dados recentes da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), do IBGE, j4 mostram um
crescimento mais lento na margem. A redugio do ritmo de contratagao de trabalhadores também
indica desaceleracio. H4 que se considerar também que a inflagio dos servigos tem-se mantido
persistentemente acima da inflagao geral, oscilando na faixa de 8% a 9% anuais.

Os servigos tém sido um dos elementos de maior pressao sobre os precos, contribuindo para
que a inflagio medida pelo Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE se
mantenha acima do centro da meta hd cerca de quatro anos. Apéds iniciar 2014 com uma inflagao
acumulada em doze meses de 5,6%, o IPCA acelerou para 6,5% nos doze meses encerrados em junho
tltimo. Este aumento estd associado aos precos administrados, cuja inflagio em doze meses saltou de
1,9% em dezembro de 2013 para 4,3% em junho de 2014, e a despeito de alguma descompressao
nos pregos dos alimentos.

Do lado das contas externas, os niimeros de 2014 mostram um quadro relativamente confortével,
com recuperagao dos ingressos de capital estrangeiro e valorizagao da moeda brasileira. O deficir
em transaghes correntes teve pequeno aumento no periodo janeiro-maio de 2014 em relagdo ao
mesmo periodo de 2013, e vem mantendo-se razoavelmente estdvel desde meados do ano passado,
no patamar de 3,6% do PIB. Entretanto, isso tem sido possivel em virtude da queda do quantum
das importagoes, o que é mais um indicador da fraqueza da demanda doméstica. O desempenho das
exportagdes permanece ruim, especialmente nos produtos manufaturados — o nivel atual do guantum
de exporta¢io destes bens ainda é 20% inferior ao alcangado antes da crise internacional de 2008.
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O que se consegue obter de crescimento do valor exportado se deve a0 bom desempenho de poucos
produtos bdsicos — neste ano, soja e petréleo. H4 ainda outro elemento de preocupagao, qual seja,
a dependéncia cada vez maior das exportagdes totais em relagio ao desempenho de relativamente
poucos produtos e as flutuagoes das cotagdes internacionais das commodities.

Quanto a situagio fiscal, o superavir primdrio do governo consolidado, medido pelo Banco
Central do Brasil (BCB), reduziu-se para o equivalente a 1,52% do PIB nos doze meses até maio. A
exemplo do que se verificou ao longo de todo o ano passado, a queda do superavit primdrio resulta
de um crescimento das receitas do governo federal inferior ao das despesas, embora a diferenga entre
as duas tenha diminuido sensivelmente neste ano. O cumprimento da meta fiscal prevista para
2014, de 1,55% do PIB para a Unido e de 1,9% para o governo consolidado, parece plausivel, ainda
que, uma vez mais, com o auxilio da reabertura e da extensio de programas de refinanciamento de
dividas tributdrias passadas, como o Programa de Recuperacio Fiscal (Refis). A implicagao direta é
um reduzido espago fiscal para a adogao de medidas expansionistas de curso prazo, em que pese o
crescimento expressivo das despesas de investimento do governo federal nos primeiros cinco meses

de 2014.

Vidrios anos de crescimento a taxas expressivas permitiram ao pafs alcancar indicadores muito
favordveis, notadamente no que tange ao nivel de emprego, a0 aumento da renda real dos individuos
e a melhoria da distribui¢ao da renda. Promoveram, também, tensdes no sistema econémico que
se traduziram em desequilibrios, especialmente no que se refere 2 inflagio e as transagoes correntes.
Quaisquer que sejam os fatores que expliquem a perda de folego do crescimento — por exemplo,
quadro internacional menos favordvel (acompanhado de perda de termos de troca), incertezas geradas
pela necessidade de corrigir os desequilibrios ou mesmo uma acomodagao natural apés um longo
periodo de expansao -, o caminho para harmonizar o processo de retomada do crescimento com a
redugdo dos desequilibrios acumulados passa por ajustes no ambiente econdmico que promovam
o aumento da produtividade geral da economia, nao apenas aquele relacionado a recuperagoes
ciclicas da atividade, mas a avangos estruturais associados a novos investimentos. Nesse sentido, os
investimentos em infraestrutura sao0 um caminho ébvio e necessdrio, capaz de dar igni¢ao a uma
nova etapa de crescimento econdmico do pais.
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1 ATIVIDADE ECONOMICA

SUMARIO

A analise dos indicadores de atividade econdmica nos primeiros seis meses de 2014 aponta para um cendrio
de baixo crescimento, caracterizado ndo so pela estagnacdo da producdo industrial, pelo lado da oferta,
mas também pela perda de folego dos investimentos, pelo lado da demanda. Além disso, apesar de o
mercado de trabalho ainda apresentar bons resultados, o desempenho do consumo das familias também se
deteriorou, tornando as perspectivas para os proximos periodos menos favoraveis. A confianca dos agentes
econdmicos tem recuado de maneira persistente e generalizada, atingindo patamares proximos aos niveis
observados em meados de 2009, quando os efeitos da crise financeira internacional ainda eram sentidos
de forma intensa pela economia. Por tras desta piora, destaca-se também o ciclo de aperto monetério que,
embora necessario para ancorar as expectativas inflacionarias, tem contribuido para a reducdo do ritmo de
crescimento da economia.

Dentro desse contexto, o produto interno bruto (PIB), segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), avancou modestos 0,2% na passagem entre o quarto trimestre de 2013 e o primeiro trimestre de
2014, considerando-se a série livre de efeitos sazonais. Este resultado representou uma desaceleracdo em
relacdo a taxa observada nos ultimos trés meses do ano passado, quando o PIB havia crescido 0,4%, deixando
para o restante do ano um carregamento estatistico (carry-over) de 0,7%. Por sua vez, na comparagao com igual
trimestre do ano anterior, a taxa de expanséo do PIB caiu pelo terceiro periodo consecutivo, reduzindo-se de 2,2%
para 1,9%. Além de apresentar um ritmo mais lento, a composicao do crescimento do PIB no primeiro
trimestre revela alguns aspectos preocupantes.

Pelo lado da demanda, o consumo do governo foi o Unico componente a apresentar contribuicdo positiva na
margem, com avanco de 0,7%. Enquanto o consumo das familias recuou 0,1%, primeiro resultado negativo
desde o terceiro trimestre de 2011, a formagéo bruta de capital fixo (FBCF) caiu pela terceira vez consecutiva
(=2,1%), acumulando, neste periodo, uma perda de 5,2%. Com isso, na comparacao trimestral, a taxa de
investimentos a precos correntes passou de 18,2% para 17,7%. Por sua vez, a taxa bruta de poupanca caiu
de 13,7% para 12,7%, o pior valor referente a um primeiro trimestre em toda a série historica do IBGE,
que tem inicio em 1996.

Entre os componentes da oferta, o destaque positivo foi a agropecudria, que avancou 3,6% no primeiro
trimestre, na série com ajuste sazonal. Ja o setor de servicos, embora tenha registrado avanco na margem,
desacelerou sua taxa de crescimento, que se reduziu de 0,7% para 0,4%, sendo negativamente influenciado
pelo resultado da atividade servicos de informacéo, que recuou 5,2%. Ainda nesta base de comparacao,
o destaque negativo entre os setores voltou a ser a industria, que registrou a terceira queda consecutiva,
apresentando variacao negativa de 0,8%. Este resultado refletiu o comportamento da transformacdo e,
principalmente, do setor da construgéo civil, que se destacou negativamente pela forte queda de 2,3%.

0 fraco desempenho da producdo industrial continua refletindo a influéncia tanto de fatores estruturais,
como a infraestrutura insuficiente e a elevada carga tributaria, quanto de fatores conjunturais, entre os
quais devem ser destacados o baixo crescimento da demanda e a persistente evolugdo dos rendimentos
do trabalho acima da sua produtividade, ambos comprimindo as margens de lucro da indUstria como um
todo, e mais especificamente daqueles setores voltados para o comércio exterior. A combinacdo destes

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2014

1



fatores tem impedido que a depreciacdo ocorrida na taxa de cambio ao longo dos ltimos dois anos traga
um ganho mais significativo em termos de competitividade. A este respeito, embora o setor exportador
tenha apresentado um aumento de rentabilidade no primeiro quadrimestre de 2014, as perspectivas para
0s proximos meses ndo sdo positivas. O cendrio de melhora, que vinha sendo verificado desde novembro
Ultimo, reverteu no més de abril, provocado nao sé pelo quadro de deterioracao dos precos de exportacao
como pelo aumento dos custos de producdo. Além disso, embora ainda se encontre num patamar mais
depreciado que aquele verificado no primeiro semestre de 2013, a trajetdria mais recente da taxa de cambio
tem sido marcada por movimentos de valorizacdo do real frente ao délar. Some-se a isso a expectativa de
aumentos do preco da tarifa de energia elétrica, os quais, ao lado do atual padrao dos reajustes salariais,
irdo continuar pressionando as margens de lucro.

Num momento em que as perspectivas para os setores voltados para o comércio internacional ndo parecem
promissoras, 0 mercado doméstico brasileiro também ndo aparenta ter as condicdes necessarias capazes
de impulsionar a producdo manufatureira. Enquanto as taxas de inflacdo continuam comprimindo o poder
aquisitivo dos consumidores, o atual quadro de incerteza presente na economia tem reduzido a confianca
dos agentes, ndo so das familias mas também dos empresarios. Embora o mercado de trabalho continue
aquecido, a estagnagdo na criacdo de novos postos de trabalho, com a desaceleracdo dos rendimentos
médios reais, tem adiado as decisdes por novos endividamentos por parte das familias, afetando a demanda
por crédito e impactando negativamente o desempenho do comércio varejista. Por sua vez, 0s empresarios
vém se mantendo retraidos no tocante a novos investimentos e, pressionados pelos aumentos nos custos
de produgdo, tém recorrido a constantes cortes na mao de obra empregada e redugdo das horas pagas.

Diante desse quadro, e tendo-se em conta, ainda, os efeitos negativos provenientes do ciclo de aperto
monetario, no qual a taxa basica de juros da economia foi elevada em 3,57 pontos, o governo reviu algumas
decisGes acerca da retirada de incentivos ao setor produtivo e tem promovido novas rodadas de estimulos.
Com o intuito de promover um aumento na captacao de recursos externos, por parte de bancos e empresas,
assim como aliviar a demanda sobre o Banco Central Brasil (BCB), foi reduzido a zero o Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) cobrado sobre operacdes de cambio de empréstimos externos que tenham prazo
médio superior a seis meses. Além disso, pretende-se renovar o Programa de Sustentacdo do Investimento
(PSI) do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), visando continuar subsidiando
o financiamento para a aquisicdo de maquinas e equipamentos. Por fim, decidiu-se adiar para o ano que
vem a alta do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre veiculos novos, que estava prevista para
entrar em vigor a partir de julho.

PIB

O PIB avangou 0,2% no primeiro trimestre de 2014 em relagao ao quarto trimestre de 2013, na

série livre de efeitos sazonais, o que equivale a uma taxa de crescimento anualizada de 0,7%. Embora
continue apresentando certo grau de volatilidade, o desempenho da atividade econémica nos tltimos

trimestres tem se caracterizado por um ritmo bastante lento, refletido numa taxa média de expansao
de apenas 0,1% (gréfico 1.1). Com isto, o carry-over para 2014 ficou em 0,7%, ou seja, o PIB crescerd

a esta taxa ao final do ano caso permaneca estagnado durante os préximos trés trimestres, na série
com ajuste sazonal.

12
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GRAFICO 1.1

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

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A perda de folego da atividade econémica, sugerida pela evolugio recente das taxas de variagao
dessazonalizadas, também pode ser notada tomando por base a comparagao com o mesmo trimestre
do ano anterior. Embora o PIB tenha registrado variagao positiva pelo 18° periodo consecutivo
(1,9%), seu ritmo de crescimento vem desacelerando desde o terceiro trimestre do ano passado. Este
cendrio de letargia também pode ser visto na taxa de expansao acumulada em quatro trimestres, que,
ap6s uma sequéncia de cinco periodos de aceleragao, permaneceu estagnada em 2,5% (gréfico 1.2).

Ainda na comparagao com o mesmo periodo de 2013, o crescimento registrado pelo PIB no
primeiro trimestre foi bastante disseminado entre os seus componentes. Pelo lado da demanda, a tinica
excegao ficou por conta da FBCE que registrou a primeira variagao negativa desde o tltimo trimestre
de 2012. Com este resultado, parcialmente compensado pela contribuigao positiva do consumo, a
demanda interna apresentou crescimento inferior ao PIB, implicando contribui¢io levemente positiva
do setor externo. J4 pela Stica da oferta, todos os setores registraram variagao positiva na comparagio
interanual, com destaque para a atividade agropecudria. Entretanto, o setor industrial desacelerou
pelo terceiro trimestre consecutivo. Tomando por base a comparagao dessazonalizada, a andlise do
resultado do PIB, em termos da sua composi¢ao, revela um quadro similar. Enquanto, pelo lado da
demanda, os investimentos registraram forte retragao na margem, o setor industrial foi o destaque
negativo entre os setores produtivos, pelo lado da oferta.

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2014 13



GRAFICO 1.2

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

COMPONENTES DA OFERTA

Na comparagio frente a0 mesmo trimestre do ano anterior, a agropecudria foi o destaque positivo
entre os setores produtivos, tendo registrado crescimento de 2,8%. Vale destacar que este resultado
ocorreu sobre uma base elevada, uma vez que o setor j4 havia se recuperado do tombo de 13,8% na
margem, observado no primeiro trimestre de 2012 (tabela 1.1). Isso adicionou 0,1 ponto percentual
(p-p.) a taxa trimestral do PIB. De acordo com o Levantamento Sistemdtico da Produgao Agricola
(LSPA/IBGE) divulgado em maio de 2014, além de ganhos na produtividade, esse resultado ¢
explicado pelo bom desempenho de alguns produtos da lavoura, que concentraram suas safras no
primeiro trimestre, como algodao (23,5%), arroz (7,7%) e soja (6,3%). No acumulado em quatro
trimestres, o setor desacelerou seu ritmo de crescimento, que se reduziu de 7,3% para 4,8%. O
carry-over para 2014 ficou em 2,2%.

J4 o setor de servigos manteve estdvel sua taxa de expansio, que passou de 1,9% no quarto
trimestre de 2013 para 2,0% no primeiro deste ano, sempre na comparagao com 0 Mesmo perl’odo
do ano anterior. Com isso, foi responsdvel por 63,8% do crescimento do PIB no periodo, tendo
adicionado 1,2 p.p. a sua taxa interanual. Destacaram-se neste resultado as atividades servigos de
informagao; transporte, armazenamento e correios; e intermediagao financeira e seguros, com taxas
de expansao de 4,4%, 4,0% e 2,6%, respectivamente. No acumulado em quatro trimestres, o setor,
que vem mantendo um desempenho bastante regular desde o final de 2012, repetiu o resultado do
periodo anterior, com alta de 2,2%. Com isso, o carry-over para 2014 ficou em 1,2%.
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A inddstria, por sua vez, apresentou o pior resultado na comparagio interanual. Apds avangar
2,1% no periodo anterior, o setor desacelerou para 0,8% ante o primeiro trimestre de 2013. Com
este resultado, a contribuigio para o crescimento interanual do PIB foi de apenas 0,2 p.p., a menor
entre os dltimos quatro trimestres. Entre as atividades, os destaques negativos ficaram por conta da
construgao civil e da industria de transformagao, que recuaram 0,9% e 0,5%, respectivamente. Ainda
nesta base de comparagio, enquanto a inddstria extrativa mineral registrou alta de 5,4%, a maior
desde o final de 2010, a atividade eletricidade e gds, dgua, esgoto e limpeza urbana também obteve
bom desempenho, crescendo 5,2%. J4 no acumulado em quatro trimestres, a industria avangou pelo
quarto periodo consecutivo, registrando alta de 2,1%. No entanto, o carry-over para o restante do
ano piorou em relagdo ao fim de 2013, passando de 0,3% para —0,5%.

TABELA 1.1
(F;LI?:]/:O)taxa real de crescimento trimestral e acumulado no ano
2012 2013 2014 Variacdo acumulada no ano
| Il Il % | Il Il % I 2012 2013 2014
PIB a preco de mercado (pm) 08 06 09 18 1.9 35 24 22 1,9 1,0 2,5 1,9
Imposto sobre produtos 1.5 07 1,2 30 26 42 38 34 2,4 1,6 3,5 2,4
PIB preco basico 0,7 0,5 0,9 1,6 1,8 3,3 2,2 1,9 1,8 0,9 2,3 1,8
Agropecudria =81 1,2 40 =70 13,0 12,0 04 16 2,8 -2,1 7,3 2,8
Industria -01 -22 -07 00 -09 31 23 21 0,8 -0,8 1.7 0,8
Servicos 1,7 16 1.4 28 1.8 26 23 19 2,0 1,9 2,2 2,0
Demanda interna com variagdo de estoques 0,9 1,0 0,4 1,6 3,5 3,7 38 22 1,7 1,0 33 1,7
Demanda interna sem variacdo de estoques 1,6 1,4 1,7 2,7 2,4 33 32 27 1,7 1,9 2,9 1,7
Consumo — total 2,5 2,6 3,5 4.3 2,5 2,3 24 24 2,5 3,2 2,4 2,5
Familias 2,8 2,2 3,6 4,2 2,5 2,8 24 25 2,2 3,2 2,6 2,2
Governo 16 38 34 44 24 09 25 22 34 3,3 2,0 34
FBCF -2,1 =38 56 -42 2,2 7,7 6,7 40 -2,1 -4,0 5,2 -2,1
Exportacéo 66 -25 -32 21 57 63 32 56 2,8 0,5 2,5 2,8
Importacédo 63 15 -64 05 74 77 137 48 1.4 0,2 8,3 1.4
PIB pm variagao dessazonalizada 0,3 0,2 0,6 0,8 0,4 16 -03 04 0,2

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

Na comparagio entre o primeiro trimestre de 2014 e o quarto de 2013, na série dessazonalizada,
a agropecudria também foi o grande destaque, registrando avango de 3,6%, revertendo boa parte
da queda acumulada nos dois periodos anteriores, quando acumulou recuo de 4,0% (grdfico 1.3).
J4 o setor de servigos sofreu desaceleragao na margem, reduzindo sua taxa de crescimento de 0,7%
para 0,4%. Este resultado foi bastante influenciado pelo fraco desempenho verificado nas atividades
servigos de informagio (-5,2%), outros servigos (—0,7%) e comércio (—0,1%). Por sua vez, os destaques
positivos foram intermedia¢ao financeira e seguros (1,2%) e servigos imobilidrios e aluguel (0,9%).

Ainda na série dessazonalizada, a industria foi o destaque negativo entre os setores produtivos.
A queda de 0,8% frente ao dltimo trimestre do ano passado foi a terceira consecutiva nesta base de
comparagao, perfodo no qual acumulou uma perda de 1,1%. Por trds deste resultado, estd o fraco
desempenho dos setores de construgio civil (-2,3%) e de transformagio (-0,8%), que também
acumularam retragdes nos dltimos trés trimestres. Entre as demais atividades, enquanto a extrativa
mineral avangou 0,5%, o setor de eletricidade e gds, dgua, esgoto e limpeza urbana foi o destaque
positivo, com alta de 1,4% na margem.
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GRAFICO 1.3

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

Nota: ' Dessazonalizacéo propria.

COMPONENTES DA DEMANDA

O consumo das familias cresceu pelo 42° trimestre consecutivo, registrando expansao de 2,2% na
comparagio entre o primeiro trimestre de 2014 e o mesmo periodo do ano anterior. Este resultado
representou uma desaceleragio em relagdo a taxa média verificada no ano passado, que ficou em
2,6%. Ainda assim, adicionou 1,4 p.p. a taxa de crescimento interanual do PIB, a maior contribuigao
entre os componentes pelo lado da demanda. Mantendo a mesma base de comparagio, o deflator
implicito do consumo das familias voltou a reduzir sua taxa de crescimento pelo terceiro trimestre
consecutivo, que passou de 6,9% para 5,8%, ficando apenas 0,2 p.p. acima do deflator do PIB.
No acumulado dos ultimos quatro trimestres, a taxa de expansao desacelerou pelo terceiro periodo
consecutivo, passando de 2,6% para 2,5%. Por fim, o carry-over para 2014 ficou em 1,0%.

J4 o consumo do governo cresceu 3,4% na comparagao com o primeiro trimestre de 2013. Este
foi o melhor resultado desde o quarto trimestre de 2012 e se refletiu numa contribui¢io de 0,7 p.p.
ao crescimento interanual do PIB. Ainda nesta base de comparagao, seu deflator implicito se reduziu
pelo segundo trimestre consecutivo, passando de 11,7% para 7,3%. J4 na comparagao acumulada
em quatro trimestres, o consumo do governo acelerou seu ritmo de crescimento, que aumentou de
2,0% para 2,2%. Com isso, elevou seu carry-over de 1,3% para 2,0%.
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A FBCEF foi o grande destaque negativo entre os componentes do PIB pelo lado da demanda,
registrando queda de 2,1% na comparagao interanual. Este foi o primeiro resultado negativo apés quatro
trimestres e retirou 0,4 p.p. do crescimento do PIB. Com isso, a taxa de investimento liquida a precos
correntes se reduziu para 17,7%, contra 18,2% em igual periodo do ano passado. O mesmo aconteceu com
a taxa de investimento bruta, que inclui a variagao de estoques, passando de 18,7% para 18,2%. Esta queda
poderia ter sido maior, nao fosse o comportamento dos respectivos deflatores. Interrompendo um padrio
que jd vinha ocorrendo desde o segundo trimestre de 2009, houve um encarecimento dos investimentos
em relagao ao PIB, refletido em taxas de variagdo interanuais de 7,0% e 5,6%, respectivamente. Por sua
vez, a taxa de poupanga bruta sofreu forte recuo nesta mesma base de comparagio, passando de 13,7%
para 12,7%, sendo este o menor patamar desde o segundo trimestre de 2000.

Com o resultado do primeiro trimestre, a taxa de expansio acumulada em quatro trimestres
se reduziu de 5,2% para 4,1%, enquanto o carregamento estatistico ficou em —3,2%. Esta piora foi
reflexo do mau desempenho do consumo aparente de mdquinas e equipamentos (Came) nos trés
primeiros meses do ano, ao passo que a construgao civil vem mantendo uma trajetdria de crescimento
moderado (grdfico 1.4). Enquanto a taxa de crescimento anual do Came passou de 4,5% para 3,2%,
o setor da construgao civil cresceu 1,2%, na mesma base de comparagao.

GRAFICO 1.4
FBCF e componentes (mar./2008-mar./2014)
(Taxa de crescimento real acumulada em quatro trimestres, em %)
30,0 30,0
25,0 25,0
20,0 20,0
15,0 A 15,0
10,0 A 10,0
5,0 5,0
0,0 0,0
-5,0 -5,0
-10,0 -10,0
-15,0 -15,0
-20,0 -20,0
00 00 00 W Y O O O © © © O — — — — N N N N MM »n m m <
O O O O O O O O — — — — T — T — T s < st t— st < —
S O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
S¥S33g9335g8938§593359838989
m— FBCF e \|4qUiNas e equipamentos = = = Construgdo civil
Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Em termos da formagio bruta de capital (FBC), a participagao da variagao de estoques no
desempenho do PIB no primeiro trimestre de 2014 foi neutra. Interrompendo o processo de ajustamento
verificado no fim do ano passado, os estoques permaneceram estdveis nos trés primeiros meses deste
ano frente a0 mesmo periodo de 2013, gerando uma contribuigao nula a taxa interanual do PIB.
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Por fim, ainda na comparag¢io com o mesmo trimestre do ano anterior, nota-se que a absor¢ao
doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela FBC, cresceu num ritmo inferior
ao PIB, implicando uma contribuigio positiva das exportagoes liquidas, que adicionaram 0,1 p.p.
a0 seu crescimento interanual. Este resultado foi reflexo da alta de 2,8% das exportacoes de bens e
servigos, enquanto as importagdes cresceram 1,4%.

Na série livre de influéncias sazonais, a andlise dos componentes do PIB pela ética da demanda
destaca a perda de folego do consumo das familias, que recuou 0,1% na passagem entre o quarto
trimestre do ano passado e o primeiro de 2014 (grdfico 1.5). Este foi o pior resultado desde o terceiro
trimestre de 2011 e reflete, em parte, o0 menor dinamismo verificado no mercado de trabalho, assim
como a desaceleracao do crescimento do crédito e da renda real. J4 o consumo do governo manteve o
ritmo de crescimento dos tltimos trés trimestres, registrando avango de 0,7% na margem. O principal
destaque negativo nesta base de comparagio foi a FBCE cujo desempenho vem se deteriorando desde
o terceiro trimestre de 2013. O recuo de 2,1% na margem foi o terceiro consecutivo, periodo no qual
0s investimentos jd acumulam uma perda de 5,2%. Por fim, assim como aconteceu na comparagao
interanual, a absor¢do interna' apresentou resultado inferior ao do PIB, recuando 0,1% na série
dessazonalizada. A diferenca ficou por conta do comportamento da variagio de estoques que, neste
caso, contribui positivamente.? Com isso, o vazamento externo foi positivo no primeiro trimestre de
2014, refletido no crescimento das importagoes (1,4%) e combinado 4 queda das exportagdes (—3,3%).

GRAFICO 1.5

Componentes do PIB pelo lado da demanda: evolucédo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)

9,0

6,0

-6,0
Consumo das familias  Consumo da APU FBCF Exportacdo Importacdo

m 201301 0201311 m2013.lvV m2014.1

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

1. Dessazonalizagdo prépria.
2. Excluindo-se o efeito da variacdo de estoques, o resultado do PIB na margem teria sido uma queda de 0,6%.
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PRODUCAO INDUSTRIAL

De acordo com os dados da Pesquisa Industrial Mensal-Produgzo Fisica (PIM-PF), do IBGE, a inddstria
voltou a registrar queda na passagem entre os meses de abril e maio, na série dessazonalizada. O recuo
de 0,6% foi o terceiro consecutivo nesta base de comparagio, ratificando o fraco desempenho da
produgao industrial, que j4 acumula uma perda de 4,5% desde outubro do ano passado (tabelal.2).
Ainda na comparagao com ajuste sazonal, o indice da média mével trimestral também voltou a cair,
passando de —0,3% para —0,5%. Esta foi a oitava queda em onze meses e deixa um arrasto estatistico
de -1,2% para o segundo trimestre.

Na comparagao com o mesmo periodo do ano passado, o desempenho nio foi melhor. Apés
registrar forte queda em abril (-5,9%), a produgdo da industria ficou 3,1% abaixo do patamar
atingido em maio de 2013. Com isso, enquanto a taxa de crescimento acumulada no ano se reduziu
de —1,2% para —1,6%, o resultado em doze meses desacelerou pelo segundo periodo consecutivo,
passando de 0,7% para 0,2%.

TABELA 1.2
PIM-PF
(Variagdo, em %)
Més/més anterior dessazonalizado' Més/igual més do ano anterior Acumulado
Mar./2014  Abr/2014  Mai./2014 Mar./2014  Abr/2014  Mai./2014 Noano  Em doze meses
Geral -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -59 -3,1 -1,6 0,2
Classes
Extrativa mineral 41 0,0 1,4 7.9 4,7 7,6 4,7 0,6
Transformagao -0,8 -0,7 -0,3 -1,8 7.1 4.4 -2,4 0,2
Categorias de uso
Capital -4,2 -0,8 -2,7 -8,7 -14,5 -9,7 -58 4,1
Intermediarios 0,2 -0,3 -0,8 0,0 4,4 -2,9 -1,9 -0,9
Consumo -0,5 -1,0 -0.3 0,6 —6,1 -23 -0,1 1,0
Durdveis -4,0 -23 -3,6 -4,9 -12,2 -11,2 -3.2 -04
Semi e ndo duraveis -0,1 0,3 1,0 2,7 -4,0 0,8 1,0 1,5
Insumos da construgao civil -2,4 -0,5 =11 4,1 -10,1 -5,5 -39 -0,9
Fonte: IBGE.

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

Entre as classes de produgao, o mau resultado da industria geral pode ser creditado ao desempenho
da transformagao, que recuou 0,3% em maio ante o més imediatamente anterior, na série com ajuste
sazonal. Entre os segmentos, foi verificada expansio em apenas seis atividades, o que reduziu o
indice de difusao’ de 43% em abril para 30% em maio (grdfico 1.6). Entre aquelas com maior peso,
destacaram-se negativamente as seguintes atividades: metalurgia (—4,0%), que acumulou retragio
de 9,4% nos dltimos trés meses; veiculos automotores, reboques e carrocerias (—3,9%), que desde
outubro dltimo retraiu expressivos 20,9%; e coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis
(—3,7%). J4 os destaques positivos ficaram por conta das atividades mdquinas e equipamentos (1,1%)
e produtos alimentares (1,0%). Enquanto a transformagao contraiu, a industria extrativa registrou
alta de 1,4% na margem e segue mantendo um bom desempenho em 2014.

3. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que comp@e a indUstria de transformacdo (26) que apresentou aumento na
comparacdo com o periodo anterior, ap6s ajuste sazonal. Pela insuficiéncia do tamanho de suas amostras, as atividades impresséo e reproducéo
de gravacdes e manutencao, reparagdo e instalacdo de maquinas e equipamentos foram excluidas do calculo.
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GRAFICO 1.6

PIM-PF: indice de difusdo (nov./2003-mai./2014)
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Na comparagio com o mesmo més do ano anterior, a inddstria de transformagio também
apresentou resultado negativo em maio, com queda de 4,4%. Entre os vinte segmentos que registraram
retragdo interanual, vale destacar veiculos automotores, reboques e carrocerias, metalurgia e produtos
de metal, com quedas de 20,1%, 10,5% e 9,5%, respectivamente. No acumulado em doze meses, a
taxa de crescimento reduziu de 0,9% para 0,2%. Novamente em dire¢ao contrdria, o setor extrativo
registrou crescimento na comparagao interanual, com alta de 7,6%, a quarta consecutiva. Com isso,
a taxa em doze meses ficou em 0,6%, o primeiro resultado positivo apds quinze meses.

Tomando por base a série com ajuste sazonal, o mau desempenho ocorrido em maio foi bastante
disseminado entre as categorias de uso. A excegao foi a produg¢do de bens de consumo semi e nao
durdveis, que registrou avango de 1,0% na comparagao com o periodo imediatamente anterior. Este
foi o terceiro resultado positivo em quatro meses, periodo em que o setor acumulou alta de 3,9%.
Entre as atividades, destacou-se a producao de alimentos, que também cresceu 1,0% no periodo.
Em contrapartida, o setor de bens de consumo durdveis registrou o pior resultado entre as categorias
de uso no més de maio. A queda de 3,6% na margem foi influenciada pelo mau desempenho da

produgao de veiculos automotores e de equipamentos de transporte nao industrial, que recuaram
3,0% e 5,1%, respectivamente.

O setor de bens de capital foi o responsdvel pelo segundo pior resultado em maio, na comparagao
com ajuste sazonal, recuando 2,7% sobre o més de abril. Esta foi a terceira queda consecutiva da
produ¢io, que acumulou no periodo uma retragao de 7,5%. Entre as atividades, o destaque negativo
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foi o0 segmento equipamentos de transporte (—3,2%) que, ao contrdrio do que aconteceu em 2013,
vem sendo a principal influéncia negativa em 2014. Além dele, a produgao de bens de capital para
fins seriados também sofreu recuo importante em maio, registrando queda de 3,1%. Os destaques
positivos ficaram por conta dos equipamentos voltados para fins industriais nao seriados e para o
setor agricola, que exibiram expansio de 3,3% e 3,2%), respectivamente.

Por fim, a produgao de bens intermedidrios, categoria de uso com o maior peso na industria,
caiu 0,8% frente ao més anterior na série ajustada. Esta foi a segunda queda seguida na margem,
revertendo o bom desempenho registrado no primeiro trimestre do ano. O recuo em maio foi
explicado, em grande medida, pelo mau desempenho da produgio de combustiveis e lubrificantes

elaborados (—4,3%) e alimentos e bebidas bdsicos (—4,2%).

Também na comparagdo com o mesmo més do ano passado, o setor de bens semi e nao
durdveis foi o tnico a registrar variagio positiva, com alta de 0,8% sobre maio de 2013. Com
isso, acumula, no ano, um crescimento de 1,0%, embora a taxa em doze meses tenha desacelerado
de 1,7% para 1,5%. Em rela¢ao a produg¢ao de bens de consumo durdveis, a queda de 11,2% no
comparativo interanual foi a terceira seguida e refletiu o péssimo desempenho do segmento veiculos
automotores, que ficou 21,2% abaixo do resultado de maio de 2013. Este resultado se refletiu num
recuo de 3,2% no acumulado do ano, enquanto a taxa em doze meses apresentou a primeira variagao
negativa (—0,4%) desde dezembro de 2012. Do mesmo modo, a produgao de bens de capital segue
registrando variagdes negativas na comparagao interanual. O recuo de 9,7% em maio foi o terceiro
seguido, e explica a queda de 5,8% no ano. Por sua vez, a taxa acumulada em doze meses permanece
desacelerando e, apds encerrar 2013 em 11,6%, jd se encontra em 4,1%. Por fim, a categoria de
intermedidrios também assinalou queda na comparagio interanual, ficando 2,9% abaixo do patamar
de maio de 2013. Os destaques negativos ficaram por conta das atividades pegas e acessérios para
equipamentos de transporte industrial e insumos industriais elaborados, que retrairam 11,6% e 6,2%,
respectivamente. No acumulado dos cinco primeiros meses do ano, a queda foi de 1,9%, enquanto
o resultado em doze meses reduziu-se de —0,5% para —0,9%.

Em relagao ao uso dos fatores de produgao, de acordo a pesquisa Sondagem industrial, da Fundagao
Getulio Vargas (FGV), o nivel de utilizagio de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro
vem apresentando tendéncia de queda desde fevereiro de 2014, refletindo o fraco desempenho da
inddstria de transformagio. Em junho, o indicador voltou a recuar, registrando queda de 0,8 p.p. sobre
o més anterior, na série livre de efeitos sazonais (gréfico 1.7). Com este resultado, o Nuci retornou
a0 patamar de 83,5%, igualando a média histérica do indicador. A andlise dos dados provenientes
da pesquisa Indicadores industriais, da Confedera¢ao Nacional da Industria (CNI), revela um cendrio
similar para o Nuci, embora o indicador apresente um ritmo mais acelerado de queda, jd estando
abaixo da sua média histérica.
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GRAFICO 1.7
FGV: nivel de utilizacdo da capacidade instalada (jun./2006-jun./2014)

(Indices dessazonalizados)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

COMERCIO
De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE, as vendas

reais no varejo restrito registraram recuo de 0,4% na passagem entre os meses de margo e abril, na
série livre de efeitos sazonais. Apds permanecer estagnado em fevereiro, esta foi a segunda queda
consecutiva do volume de vendas nesta base de comparacao, fato que nao ocorria desde novembro
de 2008, quando a economia sofria de forma mais intensa os efeitos da crise financeira internacional
(tabela 1.3). Entre os oito segmentos que compdem o varejo restrito, apenas o setor outros artigos
de uso pessoal e doméstico apresentou variagio positiva, com avango de 0,3% na margem. Por sua
vez, entre os setores que recuaram em abril, destaca-se a queda de 1,4% do segmento hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo. Com o maior peso entre os componentes da
pesquisa, o grupo registrou o terceiro recuo seguido na margem, sendo negativamente influenciado
pela alta da inflagao de alimentos. Além dele, vale mencionar o forte recuo dos segmentos livros,
jornais, revistas e papelaria e equipamentos e materiais para escritério, informdtica e comunicagio,
que registram quedas de 2,7% e 2,6%, respectivamente. Ainda na comparagio com ajuste sazonal, o
indice da média mével trimestral também revela um fraco desempenho do varejo em 2014, exibindo
taxa média de crescimento nula no primeiro quadrimestre do ano. O resultado de abril deixa um
carry-over de —0,7% para o resultado do segundo trimestre.
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TABELA 1.3

Vendas no varejo: evolucao das taxas de crescimento
(Variagdo %)

Més/més anterior dessazonalizado' Més/igual més do ano anterior Acumulado
Fev./2014 Mar/2014 Abr/2014  Fev./2014 Mar/2014 Abr/2014  Noano Em doze meses
Comércio varejista restrito? 0,0 0,5 0,4 8,7 =11 6,7 5,0 4,9
Comércio varejista ampliado® -2,2 -1,0 0,6 8,1 -5,5 0,0 1,6 2,5
1. Combustiveis e lubrificantes 1,3 -1,5 -0,8 14,0 41 1,5 6,4 6,8
2. Hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo -0,2 =11 -1,4 5,5 -2,8 10,1 4,3 3,3
2.1 Hipermercados e supermercados -0,1 -1,0 -1,5 53 -3,0 10,4 43 33
3. Tecidos, vestuario e calcados -0,6 -1,6 -1,0 7.2 -71.3 5,5 -1,2 1,6
4. Moveis e eletrodomésticos 0,2 1,5 -0,1 10,4 3,8 2,3 5,5 5,6
5. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos -0,3 0,3 0,0 15,0 9,3 5.4 10,7 10,6
6. Livros, jornais, revistas e papelaria -3,8 -0,4 =2,7 -4,8 -8,8 -10,6 -4,9 -1,8
7. Equipamentos e materiais para escritdrio,
informética e comunicagao 7,2 -3,8 -2,6 7,2 -5,0 -3,9 -1,5 51
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico 0,2 -0,2 0.3 16,9 -3,5 15,9 9,5 9,9
9. Veiculos, motos, partes e pecas -8,3 0,3 54 48 -15,9 -9,8 53 -2,7
10. Materiais de construcao 3,9 —4,1 -0,5 16,7 1,3 -5,8 3,7 5,6

Fonte: IBGE/PMC.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Notas: ' Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12).
2.0 indicador do comércio varejista restrito é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.

3 0 indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 10.

J4 na comparagio com o mesmo periodo de 2013, o volume de vendas no varejo restrito
registrou alta de 6,7%, parcialmente influenciado por um efeito-base, uma vez que o feriado da Pdscoa
ocorreu em margo do ano passado e em abril deste ano. Entre os segmentos, destaca-se o crescimento
dos setores outros artigos de uso pessoal e doméstico (15,9%) e hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo (10,1%). Por sua vez, os segmentos livros, jornais, revistas
e papelaria (-10,6%) e tecidos, vestudrio e calgados (5,5%) contribuiram negativamente para o
resultado interanual. No acumulado em doze meses, as vendas registraram crescimento de 4,9%,
enquanto o resultado no ano ficou em 5,0%.

Com relagao ao volume de vendas no varejo ampliado, o resultado de abril exibiu avango de
0,6% na série dessazonalizada, praticamente revertendo a queda de 0,7% acumulada no primeiro
trimestre do ano. O principal responsdvel por esse resultado foi o setor de veiculos, motos, partes e
pegas, com alta de 5,4%, enquanto o setor de materiais de construgao voltou a recuar, registrando
queda de 0,5%. Vale notar que apesar do forte crescimento das vendas de veiculos em abril, o segmento
acumula no ano uma retragao de 5,3%. J4 na compara¢io com o mesmo més do ano anterior, o
varejo ampliado permaneceu estdvel, com destaque negativo para os segmentos veiculos, motos,
partes e pecas (—9,8%) e materiais de construgio (5,8%). Na variagao acumulada em doze meses, a
desaceleragio do comércio é mais dramdtica, refletindo a piora nas condigoes de crédito que, associada
aos baixos niveis de confianga das familias, vem adiando as decises por novos endividamentos,
reduzindo, principalmente, a demanda por bens de consumo durdveis. Nessa base de comparagao,
o varejo ampliado registrou crescimento de apenas 2,5% em abril, resultado bastante inferior ao
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ocorrido no mesmo més de 2013, quando havia crescido 7,7%. No acumulado no ano, o acréscimo
¢ ainda mais baixo (1,6%), com o carry-over para o segundo trimestre ficando em —0,8%.

OUTROS INDICADORES E PERSPECTIVAS

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central do Brasil (IBC-Br) registrou avango de 0,1% na
passagem entre marco e abril na série dessazonalizada, deixando um carregamento estatistico de apenas
0,1% para o segundo trimestre de 2014. Refletindo um cendrio de baixo crescimento, o indicador
tem se mantido virtualmente estagnado desde o terceiro trimestre do ano passado, quando recuou
0,1%. Na comparagio com abril de 2013, a queda de 2,3% se configurou no pior resultado desde
julho de 2009. Com isso, embora o IBC-Br tenha acumulado alta de 0,8% no primeiro quadrimestre
de 2014, sua taxa de crescimento na comparagao com doze meses desacelerou pelo segundo més
consecutivo, passando de 3,1% para 2,2%.

As perspectivas para este ano apontam para um quadro de baixo dinamismo da atividade
econdmica, refletindo um cendrio menos favordvel que o prevalecente em 2013. Em relacio a
demanda por bens, os fundamentos baseados no tripé emprego-renda-crédito tém apresentado alguma
deterioragao. Em primeiro lugar, embora o mercado de trabalho ainda se mostre aquecido, sua
dinimica recente sugere um impeto menor na criagao de novas vagas. Em alguns setores, inclusive,
a expectativa com relagdo ao antincio de férias coletivas ¢ elevada, o que torna os agentes mais
precavidos. Além disso, o menor aumento conferido ao saldrio minimo este ano, associado ao
comportamento altista dos niveis de pregos, tem contribuido para suavizar os ganhos reais de renda,
influenciando negativamente o consumo de bens semi e nio durdveis, como atestam os dados do
varejo divulgados na PMC. Em segundo lugar, o ciclo de aperto monetdrio iniciado pelo BCB em
abril de 2013 tem piorado as condigoes de crédito, seja elevando o custo do financiamento, seja
interrompendo o processo de redugio verificado nos indicadores de inadimpléncia, tornando os
bancos mais seletivos. Como agravante, os niveis de comprometimento da renda das familias com
os servigos de dividas passadas continuam relativamente elevados, o que pode estar restringindo o
espago para novas compras, especialmente de bens durdveis. A esse respeito, o governo jd considera
rever a intengao de retirar os estimulos ao consumo baseados em desoneragdes, como ¢ o caso do
setor de autoveiculos, para o qual a redugao do IPI ird permanecer.

Estes fatores ajudam a explicar a deterioragio dos niveis de confianga das familias. Embora o
Indice de Confianga do Consumidor (ICC), divulgado na pesquisa Sondagem do consumidor, da
FGYV, tenha registrado avanco de 1,0% em junho, na série com ajuste sazonal, este resultado nao foi
suficiente para reverter a forte queda verificada no perfodo anterior, quando o indice recuou 3,3%
na margem. De fato, a perda acumulada desde outubro passado jd chega a 8,8%. Na composicio do
resultado de junho, que pode ter sido positivamente influenciado pelo evento da Copa do Mundo
de Futebol, enquanto o indicador responsdvel por medir o otimismo em rela¢ao a situagao presente
subiu 2,2%, o {ndice referente as expectativas quanto aos préximos meses permaneceu praticamente
estdvel, com alta de 0,1%. A andlise da média mdvel trimestral revela uma queda persistente no
otimismo das familias desde junho de 2012, s6 interrompida durante o terceiro trimestre do ano

passado (grdfico 1.8).
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GRAFICO 1.8

ICC (média movel de trés meses) (dez./2005 - jun./2014)
(Setembro de 2005 = 100)
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Fonte: FGV.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Refletindo um nivel de otimismo cada vez mais comedido por parte das familias, os resultados
preliminares referentes a0 comportamento do comércio varejista em maio e junho sugerem a
manutengdo de um ritmo moderado de crescimento. Enquanto o indicador Serasa Experian de
atividade do comércio registrou leve alta de 0,8% na passagem de abril para maio, na série livre
de influéncias sazonais, os dados divulgados pela Federagao Nacional da Distribui¢ao de Veiculos
Automotores (Fenabrave) revelaram um desempenho bastante frdgil das vendas de autoveiculos
durante os meses de maio e junho, com recuos de 2,4% e 8,0%, respectivamente. As vendas no setor
de alimentos e bebidas também recuaram em maio, com queda de 1,4% sobre o més de abril, segundo
informe da Associagao Brasileira de Supermercados (Abras). Por sua vez, a Associa¢ao Brasileira da
Industria de Materiais de Constru¢io (ABRAMAT) relatou um recuo de 0,2% nas vendas do setor.
Por fim, ainda na comparagio dessazonalizada, o I[ndice de Confianga do Comércio (Icom)/FGV,
ap6s registrar recuo de 3,0% em maio, voltou a cair em junho (—0,7%). Esta foi a terceira contragio
seguida do indicador, que acumula queda de 8,9% em 2014.

No que diz respeito ao setor de servigos, os indicadores antecedentes revelam um cendrio um
pouco mais favordvel, embora ainda ambiguo. Apés registrar recuo de 5,7% em maio, o pior resultado
desde dezembro de 2008, o Indice de Confianga de Servicos (ICS), medido pela FGV, voltou a cair em
junho, recuando 0,7% na comparagio com o periodo anterior, na série livre de efeitos sazonais. Este foi
o quarto recuo consecutivo do indicador, que atingiu o menor nivel desde abril de 2009. O resultado
foi bastante disseminado. Entre os doze segmentos pesquisados, oito apresentaram variagao negativa.
A piora da confianga resultou das quedas de 1,5% no Indice de Situacio Arual (ISA) e de 0,2% no
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Indice de Expectativas (IE). Por sua vez, o Indice de Gerentes de Compras — Purchasing Managers
Index (PMI) — relacionado ao setor de servigos acelerou em junho, avangando para 51,4 pontos ante
50,6 pontos verificados no més anterior, ficando acima do patamar de 50 pontos pelo quinto periodo
consecutivo. Este resultado, que refletiu uma forte recuperagao do componente expectativas de negdcios,
contribuiu para suavizar o mau desempenho do PMI da industria, elevando levemente o indice PMI
Composto, que subiu de 49,8 para 49,9 pontos, aproximando-se da zona de estabilidade.

Com relagio a industria, as perspectivas sio pouco favordveis, apontando para a manutengio
do quadro de estagnagao que tem afligido o setor desde o segundo semestre de 2010. Convivendo
com uma série de restrigoes pelo lado da oferta — a saber, infraestrutura ineficiente, elevada carga
tributdria, burocracia excessiva, entre outros fatores —, os empresdrios do setor manufatureiro tém
sido cada vez mais pressionados por aumentos nos custos de produg¢ao, uma vez que os saldrios pagos
continuam a crescer acima da sua produtividade. Além do custo unitdrio do trabalho, a elevagio das
tarifas de energia elétrica também tem sido outra fonte de pressao. Nesse contexto, a depreciagao
ocorrida na taxa de cAmbio ao longo dos dltimos anos tem sido insuficiente para garantir um aumento
significativo na competitividade da industria brasileira, cujas margens de lucro tém encolhido cada vez
mais. Como agravante, além do fraco desempenho do comércio internacional, o mercado doméstico
comega a mostrar sinais mais claros de desaceleracio.

Todas estas questdes tém contribuido para um aumento dos niveis de incerteza no ambiente
econdmico, o que também se reflete na deterioragao da confianga dos empresdrios. De acordo com
a pesquisa Sondagem conjuntural da indiistria de transformagio, da FGV, o Indice de Confianca da
Industria (ICI) voltou a recuar em junho, registrando queda de 3,9% na série com ajuste sazonal. Este
foi o sexto resultado negativo seguido do indicador, acumulando uma contragao de 12,7% no primeiro
semestre de 2014. Com isso, a confianga dos empresdrios se manteve na zona de pessimismo,’ fato
que vem ocorrendo desde julho do ano passado. Enquanto o ISA caiu 2,4%, o IE recuou expressivos
5,4% na margem. Outra pesquisa sobre o assunto, produzida pela CNI, o Indice de Confianca do
Empresdrio Industrial (Icei) tem apresentado um quadro similar. Em junho, o pequeno avango de
0,1% na margem interrompeu uma sequéncia de sete resultados negativos, nao sendo suficiente
para retirar o indicador da zona de pessimismo. A melhora foi explicada pelo crescimento de 0,2%
do indicador que avalia a percep¢io seis meses a frente, enquanto o otimismo em relagao a situagio
atual retraiu 0,1% na margem (grdficos 1.9A e 1.9B).

Além da deterioragao dos niveis de confianca dos empresdrios, outros indicadores antecedentes
da produgao industrial j4 indicam novo tropego em junho, sinalizando um resultado negativo no
segundo trimestre de 2014. Além do menor nimero de dias tteis, de acordo com o indicador PMI
da industria, a atividade do setor manufatureiro desacelerou novamente em junho, caindo pelo
terceiro més consecutivo. Na comparagio com maio, o indicador passou de 48,8 para 48,7 pontos,
mantendo-se abaixo do patamar de 50 pontos, que separa crescimento de contragao. Além disso, a
produgio de automdveis, de acordo com os dados divulgados pela Associagio Nacional dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (Anfavea), despencou em junho, com retragao de 21,0% na série ajustada
sazonalmente. Esta foi a quarta queda seguida do setor, cuja produgao atinge seu patamar mais baixo
desde meados de 2009. Por sua vez, apesar do fraco desempenho da produgio, o nivel de estoques
na inddstria tem se mantido acima do planejado, atingindo, no més de junho, o mesmo patamar de
outubro de 2011 (gréfico 1.10).

4. Valores acima de 50 pontos indicam crescimento da atividade.
5. 0 indice varia numa escala que chega até 200 pontos, sendo que valores acima de 100 pontos indicam otimismo.
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GRAFICO 1.9B
Icei (dez./2006-jun./2014)
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GRAFICO 1.10

Evolucao do nivel de estoques na industria de transformacao: efetivo versus planejado

(jun./2008-jun./2014)
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Fonte: FGV e CNI.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, apds a contragio de 2,1% registrada no primeiro trimestre do ano, a FBCF continuou
mantendo um fraco desempenho nos meses seguintes. Tomando-se por base a comparacio entre a
média do bimestre abril-maio ¢ a média dos trés primeiros meses do ano, o Indicador Ipea de FBCF
revela queda de 3,6% na série livre de influéncias sazonais. Este mau resultado estd associado ao
comportamento do consumo aparente de mdquinas e equipamentos, que apresentou queda de 4,4%,
na série dessazonalizada. De acordo com os dados divulgados pela Fundagao Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), enquanto as importagdes de bens de capital em volume recuaram 3,1%,
as exporta¢des avancaram fortemente, com alta de 6,3%), nesta mesma base de compara¢io. Somado
a isso, a produ¢ao doméstica de bens de capital recuou 1,0% no mesmo periodo, segundo a PIM-PE
Por seu turno, os dois primeiros meses do segundo trimestre mostraram uma recuperagio nas vendas
de caminhées e 6nibus, o que pode vir a gerar um impacto positivo na produgao.

Jd a produgdo de insumos da construgao civil (também divulgada na PIM-PF), utilizada como
proxy para outro importante componente da FBCE registrou a terceira queda seguida na comparagio
dessazonalizada, recuando 1,1% na passagem de abril para maio. Com isso, ainda na série ajustada,
o bimestre abril-maio ficou 1,7% abaixo do primeiro trimestre do ano. Na comparagio interanual,
o indicador também apresentou resultado negativo pelo terceiro periodo consecutivo, ficando 5,5%
abaixo do patamar de maio do ano passado. Por sua vez, o ICI da pesquisa Sondagem da indiistria da
construgido, da CNI, confirma o cendrio menos otimista para o setor. De acordo com os dados referentes
a maio, tanto o indicador de evolugao do nivel de atividade quanto a utiliza¢ao da capacidade de
operagao mostraram recuo. Além disso, as expectativas dos empresdrios para os préximos seis meses
pioraram em todos os quesitos, quais sejam, nivel de atividade, novos empreendimentos e servigos,
compras de insumos e matérias-primas e nimero de empregados.
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2 MERCADO DE TRABALHO

SUMARIO

Ao longo dos primeiros meses de 2014, o mercado de trabalho revela um cendrio de acomodacdo, que
conjuga estabilidade da taxa de desemprego em baixo patamar e desaceleracdo da ocupacao, decorrentes
do crescimento mais moderado da economia brasileira.

Em abril de 2014, a taxa média de desemprego no Brasil ficou em 4,9%, recuando 0,9 ponto percentual
(p.p.) em relagdo a observada em abril de 2013 e mantendo-se estavel na margem. Entretanto, deve-se
ressaltar que, conforme vem ocorrendo desde o Ultimo trimestre do ano passado, o fator preponderante para
a queda do desemprego ndo tem sido a expansao da ocupacao, mas sim o comportamento da populagdo
economicamente ativa (PEA). Apds encerrar 0 ano de 2013 com alta de 0,7%, atingindo um resultado bem
inferior aos observados nos anos anteriores — média de 2,6% de crescimento no triénio 2010-2012 —, a
populagdo ocupada, medida pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME), desacelerou ainda mais no primeiro
quadrimestre de 2014, apresentando variacao nula. Esta trajetéria descendente da ocupagao, todavia, foi
mais que compensada pelo comportamento da PEA, que aponta retracao de 0,7% nos quatro primeiros
meses de 2014 quando comparada ao mesmo periodo de 2013.

Em sentido contrario ao nivel de ocupacdo, os rendimentos reais voltaram a apresentar aceleracdo nas
suas taxas de crescimento nos primeiros meses do ano. De janeiro a abril de 2014, os rendimentos reais
habitualmente recebidos registraram variagao de 3,2%, alcancando um patamar bem superior ao observado
durante o ano de 2013, quando apontaram alta de 1,7%. Esta elevacdo dos rendimentos reais anulou os
efeitos da retracdo da ocupagdo e proporcionou uma expansao de 3,2% da massa salarial real, contribuindo
para o aumento do poder de compra das familias.

Em linha com o comportamento da populacao ocupada na PME, as estatisticas mais recentes revelam uma
queda no ritmo de geracdo de vagas no mercado formal da economia, sequndo dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Depois de apresentar
indicios de recuperacao no primeiro bimestre do ano, o saldo de criacao de empregos com carteira voltou a
desacelerar. Em maio, o CAGED registrou o pior resultado para este més desde 1992, e no acumulado dos
ultimos doze meses foram criados 664, 7 mil postos de trabalho, configurando a terceira queda consecutiva
deste indicador. Ainda de acordo com o CAGED, o principal segmento responsavel pela geracao de novas
vagas continua sendo o setor de servicos, que, em maio, gerou 66% do total de novos empregos.

Em contraposicdo, a indUstria de transformacdo extinguiu 28,5 mil empregos com carteira assinada no
més. Este mesmo quadro de enfraquecimento do emprego na industria é verificado por meio da andlise da
Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (Pimes). Segundo a Pimes, nos Ultimos doze meses, até
maio, 0 pessoal ocupado na indUstria de transformacdo e o nimero de horas pagas apresentaram retracao
de 1,5%, condizente com a queda de 3,0% da producdo industrial. Na contramdo do nivel de emprego, a
folha de pagamento real na indUstria registra alta de 2,7% no periodo de maio de 2013 a abril de 2014,
repercutindo em grande parte os reajustes salariais obtidos no primeiro quadrimestre deste ano. No entanto,
como o crescimento dos salarios reais ndo esta sendo acompanhado por ganhos de produtividade, o custo
da méo de obra vem se elevando gradativamente.
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A tendéncia para os préximos meses ¢ de relativa estabilidade do mercado de trabalho, dada a
trajetdria de crescimento mais modesto da economia brasileira que vem se configurando. Este cendrio
de baixa ociosidade, por conseguinte, impedird um recuo mais expressivo no ritmo de crescimento dos
saldrios, que continuarao a contribuir positivamente para a expansao da massa salarial. No entanto,
como contrapartida deste movimento de alta de reajustes, a elevagao do custo unitdrio do trabalho
deverd exercer uma pressao adicional sobre a inflagio.

TAXA DE DESEMPREGO

De acordo com os dados da PME, a taxa de desocupagao registrou variagao de 4,9% em abril,
mostrando estabilidade em relagao a margo, compativel com o ritmo de expansio da atividade
econdmica. Em que pese o fato de se manter em niveis historicamente baixos, o comportamento da

desocupagio ao longo dos dltimos meses reflete a desaceleragao da taxa de atividade da economia e
nao mais o crescimento da ocupagio (gréfico 2.1).

GRAFICO 2.1
Decomposicao da variacdo da taxa de desemprego (2008-2014)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

De fato, apds apresentar uma taxa de crescimento de 0,7% em 2013, a populagio ocupada
mantém-se estdvel em 2014. Em contrapartida, a taxa de atividade recuou 1,0 p.p. nos quatro
primeiros meses do ano, quando comparados a0 mesmo periodo de 2013, repercutindo a queda de

0,7% da PEA.

Essa retra¢io da PEA vem estimulando uma série de andlises na tentativa de se identificarem
as causas deste processo. Utilizando-se os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) Continua, que coleta informagdes de todas as regides do pais, verifica-se que, apds apresentar
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crescimento interanual de 1,6% no primeiro trimestre de 2013, a taxa de expansio da forca de
trabalho' desacelerou para 1,0% no primeiro trimestre de 2014, nesta mesma base de comparagao.

Na desagregacao da forga de trabalho por faixa etdria, os grupos de trabalhadores de 14 a 18 anos
e de 19 a 25 anos registraram, na comparagao interanual, recuo de 9,8% e 2,6%, respectivamente,
nos trés primeiros meses de 2014, intensificando as quedas de 6,1% e 1,1% apontadas neste mesmo
trimestre do ano anterior. No outro extremo da pirdmide etdria, deve-se ressaltar que, apesar de
apresentar uma expansao de 2,3% no primeiro trimestre de 2014 vis-a-vis 0 mesmo periodo de 2013,
o conjunto de trabalhadores com mais de 60 anos desacelerou o seu ritmo de crescimento quando
comparado 2 taxa de 4,5% observada nos trés primeiros meses do ano anterior.

A explicagdo para essa retragao nas taxas de crescimento da forca de trabalho dos mais novos e
dos mais idosos pode ser, em parte, atribuida & melhora na distribui¢ao de renda no pafs, decorrente
de trés principais fatores: politica de valorizagao do saldrio minimo, reajustes reais de rendimentos
e expansio de beneficios sociais.

No caso dos jovens, o aumento da renda domiciliar gera condi¢bes para que este contingente de
trabalhadores possa trocar o mercado de trabalho pelos bancos escolares, a fim de se especializar e,
consequentemente, reingressar na for¢a de trabalho objetivando uma posi¢ao com maior remuneragio.
Por sua vez, no caso dos mais idosos, a opgao por nao retornar ao mercado estd relacionada nao sé
ao fato de terem os seus beneficios diretamente ligados ao saldrio minimo, mas também 2 maior
acessibilidade aos programas sociais (tabela 2.1).

TABELA 2.1
(I-;grpgpa) de trabalho por idade e grau de instrucao — variacao interanual (2013-2014)
2013 2014
Primeiro trimestre Segundo trimestre Terceiro trimestre  Quarto trimestre  Primeiro trimestre

14 a 17 anos 6,1 -9,4 -10,7 -11,9 -9,8
18 a 24 anos =11 -3,1 -2,3 -2,6 -2,6
25 a 39 anos 09 1.5 1.7 1.9 2,5
40 a 59 anos 4.0 2,6 2,8 2,7 1,9
60 anos ou mais 4,5 6,4 2,6 2,5 2,3
Sem instrucao e menos de um ano -18,0 -10,7 -2,7 1,6 -3,0
Ensino fundamental incompleto ou equivalente 1,6 -1,0 -3,0 4,2 4.4
Ensino fundamental completo ou equivalente 0,8 -0,6 1,3 2,2 1,8
Ensino médio incompleto ou equivalente -3,8 -24 -0,5 0,7 3,8
Ensino médio completo ou equivalente 5,0 4,4 41 3,6 3,3
Superior incompleto ou equivalente 34 1,6 0,1 2,2 0,7
Superior completo 6,3 5,5 48 41 6,0
Total 1,6 1,0 1.1 1,0 1,0

Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Adicionalmente, a andlise da forca de trabalho por grau de instrugao parece corroborar que
pelo menos uma parte dos trabalhadores que saem do mercado pode estar, de fato, buscando maior
qualificagdo. Na desagregacao por niveis de estudo, verifica-se que, no primeiro trimestre de 2014,
0s grupos que apresentaram as menores taxas de crescimento, na comparagio interanual, foram os

1. Por definicdo, na PNAD Continua, a PEA é denominada forca de trabalho.
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dos trabalhadores com ensino fundamental incompleto (—4,43%), com um ano de instru¢io ou
menos (—3,0%) e com curso superior incompleto (0,7%). Neste tltimo segmento, hd ainda bons
indicios de que o aumento do prazo de caréncia e a queda dos juros do Fundo de Financiamento
Estudantil (Fies)* tenham contribuido positivamente para a entrada ou o retorno deste contingente
de pessoas as universidades.

Em maio, devido a problemas operacionais, o IBGE nio conseguiu apurar os dados da PME
para todas as seis regides metropolitanas cobertas pela pesquisa, o que impossibilitou o fechamento
da estatistica agregada. No entanto, com base na andlise a partir das quatro regioes divulgadas (Recife,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro e S3o Paulo), é possivel afirmar que a taxa de desocupagio, em maio,
deve se manter estdvel, na margem, mas abaixo do observado no mesmo més de 2013, uma vez que
apenas Recife mostrou aumento na comparagao interanual (7,2% ante a 6,1%). O destaque positivo
ficou por conta da desocupagio na Regido Metropolitana do Rio de Janeiro, com queda de 1,8 p.p.
na comparagio com o mesmo més do ano anterior.

Em termos nacionais, a andlise dos dados da PNAD Continua também mostra um quadro de
queda da taxa de desocupagio, ainda que, em nivel, ela esteja acima da apontada pela PME. No
primeiro trimestre de 2014, o percentual de desocupados no pais era de 7,1%, abaixo, portanto, dos
8% registrados neste mesmo periodo de 2013. Em termos regionais, nota-se que a regiao Nordeste
continua sendo a que apresenta o maior nivel de desocupagao (9,3%), sendo seguida pela regido
Norte (7,7%). No outro extremo, a regiao Sul registrou taxa de desemprego de 4,3% nos trés
primeiros meses do ano, bem abaixo das apontadas nas regides Centro-Oeste e Sudeste (5,8% e 7,0%,
respectivamente). Na comparagao com o primeiro trimestre de 2013, todas as regioes apresentaram
queda do contingente de desocupados.

RENDIMENTOS

Independentemente dos motivos que estejam desencadeando a desaceleragio da forga de trabalho,
o resultado prdtico deste fendmeno é a manutengao de um mercado de trabalho marcado por baixa
ociosidade, impactando, diretamente, a evolugao dos rendimentos, que voltaram a acelerar nos tltimos
meses. Depois de registrarem alta de 1,7% em 2013, os rendimentos médios reais habitualmente
recebidos avangaram 3,2% nos primeiros quatro meses de 2014, quando comparados a0 mesmo
periodo do ano anterior, a despeito de um reajuste real menor do saldrio minimo no ano corrente.

Em que pese a maior pressao sobre os custos da mao de obra na economia, os reajustes reais
dos rendimentos sao os principais responsdveis pela manuten¢ao da expansao da massa salarial real,
que vem impulsionando a demanda interna, ainda que a taxas mais modestas. De acordo com o
grifico 2.2, verifica-se que desde o dltimo trimestre de 2013 a massa salarial habitualmente recebida
cresce apenas em fungdo da elevagiao dos rendimentos, uma vez que a ocupagio praticamente se
estabilizou.

2. Entre 2010 e 2013, os juros do Fies recuaram de 9,0% para 2,4% ao ano (a.a.).

32 Carta de Conjuntura | jun. 2014 ipea



GRAFICO 2.2

Massa salarial real habitualmente recebida e componentes (2011-2014)
(Taxa de variacéo interanual, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

EMPREGO FORMAL

Assim como os dados da PME, que retratam um mercado de trabalho marcado pelo baixo dinamismo
da ocupagao, os dados do CAGED apontam nesta mesma diregao ao registrarem desaceleragao no
ritmo de crescimento de novas vagas formais. Em maio, houve a criagao de 58,8 mil vagas de emprego,
0 que constitui o pior resultado para este més desde 1992. No acumulado do ano, até maio, o saldo
de empregos gerados pela economia foi de 467,8 mil, o que significa uma queda de 12% em relagao
a0 observado no mesmo periodo de 2013. J4 no acumulado em doze meses, a criagio de empregos

formais desacelerou pela terceira vez consecutiva e recuou de 677,9 mil em abril para 664,7 mil em
maio (gréfico 2.3).

Em termos desagregados, as estatisticas do CAGED revelam um cendrio bem semelhante ao
retratado pela PME, pontuado pela expansao do emprego no segmento de servigos e pela retragao do
ndmero de vagas na industria. Em maio, enquanto o setor de servigos gerou 38,8 mil novas vagas, a
inddstria perdeu 28,5 mil postos de trabalho. Com este resultado, observa-se que nos tltimos doze
meses a industria de transformagao extinguiu 11,4 mil vagas de trabalho formais, enquanto o setor

de servigos criou 325,7 mil empregos com carteira assinada, o que corresponde a 49% do total de
empregos gerados no periodo.
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GRAFICO 2.3

CAGED - saldos acumulados em doze meses (jan./2011-maio/2014)
(1.000 unidades)
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Fonte: MTE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Em maio, o CAGED aponta que o nimero de trabalhadores com carteira assinada no pais
atingiu a marca de 41,1 milhdes, entre os quais 42% estao lotados no setor de servigos, 22% no
comércio e 21% na industria. Para efeito de comparagao, entre 2004 e 2014, enquanto a populagao
ocupada no setor de servigos manteve-se estdvel, em torno de 40% do efetivo total, os trabalhadores
na industria de transformagao reduziram a sua participagao no mercado formal de 26% para 21%.
Em contrapartida, nos dltimos dez anos, o nimero de trabalhadores empregados na construgio
civil saltou de 4% para 7%, refletindo ndo sé as obras de infraestrutura contidas no Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC), mas também a expansio da construgao residencial no pais.

EMPREGO INDUSTRIAL

Os dados da Pimes corroboram o cendrio de estagnagao do emprego na industria ao longo dos
tltimos meses. De acordo com a pesquisa, o nimero de empregados na industria de transformagio
apresentou recuo em maio, em todas as bases de comparagao (tabela 2.2). De forma similar, o
nimero de horas pagas na produgio também registrou retragao, compativel com o comportamento

da produgao industrial, cuja taxa de variagio em maio foi negativa em 3,2% em comparagao com
o mesmo periodo de 2013.

Apesar dessa desaceleragio do emprego na inddstria, a folha de pagamento real continua
apresentando expressivos incrementos ao longo dos dltimos meses. De janeiro a abril de 2014, os
saldrios totais pagos na industria avangaram 3,9% diante do observado no primeiro quadrimestre do
ano anterior. Esta trajetéria ascendente dos saldrios industriais, mesmo em um contexto de queda
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na ocupagio, ¢ reflexo de um mercado de trabalho com baixa ociosidade, cujos reajustes salariais
observados nos demais setores da economia acabam contagiando os rendimentos pagos na industria.

TABELA 2.2
Producéo industrial mensal de emprego e salario (2013-2014)
(Variagdo %)
Abr. 2014/mar. 2014! Abr. 2014/abr. 2013 Acumulado no ano Em 12 meses
Pessoal ocupado assalariado
Extrativa mineral 0,3 -1,0 -1,8 -0,7
Transformacao -0,4 -2,3 -1,8 -1,5
Namero de horas pagas
Extrativa mineral -0,3 =21 =21 -0,3
Transformacao -0,3 -2,4 -2,2 -1,5
Folha de pagamento real
Extrativa mineral 1,0 53 4,0 4,6
Transformacao 0,6 3,0 3,9 2,7
Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Dados com ajuste sazonal.

PRODUTIVIDADE

Se, por um lado, os reajustes reais dos rendimentos do trabalho vém proporcionando a expansio da
massa salarial e, consequentemente, o consumo das familias, por outro, o impacto sobre os custos de
produgao constitui um importante ponto de pressao inflaciondria, pois nio estao sendo acompanhados
por ganhos de produtividade.

No caso da industria de transformagio, nota-se que, a despeito do crescimento do nivel de
produtividade’ nos tltimos meses, este ainda se encontra defasado em relagao ao aumento do custo
da hora trabalhada acumulado nos tltimos anos, o que pode estar comprimindo as margens de lucro
e inviabilizando novos investimentos. Adicionalmente, mesmo em um cendrio de crescimento mais
moderado da demanda doméstica, uma parcela deste aumento nos custos de produgio tende a ser
repassada, em parte, para os consumidores, gerando uma aceleragao da inflago dos bens de consumo
(gréfico 2.4). Argumentos similares valem para o setor de servigos, cujos ganhos de produtividade*
no periodo recente revelam-se substancialmente inferiores ao crescimento dos saldrios (gréfico 2.5).

Por fim, deve-se ressaltar que, conforme demonstrado na literatura, os ganhos de produtividade
guardam uma relagao direta com a expansio da atividade econémica, indicando que nao deve haver
melhora significativa desta varidvel no curto prazo. Como consequéncia deste descolamento entre
ganhos de produtividade e reajustes reais de rendimentos, observa-se nao sé uma pressao inflaciondria,
mas também uma perda de competitividade dos bens industriais produzidos domesticamente.

3. 0s dados de produtividade para a industria de transformacao foram calculados com base na Pimes (horas trabalhadas e folha de pagamento
real) e na Pesquisa Industrial Mensal de Produgdo Fisica (PIM-PF).

4. No caso da produtividade dos servicos, utilizaram-se o valor agregado disponivel nas contas nacionais e os rendimentos reais divulgados
pela PME.
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GRAFICO 2.4

Produtividade e custo da hora trabalhada na industria de transformacao (jan./2011-mar./2014)
(Indice 2003 = 100 — médias méveis de doze meses)

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 2.5

Servicos totais — produtividade e salario (2007-2013)
(Indice-base 2007.1 = 100)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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3 INFLACAO

SUMARIO

Apos iniciar 0 ano de 2014 com uma inflacdo acumulada em doze meses de 5,6%, o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) veio se acelerando, de modo que, em junho, esta taxa atingiu 6,52%, ultrapassando
o limite superior da banda inflacionaria. Apesar da desaceleracdo na margem, o resultado do IPCA em junho
ratifica um cendrio de resiliéncia a queda de precos. De fato, desde agosto de 2010, a taxa de variacdo do
IPCA em doze meses vem se mantendo sistematicamente acima do centro da meta inflacionaria (4,5%).
Desde junho de 2012, o IPCA nao registra inflacdo inferior a 5% nesta mesma base de comparacéo.

Em que pese a aceleracdo dos precos administrados, cuja inflagdo em doze meses saltou de 1,9% em
dezembro de 2013 para 3,9% em junho deste ano, a maior pressao sobre o IPCA continua vindo dos precos
livres, com taxa de variacdo de 7,3% no periodo supracitado. Na desagregacao deste Ultimo segmento,
nota-se que o0s precos comercializaveis registram alta de 7,0%, nos Ultimos doze meses encerrados em maio,
enquanto 0s precos ndo comercializaveis apontam incremento de 7,7%, influenciados, sobretudo, pela
inflacdo de 9,2% dos servicos. Ndo obstante a significativa desaceleracdo dos precos dos alimentos, cuja
taxa de variacdo acumulada em doze meses recuou de 12,8% em junho de 2013 para 7,5% em junho de
2014, este grupo ainda se constitui em um importante foco inflaciondrio dentro do conjunto dos pregos livres.

Assim como o indice cheio, as medidas de ndcleos também apontam uma aceleracéo nas suas taxas de variacao
ao longo dos dltimos meses, independentemente da métrica utilizada. As trés principais medidas de ntcleo de
inflacdo com base no IPCA (exclusdo, médias aparadas e dupla ponderagdo) registraram no Ultimo trimestre,
encerrado em junho, variagdes acumuladas em doze meses superiores a 6,0%. Nota-se que, ininterruptamente,
desde maio de 2008, na média, a variacdo dos nuicleos acumulada em doze meses situa-se acima do centro da
meta de inflacdo. Tal evidéncia permite afirmar que o processo inflacionario em curso ndo pode ser atribuido
a fatores isolados, mas sim a uma trajetdria altista e persistente de boa parte dos precos da economia.

Em relagdo aos pregos ao produtor, nota-se que, em junho, este segmento apresentou uma deflagdo similar
a de maio (—1,21%), possibilitando nova desaceleracdo na curva de inflacdo acumulada em doze meses que
recuou de 7,4% para 5,2%, entre os dois meses citados. No caso dos precos agricolas, apos a queda de 2,5%
em maio, este conjunto de precos retroagiu ainda mais, de modo que, em junho, a variacdo apontada foi de
—3,0%. Com este resultado, a inflacdo dos precos agricolas em doze meses reduziu-se a metade entre os
meses de maio e junho (4,5% ante 9,3%). Este arrefecimento deve perdurar nos proximos meses, gerando,
inclusive, novas desaceleracdes dos precos dos alimentos no varejo. De forma similar, os precos industriais
também apresentaram deflacdo em junho (—0,52%), ainda que em menor patamar que a observada em maio
(—0,52%). No acumulado em doze meses, até junho, os precos industriais apontam taxa de 5,5%, abaixo,
portanto, da observada no més anterior (6,7%). O cendrio prospectivo da inflacdo para o restante do ano
indica uma estabilidade da curva do IPCA acumulado em doze meses em niveis bem proximos aos atuais.
0 balanco de riscos considera como fatores positivos para a trajetdria da inflacdo: a baixa probabilidade de
pressdes advindas de choques de precos de commodities; a desaceleragdo no ritmo da atividade doméstica;
e os efeitos tardios da politica monetaria que ainda ndo se materializaram totalmente. Em contrapartida, a
recomposicao de alguns precos administrados e a continuidade da trajetéria de alta dos precos dos servicos
agirao no sentido de manter a inflagdo em niveis pouco confortaveis.
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PRECOS AO CONSUMIDOR

O IPCA registrou alta de 0,40% em junho, surpreendendo para baixo as estimativas do mercado que
previam uma menor desaceleragao dos alimentos. Entretanto, mesmo com a surpresa no resultado, a
taxa de variagio em junho mostrou-se superior 2 observada no mesmo més do ano anterior (0,26%),
o que gerou uma aceleragdo da curva de inflagdo em doze meses para 6,52%, ultrapassando o teto

da banda.

Em junho, apés a incorporagio dos dados do IPCA, o cendrio inflaciondrio manteve-se
praticamente inalterado, uma vez que a desaceleragao em curso dos pregos dos alimentos, apesar de
expressiva, ainda nao se mostra forte o suficiente para anular os efeitos altistas dos demais grupos que
compdem o indice. Na desagregagao do indice, observa-se que a deflagao de 0,60% dos alimentos
no domicilio foi possibilitada, sobretudo, pelo recuo dos itens tubérculos, raizes e legumes (-9,0%),
hortalicas e verduras (—6,7%) e frutas (-3,5%), que vém se beneficiando da sazonalidade do periodo.
Ainda que em menor escala, deve-se destacar o comportamento do subgrupo farinha, féculas e
massas, com queda de 1,3%, refletindo o bom desempenho das safras de trigo, soja e milho, cujas
estimativas apontam um viés de baixa para a cotagao nos préximos meses.

Em sentido contrério, o destaque negativo ficou por conta do grupo “transportes”, com alta de
0,37% em junho, ante a queda de 0,45% em maio. A elevagao de 22% no prego das passagens aéreas
em junho mais que devolveu a deflagao de 21% apresentada por este item no més anterior. A realizagio
da Copa do Mundo e a antecipagao das férias escolares em algumas capitais do pais explicam nio sé
este movimento altista das passagens aéreas mas também a elevagio da inflagao do grupo “despesas
pessoais” cuja taxa em junho (1,6%) foi o dobro da observada em maio (0,8%), repercutindo o forte
aumento do item “hotel”, cuja variagao avangou de 0,87% em maio para 25,3% em junho.

Apesar de ser possivel elencar alguns importantes focos de pressao inflaciondria sobre o IPCA ao
longo dos dltimos meses, ndo se pode afirmar que a alta de pregos estd restrita a apenas um determinado
conjunto de itens. De fato, a andlise das medidas de nticleo de inflagao, que por defini¢ao suavizam,
ou até mesmo expurgam, aumentos pontuais de pregos, mostra que a tendéncia da inflagao brasileira
voltou a crescer ¢ vem se aproximando do limite superior da meta de inflagdo (gréfico 3.1).

Este aumento mais generalizado dentro do IPCA fica ainda mais claro quando se analisa a abertura
do indice. Ao longo de 2014, todos os segmentos apresentam uma curva de inflagio acumulada
em doze meses em ascensio (grafico 3.2). ApSs permanecer todo o ano de 2013 com uma variagio em
doze meses orbitando entre 1% e 2%, possibilitada pela forte queda das tarifas de energia elétrica
e pela conten¢io de itens importantes como transporte publico, os precos administrados iniciaram
um processo de realinhamento. Nos tltimos doze meses, até junho, quando foram incorporados
os dados do IPCA-15, os pregos administrados registraram alta de 4,4% e devem permanecer em
patamar préximo a 5% ao longo dos préximos meses, dada a incorporagao de uma série de reajustes
de tarifas piblicas que devem ocorrer durante o segundo semestre.
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GRAFICO 3.1

IPCA, niicleos' e meta de inflacdo (jan./2011-jun./2014)

(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Médias dos nlcleos de médias aparadas, exclusdo e dupla ponderacéo.

GRAFICO 3.2

IPCA: total e categorias (jan./2012-jun./2014)
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Fonte: IBGE.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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Assim como os pregos administrados, os bens livres da economia também apresentaram uma
trajetéria de aceleragdo no primeiro semestre de 2014 (grdfico 3.3). Depois de recuarem durante
o ano de 2013, os bens de consumo nao durdveis voltaram a registrar incrementos na sua taxa de
inflagio acumulada em doze meses, refletindo no sé o aumento dos pregos dos alimentos no inicio
do ano, mas também a alta dos pregos dos artigos de higiene pessoal. No caso dos bens de consumo
semidurdveis, a inflagao de doze meses da ordem de 5% mantém-se praticamente estdvel, enquanto
a dos bens de consumo durdveis mostra uma leve aceleragio nos dltimos meses decorrente dos
aumentos dos precos dos eletroeletronicos e dos automdéveis. Para os préximos meses, a expectativa
¢ de manuten¢io da inflagao dos bens livres em patamar semelhante ao atual. Se a manutenc¢io da
taxa reduzida do Imposto sobre Produtos industrializados (IPI) para automéveis e a auséncia de novos
choques dos precos dos alimentos tiram focos de pressio importantes sobre o indice, a incerteza

quanto 2 trajetdéria do cAmbio e o elevado custo unitdrio da mao de obra podem atuar em sentido
contrdrio, impactando os custos de produgao.

IPCA: bens livres (jan./2012-jun./2014)
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, o setor de servigos se cristaliza como o principal elemento de pressao inflaciondria,
a medida que sustenta taxas de variagio em doze meses estdveis em torno de 9,0%. Em junho, de
acordo com o IPCA, os servigos voltaram a acelerar (1,10% ante 0,3% em maio), influenciados,
sobretudo, pela realizagao da Copa do Mundo. Entretanto, nio obstante a contribui¢io deste evento,
o fato € que a inflagao de servigos mantém uma trajetdria altista continua, independentemente do
comportamento dos demais pregos da economia. A trajetéria da inflacao deste segmento parece
estar associada 2 baixa ociosidade no mercado de trabalho, que eleva os saldrios sem a contrapartida
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dos ganhos de produtividade, gerando um aumento no custo destes servicos que acabam sendo
repassados ao consumidor.

PRECOS AO PRODUTOR

Assim como retratado nos pregos ao consumidor, o choque dos alimentos no inicio do ano também
impactou fortemente os produtos agricolas dentro do Indice de Pregos ao Produtor (IPP). Apés
passar todo o segundo semestre de 2013 em terreno negativo, a curva de inflagao em doze meses do
Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) agricola voltou a acelerar, superando o patamar de 11%
em abril (gréfico 3.4). Em junho, com a dissipacao desta alta, estes pregos iniciaram um processo de
desaceleragao que deve se intensificar nos préximos meses, trazendo um maior alivio sobre a inflag3o.

No caso dos produtos industriais, verifica-se que, apesar de apresentar um comportamento mais
favordvel nos tltimos meses, a inflagao acumulada em doze meses ainda se mantém em patamar elevado,
acima de 5,0%. Se, por um lado, as estimativas de um crescimento da economia mundial abaixo do
potencial nao devem trazer pressdes adicionais sobre os precos das commodities industriais, por outro,
caberd ao comportamento da taxa de cAmbio ditar a trajetdria destes precos no mercado doméstico.

GRAFICO 3.4
IPCA (jan./2012-jun./2014)

(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

PERSPECTIVAS

Nota-se que o cendrio inflaciondrio no Brasil no se alterou substancialmente ao longo dos dltimos
meses do ano, permanecendo em uma situagao pouco confortdvel. Os dados de inflagio mais recentes
reforgaram tendéncia de variagoes do IPCA em doze meses muito préximas do teto da meta, o que
limita o espago para a acomodagio de possiveis choques que possam ocorrer ao longo do préximo
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semestre. De fato, o préprio Banco Central do Brasil (BCB) divulgou, no seu Relatdrio de inflagio
de junho, que hd uma probabilidade de 46% que o IPCA ultrapasse o limite da meta em 2014 e de
30% que isto ocorra em 2015. Esta andlise do BCB vem ao encontro das expectativas dos agentes
econdmicos que j4 previam, desde o final do primeiro trimestre, uma inflagio em 2014 situando-se
no limiar do teto da banda (grdfico 3.5).

.
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A perspectiva de uma inflagao mais elevada é baseada na percep¢ao de que, mesmo existindo
alguns elementos de alivio — a baixa probabilidade de pressdes advindas de choques de pregos
de commodities, a desacelera¢io no ritmo da atividade doméstica e os efeitos tardios da politica
monetdria —, o mercado de trabalho continua sendo um importante foco de pressao inflaciondria.
A baixa ociosidade da mao de obra e, consequentemente, a possibilidade de reajustes reais de saldrio
sem a contrapartida do aumento de produtividade, aliada a utilizagao de alguns mecanismos de
aumentos salariais que privilegiem a recomposi¢ao das perdas com a inflagao passada, impactam
diretamente os custos de produgdo. Adicionalmente, a forte resiliéncia da inflagao de servigos e o
realinhamento entre os pregos livres e os administrados, e entre precos domésticos e internacionais,
nio abrem espago para a queda significativa da inflagao nos préximos trimestres.
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4 SETOR EXTERNO

SUMARIO

As contas externas brasileiras tiveram, de modo geral, um comportamento favoravel nos primeiros meses
deste ano, o que se refletiu em valorizacdo da moeda brasileira ante o délar, da ordem de 8% entre o
final de janeiro e 0 més de junho, e no aumento do estoque de reservas internacionais. Isso ocorreu em
virtude do bom desempenho dos ingressos de capital estrangeiro, com a manutencéo de niveis elevados de
investimentos estrangeiros diretos, 0 aumento dos investimentos em carteira e a retomada das captagoes
de empréstimos e titulos de médio e longo prazos, e a despeito do grande crescimento da saida de recursos
na forma de investimentos brasileiros no exterior.

O pais beneficiou-se de uma acomodacao das condicdes de liquidez no mercado mundial, apés a forte
instabilidade registrada ao longo do ano passado. Iniciado o processo de redugao dos estimulos monetarios
nos Estados Unidos, houve uma sensivel reducao do nivel de incerteza quanto aos movimentos da politica
monetaria norte-americana, refletindo-se em queda dos juros de longo prazo nos Estados Unidos. Houve
também uma reducdo generalizada da percepcao de risco, resultando em queda expressiva das taxas de
risco de paises emergentes, com o Brasil incluido. O cendrio externo mais favoravel, associado ao aumento
dos juros domésticos e a eliminacdo de restricdes aos fluxos de capital, promoveu, principalmente, o retorno
das entradas de capital relacionadas a operacbes de renda fixa.

O deficitem transacdes correntes teve pequeno crescimento no periodo janeiro-maio em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado e, no acumulado em doze meses, permaneceu um pouco acima de US$ 80 bilhdes
—ou 3,6% do produto interno bruto (PIB) —, nivel que se observa desde meados do ano passado. A balanca
comercial teve pequena melhoria no acumulado do ano, embora tenha permanecido deficitaria em quase
US$ 5 hilhdes, e o deficit da conta de servicos cresceu a modesta taxa de 3,4%, ao passo que a conta de
rendas manteve seu deficit virtualmente estavel.

Embora o nivel atual do deficitem transagOes correntes ndo possa ser considerado confortavel, os ndmeros
recentes sinalizam uma tendéncia de estabilidade, podendo haver, inclusive, alguma melhoria, a depender
da trajetdria da balanca comercial. Ndo ha riscos de curto prazo, ainda que possa haver momentos de
instabilidade semelhantes aos observados em 2013, diante de um eventual aumento da percepcao de risco
no mercado internacional — algo que pode ser absorvido por uma desvalorizagao cambial, controlada por
intervengdes do Banco Central do Brasil (BCB), a exemplo do que se fez em 2013.

De qualquer modo, a situacao atual motiva preocupacdes. Primeiro, porque a estabilidade do deficit externo
s6 tem sido possivel em virtude do baixo crescimento, ou mesmo queda, das importacdes, o que reflete a
fraqueza da atividade econémica doméstica. Diante de uma recuperacdo da atividade, a tendéncia é que
as importacdes voltem a crescer, pressionando o deficit. Sequndo, porque o desempenho das exportacdes
permanece ruim, especialmente nos produtos manufaturados — o nivel atual do quantum de exportagdo
desses bens ainda é 20% inferior ao alcancado antes da crise internacional de 2008. O que se consegue
obter de crescimento do valor exportado se deve ao bom desempenho de poucos produtos basicos — neste
ano, soja e petroleo. Esse aspecto associa-se a um terceiro elemento de preocupagdo, a dependéncia cada
vez maior de poucos produtos para comandar a exportacdo e a sensibilidade das vendas as flutuacdes das
cotagdes internacionais das commodities.
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De fato, a queda dos termos de troca do pais ja trouxe grandes prejuizos ao saldo comercial desde 2011,
da ordem de US$ 23 bilhdes. Isso se insere em um contexto internacional que permanece desafiador para
as exportagdes, com desaceleracdo do crescimento na China, crise na Argentina e crescimento lento nos
paises ricos. Esse quadro ndo permite grande otimismo quanto a uma recuperacao das exportacdes no
curto prazo, nem quanto a alguma contribuicao relevante do exterior para a retomada do crescimento
econdmico doméstico.

BALANCO DE PAGAMENTOS

O deficit em transagoes correntes do balanco de pagamentos somou US$ 40 bilhdes no periodo
janeiro-maio de 2014, valor equivalente a 4,26% do PIB e que representou aumento de 2,0%
em relagao ao mesmo periodo do ano passado. O saldo liquido da conta capital e financeira, de
US$ 45,8 bilhaes, foi mais que suficiente para financiar o deficit, a despeito de ter sido 3,5% menor
que o observado nos primeiros cinco meses de 2013 (tabela 4.1). O resultado liquido do balango
foi positivo em US$ 8,3 bilhoes, permitindo acumulag¢io de reservas do mesmo montante e levando

o estoque a US$ 379,2 bilhaes.

TABELA 4.1

Balanco de pagamentos — periodo janeiro-maio
(Em US$ milhdes)

Contas Janeiro-maio Vza(;iffzoo(;’/g)
20M 2012 2013 2014
Resultado global 39.663 21.151 7.599 8.274 89
TransagGes correntes (22.563) (20.856) (39.295) (40.074) 2,0
Balanca comercial 8.524 6.257 (5.381) (4.854) (9,8)
Servigos (14.611) (16.244) (18.645) (19.272) 3,4
Rendas (17.933) (12.007) (16.536) (16.527) 0,1
Transferéncias unilaterais 1.456 1.137 1.268 579 (54,3)
Conta capital e financeira 62.562 41334 47.440 45.773 (3,5)
Investimentos estrangeiros diretos 27.027 23.907 22.855 25.340 10,9
Investimentos estrangeiros em carteira 12.955 6.342 15.040 22.531 49,8
Empréstimos e titulos de médio e longo prazo (liquido) 22.289 3.650 5.692 12.167 113,8
Investimentos brasileiros no exterior (3.827) (625) (5.868) (21.867) 272,6
Outros capitais 4117 8.059 9.722 7.602 (21,8)
Erros e omissdes (335) 673 (546) 2.576 (572,0)
Variacdo de reservas 39.663 21.151 7.599 8.274 8,9

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

O aumento do deficit em transagdes correntes deveu-se ao crescimento de 3,4% do saldo negativo
da conta de servicos, que mais do que compensou, em termos absolutos, a redu¢ao de 9,8% do
saldo comercial, registrando-se ainda uma virtual estabilidade do deficit de rendas. Na conta capital
e financeira, houve crescimento significativo dos investimentos estrangeiros diretos (10,9%), que
somaram US$ 25,3 bilhdes no perfodo janeiro-maio, e também dos investimentos estrangeiros em
carteira, que cresceram quase 50%. Verificou-se, ainda, um forte crescimento dos fluxos liquidos de
empréstimos e titulos de longo prazo no periodo, que haviam sido relativamente pequenos nos anos
de 2012 ¢ 2013. O saldo liquido dos fluxos de capital s6 nao foi mais elevado neste inicio de ano
em virtude do crescimento dos investimentos brasileiros no exterior, que foram quase quatro vezes

maiores que em janeiro-maio de 2013.
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O gréfico 4.1, que apresenta as séries com ajuste sazonal, em médias méveis de trés meses, ilustra
a recuperagao dos fluxos de capital do final do ano passado para cd, apés terem caido sensivelmente
entre abril e outubro do ano passado, periodo em que o mercado internacional foi “sacudido” pelo
anuncio de que o banco central americano iria comegar, em breve, a reduzir os estimulos monetdrios
via aquisi¢ao de ativos. Na prdtica, os fluxos liquidos retornaram, recentemente, ao patamar de
US$ 6 bilhdes mensais, equivalente & média mensal que se observa desde o final de 2011 (conforme

ilustra a linha pontilhada no grifico).

GRAFICO 4.1
Saldos em transacdes correntes e da conta capital e financeira (maio/2011-maio/2014)
(Valores dessazonalizados, em médias mdveis de trés meses (US$ milhes) e média em periodos selecionados)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Embora se trate de um patamar elevado em termos histéricos - semelhante, por exemplo, ao
registrado em 2007 e 2008, antes da eclosio da crise internacional -, ele é hoje apenas suficiente
para manter o equilibrio do balango de pagamentos, em contraste com os grandes excedentes de
recursos obtidos até algum tempo atrds. Alids, o fato de o balango de pagamentos ter registrado saldo
positivo nos primeiros meses deste ano deve-se a sazonalidade de o perfodo ser mais favordvel para
as entradas de capital. O grdfico 4.1 mostra, portanto, que, se for considerado apenas o periodo do
final de 2012 para c4, o deficir em transagoes correntes médio mensal, com ajuste sazonal, situa-se
hoje em pouco mais de US$ 7 bilhées — superando o saldo médio liquido de ingresso de capitais.

Desses US$ 7 bilhoes, pouco mais da metade (cerca de US$ 4 bilhoes) refere-se ao deficit da
balanga de servigos e o restante diz respeito a conta de rendas, com a balanga comercial ficando
préxima do equilibrio (além de pequena contribuigao positiva das transferéncias unilaterais). Na
verdade, o gréfico 4.2 mostra que a balanca comercial foi a principal responsdvel pelo aumento do
deficit em transagdes correntes nos ultimos dois anos, visto que seu saldo, em termos dessazonalizados,

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2014 45



passou do superavit da ordem de US$ 2,5 bilhoes em 2011 para valores préximos de zero. O deficit
a conta de servicos registrou crescimento lento e continuo nos ultimos trés anos, ao passo que a

d ta d Gos regist to lent t le t passo q

conta de rendas tem registrado deficit razoavelmente estdveis hd bastante tempo.

GRAFICO 4.2

Saldo em transacdes correntes e seus componentes (maio/2011-maio/2014)
(Valores dessazonalizados, em médias mdveis de trés meses (US$ milhdes) e tendéncias lineares)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

CAMBIO

A normalizagio dos fluxos de capital propiciou uma valorizagao da taxa de cAmbio de cerca de R$ 2,40/
US$ no inicio do ano para o intervalo de R$ 2,20 a R$ 2,25 no qual ela tem oscilado desde abril.
Esse movimento recente tem sido, por vezes, atribuido ao programa de leiloes de swap e de venda de
délares do BCB, o qual serd estendido até o final do ano, conforme j4 comunicado pela autoridade
monetdria. A ideia é que, ao intervir no cAmbio, o BCB estaria reduzindo artificialmente o risco das
aplicagdes em real. Entretanto, o gréfico 4.3 mostra que a cotagio do délar tem respondido, como
de costume, 4 evolugdo de duas varidveis externas fundamentais: a taxa de juros americana de longo
prazo — representada aqui pela remuneragio dos titulos do Tesouro americano de dez anos — e a taxa

de risco-pais — medida pelo credit default swap (CDS) do pais.

A valorizagao do real ao longo dos meses de fevereiro, margo e abril, da ordem de 8%, acompanhou
a queda de cerca de 30% do CDS no mesmo periodo e a redugao da remuneragao do treasury bond de
dez anos, que estava em quase 3,0% no inicio do ano e caiu para aproximadamente 2,6% em abril.
Naturalmente, hd que se registrar também o papel exercido pelo aumento das taxas de juros domésticas
e pela eliminagao de mecanismos de controle de entrada de capitais, que j4 agem, desde o ano passado,
no sentido de estimular os influxos de investimentos em carteira e a captagiao de empréstimos externos.
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GRAFICO 4.3
Taxa de cambio (R$/US$, venda), rendimento dos titulos do Tesouro americano de dez anos e spread

do CDS do Brasil (dez./2013-jun./2014)
(2/jan./2013 = 100, em %)
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Fonte: BCB e Secretaria do Tesouro dos Estados Unidos.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A queda da cotagao do ddlar representou, em termos reais, uma valorizacao de cerca de 7,0%
entre janeiro e abril, quando se corrige pelos pregos no atacado, medidos pelo Indice de Pregos ao
Produtor Amplo (IPA) da Fundagio Getulio Vargas (FGV) e pelo Indice de Precos ao Produtor dos
Estados Unidos. Entretanto, em compara¢io com a taxa observada hd um ano, o cAmbio real ainda
acumula depreciac¢io de 5,0%. Na verdade, nao hd elementos que sugiram que o recuo recente
represente uma reversao da tendéncia de desvalorizagao que predomina desde meados de 2011. De
14 para cd, a cotagao do délar acumulou, aproximadamente, alta de 43%.

Nesse periodo, o ganho acumulado do cAmbio real, quando deflacionado pelo IPA, foi de 21,9%,
considerando-se o cAmbio real médio dos doze meses encerrados em abril. O gréfico 4.4 mostra que o
cdlculo de ganho real utilizando pregos ao consumidor — Indice de Pregos ao Consumidor (IPC)/FGV

e IPC norte-americano —, em vez de pregos no atacado, nio muda muito o resultado, registrando—se
depreciagao real de 23,2% desde julho de 2011.

O quadro é distinto, contudo, quando se considera a relagio cAimbio-saldrio,' medida alternativa
de cAmbio real que é considerada, na teoria, como uma boa aproximagio para o comportamento do
prego relativo entre bens comercializdveis e nao comercializdveis. A relagao cimbio-saldrio acumulou
aumento de pouco mais de 8% desde julho de 2011, em virtude de os saldrios nominais terem crescido

1. 0 salario nominal é medido pelo rendimento médio habitual fornecido pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).
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a uma taxa bem superior a dos precos, seja no atacado, seja no varejo. Uma medida mais precisa da
relagao cAmbio-saldrio leva em conta a evolugao da produtividade do trabalho, no sentido em que
aumentos de saldrio que sejam acompanhados de aumentos da produtividade da mesma magnitude
nio alteram o custo de produgio e, portanto, nao impactam os pregos relativos. O gréfico 4.4 indica

que a relagao cAmbio-saldrio ajustada pela produtividade? acumulou crescimento de pouco mais de
10% desde julho de 2011.

GRAFICO 4.4

Taxa de cambio real (deflacionada pelo IPA) e relacdo cambio-salario (jul./2011-abr.2014)
(Jul./2011 =100)
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Fonte: BCB, FGV e IBGE.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

BALANCA COMERCIAL

O saldo comercial foi deficitdrio em US$ 4,9 bilhées nos cinco primeiros meses deste ano, o que
representou uma redugio de quase 10% em relagio ao resultado do mesmo periodo de 2013.
Tanto as exportagdes quanto as importa¢des acumularam queda nessa comparagao (-3,5% e
—3,8%, respectivamente). No acumulado dos tltimos doze meses, o saldo comercial é positivo em

US$ 3 bilhoes, com as exportacoes se mantendo virtualmente estdveis, com alta de apenas 0,4%, e
as importagoes crescendo 2,4%.

Com efeito, os dltimos niimeros reforcam a ideia de estagnagao dos fluxos de comércio e de
saldo comercial flutuando préximo do equilibrio. O gréfico 4.5 mostra que, com o ajuste sazonal,

2. A produtividade é calculada pela divisdo da producdo fisica da indUstria de transformacdo — medida pela Pesquisa Industrial Mensal de

Producdo Fisica (PIM-PF) do IBGE — e pelo ntimero de horas pagas da produgdo da industria de transformacdo — obtido da Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Salario (Pimes) do IBGE.
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tanto as exportagdes quanto as importagdes situam-se em um patamar anualizado da ordem de
US$ 235 bilhoes a US$ 240 bilhoes, bem abaixo dos recordes histéricos alcancados anteriormente — no

caso das exportagoes, cerca de US$ 260 bilhoes em 2011 e, nas importagoes, quase US$ 240 bilhoes
em 2013.

GRAFICO 4.5

Exportacdes, importacoes e saldo comercial (jun./2012-jun./2014)
(Valores dessazonalizados — médias moveis de trés meses, anualizadas, em US$ milhoes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O desempenho exportador em 2014 vem sendo sustentado pelos produtos bdsicos, que
acumularam alta de 1,9% no periodo janeiro-maio, em contraste com a redugio de 8,9% das vendas
de produtos manufaturados e de 10,7% dos semimanufaturados. Em termos de variagao absoluta
em relacao a janeiro-maio de 2013, destaca-se o aumento das exportagoes de soja (+US$ 2,1 bilhoes)
e de petréleo em bruto (+US$ 828 milhdes), contrastando com a expressiva queda das vendas de
milho (~US$ 1,26 bilhao), agtcar em bruto (-US$ 807 milhaes), automéveis (~US$ 597 milhaes),
agucar refinado (~US$ 480 milhoes) e partes e pegas para automdveis e tratores (~US$ 371 milhoes).

Nas importagdes, o pior desempenho no periodo janeiro-maio verificou-se nos combustiveis (15,3%),
nos bens de capital (-3,3%) e nos bens de consumo nao durdveis (—3,1%). Nas matérias-primas e bens

intermedidrios, principal grupo da pauta, a queda foi de 0,9%, e houve crescimento de 4,6% nos
bens de consumo durdveis.

A andlise do comportamento da balan¢a comercial por setores de atividade (tabela 4.2) evidencia
que apenas dois setores registraram crescimento signiﬁcativo das exportagoes, em termos absolutos,
no perfodo janeiro-maio deste ano em relagio ao mesmo periodo de 2013: agricultura e pecudria
(+US$ 823 milhdes, por conta da soja) e extragio de petrdleo e gds natural (+US$ 833 milhoes).
Destacam-se as quedas das exportagdes de produtos alimenticios (principalmente por conta do
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aglcar), veiculos automotores, metalurgia e extragao de minerais metdlicos (prejudicada pela reducao
dos pregos do minério de ferro). Do lado das importagoes, houve queda na maioria dos setores, com
grande destaque para derivados de petréleo e extracio de petrdleo e gds, que responderam, juntos,
por uma redugdo aproximada de US$ 2,6 bilhoes. Apenas os setores de metalurgia e de equipamentos
de informdtica, produtos eletronicos e épticos registram aumento significativo de importagoes.

TABELA 4.2

Exportacoes, importacdes e saldo comercial, segundo os principais setores de atividade (janeiro-maio)
(Em US$ milhoes)

Exportacdo Importacio  Saldo Variacdo exportagao’ Variacdo importacdo’  Variacdo saldo’

Setores . :

Janeiro-maio de 2014 % Absoluta % Absoluta Absoluta

(US$ milhoes) (US$ milhdes) (US$ milhdes)  (US$ milhdes)

Setores superavitarios
Agricultura e pecudria 16.770 1.833 14.937 52 823 -14,0 -298 1.121
Produtos alimenticios 15.196 2.641 12.556 -8,5 -1.415 41 103 -1.518
Extracdo de minerais metalicos 12.736 556 12.180 -3,8 -503 -14,6 —95 —408
Metalurgia 7.112 3.890 3.222 -7.8 -604 8,0 288 -892
Celulose e papel 3.018 768 2.250 3,8 m -2,5 -20 131
Calcados e couros 1.740 497 1.242 13,7 210 5,1 24 186
Demais 1.883 395 1488  -11,0 -233 -18,9 -92 141
Setores deficitarios
Equipamentos de informatica, produtos
eletronicos e opticos 660 11.870  -11.209 -15,2 -118 58 652 -770
Produtos quimicos 4.048 13.569 -9.522 -8,3 -367 -3,1 —429 62
Derivados do petréleo, biocombustiveis e 2.092 8370  -6.278 -9,0 -206 -15,0 -1.480 1.274
coque
Maquinas e equipamentos 3.610 9.561 -5.951 4,1 141 -8,2 —855 996
Veiculos automotores, reboques e carrocerias  5.045 9.617  —4.572 -21,2 -1.354 —6,4 —-661 —693
Extracdo de petrdleo e gas natural 5.424 8593  -3.169 18,1 833 -11,4 -1.109 1.942
Produtos farmoquimicos farmacéuticos 664 3656  —2.992 6.7 41 —6,1 -238 279
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 1.320 3.858  -2.538 8,4 103 -5,9 —-240 343
Demais 6.775 15227  -8.452 -8,2 -605 4,8 700 -1.306
Total 90.064 94.919 -4.855 -35 -3.226 -3,8 -3.754 528,3

Fonte: Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' A variacdo é em relacdo ao periodo janeiro-maio de 2013.

Trés setores foram responsdveis pelas maiores contribuigdes positivas para o saldo comercial
no periodo janeiro-maio: extragdao de petrdleo e gds (+US$ 1,94 bilhdo), derivados de petréleo
(+US$ 1,27 bilhao) e agricultura e pecudria (+US$ 1,1 bilhao). Isso significa que os demais 27 setores
registraram, juntos, uma queda de US$ 3,8 bilhées no saldo comercial, a qual também se mostrou
bastante concentrada: apenas trés setores — produtos alimenticios, metalurgia e equipamentos de
informdtica, produtos eletrénicos e Spticos - responderam por um deficit adicional de US$ 3,2 bilhaes.

A composigao do comércio segundo os principais paises e blocos econémicos (tabela 4.3) também
revela contrastes importantes nos primeiros cinco meses deste ano. Os tinicos mercados importantes para
os quais houve aumento das exportagdes foram Estados Unidos (+US$ 1,2 bilhio), com destaque
para o crescimento das vendas de avides e de partes e pegas para veiculos, e China (+US$ 1 bilhao),
com as maiores vendas de soja e a despeito da queda do minério de ferro. Nas importagoes, registrou-se
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crescimento apenas das importa¢oes provenientes da China (+US$ 1,24 bilhao), em que se destaca o
aumento das compras de embarcagdes, locomotivas e vagdes ferrovidrios, componentes eletrénicos e
laminados de ago. Quanto ao saldo comercial, quase toda a melhoria observada em relagao a 2013
deveu-se a0 comércio com os Estados Unidos (+US$ 1,44 bilhdo), com a pequena contribuigio
também dos paises asidticos que nio China e Japao. E importante mencionar ainda a grande redugao
dos fluxos de comércio com a Argentina, da ordem de 19% a 20% tanto nas exportagdes quanto
nas importagoes.

TABELA 4.3

Exportacoes, importacoes e saldo comercial, segundo os principais paises e blocos econémicos

(janeiro-maio)
(Em US$ milhdes)

Exportacio Importacio saldo Variacéo exportacao’ Variacdo importacao’ Variacéo saldo’
Setores - -
Janeiro-maio de 2014 % Absoluta % Absoluta Absoluta
(US$ milhdes) (US$ milhdes) (US$ milhdes)  (US$ milhdes)
Mercosul 10.131 7.602 2.529 -11,0 —1.258 -13,8 -1.215 —43
Argentina 6.193 5.814 379 -19,3 -1.484 -19,9 —-1.442 —43
Asia 31.433 30.445 988 3,1 932 1.9 576 356
China 19.089 15.762 3.326 57 1.028 8,6 1.242 -214
Japédo 2.685 2.559 125 -19,6 —-653 -89 -251 -402
Unido Europeia 16.649 19.658 -3.009 -8,1 -1.459 -59 -1.242 -217
Estados Unidos 10.468 14.580 -4.113 12,7 1.178 -1,8 —-265 1.443
Aladi? (exc. Mercosul) 6.130 6.895 -764 =32 -200 -1,9 -134 -66
Africa 3.714 6.417 -2.702 -14,3 —-622 -4,5 -305 -317
Oriente Médio 3.853 3.032 821 -12,4 -543 -12,2 -420 -123
Demais pafses 7.685 6.290 1.395 -14,0 -1.255 -10,7 -750 -504
Total 90.064 94.919 -4.855,0 -3,5 -3.226 -3,8 -3.754 5283

Fonte: Funcex.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ' A variacdo é em relacdo ao periodo janeiro-maio de 2013.
? Associacdo Latino-Americana de Integracdo.

iNDICES DE PRECOS E DE QUANTUM DO COMERCIO EXTERIOR

A redugio das exportacdes no periodo janeiro-maio deste ano deveu-se exclusivamente a queda dos
pregos, de 5,1% em comparagao ao mesmo periodo do ano passado, a qual atingiu todas as classes de
produtos: bésicos (-7,2%), semimanufaturados (~7,1%) e manufaturados (-1,5%). O quantum total
teve crescimento de 2,0% no periodo, devido & expansio de 10,4% das quantidades exportadas de
produtos bdsicos, que, por sua vez, esteve associada ao crescimento de 16,1% dos produtos agricolas,
de 22,3% do petréleo e de 5,6% dos minerais metdlicos. Em contraste, houve queda de 7,4% do
quantum de bens manufaturados e de 3,8% dos semimanufaturados.

O grifico 4.6 ilustra a discreta recuperagio do guantum exportado do ano passado para cd
(aumento da ordem de 3,0% na série dessazonalizada desde outubro), provocada pela expansao dos
produtos bésicos (+6,9% no mesmo perfodo), e parcialmente compensada pela queda das vendas de
semimanufaturados e manufaturados — estas tltimas impactadas pelo elevado volume de exportagoes
de plataformas nos tltimos meses de 2013, elevando a base de comparacio.

O griéfico revela, ainda, que os bésicos voltaram a crescer nos tltimos meses, apds quase dois anos
de estagnagao (por problemas nas vendas de petréleo), e seu nivel atual é cerca de 30% superior ao
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pré-crise. Nos manufaturados e semimanufaturados, porém, a tendéncia é de estabilidade das vendas
nos tltimos dois anos, sendo que os primeiros permanecem com volume cerca de 20% inferior ao

nivel alcancado em 2008, antes da crise internacional. O quantum total, por sua vez, encontra-se
hoje cerca de 5% acima dos niveis de 2008.

GRAFICO 4.6
Indices de quantum de exportacdes dessazonalizados, segundo classes de produto (maio/2012-maio/2014)
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Fonte: Funcex.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

As importagdes no periodo janeiro-maio deste ano foram prejudicadas tanto pela redugao dos
pregos (—2,3%) quanto pela retragao do quantum (—1,4%). A queda dos pregos deveu-se principalmente
aos bens intermedidrios (—4,6%), ao passo que o quantum teve retragao em todas as categorias de
uso, exceto os intermedidrios, que cresceram 5,8% no periodo. O grifico 4.7 evidencia o papel dos
intermedidrios na sustentagao do crescimento do guantum importado, especialmente em vista da
forte desaceleragao das compras de combustiveis (apds o crescimento extraordindrio observado em

2013) e do fato de as aquisi¢oes de bens de capital terem entrado em terreno negativo, refletindo a
queda do investimento doméstico.

Normalmente, as importagdes de intermedidrios respondem pari passu a evolugao da produgao
da inddstria de transformagao doméstica. Nos primeiros meses de 2014, porém, o gréfico 4.8 mostra
que houve um descolamento entre as séries: a produgio industrial acumulou queda da ordem de 2,5%
desde outubro, ao passo que o guantum importado de intermedidrios cresceu 2,2%. Em que pese
a eventual ocorréncia de substitui¢ao de insumos nacionais por importados, o movimento recente
permite antever uma desaceleracao das importagoes de bens intermedidrios nos meses vindouros.
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GRAFICO 4.7

indices de quantum de importacdes, segundo categorias de uso selecionadas (maio/2012-maio/2014)
(Taxas de crescimento acumuladas em doze meses, em %)
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Fonte: Funcex.
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
GRAFICO 4.8
Quantum de importacdes de bens intermediarios (2006 = 100) e producao fisica da industria de
transformacao (2012 = 100) (maio/2010-maio/2014)
(Séries dessazonalizadas — taxas de crescimento da média mdvel de trés meses, em %)
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Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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Os termos de troca do pais permaneceram em queda nos cinco primeiros meses do ano, com
variagao negativa de 2,9% em relagao ao mesmo periodo de 2013. Na mesma base de comparagao,
a razao de quantum cresceu 3,9%. O grdfico 4.9 ilustra a recuperagao da razao de quantum ocorrida
a partir do final de 2013, apds ter atingido o nivel mais baixo em quinze anos. J4 os termos de troca
permanecem em uma trajetdria de queda que se iniciou no final de 2011, quando alcangaram seu
pico histérico. Desde entio, a perda acumulada é de 9,1%, tendo sido a principal responsével pela
redugio do saldo comercial. Caso os precos de exportagao e de importagao nio tivessem se alterado no
periodo, o saldo comercial acumulado em doze meses até maio tltimo teria sido de US$ 26,5 bilhaes,
o que significa que a queda dos pregos respondeu, sozinha, por uma redu¢io da balan¢a comercial

de US$ 23,4 bilhoes.

GRAFICO 4.9

Evolucdo dos termos de troca (TT) e da razdo de quantum (RQ) (maio/2011-maio/2014)
(Média movel de doze meses — 2006 = 100)
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Fonte: Funcex.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

BALANCA DE SERVICOS E DE RENDAS

O deficir de US$ 35,8 bilhoes nas contas de servigos e de rendas do balango de pagamentos representou
um modesto aumento de 1,8% em relagio a0 mesmo perfodo de 2013 (tabela 4.4). O aumento
dos saldos negativos de viagens internacionais (5,0%), aluguel de equipamentos (12,0%) e juros
(10,1%) foi compensado pela redugao dos deficit de transportes (-5,1%) e de remessas de lucros

e dividendos (—4,7%) e, ainda, por um aumento do superavit da conta de servigos empresariais,
profissionais e técnicos.
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TABELA 4.4

Balanco de servicos e rendas (janeiro-maio)
(Em US$ milhdes)

Contas Janeiro-maio Variacao (%)
2012 2013 2014 2014-2013
Servicos e rendas (28.251) (35.182) (35.799) 1,8
Servicos (16.244) (18.645) (19.272) 34
Viagens internacionais (6.010) (7.274) (7.635) 5,0
Aluguel de equipamentos (7.723) (7.575) (8.481) 12,0
Transportes (3.494) (3.995) (3.791) (5,1)
Empresariais, profissionais e técnicos 4.953 4.399 4.603 4,7
Demais servicos (3.970) (4.200) (3.969) (5,5)
Rendas (12.007) (16.536) (16.527) 0,1
Lucros e dividendos (8.444) (11.879) (11.324) 4,7)
Juros (3.790) (4.856) (5.348) 10,1
Salarios 228 199 146 (26,6)
Fonte: BCB.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Dentro da balanga de servigos, o grdfico 4.10 mostra que a conta de aluguel de equipamentos
voltou a aumentar seu deficit de meados de 2013 para cd, conforme esperado, em virtude do ndmero
crescente de plataformas de exportacao em operagio (que sao alugadas) e de outros equipamentos
utilizados nas atividades de exploragio e produgao de petréleo e gds. O deficir da conta de viagens
internacionais também permanece em crescimento, embora a um ritmo mais lento que o observado
até 0 ano passado, acompanhando a desaceleracao do consumo doméstico total. As despesas liquidas
com transportes se reduziram do final do ano para cd, em linha com a desaceleragao dos fluxos totais
de comércio, e o saldo de servigos empresariais, profissionais e técnicos ainda é menor que o registrado
em 2012, embora com nitida recupera¢io nos dltimos meses.

Na conta de rendas (grdfico 4.11), destaca-se a virtual estabilidade das despesas com lucros e
dividendos (da ordem de US$ 30 bilh6es anuais) e também das receitas (cerca de US$ 5 bilhoes).
No caso dos juros, observam-se um lento e continuo crescimento das despesas, que alcangam
aproximadamente US$ 19 bilhées anuais, e uma redugio significativa das receitas, que hoje sio da
ordem de US$ 4,5 bilhoes anuais, em contraste com mais de US$ 10 bilhoes obtidos em 2008 — o que
permite associar a queda ao movimento de redugao das taxas de juros das principais moedas globais.
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GRAFICO 4.10

Balanca de servicos: saldos das principais rubricas (maio/2012-maio/2014)
(Médias moveis de doze meses, em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
GRAFICO 4.11
Rendas: receita e despesa (maio/2012-maio/2014)
(Médias moveis de doze meses, em US$ milhdes)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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FLUXOS DE CAPITAL

O saldo geral da conta capital e financeira do balan¢o de pagamentos vem se mantendo razoavelmente
estével hd quase dois anos, no intervalo de US$ 70 bilhdes a US$ 80 bilhoes anuais. A estabilidade
vem sendo garantida pelos investimentos estrangeiros diretos, que sustentam montantes da ordem de
US$ 65 bilhdes. Nos tltimos meses, registra-se também uma recuperagio das entradas de investimentos
em carteira — que somaram US$ 42 bilhdes nos doze meses até maio dltimo, apds terem recuado
para cerca de US$ 15 bilhdes no inicio de 2013 — e das captagoes de empréstimos e titulos de longo
prazo, liquidas das amortiza¢des — cujos fluxos chegaram a ficar negativos durante alguns meses no
ano passado, mas que retornaram para valores historicamente normais nos primeiros meses deste ano.

Somando as trés modalidades mencionadas no pardgrafo anterior com os capitais de curto prazo,
o gréfico 4.12 mostra que houve um aumento significativo das entradas de capital do final de 2012
para cd, de cerca de US$ 100 bilhoes para mais de US$ 130 bilhoes. Esses maiores influxos foram
contrarrestados pelo aumento, na mesma magnitude, dos investimentos brasileiros no exterior, tanto
na forma de investimentos diretos quanto na aquisi¢ao de outros ativos. Nos doze meses até maio,

esses investimentos somaram US$ 61,5 bilhdes, quase 80% mais que o montante registrado nos doze
meses até maio do ano passado.

GRAFICO 4.12

Conta capital e financeira: principais rubricas (dez./2011-maio/2014)

(Valores acumulados em doze meses, em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.

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

SUMARIO

Em maio, o Comité de Politica Monetaria (Copom) interrompeu o ciclo de alta da meta Selic e manteve-a
em 11%, embora tanto a inflacdo acumulada quanto a esperada encontrem-se significativamente acima da
meta. Os dados de nivel de atividade, porém, mostram desaquecimento, e o Copom preferiu dar tempo para
que os efeitos defasados da majoracdo de 375 pontos-base (pb) ja realizada na Selic operem plenamente.
As expectativas coletadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) apontam para a estabilidade da taxa Selic até
o fim de 2014 e a retomada das elevacdes a partir de janeiro de 2015, fazendo a taxa bésica da economia
chegar a 12% em abril.

A taxa média de juros das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) subiu de 21,1% em
abril para 21,4% em maio de 2014. Os dados recentes de crédito reproduzem, na maior parte, as tendéncias
anteriores: reducao nas taxas de crescimento dos saldos, com maior crescimento no segmento direcionado,
nos bancos publicos e para pessoa fisica, em relacao ao livre, aos bancos privados e a pessoa juridica,
respectivamente. As novas concessoes tiveram forte queda em termos reais em maio, e a inadimpléncia, que
vinha mostrando pouca alteracdo, apresentou aumento em maio, especialmente no crédito livre.

JUROS

Na reunido de 28 de maio dltimo, o0 Copom interrompeu a sequéncia de altas da meta da taxa Selic
e manteve-a em 11% ao ano (a.a.). O ciclo de alta comegou em 17 de abril de 2013, quando a taxa
foi elevada de 7,25% para 7,5%, e continuou ao longo de nove degraus, ao fim dos quais a taxa de
juros bésica subiu 375 pb. A interrupgio das elevagoes da meta da taxa Selic se d4d num momento
em que tanto a inflagdo acumulada nos tltimos doze meses quanto a esperada para os préximos doze
ou 24 meses encontram-se significativamente acima da meta estabelecida pelo Conselho Monetdrio
Nacional (CMN), 4,5%, conforme mostra a tabela 5.1. Nesse contexto, a decisio do BCB de
interromper o ciclo de alta dos juros bdsicos tem sido motivo de critica por parte de alguns analistas.
Ao mesmo tempo em que a inflacdo apresenta resisténcia, porém, os dados de nivel de atividade
mostram desaquecimento, e os indicadores de confianga no permitem esperar retomada no curto
prazo. Diante desse quadro, o Copom preferiu interromper as elevagoes da Selic, dando tempo para
que os efeitos defasados operem plenamente, e emitiu uma ata em que foi particularmente cauteloso,
evitando sinalizagdes quanto a movimentos futuros.

A resultante desses vetores — inflagio alta, crescimento baixo e auséncia de sinalizacoes do BCB —
tem sido a expectativa de uma pausa no aperto da politica monetdria até o fim de 2014, com retomada
das elevagdes da Selic a partir de janeiro de 2015, chegando a 12% em abril, quando haveria nova
interrupg¢do até o fim do ano (grdfico 5.1). No relatério trimestral de inflagao divulgado em 26 de
junho de 2014, o chamado cendrio de referéncia - no qual o BCB pressupoe manutengao da taxa
de cAmbio constante em R$ 2,25/US$ e a meta para a taxa Selic em 11% a.a. - projeta inflagio de
6,4% em 2014, 5,7% em 2015 e 5,1% no segundo trimestre de 2016. No cendrio de mercado, que
usa para o cAmbio e a Selic informacoes da pesquisa Focus, as proje¢oes apontam inflagio de 6,4%
em 2014, 6% em 2015 e 5% no segundo trimestre de 2016. Assim, como até o fim desse horizonte
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de projecdo a inflagao nio chegaria ao centro da meta, esses cendrios sao mais um fator a indicar

que a meta para a Selic seria mantida no nivel atual ou teria de ser aumentada, com poucas chances
de ser reduzida.

TABELA 5.1
(ig?nq)jofe Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
Marco/2013 Junho/2014

Acumulado em doze meses 6,59 6,37
Expectativa Focus para os proximos doze meses 5,43 5,96
Expectativa Focus para 2015 5,25 6,10
Inflacdo implicita em remuneracdes de titulos do Tesouro para os préximos doze meses 5,41 6,25
Inflacdo anual implicita em remuneracdes de titulos do Tesouro para os proximos 24 meses - 6,12

Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), BCB e Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: 'Acumulado até maio. Dados de expectativas do relatério Focus e de inflacdo implicita da Anbima de 27 de junho de 2014.

GRAFICO 5.1

Expectativa BCB-Focus para meta Selic (jul./2014-dez./2015)
(Em %)
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Fonte: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBovespa), BCB e Banco BTG Pactual.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

A taxa média de juros das operagdes de crédito de todo o SEN subiu de 21,10% em abril para
21,36% em maio de 2014, ficando 3,3 pontos percentuais (p.p.) acima da taxa observada em maio de
2013. A taxa média para pessoas juridicas subiu de 15,98% em abril para 16,27% em maio de 2014,
uma elevagao de 2,8 p.p. em relagio a doze meses antes. A taxa média para pessoas fisicas subiu de
27,68% em abril para 27,87% em maio de 2014, 3,8 p.p. acima de maio de 2013. O grdfico 5.2, que
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mostra que a taxa para pessoas fisicas com recursos livres acompanha o swap DI x pré com defasagem
de trés meses, sugere que a elevagdo deve estar chegando ao fim, refletindo também a interrupgio da
elevagao da meta para a Selic e a expectativa de manutengao nos préximos meses.

GRAFICO 5.2
Taxa média de juros para pessoa fisica: recursos livres versus swap DI x pré com prazo de 360 dias
(fev./2001-ago./2014)
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Fonte: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa), BCB e Banco BTG Pactual.

Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

CREDITO

Os dados recentes reproduzem, na maior parte, as tendéncias anteriores: redu¢io nas taxas de
crescimento dos saldos; maior crescimento no segmento direcionado (em oposi¢ao ao livre), nos
bancos publicos e para pessoa fisica. As novas concessoes, no entanto, tiveram forte queda em maio,
e a inadimpléncia, que vinha mostrando pouca alteragio, apresentou aumento em maio.

O total de crédito no SEN cresceu 12,7% na compara¢ao de maio de 2014 com maio de 2013,
tendo crescido 13,4% em abril, na mesma comparagao. Em maio de 2013, o crescimento sobre maio
de 2012 tinha sido de 16,1% e, em 2012, na mesma comparagio, de 18,2%, apenas para ilustrar
a trajetdria de desaceleragao. O gréfico 5.3 permite ver que a taxa de varia¢ao do total do crédito
embute crescimentos bem discrepantes entre os segmentos direcionado e livre. Enquanto o primeiro
cresceu 22,3% em maio, o livre cresceu 5,7%, o que jd se conﬁgura como uma queda real, uma vez
que a inflagao medida pelo IPCA foi de 6,4%, no mesmo periodo. Outro aspecto de destaque no
gréfico é a queda na taxa de crescimento do crédito direcionado: de outubro de 2013 até fevereiro de
2014, o crescimento em doze meses oscilou bem préximo a 25%, mas, em margo, caiu para 23,7%;
em abril, para 22,5%; e, em maio, para 22,3%.
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GRAFICO 5.3

Taxa de crescimento do saldo de crédito: total, recursos livres e direcionados (mai./2010-mai./2014)
(Més sobre mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O saldo de crédito para pessoas fisicas cresceu 14,7% em maio de 2014, na comparagao com o
mesmo més de 2013. Em maio do ano passado, o crescimento havia sido de 16,5% sobre maio de 2012.
Para pessoas juridicas, os niimeros sao, respectivamente, 11,1% e 15,8%, também mostrando redugao na
taxa de crescimento. A tabela 5.2 mostra essas taxas de variagao para o crédito de acordo com a seguinte
divisao: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), bancos publicos (exceto
BNDES), bancos privados nacionais e bancos privados estrangeiros. A taxa de crescimento dos
empréstimos do BNDES tem caido: a variagao em doze meses em maio de 2013 tinha sido de 17%
e, em maio de 2014, foi de 13,1%. A desaceleracao foi notdvel nas demais institui¢coes publicas: de
37,5% em maio de 2013 para 23,8% em maio de 2014. As institui¢bes privadas nacionais j4 tinham
desacelerado antes, de modo que a queda na taxa de crescimento nesse periodo nao foi grande (de
6,1% para 4,9%). De maneira interessante, o crédito concedido por institui¢des privadas estrangeiras

teve sua taxa de crescimento significativamente aumentada, de 6,6% em maio de 2013 para 9,1%
em maio de 2014.
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TABELA 5.2

Saldo de crédito segundo o controle do capital
(Variagdo %)

BNDES  Instituicdes publicas — exceto BNDES  Instituicdes privadas nacionais  Instituicdes estrangeiras Total
Maio/2014-maio/2013 13,1 23,8 4,9 9,1 12,7
Abr./2014-abr./2013 14,9 24,4 53 9,3 13,4
Maio/2013-maio/2012 17,0 37,5 6,1 6,6 16,1

Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

As novas concessoes de crédito, ajustadas pelo niimero de dias titeis do més e deflacionadas pelo
IPCA, vinham mostrando crescimento em relagio ao mesmo més do ano anterior, mas em maio
apresentaram forte queda (grdfico 5.4). As concessoes para pessoas juridicas cafram 14,4%, com
destaque para os créditos direcionados para pessoa juridica, que tiveram queda de 28,4%. A taxa de
crescimento das novas concessdes para pessoas fisicas nio chegou a ficar negativa, mas passou por
forte redugio, de uma média de 7,3% nos seis meses anteriores para 3,3% em maio dltimo.

GRAFICO 5.4

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

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

INADIMPLENCIA

A inadimpléncia total, apés ficar estdvel em 3,0% entre dezembro de 2013 e abril de 2014, subiu para
3,1% em maio. Esse aumento adveio dos recursos livres: para pessoas fisicas, subiu de 6,5% em abril
para 6,7% em maio, e para juridicas, de 3,3% para 3,5%. Entre as pessoas fisicas, destaca-se o cheque
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especial, cuja inadimpléncia subiu de 8,9% para 9,6%, valor mais alto desde margo de 2011, quando
se inicia a série divulgada pelo BCB. Essa mesma modalidade também teve sua inadimpléncia elevada
de modo significativo entre as pessoas juridicas, passando de 6,3% em abril para 7,3% em maio
(gréfico 5.5). Nos créditos s empresas, o capital de giro também teve aumento na inadimpléncia: de
3,7% para 3,9%. Ainda que esses niimeros nao sejam, por certo, alarmantes, é necessdrio observar
que os dados de maio trouxeram os primeiros sinais claros de aumento na inadimpléncia.

GRAFICO 5.5

Taxa de inadimpléncia para pessoa fisica e pessoa juridica: cheque especial, recursos livres
(mar./2011-mai./2014)
(Em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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6 FINANCAS PUBLICAS

SUMARIO

0 resultado primario da Unido no periodo janeiro-maio foi de R$ 18,7 bilhdes, o que corresponde a 47,9%
dos R$ 39 bilhdes previstos pelo Decreto ne 8.261/2014 para os primeiros oito meses do ano e a 23,1% dos
R$ 80,77 bilhdes previstos para 2014 como um todo. Esse resultado foi especialmente negativo no més
de maio, quando houve deficit de R$ 11 bilhdes. Com isso, o superavit primario do governo consolidado,
medido pelo Banco Central do Brasil (BCB), reduziu-se para o equivalente a 1,52% do produto interno bruto
(PIB) nos doze meses até maio. Nesse mesmo periodo, as receitas com concessdes e dividendos somaram
0 equivalente a 0,88% do PIB.

A exemplo do que se verificou ao longo de todo o ano passado, a queda do superavit primario resulta de
um crescimento das receitas do governo federal inferior ao das despesas, embora a diferenca entre as duas
tenha diminuido sensivelmente neste ano. Nos doze meses encerrados em maio, as receitas (liquidas de
concessdes e dividendos) tiveram variacao real de 4,2%, ao passo que as despesas cresceram 6,4%. Se
as despesas referentes ao auxilio oficial a Camara de Desenvolvimento Energético (que ja somam R$ 3,3
bilhdes no ano) forem excluidas, o crescimento das despesas reduz-se para 5,2%.

Em linhas gerais, parece correto afirmar que o quadro fiscal do governo federal tem permanecido
essencialmente estavel. Ainda assim, o cumprimento da meta divulgada em fevereiro deste ano (1,55% do
PIB), sem maiores elevaces nas receitas ndo recorrentes projetadas, ird requerer — mesmo na auséncia de
choques negativos na conta de energia elétrica — uma pequena aceleragao da arrecadagdo tributaria no
segundo semestre do ano. Esta aceleracdo parece plausivel, entretanto, tendo em vista a nova reabertura
do Programa de Recuperacéo Fiscal (Refis) — agora estendido para cobrir as dividas tributarias incorridas
até 2013 — anunciada em junho passado.

PROGRAMACAO ORCAMENTARIA

O Decreto n° 8.261, publicado no Didrio oficial da Unido (DOU) em 30 de maio de 2014, manteve
a projegao para o superavit primdrio da Uniao para o ano de 2014 que constava no Decreto n° 8.197,
de 20 de fevereiro deste ano. De acordo com ambos os decretos, o superavit primdrio efetivo do
governo federal em 2014 serd de R$ 80,77 bilhées, ou 1,55% do PIB nominal (R$ 5,211 trilhoes)

previsto para o ano pelo Ministério da Fazenda e do Planejamento.

Na apresentagao do Decreto n° 8.197/2014, os ministros esperavam, ainda, que os estados e
municipios tivessem, em conjunto, um superavit primdrio da ordem de R$ 18,2 bilhées (ou 0,35% do
PIB esperado) em 2014, de modo a garantir para o setor publico consolidado um superavit primdrio
em torno de R$ 99 bilhaes, ou 1,9% do PIB.

De acordo com os dados recém-langados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o superavir
primdrio da Unido acumulado até 31 de maio do corrente ano foi de R$ 18,7 bilhées. Este valor
corresponde a 47,9% dos R$ 39 bilhoes previstos pelo Decreto n® 8.261/2014 para os primeiros
oito meses do ano e a 23,1% dos R$ 80,77 bilhoes previstos para 2014 como um todo. Por sua
vez, os dados do BCB dao conta de que o superavit primério acumulado por estados e municipios
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(incluindo as respectivas empresas estatais) até maio de 2014 havia sido de R$ 14,66 bilhaes, ou
80,5% da meta anual prevista em fevereiro passado.

Registre-se que decretos de programagio orgamentdria nao substituem — nem alteram formalmente —a
Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (LDO) de 2014, aprovada em 24 de dezembro de 2013. De acordo com
esta tltima 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 trilhdes), podendo o governo abater deste valor até R$ 58 bilhdes em investimentos
do Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC) e mais R$ 9 bilhoes em desoneragdes fiscais, totalizando
1,24% do PIB esperado em abatimentos. Os tltimos decretos de programagao or¢amentdria tém cumprido,
assim, o papel de explicitar para os agentes econémicos a disposi¢ao do governo de perseguir uma meta
de superavit primdrio superior a0 minimo permitido pela LDO 2014 — abatendo da meta “cheia” do
governo federal apenas R$ 35,3 bilhoes dos R$ 67 bilhdes legalmente permitidos.

GOVERNO FEDERAL

A despeito da tendéncia de recuperagio da arrecadagio tributdria verificada no tltimo ano — apds as
desoneragoes ocorridas no biénio 2012-2013 e com a ajuda do relangamento de um programa de
refinanciamento de dividas tributdrias em 2013 — e do esforgo de contengio das despesas primdrias
verificado em 2014, os gastos primdrios, exclusive Fundo Soberano do Brasil (FSB) e Petrobras,
continuam crescendo em ritmo superior ao das receitas primdrias, exclusive concessoes, dividendos,
Petrobras e FSB (grédfico 6.1). Ressalte-se que os gastos com o auxilio as distribuidoras de energia
elétrica — de R$ 3,3 bilh6es entre janeiro e maio deste ano — tém contribuido para esse resultado.

GRAFICO 6.1

Taxas de crescimento reais, acumuladas em doze meses, das receitas (exclusive dividendos, concessoes,
Petrobras e FSB) e despesas primarias federais (exclusive FSB e Petrobras) (dez./2011-abr./2014)
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Fonte: STN.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Conta de Desenvolvimento Energético.

66 Carta de Conjuntura | jun. 2014 ipea



Do lado das receitas, a queda verificada na arrecadagao nos tltimos meses reflete os efeitos
do fraco desempenho da atividade econdmica sobre a arrecadagao dos tributos incidentes sobre os
lucros — isto ¢, do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP]) e da Contribuigao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) das pessoas juridicas — e também dos principais tributos incidentes sobre a produgao
(gréfico 6.2). Do lado dos gastos, a desaceleragao reflete principalmente a diminui¢ao do ritmo de
crescimento das transferéncias as familias — por conta do pequeno aumento real dado ao saldrio
minimo (SM) em 2014 em virtude do mau desempenho do PIB em 2012 —, em parte contrabalangada
pelo crescimento vigoroso das despesas com o PAC e demais investimentos e das outras despesas de
custeio e capital exclusive Programa Bolsa Familia (PBF) e PAC e demais investimentos.

GRAFICO 6.2

Crescimento real das receitas primarias federais, acumuladas em doze meses, segundo os principais
componentes (dez./2011-maio/2014)
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Fonte: STN.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Ressalte-se que o item outras despesas de custeio e capital exclusive PAC e demais investimentos e
PBF inclui, desde 2012, as despesas da Uniao com a compensagao do Regime Geral da Previdéncia Social
(RGPS) por conta das Leis n® 12.546/2011 e n° 12.715/2012. Estas leis eximem vdrios setores econdmicos
de recolherem contribui¢ées previdencidrias (desonerando, assim, as respectivas folhas de pagamentos),
substituindo-as por tributos incidentes sobre o faturamento desses setores. As compensagoes previstas
nas citadas leis s3o essencialmente contdbeis — isto ¢, dinheiro que o governo federal paga a si mesmo —,
mas tém crescido consideravelmente, passando de menos de R$ 2 bilhoes em 2012 para R$ 9 bilhoes em
2013 e cerca de R$ 17 bilhdes (j4 empenhados) em 2014. Note-se, ainda, que o item outras despesas de
custeio e capital exclusive PAC e demais investimentos e PBF inclui também as transferéncias do Fundo
Nacional de Saide para os estados e municipios, cujas despesas tém crescido rapidamente, passando de
R$ 32,12 bilhdes em 2012 para R$ 52,87 bilhoes em 2013 em termos nominais (gréfico 6.3).
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GRAFIC0 6.3

Crescimento real das despesas primarias federais, acumuladas em doze meses, segundo os principais
componentes (dez./2011-maio/2014)
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Fonte: STN.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' Projeto Piloto de Investimento.

Uma andlise das revisdes nas projegoes de receitas feitas pelo governo federal nos trés decretos
de programagao orcamentdria divulgados neste ano mostra uma pequena frustragio de receitas
nos dois primeiros bimestres do ano, compensada pelo aumento nas projegoes da arrecadagao no
segundo semestre. Com o fraco desempenho da atividade econémica nos dois primeiros trimestres
e a prorroga¢io do desconto do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para automéveis e
méveis até o final do ano, ndo é possivel projetar um quadro confortdvel para a arrecadagio federal
recorrente ao longo de 2014. Dai, em grande medida, a decisao de reabrir até 25 de agosto (Lei
n°12.996/2014) o Refis, estendendo-o para dividas incorridas até 2013. Crucial para o fechamento

das contas da Unido no ano passado, este programa deve se encarregar do aumento necessrio da
receita também em 2014 (tabelas 6.1, 6.2 € 6.3).

Do lado dos gastos, cumpre destacar o esfor¢o da Unio em comprimir as despesas nao diretamente
associadas as agoes prioritdrias do governo nas 4reas de sadde, educagio, transferéncias de renda as
familias e PAC. Registre-se, ainda, que o baixo reajuste do SM em 2014 contribuiu para reduzir
o crescimento das transferéncias pudblicas as familias nos dltimos trimestres (tabela 6.2). O lado

negativo fica por conta das incertezas associadas ao efetivo tamanho do auxilio as distribuidoras de
energia elétrica.
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TABELA 6.1
Crescimento real das receitas primarias federais por componentes, em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior: dados trimestrais e anuais (Ultimos trés anos) e pesos dos componentes em relacao a

receita total e ao PIB

(Em %)
Receita priméria  Salarios (IRRF' trabalho Lucros  Producdo (Cofins? Importacdo ~ Operacdes Dividendos, ~ Outras
Periodo federal total + saldrio educacdo +  (CSLL+IRPJ)  + PIS’/PASEP* financeiras  concessoes, FSB
(RPFT) previdéncia) +IPI) (CPMF® + I0F%) e Petrobras
12 trimestre/2012 7,55 7,32 13,49 0,96 11,24 15,04 46,04 8,69
2¢ trimestre/2012 -0,99 7,18 —6,84 4,07 16,84 7,80 —61,61 =151
3¢ trimestre/2012 -1,90 4,71 -19,48 1,17 10,66 —-18,25 61,20 -22,10
40 trimestre/2012 6,89 4,40 -0,11 3,62 4,50 —-16,00 330,52 -2,24
12 trimestre/2013 2,24 0,85 -1,00 2,11 11,23 17,61 —-81,09 -10,86
2° trimestre/2013 4,39 4,97 9,30 2,55 8,87 -10,55 156,12 7,12
3¢ trimestre/2013 2,58 4,29 0,50 0,33 15,98 8,27 -13,39 11,81
40 trimestre/2013 8,64 4,40 28,53 18,53 13,74 —4,22 23,08 5,72
12 trimestre/2014 5,68 6,93 -3,24 2,01 9,61 -7,85 487,41 17,81
Em % da RPFT 35,02 23,74 22,83 4,35 2,24 2,17 9,65
Em % do PIB 25,07 8,78 5,95 5,72 1,09 0,56 0,54 2,42
Crescimento real acumulado em relacdo ao mesmo periodo de anos anteriores
Jan.-maio/ 2011 7,86 15,26 6,54 3,52 22,23 —-18,88 —7,46 2,01
Jan.-maio/ 2012 2,08 7,29 0,51 2,16 3,57 -22,75 6,02 —6,22
Jan.-maio/ 2013 1,94 4,21 -2,47 -1,96 4,28 -9,50 82,40 6,67
Fonte: STN.
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
Notas: " Imposto de Renda Retido na Fonte.
2 Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social.
3 Programa de Integragdo Social.
“ Programa de Formacéo do Patrimonio do Servidor Publico.
> Contribuicdo Provisoria sobre a Movimentacao ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira.
® Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguros.
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TABELA 6.2

Crescimento real das despesas primarias federais em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior,
desagregadas por componentes: dados trimestrais e anuais (Gltimos trés anos) e pesos dos

componentes em relacdo a despesa total e ao PIB

(Em %)
Despesa  Pessoal e Transferéncias  Beneficios ~ Subsidios e PAC e demais  Outras despesas ~ Outras Transferéncias
Periodo Priméria encargos as familias  previdenciarios subve:'nglées investimentos  de cu;teio e capital obrigatorias
Federal Total ~ sociais  (exc. RGPS) (RGPS) econdmicas (exclusive PBF e PAC e a estados e
(DPFT)! demais investimentos) municipios
12 trimestre/2012 5,81 -2,35 12,69 6,90 57,41 23,94 1,76 -1,86 3,99
2¢ trimestre/2012 7,63 -2,47 13,92 7,43 23,04 40,84 5,54 =532 2,50
3¢ trimestre/2012 511 -1,15 8,98 7,26 —71,38 9,83 10,19 0,71 -3,99
40 trimestre/2012 3,49 0,28 9,84 5,45 -12,63 -13,63 12,35 —4,13 3,68
12 trimestre/2013 4,88 -2,06 15,05 7,52 —-36,26 5,48 8,20 4,37 0,27
2° trimestre/2013 7,09 4,13 11,43 7,63 —-12,67 -5,50 18,57 11,65 —4,48
3¢ trimestre/2013 8,01 4,11 6,95 5,48 121,76 5,26 8,47 413 7,69
40 trimestre/2013 7,49 3,91 1,23 5,55 -19,34 7,48 14,52 —-26,57 —6,47
1 trimestre/2014 8,75 6,20 4,80 1,46 —-35,94 31,01 19,09 -9,64 10,87
Em % da DPFT 22,10 10,58 36,78 0,84 8,27 19,64 1,78
Em % do PIB 19,27 4,26 2,04 7,09 0,16 1,59 3,79 0,34 4,72
Crescimento real acumulado em relagao ao mesmo periodo de anos anteriores
Jan.-maio/2011 18,84 -2,04 29,23 14,23 —6,53 67,40 36,11 -12,27 10,90
Jan.-maio/2012 11,09 1,26 15,58 6,76 —46,24 32,25 26,01 -10,13 519
Jan.-maio/2013 4,82 0,63 0,83 0,63 -18,80 25,63 13,95 97,17 8,75

Fonte: STN.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Exclui FSB, capitalizagdo da Petrobras e auxilio a CDE.

TABELA 6.3

Crescimento real das transferéncias federais as familias em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, desagregadas por componentes: dados trimestrais e anuais (tltimos trés anos) e pesos dos

componentes em relacdo a despesa total e ao PIB

(Em %)
Periodo Transt. as familias Beneficios do RGPS Abono e seguro-desemprego Beneficios da Loas' e RMV?2 PBF
M+ +3)+4) (1 3) (4)
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
3 trimestre/2012 7,68 7,26 4,96 12,54 16,57
4° 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
3¢ trimestre/2013 5,84 5,48 7,00 7,31 6,31
40 trimestre/2013 4,65 5,55 -3,60 7,44 1,52
12 trimestre/2014 2,19 1,46 13,60 1,62 -3,52
Em % das TFs 77,66 9,14 7,85 5,34
Em % do PIB 9,13 7,09 0,83 0,72 0,49
Crescimento real acumulado em relagdo ao mesmo periodo de anos anteriores
Jan.-maio/ 2011 17,17 14,23 30,45 23,42 36,72
Jan.-mai/ 2012 8,55 6,76 20,41 9,86 17,50
Jan.-maio/ 2013 0,32 -0,63 2,64 0,57 -1,38

70

Fonte: STN.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ' Lei Organica da Assisténcia Social.
2 Renda mensal vitalicia.

Carta de Conjuntura | jun. 2014

ipea



GRAFICO 6.4

Evolucdo recente do superavit primario do governo federal (dez./2011-maio/2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GOVERNOS SUBNACIONAIS

Tal como o superavit primério do governo federal, o superavit primdrio dos governos subnacionais
tem flutuado relativamente pouco nos ultimos trimestres, em torno de um patamar de 0,35% do

PIB, de acordo com o BCB - compativel, portanto, com a proje¢ao feita pelos ministérios da drea
econdmica em fevereiro deste ano (gréfico 6.5).

Infelizmente, a STN ainda nio disponibiliza o detalhamento “acima da linha” dos resultados
primdrios dos governos subnacionais. Uma aproximagio — admitidamente imperfeita — desse
detalhamento pode, entretanto, ser obtida por meio da consolidagao dos dados dos Relatdrios resumidos
de execugdo orcamentdria (RREQOs) divulgados bimestralmente pelos estados e municipios brasileiros. A
aproximagao ¢ imperfeita porque os dados desses relatérios sao baseados em conceitos or¢amentdrios
— por oposi¢io ao critério “de caixa” utilizado nas LDOs para fixar a meta de superavit primdrio — e
porque subsistem diferencas de interpretagio dos conceitos da contabilidade publica entre os vérios

estados e municipios, diferengas essas que devem necessariamente ser identificadas e corrigidas em
estimativas mais refinadas.
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GRAFICO 6.5

Evolucéo recente do superavit primario dos governos estaduais e municipais (2012-2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Conquanto parciais, os dados dos RREOs mais recentes, disponiveis para todos os estados até
o segundo bimestre de 2014, refor¢am o quadro de acomodagio sugerido pelos nimeros do BCB.
Como apontado em seguidas edigoes da Carta de conjuntura, a dindmica recente das finangas publicas
estaduais tem sido marcada por fortes aumentos nas despesas — particularmente na rubrica pessoal e
encargos sociais — em meio a um contexto de crescimento apenas moderado das receitas estaduais.
Os tltimos dados disponiveis apontam, entretanto, para uma melhora no ritmo de crescimento das
receitas estaduais e um arrefecimento no ritmo de aumento nas despesas dos estados com pessoal e

encargos sociais — arrefecimento esse parcialmente contrabalangado por forte elevagao no ritmo dos
investimentos (tabela 6.4).

Sobre os dados da tabela 6.4, é importante compreender que os principais itens de receita dos
estados sao o ICMS e as transferéncias correntes recebidas do governo federal, notadamente o FPE.
Ambos cresceram mais rapidamente no ultimo quadrimestre do que haviam crescido em 2013.
Os demais tributos estaduais sao significativamente menores que o ICMS — somados nao chegam
a um quarto deste dltimo. Ainda assim, ressalta-se que o alto crescimento da receita do IRRF dos
funciondrios publicos estaduais, que por determinagao constitucional fica com os estados, jd era
esperado a luz do alto crescimento verificado nas despesas dos estados com pessoal e encargos sociais.
Assim como o baixo crescimento do IPVA, que reflete 0 mau momento da industria automobilistica.

A receita do ITCD ¢ pequena, mas tem crescido significativamente na dltima década, jd atingindo
1,2% da receita total do ICMS (contra 0,6% em 20006).
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TABELA 6.4

Taxas de crescimento de itens selecionados de receitas e despesas dos estados

(Em %)
2012-2011  2013-2012  Jan.-abr./2013/  Jan.-abr./2014/
jan.-abr./2012  jan.-abr/2013
1 Receita primaria total 3,36 3,19 0,88 4,24
1.1 Receita tributaria total 3,23 2,35 1,07 3,88
1.1.1 Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servicos (ICMS) 2,52 0,37 0,35 2,31
1.1.2 Imposto sobre Veiculos Automotores (IPVA) 3,94 -0,98 0,80 1,85
1.1.3 IRRF 8,97 9,81 8,22 8,88
1.1.4 Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doacdo de Quaisquer Bens
ou Direitos (ITCD) 16,90 9,03 -1,32 6,60
1.1.5 Demais tributos 6,56 -2,88 0,06 1,46
1.2 Transferéncias correntes -1,00 -0,59 -1,58 7,86
1.2.1 Cota parte do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) -3,82 -1,71 —6,66 9,21
1.2.2 Demais transferéncias correntes 0,67 0,06 0,86 7,83
2 Despesas primarias totais 5,38 6,87 4,77 9,38
2.1 Pessoal e encargos sociais 12,40 13,07 13,74 7,64
2.2 Transferéncias constitucionais/legais -0,22 3,11 3,78 3,55
2.3 Investimentos -0,24 34,35 -14,61 96,08

Fonte: RREOs dos estados.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Registre-se, por fim, que os itens de receita apresentados na tabela 6.1 nio esgotam a totalidade
das receitas estaduais, que englobam, ainda, receitas de capital, previdencidrias etc. Sobre os itens
(igualmente selecionados) das despesas estaduais, cumpre destacar o arrefecimento, na margem,
do crescimento dos gastos com pessoal e encargos sociais que, nao obstante, se mantém bem acima do
crescimento das receitas totais dos estados. E o elevado crescimento das despesas de investimento,
jd esperado em se tratando de um ano eleitoral — mas, ainda assim, muito mais pronunciado que o
aumento verificado nos investimentos da Unizo.

DIVIDA PUBLICA

O quadro de estabilidade sugerido nas se¢des anteriores mantém-se nos nimeros da divida bruta do
governo geral. Esta fechou o més de maio em 58% do PIB — essencialmente o mesmo valor verificado
em julho de 2012 e a mesma média constatada nos dltimos doze meses. O endividamento liquido
cresceu 1,3 ponto percentual (p.p.) do PIB entre janeiro e maio deste ano, mas isso ocorreu apenas
por conta da valoriza¢ao de 9,23% do real ante o ddlar no periodo em questao. Note-se que o niimero
de janeiro foi o menor da série histérica disponibilizada pelo BCB (que se inicia em dezembro de
2001), precisamente devido a forte desvalorizagao do real ocorrida na segunda metade de 2013.
O movimento recente, que traz a divida liquida do setor publico (DLSP) para o mesmo patamar
verificado em outubro do ano passado, apenas impediu a DLSP de continuar testando seus minimos
histéricos no periodo que se seguiu a crise asidtica no final do século passado.

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2014 73






7 ECONOMIA MUNDIAL

SUMARIO

O panorama da economia mundial revelou-se mais favoravel no segundo trimestre de 2014 relativamente
ao anterior. Contrariamente ao observado no primeiro trimestre, parece ter havido alguma aceleracao
do crescimento econdmico na maioria das regiées, enquanto os indicadores de inflagdo mantiveram-se
relativamente estaveis. A instabilidade financeira do primeiro bimestre, sentida em particular pelos paises
emergentes, deu lugar a uma retomada dos fluxos de capital para estes paises. No entanto, este parece ser
um equilibrio transitério enquanto ndo se materializa a esperada normalizacdo das condicdes monetarias
nos paises desenvolvidos, especialmente nos Estados Unidos. Por sua vez, o Banco Central Europeu (BCE),
além de ter reduzido a taxa de juros de referéncia para a politica monetaria da zona do euro, sinalizou com
a disposicdo de partir para uma flexibilizacdo maior caso os sinais de deflacdo se acentuem nos proximos
meses. O Japdo, por seu turno, avanga na politica de combate a deflagdo por meio de mecanismos de
afrouxamento quantitativo, mas os efeitos sobre a atividade econdmica foram parcialmente neutralizados
pela recente elevacdo de impostos visando reduzir o elevado deficit fiscal.

No mesmo sentido, indicadores mais recentes sobre o ritmo de atividade na China parecem ter aliviado o
risco de uma queda mais acentuada das taxas de crescimento, revertendo assim parte dos fatores negativos
que pressionaram os mercados emergentes no inicio do ano. Este desempenho pode ter influenciado o
comportamento dos precos de commodities no mercado internacional, especialmente dos alimentos, como
se pode observar no grafico 7.1, construido a partir de dados mensais do Fundo Monetario Internacional
(FMI). O dltimo dado, relativo a maio de 2014, mostra uma queda, apds trés meses consecutivos de aumentos.
Esta queda dos precos de alimentos no mercado internacional pode estar refletindo também a expectativa
de aumento de oferta diante de condicdes climaticas favoraveis. Vale lembrar, contudo, que os niveis ainda
se situam em patamar historicamente elevado.

0O quadro geral mais favoravel ndo se tem refletido, contudo, no aumento dos fluxos de comércio. Dados
da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) relativos ao volume de comércio internacional (média de
exportagdes e importacdes) mostram alguma recuperacao a partir do final de 2012. No entanto, a taxa
média anualizada de crescimento trimestral ainda é de 2,6%, muito inferior a média de 7,6% do periodo
2005-2007.

N&o obstante a relativa melhora das condicdes econdmico-financeiras da economia mundial a partir de
meados do primeiro trimestre, duas crises no plano politico adicionaram elementos de instabilidade as
relagbes internacionais. A primeira foi o confronto entre Ucrania e Russia em torno da perspectiva de adeséo
do primeiro pais a Unido Europeia, que acabou resultando em fortes pressdes separatistas dentro da Ucrania
por parte de grupos mais préximos a Rissia e na anexa¢ao da Crimeia pela Russia. A segunda, mais recente,
decorre do avanco de grupos radicais sunitas no Iraque, ameacando seriamente a ainda fragil estabilidade
politica naquele pais. No grafico 7.1, estes focos de tenséo aparecem de maneira ainda incipiente, sob a
forma de uma elevacdo de 1,4% do indice de precos de commodities de energia em maio relativamente
a marco. No entanto, na quarta semana de junho o preco do petréleo (do tipo Brent) ja se encontrava em
torno de US$ 115 por barril — valor 6,2% superior aos precos do inicio de maio e o mais elevado desde
setembro de 2013.
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GRAFICO 7.1

indices de precos de commodities (jan./2010-maio/2014)
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Fonte: FMI.

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

PROJECOES DO FMI

Apesar das perspectivas mais favordveis para a atividade econémica global, o FMI reviu para baixo, no
Panorama da economia mundial de abril de 2014, suas projecoes de crescimento para 2014 ¢ 2015. A
revisao foi modesta, de 0,1 ponto percentual (p.p.) em cada um dos dois anos, e motivada pelo fraco
desempenho das economias emergentes. De fato, as maiores revisdes negativas para 2014 foram para
o crescimento de Russia, Brasil e Africa do Sul. Mesmo assim, as taxas de crescimento da economia
mundial previstas para 2014 e 2015 (3,6% e 3,9%, respectivamente) ainda s3o significativamente
maiores que a dos anos anteriores, como se pode observar na tabela 7.1.

Destaca-se nessas projegdes a recuperagao esperada para o crescimento na Europa, que voltaria
a se expandir a taxas positivas apSs dois anos de contragdo. Por seu turno, como serd comentado a
seguir, a proje¢do para o crescimento da economia norte-americana em 2014 parece elevada a luz
do desempenho fortemente negativo registrado no primeiro trimestre do ano — resultado somente
conhecido apds as projegdes terem sido feitas. As economias emergentes devem registrar forte
desaceleragio em 2014 ¢ 2015 relativamente ao imediato pds-crise, quando politicas contraciclicas,
aliadas 4 forte expansio da liquidez internacional, permitiram taxas de crescimento médias de 5,5%
a0 ano (a.a.). Esta desaceleracio j4 ocorreu no biénio 2012-2013, e parece indicar uma alteragio
importante na dindmica destas economias e da economia mundial como um todo, que passaria a
depender mais do crescimento dos paises avangados que no periodo que vai de 2000 a 2010.
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TABELA 7.1

Crescimento do produto interno bruto (PIB): observado e projecdes do FMI

(Em %)
Crescimento real do PIB (%) Média 2000-2008 ~ Média 2009-2011 2012 2013 2014 (p) 2015 (p)
Mundo 41 2,8 3,2 3,0 3,6 3,9
Economias desenvolvidas 2,3 04 1.4 1.3 2,2 2,3
Area do Euro 2,0 0,3 0,7 -0,5 1,2 1,5
Reino Unido 2,7 -0,4 0,3 1,8 2,9 2,5
Estados Unidos 2,3 0,3 2,8 1,9 2,8 3,0
Japéo 1,2 —-0,6 1,4 1,5 1.4 1,0
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 55 4,9 4,7 4,9 53
Asia 8,5 8,2 6,4 6,5 6,7 6,8
China 10,4 9,7 7,7 1,7 7,5 7.3
india 7,0 7,5 3,2 4,4 54 6,4
América Latina e Caribe 3,7 3,0 3,0 2,7 2,5 3,0
Brasil 3,7 33 1,0 2.3 1,8 2,7
Europa Central e Oriental 4,7 2,0 1.4 2,8 2,4 2,9
Comunidade de Estados independentes 7,4 1,0 34 2,1 2.3 3,1
Russia 7,0 0,2 3,4 1,3 1,3 2.3
Oriente Médio e Norte da Africa 58 4,1 4,1 2,4 3,2 4.4
Africa Subsaariana 5,8 4,5 48 4,9 5.4 55
Africa do Sul 4,2 1,7 2,5 1,9 23 2,7

Fonte: FMI. Panorama da economia mundial de abril de 2014.
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

ESTADOS UNIDOS

Caracteristica de processos ainda nio consolidados, a retomada do crescimento norte-americano
apresentou elevada volatilidade no primeiro semestre — nao apenas pelo desempenho decepcionante
captado pelo PIB trimestral, mas também porque indicadores de alta frequéncia mostram-se
frequentemente divergentes e instdveis no tempo. Entre eles, talvez os que mais chamem atencao
sejam os relativos ao setor habitacional e ao mercado de trabalho. A politica monetdria continua
sinalizando um retorno gradual 2 normalidade, condicionado aos sinais destes indicadores.

O comportamento do PIB surpreendeu no primeiro trimestre, com variagao negativa de 2,9%. A
tabela 7.2 resume o desempenho por meio das contribui¢oes dos componentes da demanda agregada
ao crescimento trimestral (ajustado sazonalmente e anualizado).

TABELA 7.2
(IEst?)dos Unidos: PIB — crescimento e contribuicdes de componentes da demanda (2011-2014)
m %
2011 2012 2013 2014
[ [ 1 \Y [ I 1] \Y [ I 1] \Y [

PIB -1,3 3.2 14 49 37 12 28 0,1 1,1 25 41 26 -29
Consumo 1,4 1,0 14 1,7 2,0 13 1,2 1,1 1,5 12 14 2,2 0,7
Investimento fixo -0,1 1,2 2,0 14 1,2 07 04 1,6 0,2 1,0 09 04  -03
Variacdo de estoques  —1,1 0,7 -1,6 2,7 0,4 -0,9 0,6 -2,0 09 0,4 1,7 0,0 -1,7
Exportacbes liquidas 0,0 0,5 0,1 -0,6 0,4 0,1 0,0 0,7 -0,3 -0,1 0,1 1,0 -1,5
Gastos do governo -1,6 -0,3 -05 -03 -0,3 0,1 0,7 -1.3 -08 01 0,1 -1,0 -0,1

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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A instabilidade do crescimento ¢ clara quando se observam movimentos de recuperacio e
desaceleragao de crescimento se alternando desde 2011. No primeiro trimestre deste ano, a forte queda
foi certamente influenciada pelas condigoes climdticas adversas derivadas do inverno rigoroso. Os dois
componentes com maior contribui¢ao negativa foram as exportagoes liquidas e a variagao de estoques.
No caso dos estoques, a contribui¢ao negativa seguiu-se a contribui¢oes positivas relativamente fortes
no segundo e no terceiro trimestres de 2012. Nota-se também forte desaceleragao do crescimento
do consumo das familias, que de uma taxa trimestral anualizada média de 2,4% a.a. entre 2010 e
2013 caiu para apenas 1% a.a. no primeiro trimestre de 2014.

O investimento fixo caiu 1,8% em termos dessazonalizados e anualizados em rela¢ao ao dltimo
trimestre de 2013. Tanto o investimento feito pelas empresas quanto o investimento residencial
contribuiram com taxas negativas. Contudo, o investimento residencial apresentou taxas menos
negativas que no trimestre anterior, enquanto o investimento nao residencial saiu de uma taxa de
crescimento de 5,7% no dltimo trimestre de 2013 para —1,2% no primeiro trimestre de 2014. O
gréfico 7.2 mostra as taxas de crescimento trimestrais, dessazonalizadas e anualizadas, dos componentes
do investimento fixo.

GRAFICO 7.2
Estados Unidos: investimento fixo — taxas trimestrais de crescimento dessazonalizadas e anualizadas
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Fonte: BEA.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

O setor de construgio residencial, que vinha crescendo a taxas elevadas — em média, 13%
anualizados por trimestre entre os terceiros trimestres de 2011 e 2013 —, apresentou forte queda nos
dois dltimos trimestres, com taxas anualizadas de —7,9% e —4,2%, respectivamente. Nao hd consenso
sobre os fatores que determinaram esta forte desaceleragao, mas se pode associar este movimento a
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alta das taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos ao longo do ano passado e a um mercado
de crédito ainda cauteloso. De qualquer modo, os dados mais recentes mostram alguma recuperagao
do mercado imobilidrio, com as vendas de residéncias existentes e as de imdveis novos tendo crescido
4,9% e 18,6% em maio, respectivamente. Este desempenho parece consistente com a ainda forte
elevacao do preco de iméveis (10,8% em abril, ante igual més de 2013), ainda que as taxas tenham
desacelerado em relagdo ao pico atingido no segundo semestre do ano passado.

A politica monetdria ao longo do primeiro semestre foi marcada pela redugao gradual das compras
de titulos publicos e privados (garantidos por hipotecas), no ritmo de menos US$ 10 bilhoes ao més.
Esta politica havia sido iniciada em setembro de 2012, com compras de US$ 40 bilhoes ao més de
titulos hipotecdrios, ampliada em janeiro de 2013 para incluir compras adicionais de US$ 45 bilhoes
em titulos publicos. O objetivo era influenciar a curva de juros, mantendo-se baixos também os juros
de longo prazo. O resultado foi uma multiplicagdao por cinco dos ativos do Federal Reserve (Fed),
como mostra o grifico 7.3. O Fed, depois das turbuléncias de 2013, decorrentes da comunicago da
redugio de marcha na aquisigao de ativos — que s6 se materializou no final do ano —, tem enfatizado
o compromisso com uma elevacao bastante gradual da taxa de juros e condicionada a sinais claros de
consolidagdo do crescimento. As taxas de juros dos titulos de dez anos do Tesouro norte-americano
refletem esta postura: depois de terem alcangado mais de 3% a.a. no inicio de 2014, refluiram até alcangar
2,45% a.a. no inicio de junho, voltando a subir ligeiramente, para 2,5% a.a., nas tltimas semanas.

GRAFICO 7.3

Estados Unidos: ativos do Fed — média movel de 54 semanas (2007-2014)
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis/Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed/FRED).

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Entre os sinais que devem determinar a agiao do Fed, a inflacio é certamente critica. Seu
comportamento apresentou aceleragao ao longo do primeiro semestre do ano: a varia¢ao anual do
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nucleo do deflator das despesas de consumo das familias passou de cerca de 1% no inicio do ano
para 1,5% em maio, conforme o grafico 7.4. Este valor ainda ¢ inferior & meta de 2% com que o Fed
trabalha, mas hd quem sustente que a consolidagao da atividade econdmica possivelmente exigird
uma infla¢io até mesmo superior a 2% antes que o Fed volte a elevar a taxa bdsica de juros.

GRAFICO 7.4

Estados Unidos: inflacdo ao consumidor — deflator do consumo (PCE) e seu nticleo sem alimentos e
energia (2012-2014)

(Taxas anuais de variacdo em %)
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Fonte: St. Louis Fed/FRED.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'Personal Consumption Expenditure.

UNIAO EUROPEIA

O desempenho da economia europeia foi positivo no primeiro trimestre do ano, com o PIB
apresentando crescimento de 0,3% ante o trimestre anterior. Esta variagdo mantém, assim, a média
observada desde o segundo trimestre do ano passado, quando a regiao iniciou a retomada do
crescimento, ainda que a taxas relativamente baixas, como se pode ver no grifico 7.5.

Ap6s a forte desaceleragao do crescimento no segundo trimestre de 2011, foram seis trimestres
consecutivos de taxas negativas ou nulas. A reversao deste desempenho desfavordvel pode ser associada
a mudanca na postura do BCE em meados de 2012, quando se prop6s a dar suporte a divida piblica
de paises periféricos da zona do euro, proporcionando assim uma rede de seguranca ao sistema
financeiro do continente. Paralelamente, as politicas de ajuste adotadas naqueles paises onde os
niveis de endividamento eram mais elevados também comegaram a produzir efeitos sob a forma de
deficit fiscais menores, criando assim perspectivas mais favordveis para a trajetéria de suas dividas
publicas. Apesar do retorno de taxas trimestrais positivas de crescimento, o desemprego ainda se

mantém elevado — em média, 10,5% no primeiro trimestre de 2014, apenas 0,4 p.p. menor que o
pico observado no primeiro semestre de 2013.
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GRAFICO 7.5

Uniao Europeia e zona do euro: PIB — varia¢des trimestrais dessazonalizadas, com ajuste para dias

uteis (2010-2014)
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e==Jnido Europeia

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

Em termos dos componentes da demanda agregada, destaca-se a retomada do investimento, como se
pode observar na tabela 7.3, que mostra a evolugao das taxas de crescimento interanuais dos componentes
da demanda para o agregado dos 28 paises da Unido Europeia. Observa-se uma aceleragao continua
destas taxas desde o segundo trimestre de 2012, com contribui¢oes positivas de todos os componentes,
destacando-se as trajetdrias do consumo das familias, do consumo do governo e do investimento no
primeiro trimestre de 2014, com crescimento de 3,5% ante igual periodo de 2013. Da mesma forma, as
exportacdes tém contribuido de forma importante para impedir que a atividade econémica se reduzisse
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ainda mais. No primeiro trimestre de 2014, as exportagdes cresceram 4,1% na comparagio interanual.

TABELA 7.3
(lEJni/é)o Europeia: variacdes interanuais dos componentes da demanda (2012-2014)
m %
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 201303 2013Q4 2014Q1
PIB -0,8 -0,6 -0,8 -1.3 0,1 0,5 1,0 1.4

Demanda Interna -2,1 -2,0 -1,6 -2,0 -0,9 0,6 0,6 1,3

Consumo das familias' -0,8 -1,0 -0,8 -1,0 -0,2 0,4 0,8 0,7

Consumo do governo -0,5 -0,3 -0,3 -0,4 0,5 0,8 0,6 1,3

Investimento em capital fisico -39 -4,2 4,7 6,5 -2,9 -0,8 0,5 3,5
Exportacdes 2,8 2,5 1,6 -0,8 2,3 1,6 3,2 4.1
Importacoes -0,3 -0,7 -0,2 -2,2 0,3 1,8 2,4 41

Fonte: Eurostat.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: " Inclui institui¢bes sem fins lucrativos.
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A perspectiva de sustentagao dessa retomada no futuro ainda embute grandes incertezas. Entre
outros fatores, a inflagado mostra-se muito baixa, refletindo uma demanda ainda aquém do produto
potencial. Diante da meta do BCE de uma inflagao préxima a 2% a.a., porém inferior a esta cifra,
o ritmo de crescimento dos precos tem-se mantido muito baixo, como se pode ver no gréfico 7.6.
Por isso, em sua ultima reunido, o BCE anunciou uma redu¢io de 10 pontos-base nas taxas de
refinanciamento, para 0,15% a.a., e reduziu também, para patamar negativo, de —-0,10% a.a., a
taxa dos depdsitos excedentes as reservas compulsérias mantidos pelos bancos no BCE. Com esta
medida, o BCE visa estimular o sistema bancdrio a aumentar a oferta de crédito. O banco vem ainda
sinalizando com a perspectiva de adotar uma politica de afrouxamento quantitativo — equivalente a
compra regular de titulos publicos e privados no mercado, a exemplo daquela implementada pelos
Estados Unidos ao longo dos dois dltimos anos — caso a inflagao se mantenha nos patameres atuais
e a atividade econémica nao mostre aceleragao em rela¢ao ao desempenho recente, em particular em
termos de redu¢do das taxas de desemprego.

GRAFICO 7.6
Taxa de inflacdo na zona do euro: indice harmonizado de precos ao consumidor (IHPC) — total e nticleo
(2010-2014)
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Fonte: Eurostat.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

ARGENTINA

A economia argentina apresentou fortes sinais de desaceleragao da atividade econdmica ao longo do
primeiro semestre, e a perspectiva é de que a contragao se mantenha no futuro préximo. Em maio,
a produgao industrial caiu quase 5% na comparagio interanual, e no acumulado do ano a queda ¢
de 3,7%. Os dados do PIB do primeiro trimestre mostraram nova retragao, de 0,8% ante o trimestre
anterior apés ajuste para a sazonalidade. E a segunda queda consecutiva na série com ajuste sazonal,
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pois no dltimo trimestre de 2013 a variagao jd havia sido de —0,5%. O grdfico 7.7 mostra a evolugio
das taxas de crescimento do PIB e dos componentes da demanda interna em relagio a igual periodo
do ano anterior.

GRAFICO 7.7

Argentina: PIB e componentes da demanda interna (2012-2014)
(Variagdes ante igual periodo do ano anterior em %)
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Fonte: Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INDEC).

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Apds a semiestagnagao de 2012 (crescimento de 1%), o PIB argentino apresentou alguma
recuperagao de crescimento ao longo do ano passado, para 3%, principalmente pelo efeito da aceleragao
do investimento. Na média dos dois anos, a taxa de crescimento do investimento passou de —5%
para +3%. Esta taxa, contudo, foi declinante, e no primeiro trimestre de 2014 o aumento foi de
apenas 2% em relagio ao primeiro trimestre de 2013. Apesar da desaceleraco, a taxa de investimento
manteve-se em torno de 21% do PIB quando ambos sao medidos a pregos de 2004.

O principal determinante da forte desaceleragao do PIB foi o consumo privado: seu crescimento
manteve-se relativamente elevado até o terceiro trimestre do ano passado, em média 5% a.a. na
comparagao interanual, mas caiu para 0,5% no quarto trimestre de 2013 e —1,2% no primeiro
trimestre de 2014. O consumo do governo, entretanto, mesmo desacelerando, ainda cresce a taxas
anuais elevadas: de uma média de 6% reais a.a. em 2013 para 2,6% a.a. no primeiro trimestre de 2014.

A forte desaceleragio do consumo no primeiro trimestre pode estar relacionada as turbuléncias
que afetaram o pafs no inicio do ano, provocadas pela percep¢iao de uma rdpida perda de reservas
internacionais do Banco Central, e que levaram a uma desvalorizagao do peso de cerca de 25%. Houve,
a0 mesmo tempo, uma acentuada mudanga na politica monetdria, com a taxa de juros Letras do Banco
Central (LEBAC) de noventa dias subindo de 16% no inicio do ano para cerca de 29% a.a., para recuar
um pouco nos ultimos meses, e as condigdes de crédito para consumo tornaram-se mais restritivas.
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A economia argentina caminha assim para uma recessao em 2014, com a queda do PIB estimada
entre 1,5% e 1,8%. Os desequilibrios nas 4reas fiscal e de pregos contribuem para agravar a situagio
na medida em que sua solugio exigird novos ajustes. Em especial, o ritmo de aumento dos gastos
publicos, pressionados pelos subsidios em transporte publico e energia, tem levado ao aumento do
deficit fiscal. A correcao destes desequilibrios de pregos deve pressionar a inflagao, que caminha para

a faixa de 35% a.a.

Nessa perspectiva, a decisio de junho de 2014 da Justica norte-americana de que a Argentina
deve honrar a divida de credores que nao aceitaram participar da restruturagao de 2005 representa
um complicador adicional para a condugio da politica econdmica, agravando a restrigao j4 bastante
severa derivada do setor externo. A disposi¢ao de negociar com os fundos detentores dos titulos nao
reestruturados oferece um canal para a normalizagio do acesso argentino ao mercado financeiro
internacional. Mas, até que haja um acordo, a marca serd a instabilidade.

CHINA

A desaceleragao do crescimento no primeiro trimestre de 2014, refor¢ada posteriormente por
indicadores de curto prazo, como a produgio industrial e o investimento, acendeu o sinal de alerta
entre os formuladores de politica econdmica. A partir de abril de 2014, medidas pontuais foram
implementadas no sentido de relaxar as condigbes de crédito, principalmente por meio da redugio
seletiva das aliquotas de recolhimentos compulsérios. No entanto, ainda prevalece o objetivo
maior de promover um reordenamento finaneiro e reduzir o endividamento elevado de empresas e
municipalidades. Se a desaceleragao do mercado imobilidrio é um fator de preocupagio, que justifica
a adogao de medidas especificas de estimulo, os efeitos destas medidas ainda nio se materializaram:
a taxa de crescimento do estoque de crédito total, que entre margo de 2012 e setembro de 2013
oscilou em torno de 15,8% anuais, foi em média de 13,5% anuais entre fevereiro e maio de 2014.

A flexibilizagao controlada do crédito ¢ facilitada pela inflacio controlada: apesar do salto em
maio, quando passou de 1,8% acumulado em doze meses até abril para 2,5%, seu nivel permanece
relativamente baixo. A aceleragao foi provocada pelos alimentos, cuja taxa anual de variagao passou de
2,3% para 4,1%. O aumento no nucleo da inflagao foi bem mais moderado, de 0,1 p.p. para 1,7%
anual. O indice de precos ao produtor (IPP) segue em deflagio, porém um pouco menos acentuada:
a taxa anual passou de —2,1% em abril para —1,5% em maio, conforme o gréfico 7.8.

A desaceleragao do crescimento da atividade econdmica tem-se mostrado mais evidente no
comportamento da produgao industrial. Entre janeiro de 2010 e agosto de 2011, a produgao industrial
na China cresceu em média 13,6% anuais; depois disso, teve inicio uma desaceleragio que levou a taxa
anual para uma média de 8,7% nos cinco primeiros meses de 2014, como se pode ver no grifico 7.9.
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7

China: indices de inflacdo — variacdo acumulada em doze meses (2007-2014)
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Essa perda de dinamismo da produgio industrial parece estar bastante relacionada a redugio
do crescimento do investimento. As taxas de crescimento interanuais do investimento fixo cafram
de uma média mensal de 20% anuais em 2013 para 17,3% de janeiro de 2014 a maio de 2014. O
investimento residencial teve redu¢ao ainda maior das taxas de crescimento, de 16,6% em 2013 para
14,7% nos cinco primeiros meses de 2014. Este declinio revela uma possivel saturagao de demanda
associada ao forte aumento dos precos de iméveis no perfodo recente. Em 2014, houve uma queda
de 10% nas vendas de iméveis residenciais. O grdfico 7.10 mostra o comportamento das taxas anuais
de crescimento dos investimentos fixos total e residencial.

GRAFICO 7.10

China: investimentos em ativos fixos — variacao da média moével de trés meses ante igual periodo do

ano anterior (2005-2014)
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Fonte: CEIC.

Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Vale destacar o impacto que a redugio da taxa de crescimento das exportagdes teve sobre a
produgdo industrial. Seja pelo efeito da desaceleragio dos mercados mundiais, seja pelas pressoes
de custos, as exportagdes chinesas vém apresentando em 2014 um crescimento significativamente
inferior ao dos anos anteriores. Considerando-se apenas o perfodo janeiro-maio de cada ano, as
taxas interanuais de crescimento das exportagoes cairam de 34%, em média, em 2010, para 9,4%,
em 2012; recuperaram-se em 2013 para 14,4%, mas foram negativas em 2014: —1,3%, conforme
o grifico 7.11.
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GRAFICO 7.11

China: exportacgdes e importacoes — taxas interanuais de crescimento (2005-2014)
(Em %)
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Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Uma questao de fundo no debate sobre as perspectivas da economia chinesa tem sido a necessidade
de mudanga do modelo de crescimento, com menos énfase nos investimentos e nas exportagoes e
mais énfase no consumo. Do lado da oferta, a transformagio envolveria um aumento do peso dos
servigos em detrimento da industria de transformagio. Este processo parece estar sendo acompanhado
por uma volatilidade maior das taxas de crescimento, mas nao parece até o momento indicar uma
desaceleragao mais forte que a observada a partir de 2011 — o temido cendrio de hard landing, em
que a queda abrupta da atividade econémica pode provocar desequilibrios financeiros que jogariam a
economia numa trajetéria de desacelerago ainda maior do crescimento. O Banco Mundial e o FMI
projetam crescimento de 7,6% e 7,5% em 2014, respectivamente, o que implicaria ligeira aceleragao
no restante do ano, refletindo medidas pontuais de estimulo jd4 implementadas. De acordo com o
Banco Mundial,' o principal risco a uma transi¢ao suave estd nas finangas dos governos locais: em
caso de uma corregao abrupta do seu endividamento, isto afetaria os investimentos em geral, e os
imobilidrios em particular, espalhando-se pelo resto da economia. O arcabougo macroeconémico

chinés, contudo, conta com suficiente espago de manobra para absorver eventuais choques e assim
minimizar o impacto destes ajustes.

1. THE WORLD BANK. China economic update. Beijing: World Bank Office, June 2014.
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ESTIMATIVA DA CARGA TRIBUTARIA DE 2013

Rodrigo Octavio Orair?

Esta nota tem por objetivo apresentar um indicador conjuntural da carga tributdria no ano de
2013, verificando quais componentes contribuiram mais para sua expansdo. A carga tributdria
corresponde a razao entre o total dos tributos arrecadados pelas trés esferas de governo (Unido, estados
e municipios), bem como pelas entidades do Sistema S° e pelo Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTYS), e o produto interno bruto (PIB). A metodologia de estimagio estd referenciada em
padrdes internacionais do novo sistema de estatisticas fiscais (SEF) do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), que estd harmonizado ao Sistema de Contas Nacionais (SCN), e apresenta elevada aderéncia
as principais apuragoes realizadas por outros érgaos publicos. Entre as caracteristicas mais importantes
da metodologia, hd que se destacar seu menor grau de defasagem com elevada precisao nos governos
subnacionais e a exclusio das multas e juros e das compensagdes financeiras pela exploragio de

recursos naturais (como royalties) do cdlculo final da carga tributdria.*

A tabela 1 apresenta um quadro resumido da carga tributdria bruta, cujo detalhamento ¢
exibido no apéndice ao final desta nota. Os resultados consolidados indicam que a receita tributdria
nas trés esferas de governo totalizou R$ 1,737 trilhdo em 2013 ante R$ 1,566 trilhdo em 2012. Isto
corresponde a uma expansao de 11,1% em termos nominais, superior aos 10,2% registrados pelo
PIB, segundo as informagoes das Contas Nacionais Trimestrais (CNTs). Com isso, a carga tributdria,
medida em proporg¢ao do PIB, aumentou de 35,65% para 35,91% do PIB de 2012 para 2013, o que
corresponde a um acréscimo de 0,26 ponto percentual (p.p.). Na esfera federal, a carga tributdria
variou de 23,89% para 24,04% do PIB (acréscimo de 0,15 p.p.) e na esfera estadual de 9,50% para
9,61% (0,11 p.p.), ou seja, o crescimento da carga tributdria se concentrou nessas esferas. Na esfera
municipal, a expansio foi de 2,26% do PIB para 2,25%.

1. Este trabalho estd inserido no ambito do Acordo de Cooperacao Técnica ne 17/2013 celebrado entre a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
e o Ipea, que, entre outras finalidades, estabeleceu esforcos conjuntos para a definicdo de metodologia, aperfeicoamento e construcao de base
de dados de estatisticas de financas publicas de estados e municipios, em atendimento as melhores praticas e metodologias internacionais
de divulgacéo de estatisticas fiscais.

2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

3. Fazem parte o Servico Social da Industria (Sesi), Servico Nacional de Aprendizagem Industrial (Senai), Servico Brasileiro de Apoio as Micro
e Pequenas Empresas (Sebrae), Servico Nacional de Aprendizagem Comercial (SENAC) etc.

4. Ametodologia de estimagdo e uma discussao sobre a precisdo das estimativas podem ser consultadas em: ORAIR, R.O. et al. Carga tributdria
brasileira: estimacdo e analise dos determinantes da evolugéo recente — 2002-2012. Brasilia: Ipea, 2013. (Texto para Discusséo, n. 1.875).
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TABELA 1
Carga tributaria bruta por esfera de governo (2004-2013)

(Valores em R$ milhdes e em participacéo do PIB)

Ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Receita tributaria 633,9 728,8 802,9 9159 1.044,7 1.076,8 1.2624 1.460,2 15659 1.737,2
Governo federal 4258 495,6 542,6 6258 707,1 7239 849,4 997,8  1.049,1  1.163,1
Governo estadual 173,6 194,6 216,0 238,8 278,9 289,2 3378 374,9 4174 465,1
Governo municipal 34,6 38,6 443 51,2 58,7 63,7 75,2 87,6 99,4 109,0
PIB 1.941,5 2.147,2 2.369,5 2.661,3 3.032,2 3.239,4 3.770,1 4.143,0 4.392,1 4.838,0
Carga tributaria (%) 32,65 33,94 33,89 34,41 34,45 33,24 33,48 35,25 35,65 35,91
Governo federal 21,93 23,08 22,90 23,51 23,32 22,35 22,53 24,08 23,89 24,04
Governo estadual 8,94 9,06 9,12 8,97 9,20 8,93 8,96 9,05 9,50 9,61
Governo municipal 1,78 1,80 1,87 1,93 1,93 1,97 2,00 2,11 2,26 2,25

Elaboracao do autor.

Uma andlise mais desagregada das receitas, a partir dos dados da tabela 2, por sua vez, mostra
que prevaleceu uma tendéncia de estabilidade (ou mesmo declinio) em propor¢ao do PIB na maior
parte dos componentes da carga tributdria. A estabilidade foi observada até mesmo em fontes de
arrecadagdo cuja principal base de incidéncia é a renda do trabalho (contribui¢oes previdencidrias,
impostos sobre a folha de pagamento e impostos sobre a renda das pessoas fisicas), que, no agregado,
cresceram 9,84% em valores nominais e reduziram sua participagio no PIB de 12,76% para 12,72%
(—0,04 p.p.). Esta queda distingue o ano de 2013 da trajetdria de crescimento continuo observada
em todo o periodo 2004-2012, quando os tributos que incidiam sobre a renda do trabalho foram os
principais responsdveis pela ascensao da carga tributdria. A queda relativa na arrecadagao dos impostos
sobre a renda do trabalho estd relacionada tanto a desacelera¢io no ritmo de crescimento da massa
salarial quanto as desonerag¢oes instituidas pelo governo federal — diminui¢oes de aliquotas e/ou
alteragdes na base de cdlculo das contribui¢bes previdencidrias para pequenos empresdrios, setores
da tecnologia da informagao (T1) e segmentos da inddstria e construgio civil — e estimadas em R$
13,2 bilhdes no relatério de cumprimento das metas fiscais.

Em contrapartida, a expansao da carga tributdria no ano de 2013 ocorreu de maneira bastante
concentrada nos impostos sobre bens e servigos e nos impostos sobre os lucros das pessoas juridicas,
os quais, no perfodo anterior, ndo apresentaram uma tendéncia tao visivel de expansio. O ano de
2013 representa uma inflexao: os impostos sobre bens e servigos cresceram a taxa anual de 11,49% e
ampliaram sua participagao no PIB em 0,17 p.p. (de 14,16% para 14,33%); enquanto os impostos
sobre os lucros cresceram 17,13% no ano e avangaram 0,21 p.p. no PIB (de 3,32% para 3,53%).

O notdvel crescimento da arrecadagio estd vinculado diretamente aos programas instituidos pelo
governo federal (Lei n° 12.865/2013) e pelo governo do estado de Sao Paulo (Decreto n° 58.811/2012),
que estabeleceram condi¢des favordveis para a quitacio de débitos tributdrios (descontos nas multas e
juros e parcelamentos dos valores devidos). A adesao das empresas a estes programas, principalmente
nas modalidades em que o débito é saldado por quota dnica, ocasionou uma arrecadagio extraordindria
estimada em cerca de R$ 25,6 bilhées ou 0,53 p.p. do PIB, que estdo concentrados principalmente no
Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos e Prestacao de Servicos de Transporte Interestadual
e Intermunicipal e de Comunicagio (ICMS) do estado de Sao Paulo (R$ 5,2 bilhges); no Programa
de Integragio Social (PIS) e na Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins),
devidos por institui¢es financeiras ou que estavam submetidos a disputa judicial relativa a exclusao

do ICMS da sua base de cdlculo (R$ 12,7 bilh6es); e nos débitos do Imposto de Renda Pessoa Juridica
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(IRP]) e da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) de lucros de subsididrias no exterior
das empresas multinacionais (R$ 7,5 bilhoes).

O impacto extraordindrio dessas medidas responde integralmente pela elevagao da carga tributdria
no ano de 2013 e, mais precisamente, pelos avangos dos grupamentos de impostos sobre bens e
servigos e impostos sobre o lucro que estao apresentados na tabela 2. Ou seja, a carga tributdria teria
inclusive se reduzido no ano de 2013 na auséncia das arrecada¢oes atipicas de débitos tributdrios.

A tendéncia que prevaleceu entre os principais componentes da carga tributdria foi de relativa
estabilidade (ou mesmo declinio) em propor¢io do PIB, incluindo aqui os tributos sobre a renda
do trabalho que até entao vinham impulsionando a carga tributdria. Esta tendéncia estd relacionada
nao somente a desaceleracio econdmica do periodo mais recente, j4 que as evidéncias empiricas
mostram que a arrecadagdo no Brasil responde de maneira eldstica ao crescimento econémico, mas
principalmente ao crescente volume de desoneragoes que tem caracterizado a politica tributdria do
governo federal. Segundo os nimeros da Receita Federal, o volume de desoneracoes tributdrias
no ano de 2013 alcangou R$ 77,8 bilhdes, o que representa um aumento de 80% em relagao aos
R$ 43,1 bilhoes de 2012. Neste contexto, a perspectiva mais razodvel para o ano de 2014 é que a
carga tributdria apresente uma redu¢ao devido ao cardter tempordrio (once for all) da arrecadagio
extraordindria que impulsionou a carga em 2013.

TABELA 2
Carga tributaria bruta por base de incidéncia (2004-2013)

(Valores em participagao do PIB)

Ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Carga tributéria (%) 32,65 3394 33,89 3441 3445 3324 3348 3525 3565 3591
Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital —

pessoas fisicas 2,02 2,18 2,16 2,27 2,43 2,28 2,33 2,52 2,65 2,61
Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital —

pessoas juridicas 2,81 3,37 3,32 3,72 4,01 3,78 3,42 3,78 3,32 3,53
Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital —

nao classificaveis 133 1,39 1,38 1,27 1,35 1,23 1,13 1,36 1,28 1,31
Impostos sobre a folha de pagamento e a forca de

trabalho 207 215 2,23 220 226 237 230 245 264 273
Contribuices a previdéncia social 6,10 6,35 6,49 6,57 6,54 6,82 6,84 7,14 7,47 7,36
Impostos sobre a propriedade — imposto sobre

transacdes financeiras e de capital 1,63 1,63 1,63 1,66 0,70 0,59 0,70 0,77 0,70 0,60
Impostos sobre a propriedade — demais 1,13 1,15 1,19 1,23 1,23 1,30 1,28 1,32 1,40 1,40
Impostos sobre o comércio e as transacdes

internacionais 1,46 1,45 1,47 1,58 1,89 1,53 1,72 1,89 2,04 2,03
Impostos sobre bens e servicos 1410 14,26 14,01 13,86 14,09 13,39 13,76 14,01 14,16 14,32
Outros impostos 0,01 0,01 0,01 006 -0,03 -004 0,01 0,01 -0,01 0,01

Elaboracao do autor.
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APENDICES

APENDICE A
Carga tributaria bruta por tributos (2004-2013)

(Valores em R$ milhdes)

Carga tributéria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Governo federal 425,8 495,6 542,6 625,8 707,1 723,9 849,4 997,8 1.049,1 1.163,1
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 21,1 241 269 313 369 279 375 419 42,2 43,2
Imposto de Importacao (1) 9,1 8,9 98 122 17,1 158 21,1 26,7 310 36,8
Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF) 52 60 67 78 202 192 266 320 309 29,4
Cofins 774 869 89,4 101,17 119,2 1169 1404 1629 1733 198,2
Contribuicées de Intervencdo no Dominio Econdmico (Cide) 78 7,7 7.8 7,9 5,9 4,9 78 9,0 2,9 0,7
Outras contribuicdes sociais 1,5 1,6 1,5 1,9 2,0 2,5 3,2 3,4 3,8 4,1
Qutras contribuicdes econémicas 2,9 3,2 3,1 43 5,1 5,0 5.8 6,8 7,8 8,6
329\/1;;0;61;ereDSz::eo(sSZZZSr%aSPE/aA%ados por Veiculos Automotores 08 10 15 19 23 26 28 33 35 40
Salério educacao 48 58 69 71 88 96 11,0 131 14,8 16,6
Demais impostos sobre a folha 0,8 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2
Sistema S 4,8 4,5 55 6,6 7,8 8,5 99 11,7 13,5 15,3
Taxas 2,1 2,7 31 33 41 4,1 48 57 5,1 5,0
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) 58 69 79 127 139 136 163 205 225 24,2
IRPJ 352 473 520 657 795 790 832 984 908 109,1
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) 49,5 586 62,7 659 824 823 921 1150 1209 130,9
Contribuic&o Provisoria sobre Movimentacéo Financeira (CPMF) 26,4 29,0 31,9 36,3 1,0 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,3
CSLL 19,3 250 26,7 333 420 433 457 581 551 61,8
FGTS 298 351 393 436 505 572 643 750 858 98,0
E’;losg/eraArngP(;e Formacao do Patriménio do Servidor Publico 193 214 235 259 305 310 405 423 457 50,7
Regirr;e Geral de Previdéncia Social (Contribuicdes sociais — 93,2 1066 1209 137,8 1589 1788 210,8 243,8 2716 295,2
RGPS

Regir;]e Préprio de Previdéncia Social (Contribuicdes sociais — 84 120 138 159 182 210 236 256 260 27,8
RPPS

Demais 05 06 07 20 -06 -08 08 1,0 0.3 1,5
Governo estadual 173,6 194,6 216,0 238,8 278,9 289,2 337,8 3749 4174  465,1
ICMS 138,0 154,1 170,0 186,7 221,2 227,6 267,6 2968 3274 363,4
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) 88 104 123 146 17,0 20,1 214 241 27,0 29,1
IBrzgssgg g?r;r;)n:?r;?g;) Causa Mortis e Doacéo de Quaisquer 07 08 10 12 15 17 25 28 34 41
IRRF 74 83 99 11,3 133 129 165 182 211 25,1
Imposto Predial Territorial Urbano (IPTU) 02 03 03 03 04 04 04 05 0,5 0,6
Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS) 05 06 06 07 07 08 09 1,0 1,2 1,4
Imposto sobre a Transmissao de Bens Imaveis (ITBI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Taxas 4,4 54 6,2 7,0 8,2 96 106 120 14,1 17.1
Contribui¢Ges sociais 134 14,7 156 16,7 164 160 175 193 223 23,9
Contribuicbes econdmicas 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Governo municipal 346 386 443 51,2 587 637 752 876 994 1090
IPTU 97 105 116 126 135 149 172 193 21,2 22,6
ISS 125 148 178 208 250 274 328 385 44,4 47,7
IRRF 25 29 33 40 50 49 56 68 8,2 9,5
ITBI + Cont. Melhoria 20 23 2,7 35 43 45 59 74 84 10,2
Taxas 30 32 33 35 38 41 4,7 5,2 5,7 6.3
Contribuicbes sociais 3,4 3,2 3,5 4,5 4,6 5,1 6,0 71 8,2 9,0
Contribuicbes econdmicas 1,5 1,7 2,1 2,4 2,5 2,7 3,1 3,2 3,3 3,5

Elaboracao do autor.
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REGRA DE TAYLOR, INERCIA NA POLITICA MONETARIA E
INFLUENCIA DO HIATO DO PRODUTO!

José Ronaldo de Castro Souza Junior?
Sidney Martins Caetano?

A implanta¢ao da politica de metas de inflagao pelo Banco Central do Brasil (BCB) em julho de
1999 fomentou o debate sobre as formas de mensurar os ciclos econdmicos e as origens das pressoes
inflaciondrias. Os graus de precisao dos modelos de previsao de inflagio passaram a ser ainda mais
importantes, pois, com a politica de metas, 0 BCB passou a se comprometer a cumprir uma meta
numérica predefinida. Dentro deste contexto, a mensuragao do produto potencial tornou-se tema
de constante debate entre os economistas brasileiros. Uma ddvida comum ¢ se vale a pena utilizar
metodologias mais complexas, como o método da fun¢do de produgao, ou se os métodos mais simples,
como o filtro Hodrick-Prescott (HP), seriam suficientes para aferir o hiato do produto usado como
varidvel explicativa da inflacio.

Nesta nota técnica serd realizada uma andlise comparativa de fungées de reagio do BCB usando
duas diferentes estimativas de hiato do produto feitas de acordo com a metodologia de Souza Jdnior
e Caetano (2013), cujos resultados estao sintetizados no gréfico 1. O objetivo ¢ avaliar a relevincia
destas varidveis dentro das decisdes de politica monetdria e se a utilizagao da fun¢ao de produgao
Cobb-Douglas, que é mais complexa que o uso do filtro HP, gera (ou nio) ganhos significativos.
Entendam-se, aqui, ganhos ou perdas em termos de poder preditivo do comportamento da taxa de
juros bdsica da economia brasileira e de significAncia estatistica. Tal resultado ¢ importante porque
essas varidveis econdmicas estimadas s2o comumente usadas como uma das ferramentas em politicas
macroecondmicas, especialmente em politica monetdria.

Uma forma de se comparar a qualidade das estimativas de hiato do produto ¢ avaliar seu efeito
e desempenho em fun¢oes de reagao do BCB. Para tanto, regras seguindo Taylor (1993) e Clarida,
Gali e Gertler (2000) tornam-se Uteis e simples, pois revelam, com sucesso, a possibilidade de regras
empiricas em que o instrumento de politica monetdria reage a desvios da inflagao (ou expectativas
de inflagao) em relacio a meta inflaciondria e a alguma medida da atividade econdmica, sendo esta
ultima, na maioria dos casos, representada pelo hiato do produto. Acrescentam-se, nestas regras,
mecanismos de ajustes parciais para capturar o gradualismo de politica monetdria, um fato estilizado.

1. Esta nota técnica é uma atualizacdo de parte do artigo publicado originalmente, em outubro de 2013, por Souza Junior e Caetano no
Texto para discussao n® 1.881 do Ipea Produto potencial como ferramenta de andlise da politica monetaria e da capacidade de crescimento
da economia brasileira.

2.Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea. £-mail. <ronaldo.souza@ipea.
gov.br>.

3. Professor do Programa de Pds-Graduacdo em Economia Aplicada da Universidade Federal de Juiz de Fora (PPGEA/FE-UFJF).
E-maif: <sidney.caetano@ufjf.edu.br>.
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GRAFICO 1

Hiato do produto: funcao de producao versus filtro HP — dados trimestrais (1992-2013)
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Uma especificagio de uma regra de politica monetdria bastante usada na literatura pode ser
obtida, primeiro, relacionando a meta da taxa de politica monetdria, 7 , a uma taxa de equilibrio
nominal constante (dada pela soma da taxa de juros real de equilibrio, 7, e a meta de inflacao do
banco central, T); a desvios de expectativas de inflagao % periodos 4 frente, £, (nt’ ,)» relativos a meta
inflaciondria, T; e ao hiato do produto esperado g periodos a frente, /7t‘ ,ou seja,

*

i =7 +T+B,[E,(n, )~ +B,E,

(1)

A partir de mecanismos de ajustamento parcial, estas metas de instrumentos de politica monetdria

sao substituidas pelos efetivos instrumentos de politica monetdria, da seguinte maneira:

it = p(L)it—l + (1 - p)l:

p(L)=p, +p,L+..+p, L’
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A versao mais simplificada considera o ajustamento parcial incluindo apenas uma defasagem
do instrumento de politica monetdria (Woodford, 2003; Clarida, Gali e Gertler, 2000; Consolo e
Favero, 2009).

Para o caso brasileiro, Salgado, Garcia e Medeiros (2005) propuseram a seguinte fun¢do de
reagio linear, diferente da supracitada:

i, =a+Bs_, +0n, +xj, + AR, (3)

onde 7 ¢ a taxa de juros, T ¢ a taxa de inflagdao, j ¢ o hiato do produto e AR ¢é a variagao nas reservas
internacionais. Os autores procuraram estimar a fun¢ao de reagao para o BCB durante o Plano Real
(agosto de 1994 a dezembro de 2000), por meio do modelo Limiar Autorregressivo — Threshold
Autoregressive (TAR) —, para captar as mudangas de regime na determinagao da taxa nominal de juros.
Segundo os resultados apurados, o desempenho do modelo nao linear foi significativamente melhor
do que o de uma regra de Taylor ajustada as taxas de juros brasileiras. Quanto ao hiato do produto,
foram utilizados dados mensais da producio industrial e o filtro HP para gerd-lo. No modelo linear,
o coeficiente deste hiato do produto apresentou valor negativo e nio foi estatisticamente significativo.
Jd em seu modelo TAR, os coeficientes de curto prazo apresentaram valores de —0,03 e —0,28, sendo
apenas o segundo considerado estatisticamente significativo, ou seja, sé em perfodos mais estdveis.

Posteriormente, Pagano e Rossi Junior (2009) propdem que a meta para a taxa de juros adotada
pelo BCB seja forward-looking quanto a inflagao. Neste sentido, os autores, ao inserirem o termo de
ajuste parcial, chegaram 2 seguinte expressao estimada:

Ai =vi —yi_ +yBE(n,, -7 )+ VX, + PN, +u, (4)

em que 7 ¢ a taxa de juros nominal, £ ¢ a taxa de inflagao esperada e x ¢ o hiato do produto. Foi
encontrado um coeficiente de longo prazo associado ao hiato do produto de 0,54, menor que o
coeficiente associado a inflacdo, indicando que o BCB tem respondido 2 atividade econdmica, mas
em intensidade inferior 4 reagao ao comportamento inflaciondrio.

Seguindo a literatura e os objetivos supracitados, propde-se inicialmente estimar a fun¢ao de
reacao linear, equagio (3), utilizando-se o método dos minimos quadrados ordindrios (MQOs) ¢ a
matriz de covariincia e erros-padrio de Newey-West, usando amostra referente ao periodo pds-Plano
Real, conforme Salgado, Garcia e Medeiros (2005). Neste caso, o primeiro exercicio considera tanto
o perfodo do regime de 4ncora cambial quanto o regime de metas de inflagao, além de uma forma
funcional simples que pode ser utilizada em caso de uma andlise rdpida, pritica e ficil.

Os resultados estao apresentados na tabela 1 e mostram, inicialmente, ao utilizar tanto o filtro
HP quanto a fung¢io de produgio para calcular hiato do produto, coeficientes com sinais esperados
e estatisticamente significativos para todas as varidveis, exceto para a inflagio medida pelo Indice
Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA), que nio foi estatisticamente significativo. Tal
resultado seria estranho, mas cabe destacar que em Salgado, Garcia e Medeiros (2005) o pardmetro
desta varidvel foi estatisticamente significativo ao usar o [ndice Geral de Pregos (IGP). Cabe ressaltar,
também, que o IPCA foi utilizado como uma medida de inflagio oficial quando as autoridades
monetdrias optaram pela adogao do regime de metas de inflagao.
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TABELA 1

Estimativas da funcao de reacdo do BCB

2°trim./1995-4° trim./2013 (OLS')

3°trim./2001-4 trim./2013 (OLS)

Coeficientes Modelo 1 Modelo 2 Coeficientes Modelo 3 Modelo 4
c 2,7847%%* 3,0521%** c 0,4668 0,4370
(0,8801) (0,9825) (0,4657) (0,4928)
; 1,0783*** 1,1004*** ; 1,3642%** 1,3895%**
=1 (0,0873) (0,0879) =1 (0,0881) (0,0911)
j —0,2579*** —0,2813*** ; —0,4304*** —0,4421%**
-2 (0,0904) (0,0920) -2 (0,0849) (0,0899)
0,0828 0,1074 = 0,5420%** 0,5702%**
"r (0,1335) (0,1357) Em,-7) (0,0825) (0,0864)
hFP 0,4097** hFP 0,1873***
t-1 (0,1889) t-1 (0,0619)
HHP 0,6033*** hHP 0,2349***
t-1 (0,2157) -1 (0,0590)
-0,1801** -0,1821**
AR, (0,0695) (0,0710)
R 0,90 0,90 R? 0,97 0,97
RMSE? 2,3810 2,4440 RMSE 0,7386 0,7594
MAE? 1,5839 1,6330 MAR 0,5588 0,5848
Mape* 9,8147 10,1537 Mape 4,2903 4,5036
TIc 0,0622 0,0639 TIC 0,0251 0,0258

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' OLS = ordinary least squares (minimos quadrados ordinarios).
2 RMSE = root mean squared error (raiz do erro quadrado médio).
> MAE = mean absolute error (erro absoluto médio).
* Mape = mean absolute percent error (erro percentual absoluto médio).
STIC = Theil inequality coefficient (coeficiente de desigualdade de Theil).
*** Nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; e * nivel de significancia de 10%.

Obs.: Erro-padrao entre parénteses.

Seguindo, utiliza-se uma segunda amostra dentro do periodo do regime de metas de inflacao.
Neste caso, considera-se um modelo linear forward-looking, substituindo, assim, a inflagao pelos desvios
das expectativas de inflagio em relagao a meta de inflagdo. Para isso, utilizam-se as expectativas de
inflagao doze meses a frente do Relatdrio de mercado do BCB relativa 2 meta de inflagao ponderada.
Para este perfodo, nota-se que os desvios inflaciondrios tornam-se estatisticamente significativos, em
ambos os casos, como as demais varidveis explicativas.

Podem-se extrair outras informagoes dos resultados, por exemplo, um alto grau de inércia no
curto prazo apresentado nas taxas de juros, o que indica certo gradualismo na aplica¢ao do instrumento
de politica monetdria, maior dentro do periodo do regime de metas. Outro resultado interessante é
a maior reagio frente 4 inflago relativamente ao hiato do produto dentro do periodo de regime de
metas — fato esperado, uma vez que o BCB precisava demonstrar credibilidade e controle da inflagao
ap6s a escolha do novo regime.

Diversos trabalhos apresentados na literatura brasileira nio encontram evidéncias
de que o coeficiente do hiato do produto seja estatisticamente significativo. Minella ez al.
(2003) encontram coeficientes associados ao hiato do produto com sinal negativo e nio
significativos, exceto em uma especifica¢ao em que o coeficiente ¢ significativo, porém negativo.
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Segundo os autores, uma possivel explicagao para o fato de os coeficientes serem negativos é a
ocorréncia de alguns choques de oferta significativos na economia no periodo de sua andlise, o
que faria com que houvesse um aumento da inflagao em conjunto com uma redugio da atividade.
Salgado, Garcia e Medeiros (2005) também encontram um sinal negativo associado ao hiato do
produto. J4 Soares e Barbosa (2006) e Pagano e Rossi Junior (2009) encontram coeficiente de
longo prazo associado ao hiato do produto significativamente maior do que zero.

Apesar dos resultados interessantes mostrados na tabela 1, cabe destacar que possiveis problemas
relativos as séries de expectativas de inflagao utilizadas podem violar os pressupostos do modelo
OLS usado nas estimagoes dos pardmetros. Estes problemas podem ser devidos 4 endogeneidade,
a varidvel omitida e a0 comportamento oportunista dos informantes de expectativas. Neste caso, o
termo de erro do modelo nio se resume em apenas choques de politica monetdria (Clarida, Gali e
Gertler, 2000). Assim sendo, outra forma de analisar o problema seria combinando (1) e (2) para
um exercicio empirico mais adequado. Para tanto, define-se a taxa de juros Selic da meta, i: , COmo
fun¢ao do desvio das expectativas em relagio a meta inflaciondria e do hiato do produto defasado como

=T +BE(m, .~ D] +Bh, ?

onde 7 ¢ a taxa de juros nominal de equilibrio, T, ¢ ataxa de inflacao acumulada em doze meses

(4 deve-se ao fato de as varidveis estarem em trimes‘:tres), h,_, é o hiato do produto defasado em um
periodo, e T ¢ a meta de inflagao. Observa-se que a inflagdo futura é a varidvel relevante, devido a
existéncia de defasagens entre as agdes monetdrias e seus efeitos sobre a economia, por exemplo. Segue-se
a literatura tomando como relevante o horizonte de um ano para a infla¢ao futura (Favero, 2001).

Pressupbe-se que a taxa Selic observada, 7, seja parcialmente ajustada em dire¢do a meta conforme
i, =(1—p,—pP,)i, +p i, +pP,i,_, +E, (©)

em que P mostra o gradualismo na politica monetdria e € é o choque aleatério exégeno. Reescrevendo
o modelo obtém-se

iz = (1 P~ pz)[?+ BlEt(TEt,4 _ﬁ) + Bth—l] +p it—l +p, it—2 t+e, (7)

que, ao eliminar as varidveis previstas nao observadas, tem-se

i, = (1- P =P, ) (o + B1n:,4 + Bz/?H) +P4, Py, +N,
a=7 +7(1-P,) ®)
n, = _(1 —P— pz)[Bl(ntA - EtTctA)] + g,
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em que o termo de erro M, é uma combinagao linear dos erros previstos para a inflagdo e o choque
de politica monetdria. Supondo-se a existéncia de um vetor conhecido z, de varidveis, quando o
instrumento de politica é determinado no periodo # e forma um subconjunto de informagées 7,
entao, pode-se gerar um conjunto de condi¢bes de ortogonalidade, tal como:

EMm,|Z,)=0 9)

que pode ser usado para estimar os parimetros de interesse pelo Método Generalizado dos Momentos
— Generalized Method of Moments (GMM) — (Hansen, 1982). A equagio (9) mostra que:

E(l't _(1_p1 _pZ)(a‘+Blﬂ:t,4 +B2/7z71)_p1 Ly =Py, | Zt) =0 (10)

A aplica¢io do exercicio demonstrado é implementada utilizando-se, como conjunto de informagoes
para o vetor de instrumentos, as varidveis defasadas das taxas de juro, do hiato do produto, da variagao
cambial, da variagao das reservas e das taxas de juro do mercado futuro Swap Pré-DI de 360 dias,

descontada da taxa de risco Brasil — Emerging Markets Bond Index Plus (Embi) + Brasil/JP Morgan.

Os resultados apresentados na tabela 2 mostram — ao se utilizar o filtro HP para calcular o hiato
de produto — coeficientes com os sinais esperados e estatisticamente significativos para quase todas as
varidveis. A exce¢do foi exatamente o hiato do produto. Esse comportamento também foi observado
ao se utilizar a fun¢io de produgao para gerar o hiato do produto.

Nota-se, ainda, bom poder preditivo dentro do modelo, préximos aos modelos 3 ¢ 4. Relativamente
a este ponto, os resultados mostram pouca diferenga de ganhos de poder preditivo quando apenas
se troca a metodologia de cdlculo do hiato do produto. Dessa forma, o uso da fungao de produgao parece
ser indicado apenas quando se deseja ir além de se obter uma proxy para a atividade produtiva de forma
rdpida e simples.* Novamente, observa-se também alto grau de inércia apresentado no comportamento
das taxas de juros, corroborando a existéncia de gradualismo na aplicagao do instrumento de politica
monetdria.

No que se refere a inflagdo, devido a sua relevincia, quando B1 > 1, a taxa real de juros é ajustada
para estabilizar a inflagdo,’ enquanto 0 < [, < 1 move-se para uma politica de acomodagio da inflagio.

A partir das estimativas dos parimetros, pode-se obter a taxa de juros de equilibrio por meio
da equacio (8), que mostra uma relagio com a taxa de inflagio da meta. Usando a atual meta de
inflagao, 4,5%, a taxa real de juros neutra seria de 5,83% ao ano (a.a.), usando dados do modelo 5;
e 6,3% a.a., utilizando as estimativas do modelo 6.

4.0 uso da funcdo de produgéo é Util também para se obter a contabilidade do crescimento e quando se quer analisar as fontes do crescimento
econdmico potencial.

5. Ver equagdo (5).
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TABELA 2
Estimativas da funcao de reacdo do BCB — GMM (3 trim./2001-4° trim./2013)

Coeficientes Modelo 5 Modelo 6
b 1,3922%** 1,4450%**
= (0,1119) (0,1300)
b —0,5317*** —0,5847***
-2 (0,1368) (0,1585)
G 5,6183** 5,3742**
(2,5942) (2,9465)
ﬁ 1,0465%** 1,2068**
1 (0,3385) (0,4790)
BHP 1,1671
2 (1,2155)
AP 0,7884
2 (1,0704)
R? 0,93 0,93
J-statistic 10,01 9,97
Prob (+statistic) (0,35) (0,38)
RMSE 1,1638 1,2054
MAE 0,8390 0,8864
Mape 5,4881 5,8022
TIC 0,0386 0,0399

Elaboracao dos autores.
Nota: *** Nivel de significancia de 1%;** nivel de significancia de 5%; e *nivel de significancia de 10%.

Obs.: Erro-padrdo entre parénteses.

Todavia, o mercado também tem trabalhado com niveis menores de taxa de juros real neutra no
Brasil. Em pesquisa sobre politica monetdria, divulgada em 23 de fevereiro de 2012, a Geréncia Executiva
de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) apresentou os resultados de um
questiondrio enviado aos participantes do Sistema Expectativas de Mercado, no qual foram solicitadas
respostas relacionadas a taxa de juros real de equilibrio/neutra no Brasil, 4 taxa natural de desemprego
— Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (Nairu) — e ao impacto da nova ponderagao do
IPCA nas projecoes de inflagao. Quando questionadas sobre qual valor sua institui¢ao considerava
como sendo a atual taxa de juros real de equilibrio/neutra no Brasil, as institui¢oes responderam, em
novembro de 2010, valores cuja mediana ficou em 6, 75% a.a. (em média, 6,55% a.a.). Em comparagio
com a mais recente pesquisa, de fevereiro de 2012, observam-se respostas menores dadas pelo mercado,
em que a mediana passou a ser de 5,43% a.a. (em média, 5,50% a.a.).

O BCB, em seu Relatdrio de infla¢io de setembro de 2010, destaca o comportamento da taxa
de juros real de equilibrio. Suas estimativas, com base em uma versao a Taylor, na qual também se
inclui um comportamento forward-looking para o banco central, mostram tendéncia declinante para
a taxa de equilibrio. Abordagens alternativas realizadas pela institui¢ao corroboram estas evidéncias
de que houve uma redugio da taxa de juros de equilibrio ao longo dos dltimos anos. No Relatdrio
de infla¢do de setembro de 2012, no box Evolugao da Taxa de Juros Real de Equilibrio no Brasil,
o BCB destaca que, nos trés métodos utilizados, os resultados sugerem recuo da taxa de juros de
equilibrio no Brasil ao longo dos dltimos dez anos, estando em linha com a tendéncia de declinio
de outras estimativas e pesquisas.

Contudo, existe uma enorme caréncia e relevincia de estudos que relacionem estatisticamente
os fundamentos econémicos da economia brasileira a esta tendéncia de recuo da taxa real de juros
de equilibrio.
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Apesar de estes tltimos exercicios serem interessantes, tais resultados nao sao robustos, uma
vez que os mesmos foram sensiveis as mudangas nos instrumentos. Os resultados poderao ser mais
bem investigados e mais robustos 3 medida que amostras maiores, com periodicidade trimestral,
estiverem disponiveis para estimativas GMM, permitindo, inclusive, analisar o poder preditivo dos
modelos fora da amostra. Ainda, modelos alternativos podem ser considerados, tais como modelos
nio lineares e/ou com parimetros variando no tempo, tanto por meio da abordagem frequentista
quanto bayesiana. Isso permitiria discutir a incerteza que permeia as estimativas e projegoes dentro e
fora da amostra. Em resumo, cabe destacar que, nos exercicios simples elaborados nesta nota técnica,
os resultados mostram que o BCB tem disponibilizado maiores esforgos na politica gradualista do
que em uma reagao enérgica as mudangas no “estado da economia”.

Portanto, para analisar essa dindmica macroecondmica, a metodologia da fun¢ao de produgio,
apesar de suas limitagoes e dificuldades de estimagio, como apontado em Souza Jdnior e Caetano
(2013), mostra-se uma ferramenta interessante para analisar o potencial de crescimento do pais. Esse
método, porém, pode nio ser a melhor escolha nos casos em que os analistas procuram apenas mensurar
a variagdo do hiato do produto. Para esses casos, o filtro HP é 0 mais indicado, por sua simplicidade
metodoldgica. Isso se deve aos resultados apresentados, em que as varidveis demonstraram desempenhos
bastante préximos quando se utilizaram suas influéncias na fun¢io de reagio da autoridade monetdria.

A possivel relagio entre o instrumento de politica monetdria, a taxa de juros e o hiato do produto
foi captada empiricamente nos exercicios econométricos apresentados, nos quais regras a Taylor foram
implantadas. Nestes exercicios simples, os resultados mostraram que o BCB tem se pautado por uma
politica mais inercial quanto a dindmica da taxa de juros da Selic, disponibilizando, assim, maiores
esfor¢os em uma politica gradualista do que em uma reagao bem discreta quanto as mudangas no
“estado da economia’. Este conservadorismo pode ser explicado em parte pelo ambiente econémico
nacional e internacional, pelos mecanismos de transmissio da politica monetdria, e pelos custos
politicos e econdmicos de uma reagao mais brusca no instrumento.
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REVISAO METODOLOGICA DA PIM-PF E IMPACTOS SOBRE A
TRAJETORIA DA PRODUCAO INDUSTRIAL

Leonardo Mello de Carvalho'

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulgou em abril dltimo, através da sua
Coordenagio de Inddstria, a reformula¢io implementada na Pesquisa Industrial Mensal-Produgio
Fisica (PIM-PF). No més seguinte, foram divulgados os dados referentes a margo de 2014. Dentre
as mudangas metodoldgicas introduzidas, visando retratar de maneira mais fiel a evolugao da
produgio do setor industrial brasileiro, destacam-se: ) reclassificagio das atividades de acordo com
a Classificagao Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) na sua versao 2.0; 77) atualizagao do
sistema de ponderagao dos produtos, tendo como base a pesquisa Produgao Industrial Anual (PIA)
em nivel de empresa e produto, cuja referéncia passa a ser o ano de 2010; e 777) atualizagao da amostra
de produtos, setores e informantes.

1 CONSIDERACOES METODOLOGICAS

Em relagdo aos aspectos metodoldgicos, a migragao para o sistema de classificagio das atividades
industriais com base na CNAE 2.0 provocou algumas altera¢oes importantes na pesquisa. Em primeiro
lugar, algumas atividades passaram a ganhar visibilidade na estrutura de classificagao no nivel de
dois digitos como a fabricagao de bebidas, a fabricagao de produtos farmacéuticos e a fabricagio de
equipamentos de informdtica, produtos eletronicos e dpticos.

Além disso, dentro dos grupamentos da classificagao, mudangas internas de reposicionamento
trouxeram impacto na selecao de produtos e na determinagao de pesos. Como exemplo, a fabricagao
de eletrodomésticos (linha branca), que era considerada como pertencente a atividade mdquinas
e equipamentos, passou a fazer parte da atividade mdquinas, aparelhos e materiais elétricos. J4 os
servigos associados a manutengao, reparagio e instalagao de mdquinas e equipamentos, que estavam
espalhados por suas respectivas atividades, passam a constituir uma atividade nova. Com relagao
aos pesos, a atividade veiculos, reboques e carrocerias registrou o maior aumento, passando de 7,0%
para 10,1% no valor total da produgio da industria geral. Destaque também para a fabricagao de
coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis, cuja participagio aumentou de 7,9% para
10,3% na mesma base de comparagio.

Mantendo como referéncia a Lista de Produtos e Servigos Industriais (PRODLIST-Inddstria), a
sele¢ao de produtos aumentou de 830 para 944, passando a incluir produtos que ganharam participagio
na industria ao longo da década, como a fabricagao de zablets e de biocombustiveis. A quantidade de

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

2. A verséo anterior da pesquisa, que vigorava desde 2004, com a série retroativa até 1991, utilizava a CNAE 1.0, com estrutura de ponderacdo
baseada na PIA referente a média do triénio 1998-2000.
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informantes também cresceu, aumentando de 3.700 unidades locais para 7.800. Com relagdo as
Unidades da Federagao (UFs), a nova PIM-PF passou a incluir o estado de Mato Grosso.

Por fim, os novos indicadores, que passaram a ter como base o ano de 2012, foram encadeados
de modo retroativo até janeiro de 2002. Para isto, todos os produtos que geravam os indicadores a
partir da classificagdo CNAE 1.0 foram reclassificados, ou seja, foi feita uma correspondéncia destes
produtos com a CNAE 2.0, sendo gerados novos indices para cada atividade. Tendo como base de
comparag¢ao os anos de 2012 e 2013, os tnicos para os quais existiam informacoes nas duas séries,
foi feita, entao, uma andlise de aderéncia para balizar as decisoes sobre o encadeamento realizado.

2 IMPACTOS NO DESEMPENHO DA PRODUCAO INDUSTRIAL

Em termos de tendéncia de crescimento, os dados referentes 2 nova PIM-PF nao apresentam
alteracoes significativas em relagao a pesquisa antiga, mantendo o diagndstico de estagnagio que
vem caracterizando a produgao industrial desde meados de 2010 (gréfico 1). As principais mudangas
ocorreram nos movimentos de curto prazo das séries, cujos efeitos se manifestaram de forma mais
relevante no ano de 2013. De acordo com a nova metodologia, o desempenho da industria foi
consideravelmente melhor no ano passado, com a taxa de crescimento média anual passando de 1,2%
para 2,3% (grdfico 2). Além do resultado acumulado ao final do ano, as mudangas também afetaram
a trajetdria de crescimento ao longo de 2013, revelando um ritmo mais forte no primeiro semestre,
seguido por uma desaceleragao mais intensa nos seis meses seguintes, sugerindo um cendrio mais
deprimido para a inddstria na passagem para 2014. A este respeito, a produgio industrial referente

ao primeiro bimestre de 2014, que antes apresentava um avango de 1,2% sobre os dltimos trés meses
de 2013, foi revisada para uma queda de 0,2%.

Producéo industrial: industria geral (2002-2014)
(Indice dessazonalizado, base: 2012 = 100)
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Elaboracao do autor.
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GRAFICO 2
Producao industrial: industria geral (2002-2013)
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Fonte: IBGE.
Elaboracao do autor.

Em termos das classes de produgio, grande parte do aumento verificado no resultado de 2013
pode ser explicada pelo desempenho do setor de transformagdo, cuja taxa de expansio dobrou,
passando de 1,5% para 3,0%. Por sua vez, a inddstria extrativa também apresentou alguma melhora,
reduzindo a queda de —4,1% para —3,6%.

Com relagdo as categorias de uso, a maior diferenca verificada na comparagio entre as duas
metodologias ficou por conta dos bens de consumo. Em particular, a produg¢io de bens de consumo
durdveis aumentou sua taxa de crescimento em 2013 de 1,0% para 4,5% (gréfico 3). Nesta categoria,
o destaque positivo foi a atividade veiculos, reboques e carrocerias, cuja maior expansao pode ter
sido influenciada pela inclusio de novas plantas do setor automotivo na nova pesquisa da PIM-PE
Esta melhora no desempenho se refletiu num aumento da sua participagao relativa na industria
geral, sendo este 0 maior ganho entre todas as atividades. Vale destacar que, ao contrdrio do que
aconteceu em 2013, este ganho no peso relativo poderd puxar para baixo o resultado da industria,
na medida em que potencializaria um fraco desempenho da produgao de autoveiculos em 2014,
fato que se observa até o momento.

Por sua vez, a produgio de bens de consumo semidurdveis e nao durdveis também apresentou
melhora a partir da reformulagao metodolégica. Refletindo, em parte, a inclusao do estado do Mato
Grosso na nova pesquisa, seu resultado passou de uma retragao de 0,5% para um crescimento de 2,1%
em 2013 (gréfico 4). Além disso, em virtude das mudangas na trajetdria de crescimento, a produgio
de nio durdveis foi a Ginica categoria que apresentou alguma alteragio de tendéncia, revertendo uma
trajetdria declinante verificada ao longo de 2013.
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GRAFICO 3

Producdo industrial: bens de consumo duraveis (2007-2014)

(Taxa de crescimento acumulada em doze meses, em %)
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GRAFICO 4

Producéo industrial: bens de consumo semidur

(Taxa de crescimento acumulada em doze meses, em %)

Elaboracao do autor.

Fonte: IBGE.
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Finalmente, as categorias de uso de bens intermedidrios e de bens de capital registraram as
menores diferengas ao longo de toda a amostra. Em relagio ao ano de 2013, especificamente,
enquanto o resultado da produgio de intermedidrios foi revisado de 0,0% para 0,8%, a produgio
de bens de capital foi a dnica entre as categorias de uso a apresentar redu¢ao da taxa de crescimento,
passando de 13,3% para 11,3% (gréficos 5 ¢ 6). A este respeito, embora o crescimento do agregado
equipamentos de transporte industrial tenha aumentado de 20,4% para 26,4% em 2013, este resultado
foi compensado pela redugao da expansao do agregado composto pelas demais atividades associadas
a categoria de uso bens de capital, que passou de 8,0% para 3,2%. Com base na abertura definida
pelos indices especiais de bens de capital, as maiores contribuigoes para a redugao do crescimento em
2013 vieram da produgao voltada para fins industriais e para uso misto, cujos resultados cairam de
7,1% para —2,4% e de 4,4% para —3,7%, respectivamente. Vale destacar ainda que, no acumulado
do primeiro bimestre de 2014, segundo a antiga metodologia, a produgao de bens de capital crescia
a uma taxa de 8,0% ante igual perfodo do ano anterior, resultado este que foi revisto para 3,3% com
a divulgacao da nova versdo da pesquisa. Neste caso, grande parte do resultado pode ser explicada

pela forte queda no agregado equipamentos de transporte industrial, cuja taxa de expansio caiu de
6,7% para apenas 0,8%.

Producéo industrial: bens intermediarios (2007-2014)
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GRAFICO 6

Producédo industrial: bens de capital (2007-2014)

(Taxa de crescimento acumulada em doze meses, em %)
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