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SINTESE DA CONJUNTURA

Os indicadores de atividade econdmica, nos primeiros meses de 2013, refor¢aram o quadro de crescimento
moderado que se observa desde meados do ano passado. O crescimento de 0,6% do Produto Interno Bruto
(PIB) do primeiro trimestre do ano, em comparagao ao trimestre imediatamente anterior, acabou ficando abaixo
das expectativas. Porém, a variagio em doze meses se acelerou — alta de 1,2% contra 0,9% no final de 2012 —,
e os dados referentes ao més de abril foram encorajadores: alta de 0,84% do Indice de Atividade Econémica do
Banco Central (IBC-Br) em relagao ao més anterior, na série dessazonalizada, e crescimento de 1,8% da produgio
industrial, na mesma base de comparagio.

Um aspecto positivo do crescimento recente ¢ que ele vem ocorrendo de forma mais equilibrada do que no ano
passado: do lado da oferta, com recuperagio da produgao industrial e da agropecudria e, portanto, menos dependente
do setor de servigos; do lado da demanda, com a expansio dos investimentos e, portanto, menos dependente do
consumo das familias e do governo. O cendrio ¢ reforgado pelo crescimento da produtividade do trabalho e pela
situagdo do mercado de trabalho, no qual a taxa de desemprego atinge seus niveis mais baixos da série histérica
recente, e os saldrios continuam crescendo acima da inflagdo, ainda que o ritmo de criagio de empregos tenha
diminuido sensivelmente.

O crescimento do PIB, no primeiro trimestre, esteve concentrado no investimento, com alta de 4,6% na série
dessazonalizada, em contraste com a virtual estabilidade do consumo das familias (alta de 0,1%) e do consumo do
governo (variagao nula), havendo ainda contribuicio negativa do setor externo, com redugio das exportagoes (—6,4%)
e crescimento das importagdes (6,3%). Do lado da oferta, a industria de transformagio voltou a crescer, com variagao
de 0,3% em relagio ao trimestre anterior na série dessazonalizada; e a agropecudria teve desempenho excepcional,
com alta de 9,7%. O setor de servigos cresceu apenas 0,5%; e a inddstria extrativa mineral sofreu queda de 2,1%.

Os diversos indicadores industriais levam a crer em uma expansao moderada e ainda sujeita a flutuages ao longo
do ano, mas com tendéncia positiva. A produgao industrial acumula crescimento de 1,6% no periodo janeiro-abril,
em relagio ao mesmo periodo do ano passado, com expansio de 2,1% da industria de transformagio. O niimero da
inddstria geral s6 nao foi melhor em virtude da retragao de 6,5% da inddstria extrativa mineral, reflexo, principalmente,
da queda de produgio de petréleo, evento que nio deverd se repetir daqui por diante. E especialmente notdvel o
desempenho do setor de bens de capital, cuja produgio teve alta de 13,4% no periodo janeiro-abril. Embora este
ndmero deva ser visto com cautela, em vista da base de comparagio atipicamente baixa, as taxas de crescimento
més a més da série dessazonalizada também tém sido expressivas. Outros pontos positivos relacionam-se ao indice
de difusao do crescimento industrial, que alcangou o nivel mais elevado em dois anos, e 0 aumento firme do nivel
de utilizagao de capacidade instalada (Nuci) medido pela Fundagao Getulio Vargas (FGV). Além disso, os dados da
Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio (Pimes) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
mostram que a produtividade da industria voltou a crescer.

O ritmo de crescimento do PIB, entretanto, permanece abaixo do desejado, suscitando intenso debate acerca
dos fatores que estariam contendo uma expansio mais acelerada da atividade econdémica. Do lado da oferta, as
empresas se deparam com um mercado de trabalho ainda apertado, tendo como consequéncia o aumento de custos
da mao de obra e, provavelmente, também maiores dificuldades para encontrar pessoal qualificado. Isso poderia estar
afetando, de maneira especial, a expansio do setor de servigos, tradicionalmente mais intensivo em trabalho. Nio
restam dividas também quanto aos problemas de infraestrutura, as questdes de ordem regulatéria e, sobretudo, ao
nivel ainda relativamente baixo da taxa de investimento no pafs. Quando se considera o desempenho de curto prazo,
contudo, hd que se enfatizar dois importantes fatores que atuam pelo lado da demanda: o cendrio mundial, ainda
marcado por crescimento pouco robusto e elevadas incertezas, e a perda de impeto do consumo, representada nao
apenas no crescimento mais baixo desse componente no PIB do primeiro trimestre, mas também na desaceleragao
das vendas no varejo.

O desempenho da economia mundial em 2012 foi moderado, com taxa de expansio inferior a observada
no biénio 2010-2011 e também ao longo dos anos anteriores a crise financeira de 2008-2009. A maior solidez
da economia dos Estados Unidos vem sendo contra-arrestada pela recessao persistente na Europa e por uma
redugio do ritmo de expansio da China, que aparenta ser permanente. O cendrio projetado pelo Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) ndo indica grandes melhorias para 2013. Além disso, os fluxos totais de comércio internacional
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tém se mantido virtualmente estagnados, com variagao inferior a observada no PIB mundial, algo de certa forma
inédito nas ultimas décadas. Esse quadro tem se mostrado especialmente desfavordvel ao Brasil, em virtude da atual
composi¢io da pauta de exportacoes do pafs. H4 relativamente poucos beneficios imediatos a serem obtidos com
a recuperacao do crescimento da economia dos Estados Unidos que, hoje, é um destino muito menos importante
das vendas totais do pais. Na verdade, o Brasil sofre frontalmente os efeitos negativos da desaceleragao da economia
chinesa e da recessao na Europa, no que tange as vendas de commodities (tanto pelo lado dos pregos quanto pelas
quantidades), e de problemas em mercados importantes da América Latina, como Argentina e Venezuela, quando
se trata de manufaturados.

Os reflexos da situagio mundial comegaram a aparecer de maneira mais intensa nos ndmeros do balanco de
pagamentos deste ano. O déficit em transacoes correntes do balang¢o de pagamentos alcangou mais de 4% do PIB
no perfodo janeiro-abril, respondendo a uma rdpida deterioragio do saldo comercial, que registrou déficit de mais
de US$ 6 bilhoes no periodo. E verdade que a maior parte esteve relacionada ao setor de petréleo, com queda da
ordem de 50% das exportagdes (em virtude da redugao da produ¢io doméstica no periodo) e com o registro de cerca
de US$ 4,5 bilhoes de importagdes realizadas, efetivamente, no ano passado. Entretanto, j4 era esperada uma queda
do saldo comercial em relagio ao ano passado, em virtude nao apenas do cendrio mundial prejudicial as exportagoes,
mas também da recuperagio do crescimento das importacoes, respondendo ao crescimento da atividade doméstica.

A situagio atual estd longe de apresentar qualquer risco imediato para o equilibrio externo, em vista da
manutengio de vultosos influxos de capital, suficientes para financiar com folga o déficit, e considerando o volume
elevado de reservas acumuladas. Nesse sentido, ndo se pode associar o movimento recente de desvalorizagao do
real ante o ddlar ao aumento do déficit; antes, isso reflete uma alteragao da alocagio do portfélio de investidores
internacionais, em vista de uma possivel modificagao da trajetdria de politica monetdria nos Estados Unidos, o que
impactou as cotagdes das moedas em todo o mundo. Mas o fato é que s3o pequenas as chances de o pais poder
contar, nesse momento, com uma contribui¢io positiva do setor externo para alavancar o crescimento.

Com relagdo a trajetdria do consumo doméstico, a pesquisa mensal de comércio (PMC) do IBGE mostra que,
no periodo janeiro-abril deste ano, as vendas no comércio restrito cresceram 3,0%, contra mais de 8,0% ao longo
de 2012, com desempenho especialmente fraco das vendas de supermercados e hipermercados, que tiveram variago
nula no periodo janeiro-abril. A desaceleragao foi menos expressiva no comércio ampliado, em virtude do bom
desempenho das vendas de veiculos (8,5% no ano) e de materiais de construgio (7,8%). De qualquer modo, o Indice
de Confianca do Consumidor (ICC), da FGV, tem apresentado queda consistente desde o ano passado. H4 que se
destacar, ainda, que os niveis de estoque na inddstria voltaram a subir, apés um longo periodo de desacumulagio
durante o ano de 2012. Vale notar que a variagao de estoques deu contribuigao positiva e relevante ao PIB do
primeiro trimestre, indicando aumento do volume de estoques no periodo, ao passo que, em todos os trimestres do
ano passado, sua contribui¢ao havia sido negativa.

Dois fatores podem estar pesando de forma decisiva no comportamento menos dindmico do consumo. Primeiro,
o nivel jd relativamente elevado de endividamento das familias e de comprometimento da renda com o pagamento
das dividas. O crédito imobilidrio ¢ a inica modalidade que continua crescendo a taxas expressivas, sendo provdvel
que os individuos estejam dando preferéncia a essa modalidade (mais barata e de mais longo prazo) e limitando o
endividamento para consumo. Segundo, a inflagio persistente e disseminada, que reduz os ganhos reais de renda
e aumenta o grau de incerteza, gerando um comportamento mais defensivo por parte dos consumidores. De fato,
a inflagao tem se mantido persistentemente acima do centro da meta oficial hd bastante tempo e, nos dltimos
meses, voltou a encostar no teto da meta (6,5%), quando se considera a variagio do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) acumulada em doze meses.

Havia a expectativa, no inicio do ano, de que os pregos dos alimentos comegassem a recuar de maneira mais
intensa, refletindo a queda que ocorria nos pregos ao produtor, mas o recuo foi, até 0 momento, menor do que se
esperava. Em paralelo, os bens durdveis deixaram de ter impacto deflaciondrio e os servigos continuam apresentando
variagoes da ordem de 8% a 9% anualizadas. Embora seja provével que haja alguma desaceleragao da inflagao no
segundo semestre do ano, o balango de riscos demonstra que nao hd muita margem para descompressao, até porque
os pregos administrados jd vém dando contribui¢ao positiva, com variagao em doze meses inferior a 2%. Hd que se
levar em conta, entre outras coisas, o possivel repasse, ainda que pequeno, da recente desvalorizagao da taxa de cimbio.

Respondendo ao recrudescimento da inflagao e procurando reafirmar o compromisso com o regime de metas
para a inflagdo, o Banco Central do Brasil (BCB) iniciou um ciclo de aperto monetdrio, anunciando aumentos da
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taxa bdsica de juros nas duas dltimas reunides do Comité de Politica Monetdria (Copom), levando a taxa para 8,0%.
A decisdo reflete também o reconhecimento das limitagoes da politica monetdria como instrumento impulsionador
do crescimento econémico no atual contexto, fato que havia sido citado em ata anterior do Copom. O papel de
estimular a atividade econémica ficou reservado, entao, para a politica fiscal.

E nesse sentido que se devem interpretar as recentes alteragdes na legislagio pertinente aos orgamentos de 2013
e 2014 anunciadas pelo Ministério da Fazenda (MF), na dire¢ao da atenuagao do esforgo fiscal. As mais importantes
foram o aumento do abatimento de R$ 45,2 bilhées (ou 0,9% do PIB projetado) para US$ 65,2 bilhdes (ou 1,3%
do PIB) da meta “cheia” de R$ 155,85 bilhées (ou 3,1% do PIB), com o intuito de financiar os investimentos do
Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) e do Programa Brasil Sem Miséria (BSM) e parte das desoneracoes
tributdrias anunciadas pelo governo; e a retirada da obrigatoriedade de o Governo Central compensar a nao realizagao
da meta de resultado primdrio prevista para os estados, Distrito Federal (DF) e municipios, objetivando abrir espago
para que os entes subnacionais realizem maiores investimentos publicos.

Na verdade, o segundo semestre de 2012 j4 fora marcado por algum expansionismo fiscal, em virtude,
principalmente, do baixo crescimento das receitas publicas, visto que nio houve nenhum crescimento excepcional
das despesas. A maior parte do crescimento dessas dltimas esteve relacionada as transferéncias de assisténcia e
previdéncia social, uma prioridade absoluta do atual governo. O comportamento das receitas, por sua vez, resultou
do fraco crescimento da economia e das seguidas desoneragées tributdrias. Nesse cendrio, o cumprimento da meta
cheia de superdvit primdrio implicaria a reversao das desoneragdes, a criagao de novas fontes de receita ou uma forte
retragdo de despesas de investimento publico. Considerando a preméncia de acelerar as obras de infraestrutura e
temendo os possiveis efeitos contracionistas da elevagio de impostos, o governo optou por reduzir a meta efetiva
de superdvit primdrio, considerando também que tal redugio teria impactos pouco relevantes sobre a trajetéria da

divida liquida do setor publico (DLSP).

Essa op¢ao tem sido alvo de criticas da parte de alguns analistas, por dois motivos: primeiro, porque a interpretam
como um relaxamento do compromisso fiscal do pafs, com possiveis efeitos negativos sobre a confianga dos investidores;
segundo, porque consideram que isso estaria em contradi¢do com a politica monetdria, dificultando o controle da
inflacdo. Além disso, questiona-se até que ponto este afrouxamento fiscal serd eficaz para acelerar o crescimento. A
justificativa para essa op¢ao seria nao haver nenhum grande desequilibrio estrutural no sistema econdmico e que
¢ possivel realizar um ajuste gradual da inflagio sem sacrificio do crescimento e, principalmente, do emprego e da
renda real. Os indicadores dos préximos meses permitirao um melhor diagndstico da situagao.
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1 ATIVIDADE ECONOMICA

O Produto Interno Bruto (PIB) avangou 0,6% no primeiro trimestre de 2013 em relagao ao quarto trimestre de 2012,
na série livre de efeitos sazonais, repetindo o desempenho observado no periodo anterior. Mesmo interrompendo
a trajetdria de aceleragdo verificada ao longo do ano passado, este resultado reforga o diagnéstico de recuperagao
moderada da atividade econdmica, elevando a taxa média de expansio dos tltimos quatro trimestres para 0,5%
(gréfico 1.1). Com isto, o carry-over (carregamento estatistico) para 2013 aumentou de 0,7% para 1,3%, 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.

GRAFICO 1.1
PIB: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na comparagao com o mesmo trimestre do ano anterior, a taxa de crescimento do PIB acelerou pelo terceiro
periodo consecutivo, passando de 1,4% para 1,9%. O cendrio de recuperagio gradual da economia também pode
ser visto na taxa de expansdo acumulada em quatro trimestres que, apds se manter estdvel em 0,9% nos dois dltimos
perfodos, registrou crescimento de 1,2% (gréfico 1.2).

A composi¢io do crescimento do PIB do primeiro trimestre foi bem diferente daquela que se observou
ao longo do ano passado, havendo forte aceleragio na margem ocorrida na formagao bruta de capital fixo
(FBCF) (4,6%) acompanhada de uma desacelera¢io nas taxas de expansio do consumo das familias (0,1%) e
do consumo do governo (0,0%). A absor¢ao doméstica voltou a crescer acima do PIB, implicando contribui¢ao
negativa do setor externo.
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GRAFICO 1.2
PIB: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

COMPONENTES DA OFERTA

Na comparagio entre o primeiro trimestre de 2013 e o mesmo perfodo do ano anterior, a agropecudria foi o
grande destaque positivo entre os setores produtivos. Embora tenha ocorrido sobre uma base deprimida, uma
vez que o setor sofreu contragio de 11,2% na margem no primeiro trimestre de 2012, o crescimento de 17,0%
representou recorde histérico na série do IBGE (tabela 1.1). Isso adicionou 0,8 ponto percentual (p.p.) a taxa
trimestral do PIB. Além de ganhos na produtividade, este resultado pode ser explicado pelo bom desempenho
de alguns produtos da lavoura, que concentraram suas safras neste periodo, como, por exemplo, soja (23,3%),
milho (9,1%), fumo (5,7%) e arroz (5,1%). No acumulado em quatro trimestres, o setor também apresentou
forte recuperagio em relagio ao periodo anterior, passando de —2,3% para 3,9%. O carry-over para 2013 ficou
em expressivos 9,2%.

J4 o setor de servigos desacelerou a sua taxa de expansio, que passou de 2,2% no quarto trimestre de 2012
para 1,9% no primeiro deste ano, em comparagao ao mesmo trimestre do ano anterior. Ainda assim, apresentou
a maior contribuigao para o crescimento do PIB, adicionando 1,1 p.p. 4 sua taxa interanual. A perda de félego no
primeiro trimestre refletiu o desempenho das atividades transporte, armazenamento e correios e outros servigos, cujas
taxas de crescimento se reduziram de 2,0% para 0,3%, e de 3,8% para 2,6%, respectivamente. No acumulado em
quatro trimestres, o setor manteve o desempenho do periodo anterior, com alta de 1,7%. Com isso, o carregamento
estatistico para 2013 ficou em 1,4%.

A indstria, por sua vez, apresentou o pior resultado na comparagio interanual. Apés ficar praticamente estével
no perfodo anterior, o setor caiu 1,4% ante o primeiro trimestre de 2012. Com este resultado, a contribui¢do para o
crescimento interanual do PIB foi negativa em 0,3 p.p. Entre as atividades, o setor eletricidade e gés, dgua, esgoto e
limpeza urbana, foi o tnico a registrar variagao positiva, com alta de 2,6%. Ainda nesta base de comparagio, enquanto
a constru¢do e a industria de transformagio recuaram 1,3% e 0,7%, respectivamente, a extrativa mineral registrou
recuo de 6,6%, afetada pelo mau desempenho dos setores de petréleo e minério de ferro. No acumulado em quatro
trimestres, a inddstria recuou pelo quarto periodo consecutivo, registrando queda de 1,2%. O mau desempenho do
setor também se refletiu no carry-over para o restante do ano, que ficou negativo em 0,4%.
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TABELA 1.1
PIB: taxa real de crescimento trimestral e acumulado no ano

(Em %)

2011 2012 2013 Variacdo acumulada no ano

| I Il v I Il Il v I 2011 2012 2013

PIB pm 4,2 3,3 2,1 1,4 0,8 0,5 0,9 1,4 1,9 2,7 0,9 1,9
Imposto s/ produtos 6,5 5,9 3,0 2,0 1,6 0,7 1,2 2,7 2,4 4,3 1,6 2,4
Agropecuaria 33 -0,6 6,9 8,4 -8,5 1,7 3,6 -7,5 17,0 39 -2,3 17,0
IndUstria 3,8 2,1 1,0 0,4 0,1 -2,4 -0,9 01 -1,4 1,6 -0,8 -14
Servicos 4,0 3,7 2,0 1.4 1.6 1,5 1,4 2,2 1.9 2,7 1,7 1,9
Consumo — total 4,9 5,1 2,4 2,0 2,8 2,6 34 3,7 2,0 3,5 3,1 2,0
Familias 6,0 5,6 2,8 2,1 2,5 24 34 3.9 2,1 4,1 3,1 2,1
Governo 1,8 3,5 1,2 1,3 34 31 3,2 3,1 1,6 1,9 3,2 1,6
FBCF 8,8 6,2 2,5 2,0 -2,1 =37 5.6 4,5 3,0 4,7 4,0 3,0
Exportacao 4,0 6,2 4,1 3,7 6,6 -2,5 -3,2 2,1 -5,7 4,5 0,5 -5,7
Importacao 13,4 14,8 5,8 6,4 6,3 1,6 —6,4 04 7,4 9,7 v0,2 7,4

PIB pm var. dessaz. (%) 0,8 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,6 0,6

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

Na comparagio entre o primeiro trimestre de 2013 e o quarto de 2012, na série dessazonalizada, a agropecudria
também foi o grande destaque, registrando avango de 9,7%, o melhor resultado desde o segundo trimestre de 1998
(gréfico 1.3). J4 o setor de servigos sofreu pequena desaceleragao na margem, reduzindo sua taxa de crescimento de
0,7% para 0,5%. Nesta base de comparagio, os destaques positivos foram administra¢do, satde e educagao publica
(+0,8%), servigos imobilidrios e aluguel (+0,7%), e comércio (+0,6%).

Ainda na série dessazonalizada, apds ter permanecido estagnada no final do ano passado, a inddstria voltou
a decepcionar, registrando retra¢ao de 0,3% nos primeiros trés meses de 2013. Vale destacar que desde o terceiro
trimestre de 2011 o setor vem mantendo um desempenho frustrante, refletido numa taxa média de expansio marginal
(-0,3%) para o periodo. Por trds do resultado do primeiro trimestre, apenas a industria de transformagao registrou
variagdo positiva, com alta de 0,3% na margem. Entre as demais atividades, o destaque negativo foi a extrativa
mineral, que contraiu 2,1% e jd acumula uma queda de 4,2% nos dltimos cinco trimestres.

GRAFICO 1.3
Componentes do PIB pelo lado da oferta: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)

Agropecudria IndUstria Servigos Impostos!
m201201  =m2012.1  ©@20121V  m2013.

Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'Dessazonalizacdo propria.
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COMPONENTES DA DEMANDA

O consumo das familias cresceu pelo 38° trimestre seguido, registrando expansio de 2,1% na comparagio entre o
primeiro trimestre de 2013 e o mesmo periodo do ano anterior. Este resultado representou importante desaceleragao
da taxa de expansao interanual, que ficou 1,8 p.p. abaixo do resultado atingido no quarto trimestre de 2012. A este
respeito, vale destacar que desde o terceiro trimestre de 2011 o deflator implicito do consumo das familias vem
apresentando taxas interanuais superiores as do deflator do PIB. Esta mudanga de precos relativos, refletida na queda
persistente do poder de compra do PIB em termos de consumo, pode estar associada ao ritmo de crescimento mais
acelerado dos pregos de servigos (non tradables) vis-a-vis os de bens industriais (zradables). Ainda assim, o consumo
das familias voltou a ser o componente com a maior contribui¢ao no resultado trimestral do PIB, adicionando 1,3
p-p- No acumulado dos dltimos quatro trimestres, a taxa de expansao se manteve praticamente estdvel, passando de
3,1% para 3,0%. O carry-over para 2013 ficou em 1,4%.

A FBCEF foi o grande destaque entre os componentes do PIB pelo lado da demanda, registrando alta de 3,0%
na comparagio interanual. Este foi o primeiro resultado positivo apds quatro trimestres e adicionou 0,5 p.p. ao
crescimento do PIB. Apesar disso, a taxa de investimento liquida a pregos correntes ficou em 18,4%, contra 18,7%
em igual periodo do ano passado. Parte da explicacio para isto, uma vez que a variagao trimestral do FBCF em volume
superou a do PIB, estd no comportamento dos seus deflatores. Ao contrdrio do que aconteceu com o consumo das
familias, houve um barateamento dos investimentos em relacao ao PIB, refletido em taxas de variagdo interanuais
de 3,0% e 5,4%, dos respectivos deflatores. J4 a taxa de poupanca bruta sofreu forte recuo nesta mesma base de
comparagio, passando de 15,7% para 14,1%.

Com o resultado do primeiro trimestre, a taxa de expansio acumulada em quatro trimestres da FBCF ficou
menos negativa, passando de —4,0% para —2,8%, deixando um carregamento estatistico de 4,3% para 2013. Esta
melhora foi reflexo do bom desempenho do consumo aparente de mdquinas e equipamentos (Came) nos trés
primeiros meses do ano, ao passo que a construgio civil vem mantendo uma trajetdria de desaceleragio (grifico
1.4). Enquanto a taxa de crescimento anual do Came passou de —7,1% para —3,2%, o setor da construgao civil
desacelerou para 0,2%, na mesma base de comparagao.

GRAFICO 1.4
FBCF e componentes
(Taxa de crescimento real acumulada em quatro trimestres, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Em termos da formagio bruta de capital (FBC), vale destacar a participagao da variagio de estoques no
desempenho do PIB no primeiro trimestre de 2013. Invertendo a dinimica verificada ao longo de todo o ano
passado, quando se deu um longo processo de ajustamento, os estoques voltaram a crescer nos trés primeiros meses
deste ano, adicionando 1,3 p.p. 4 taxa interanual do PIB.

Por fim, ainda na comparagio contra o mesmo trimestre do ano anterior, nota-se que a absorgao doméstica,
composta pelo consumo total (familias e governo) e pela FBC, voltou a crescer num ritmo superior ao PIB, implicando
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forte contribuigao negativa das exportagoes liquidas, que retiraram +1,5 p.p. do seu crescimento interanual. Este
resultado foi reflexo da queda de 5,7% das exportagoes de bens e servigos, enquanto as importagdes cresceram 7,4%.

Na série livre de influéncias sazonais, a andlise dos componentes do PIB pela tica da demanda também aponta
para uma desaceleragao do consumo das familias, que se manteve virtualmente estagnado na passagem entre o quarto
trimestre do ano passado e o primeiro de 2013, registrando variagdo positiva de apenas 0,1% (grdfico 1.5). Este
foi o pior resultado desde o terceiro trimestre de 2011 e reflete, em parte, a acomodagdo do mercado de trabalho,
assim com a desaceleragio do crescimento do crédito e da renda real. O consumo do governo teve variagao nula nos
primeiros trés meses de 2013. J4 a FBCF foi o destaque do periodo, registrando crescimento de 4,6% na margem, a
maior taxa desde o primeiro trimestre de 2010. Por fim, assim como aconteceu na comparagao interanual, a absor¢ao
interna' também cresceu acima do PIB na margem, avancando 2,6% na série dessazonalizada. Este resultado, bastante
influenciado pelo comportamento da variagio de estoques, provocou um vazamento externo bastante significativo
no primeiro trimestre de 2013, que se refletiu no crescimento das importa¢oes (6,3%) combinado 2 queda das
exportagoes (—6,4%).

GRAFICO 1.5
Componentes do PIB pelo lado da demanda: evolucdo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

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

registrou crescimento bastante positivo na passagem entre os meses de margo e abril, avangando 1,8% na série livre
de influéncias sazonais (tabela 1.2). Este foi o segundo avango consecutivo nesta base de compara¢io, mais que
superando a queda de 2,4% ocorrida em fevereiro.? Com isso, o indice da média mével trimestral registrou a quarta
variagdo positiva, passando de 0,3% para 0,1%. Esta pequena desaceleragio jd era prevista, uma vez que a forte
expansao verificada em janeiro (2,7%) elevaria a base de comparagao do trimestre mével janeiro-margo. O resultado
de abril foi importante, pois ainda que a produgio apresente alguma acomodagao no préximo més, j4 garante um
arrasto estatistico de 1,5% para o segundo trimestre, em termos dessazonalizados.

Na comparagio com o mesmo periodo do ano passado, apds dois meses de queda, a produgio industrial
também registrou bom desempenho, com alta de 8,4% ante abril de 2012. Este resultado, a maior taxa desde agosto
de 2006, foi influenciado pela presenca de dois dias dteis a mais em relagio ao ano passado. Vale destacar que a
volatilidade recente das taxas interanuais estd relacionada, em grande medida, a0 nimero de dias dteis em cada més.
No acumulado do ano, o primeiro quadrimestre reverteu a queda de 0,6% observada nos primeiros trés meses do

1. Dessazonalizacdo prépria.
2. A taxa de variacdo dessazonalizada referente ao més de marco foi revisada de 0,6% para 0,8%.
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ano, registrando alta de 1,6%. Por sua vez, o resultado acumulado em doze meses, que se encontra em territério
negativo desde fevereiro de 2012, registrou queda menos acentuada que a do més anterior, passando de —2,0% para
—1,1%. Com o resultado de abril, o carregamento estatistico para o ano ficou em 2,5%.

TABELA 1.2
PIM-PF
(Variagao, em %)
Més/més anterior dessazonalizado' Més/Igual més do ano anterior Acumulado
Fev./2013 Mar./2013 Abr./2013 Fev./2013 Mar./2013  Abr/2013 No ano Em doze meses
Geral -24 08 1.8 -3.3 -3,6 84 1.6 -1.1
Classes
Extrativa mineral -2,0 -0,7 0.3 -10,3 -9,3 -8,3 6,5 -2,5
Transformacao -2,5 0,9 1,7 -2,8 -3,3 9,4 2,1 -1,0
Categorias de uso
Capital 1.7 0,7 3,2 89 39 24,4 13,4 4.4
Intermediarios -0,9 0,5 0,4 4,4 -2,4 5,0 0,4 -0,9
Consumo 4,7 1,7 1,8 5,0 =71 7,5 -0,2 0,2
Duraveis -7,6 55 1.1 -2,1 4,1 14,9 4,5 1,4
Semi e ndo durdveis -2,2 -0,4 0,9 5,8 -8,1 5,2 -1,6 0,7
Insumos da Construcao Civil -0,2 0,2 2,4 -3,6 -2,4 9,7 1,5 0,7

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

Entre as classes de produgio, a transformagio avangou 1,7% em abril ante o més imediatamente anterior, na
série com ajuste sazonal. O crescimento foi mais disseminado que o verificado em margo, com o indice de difusao®
atingindo 65,4% (grdfico 1.6). Nas classes com maior peso, destacaram-se os setores: veiculos automotores (+8,2%),
que acumularam crescimento de 15,6% no tltimo bimestre; mdquinas e equipamentos (+7,9%), com variagdo
positiva nos dltimos quatro meses, que acumularam expansao de 19,2%; e alimentos (+4,8%), cuja alta mais que
compensou a queda de 4,5% acumulada nos dois meses anteriores. J4 os destaques negativos ficaram por conta de
material eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagio (—6,5%); e bebidas (=5,9%). Com relagao a0 mesmo
més do ano anterior, a industria de transformagao também apresentou resultado positivo, com alta de 9,4%, sendo
este o melhor resultado desde junho de 2010. Entre os 22 setores que registraram crescimento interanual, destacam-
se veiculos automotores, equipamentos de instrumentagio médico-hospitalar, pticos e outros e mobilidrio, com
altas de 23,9%, 23,7% e 20,0%, respectivamente.

Enquanto a transformagio acelerou, a industria extrativa mineral mostrou pequena recuperagao na margem,
com alta de 0,3% ante o més anterior. J4 na comparagio interanual, a queda de 8,3% foi a terceira consecutiva.
Sendo influenciado pelo mau desempenho das atividades ligadas a extragao de petréleo e minério de ferro, o setor
acumula retracio de 6,5% no ano, enquanto a taxa em doze meses ficou em —2,5%.

A andlise por categorias de uso referente ao resultado de abril revela um crescimento generalizado na inddstria de
transformagao. Tomando por base a série com ajuste sazonal, o principal destaque positivo foi o crescimento de 3,2%
da produgio de bens de capital, na compara¢io com o més de margo. Esta foi a quarta alta consecutiva da produgio,
que acumulou no periodo um crescimento de 15,5%. Entre as atividades, o resultado foi bastante disseminado, com
destaque para os setores voltados para pecas agricolas, constru¢do e uso misto, com altas de 47,2%, 17,9% e 5,6%,
respectivamente. A produgdo de bens de capital para fins industriais nao seriados foi a tnica atividade com variagao
negativa na margem, tendo contraido 3,6%.

A produgio de bens de consumo durdveis registrou a segunda maior taxa de crescimento entre as categorias de
uso em abril, na série ajustada. O avango de 1,1% na margem foi influenciado, uma vez mais, pelo bom desempenho
do setor de veiculos automotores, que continua respondendo positivamente as boas condi¢oes de financiamento

3. 0 indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compde a industria de transformacéo (26) que apresentou aumento na comparagéo
com o periodo anterior, apos ajuste sazonal.
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e prego, atingindo expansao de 8,2% na margem. Por sua vez, o setor de bens de consumo semidurdveis e no
durdveis interrompeu sequéncia de duas quedas na margem, avangando 0,9% na passagem de margo para abril.
Entre as atividades, destacou-se a produgao de alimentos, com alta de 4,8% no periodo. Por fim, a produgio de
bens intermedidrios registrou a segunda variagao positiva em sequéncia, avangando 0,4% em abril, na série sem
sazonalidade. Entretanto, o setor vem andando de lado desde setembro de 2012, periodo no qual exibe uma taxa
média mensal de crescimento de —0,1%.

GRAFICO 1.6
PIM-PF: indice de difusao
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na comparag¢ao dos nimeros de abril com os do mesmo més do ano passado, destaca-se a alta de 24,4% dos
bens de capital, a maior desde agosto de 2004, que pode ser creditada aos setores voltados para equipamentos de
transporte (+34,0%) e pegas agricolas (33,8%). No acumulado em doze meses, a contragao da produgio de bens
de capital ficou em —4,4% em abril, a quarta melhora consecutiva neste indicador. Em relagio a produgio de bens
de consumo durdveis, a alta de 14,9% no comparativo interanual refletiu o desempenho do setor de veiculos, que
aumentou 23,9% contra abril de 2012. Com isso, apds dezessete meses em terreno negativo, a taxa de crescimento da
produgao de bens de consumo durdveis em doze meses registrou alta de 1,4%. J4 nos bens de consumo semidurdveis
e ndo durdveis, a alta interanual foi de 5,2%, enquanto a variagao acumulada em doze meses ficou em 0,7%. Por
fim, a categoria de intermedidrios também registrou crescimento, atingindo patamar 5,0% superior ao de abril de
2012, sendo este o melhor resultado desde novembro de 2010. Com isso, o crescimento acumulado em doze meses
passou de —1,5% para —0,9%.

Em relagao ao uso dos fatores de produgao, de acordo com a pesquisa Sondagem industrial, da Confederacao
Nacional da Industria (CNI) da Fundagio Getulio Vargas (FGV), o nivel de utilizagao de capacidade instalada (Nuci)
do setor manufatureiro vem apresentando uma suave tendéncia de recuperagio desde o inicio de 2013, de certa
forma compativel com a trajetdria de crescimento moderado apresentada pela industria de transformagio no mesmo
periodo. Em maio, o indicador voltou a crescer, registrando alta de 0,4 p.p. sobre o més anterior, na série livre de
efeitos sazonais (grdfico 1.7). Este resultado coloca o Nuci num patamar 1,2 p.p. acima da média histérica da série,
embora ainda esteja distante do pico de 86,7%, atingido em junho de 2008. A andlise dos dados provenientes da
pesquisa Indicadores industriais, da CNI, aponta um cendrio similar para o Nuci, que também tem mostrado uma
trajetdria crescente a partir de meados do segundo semestre de 2012.
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GRAFICO 1.7
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COMERCIO

De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), realizada pelo IBGE, as vendas reais
do varejo restrito cresceram 0,5% em abril em relagdo a0 més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal.
Na avaliagdo dos dados setoriais, os destaques positivos ficaram por conta dos setores de artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos, com crescimento de 6,4%, e livros, jornais, revistas e papelaria,
com aumento de 4,5%. Os setores de equipamentos e materiais para escritério, informdtica e comunicagio e tecidos,
vestudrio e calcados apresentaram as maiores quedas, de 1,1% e 0,5%, respectivamente. Vale destacar também a
terceira queda consecutiva registrada pelo setor de hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo, talvez por conta da trajetdria ascendente dos pregos de alimentos.

Na comparagio entre abril de 2013 ¢ 0 mesmo periodo de 2012, o volume de vendas no varejo restrito avangou
1,6%. Nesta base de comparagao, destaca-se o crescimento dos setores de artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos (14,9%), livros, jornais, revistas e papelaria (12,7%) e tecidos, vestudrio e cal¢ados (10,2%).
Nesta base de comparagio o setor de hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas ¢ fumo também
caiu, contraindo 5,4%. No acumulado em doze meses, as vendas tém demonstrado alguma desaceleragao, embora
o crescimento de 6,4% ainda seja elevado. No acumulado do ano, o aumento foi de 3% (tabela 1.3).

Com relagao ao volume de vendas no varejo ampliado, o més de abril registrou avango de 1,9% sobre margo,
na série dessazonalizada. O setor de veiculos, motos, partes e pegas apresentou crescimento de 0,4%, enquanto o
setor materiais de construgio cresceu 1,1%. Na comparagao com o mesmo més do ano anterior, o varejo ampliado
apresentou um crescimento de 9,1%, com destaque para o setor de veiculos, motos, partes e pegas, que cresceu

22,4%. Na variagao acumulada em doze meses, o varejo ampliado registrou crescimento de 7,7%. No acumulado
no ano, o acréscimo foi de 5,1%.

O quadro de lenta recuperagao apresentado pela produgao industrial no periodo recente continua contrastando
com a trajetdria de crescimento das atividades ligadas ao comércio varejista, embora o desempenho das vendas
tenha sofrido alguma desaceleracio, segundo apontam os dados da PMC. Num cendrio em que o nivel de estoques
situa-se préximo ao planejado, este possivel excesso de demanda seria suprido pelo crescimento das importagoes e/
ou pela contragdo das exportagoes, implicando a redu¢ao das exportages liquidas. A andlise do comportamento
dos indicadores de consumo aparente da industria ao longo dos primeiros quatro meses de 2013 corrobora esta
hipétese, indicando que uma parte considerdvel da demanda por bens industriais tem sido atendida via aumento do

vazamento externo, dado que é compativel com a contribui¢ao negativa das exportagoes liquidas para o crescimento
do PIB no primeiro trimestre.
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TABELA 1.3

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

M@s/més anterior

Més/igual més

dessazonalizado' do ano anterior Acumulado
Fev./ Mar./ Abr./ Fev./ Mar./ Abr./ No ano Em doze
2013 2013 2013 2013 2013 2013 meses
Comeércio varejista (restrito)? -0,4 0,0 0,5 -0,2 4,5 1,6 3,0 6,4
Comércio varejista ampliado® -0,7 0,2 1,9 1,2 3,1 9,1 5,1 7,7
1. Combustiveis e lubrificantes -2,6 2,7 3,3 -1,0 3,5 8,3 5,0 73
2. Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 1,5 -2,1 -0,4 =21 4.1 5.4 0,0 5,3
2.1 Hipermercados e supermercados -1,3 -1,5 -0,5 -2,2 4,4 -5,5 0,0 5,6
3. Tecidos, vestuério e calcados -0,6 3,8 -0,5 0,5 5,8 10,2 5,6 4,9
4. Moveis e eletrodomésticos -0,1 0,8 0,7 -1,0 -0,8 9,2 3,3 8,4
5. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 2,3 -1,7 6,4 6,8 4,8 14,9 9,2 9,9
6. Livros, jornais, revistas e papelaria -0,1 -5,9 4,5 6,3 2,4 12,7 6,5 6,6
7. Equipamentos e materiais para escritorio, informatica e comunicagdo 7,2 —6,6 =11 5,2 -2,0 5,1 4,0 0,2
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico =27 0,7 2,5 5,5 15,4 7,0 10,7 10,2
9. Veiculos, motos, partes e pecas -1,6 1,9 0,4 3,2 1,4 22,4 8,5 10,1
10. Materiais de construcao 0,8 0,7 1,1 4.4 0,0 16,2 7.8 6,4

Fonte: IBGE/PMC. Elaboragao: 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.

Dentro deste contexto, o consumo aparente da industria de transformagio apresentou alta de 3,0% na
comparagdo entre o primeiro quadrimestre de 2013 e 0o mesmo periodo do ano passado. Enquanto a produgio
contribuiu com 1,9 p.p. para este resultado, as importagées adicionaram 1,2 p.p. Jd a contribuigio das exportagoes
foi negativa em 0,2 p.p. Com exceg¢io da produgio de bens de consumo semidurdveis e no durdveis, o crescimento
foi generalizado entre as categorias de uso, com destaque para os setores de bens de capital e bens intermedidrios,

que acumularam expansdes de 10,0% e 3,0% no ano, respectivamente (tabela 1.4).

TABELA 1.4

Indicadores de consumo aparente
(Variagdo %)

Més/més anterior dessazonalizado'

Més/igual més do ano anterior

Acumulado

Fev./2013 Mar./2013 Abr./2013 Fev./2013 Mar./2013 Abr./2013 No ano Em doze meses
Geral -3,0 -2,4 59 -1.3 -1,5 11,9 3,8 -0,5
Classes
Extrativa mineral - - - - - - - -
Transformacao -2,0 -1,6 6,5 -1,6 -2,8 10,9 3,0 -0,9
Categorias de uso
Capital -1.0 -2,0 13,6 3,8 0,7 25,1 10,0 -1,9
Intermediarios -2,9 -1,7 3,6 0,0 -0,4 73 3,0 -0,3
Consumo -3,2 0,9 1,7 6,1 5,2 1,7 -0,3 -1,0
Duraveis -2,5 4,4 -0,2 -6,7 -4,6 12,9 1,3 -1,4
Semidurveis e ndo duraveis -2,1 -1,9 2,6 -53 -4,9 6,5 -0,3 -0,6

Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ' Sazonalmente ajustado pelo Ipea por meio do método X-12.
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OUTROS INDICADORES E PERSPECTIVAS

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central do Brasil (IBC-Br) registrou avango de 0,8% na passagem entre
marco e abril na série dessazonalizada, deixando um carregamento estatistico de 1,5% para o segundo trimestre.
Na comparagao com abril de 2012, o indicador acelerou de 1,2% para 7,3%, melhor resultado desde fevereiro de

2011. Este resultado jd era esperado e refletiu 0 bom desempenho, tanto da produgio industrial (+1,8%) quanto do
comércio varejista ampliado (1,9%).

De um modo geral, as perspectivas para este ano continuam apontando para uma trajetdria de recuperagio
da atividade econdmica, embora alguns fatores possam reduzir o seu ritmo. Em rela¢io & demanda por bens, que
continua a apresentar bons fundamentos, alguns fatores tém aumentado o grau de incerteza a respeito da trajetdria
futura do consumo. Em primeiro lugar, o menor aumento conferido ao saldrio minimo (SM) este ano, associado
ao comportamento dos niveis de precos, tém contribuido para suavizar os ganhos reais de renda, influenciando
negativamente o consumo de bens semidurdveis e nao durdveis, como atestam os dados do varejo divulgados da
PMC. Em segundo lugar, a mudanca de dire¢ao na politica monetdria pode vir a interromper o processo de redugio
verificado nos indicadores de inadimpléncia. 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 este respeito, no entanto, a extensio do prazo para o encerramento
das desoneragoes relativas ao Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) parece estar contribuindo para a
manuten¢ao de um bom desempenho das vendas em alguns segmentos de durdveis, como é o caso dos autoveiculos.

Alguns dos fatores listados acima, somados a um menor grau de aquecimento no mercado de trabalho, podem
estar por trds da trajetéria recente de queda dos niveis de confianga das familias. Segundo a pesquisa Sondagem
do consumidor, da FGV, o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) relativo a maio voltou a cair na margem,
recuando 0,4% frente a0 més anterior. Com isso, a perda acumulada desde outubro passado jd chega a 7,1%. Na
composi¢do do resultado de maio, enquanto o indicador responsdvel por medir o otimismo em relagio a situagio
presente subiu 0,9%, o indice referente as expectativas em relagdo aos préximos meses retraiu 1,2%. A queda no

otimismo verificada nos tltimos meses também pode ser vista na média mével trimestral do indicador, mostrando
um recuo persistente desde junho de 2012 (gréfico 1.8).

GRAFICO 1.8
ICC (média movel de trés meses)
(Setembro de 2005 = 100)

150 -

.
130

120
110

100

90

9
0
0
0
0
0
0
1
1
1
1
1
1
2
2]
2]
2]
2]
2]
3]
3]
37

mai./2008 ]
jul./2008
set./2008
nov./2008
jan./2009
mar./2009
mai./2009
jul./2009
set./2009
jan./20
mar./20
mai./20
jul./20
mar./20
mai./20
jul./20
set./20
nov./20
mai./20

e [(( @ @ |CC —expectativas  « ¢« «|CC —situacdo presente
Fonte: FGV. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

J4 o Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (INEC), produzido pela CNI, mostrou alguma melhora
no més de maio, registrando alta de 1,8% na margem, praticamente revertendo a queda verificada no més anterior.
Apesar disso, o indicador ainda se encontra 2,5% abaixo do patamar de novembro dltimo, pico da série em 2012.
Entre os componentes da pesquisa, houve melhora generalizada em relagao ao més de abril, com exce¢ao das
expectativas sobre a evolu¢io do desemprego, que ficaram mais pessimistas em 1,1%.
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Refletindo um nivel de otimismo mais comedido por parte das familias, os resultados preliminares a respeito do
desempenho do comércio varejista em maio sugerem a manutengio de um ritmo moderado de crescimento. Enquanto o
indicador Serasa Experian de atividade do comércio registrou leve alta de 0,2% na passagem de abril para maio, na série livre
de influéncias sazonais, os dados divulgados pela Federagao Nacional da Distribuigao de Veiculos Automotores (Fenabrave)
mostram um crescimento de 2,9% nas vendas no setor automotivo (autos, comerciais leves, caminhoes e 6nibus). J4 a
Associagao Brasileira da Industria de Materiais de Constru¢ao (ABRAMAT), em pesquisa divulgada em seu term6metro
mensal do més de maio, indica uma visao de otimismo para os meses de maio e junho por parte dos empresérios.

No que diz respeito 2 demanda por servigos, os indicadores antecedentes também apontam para alguma
desaceleragio. O Indice de Confianga de Servigos (ICS), medido pela FGV, registrou a segunda queda consecutiva
em maio, recuando 0,7% na comparagio com o perfodo anterior, na série livre de efeitos sazonais. Este resultado, no
entanto, foi pouco disseminado. Entre os doze segmentos pesquisados, apenas cinco apresentaram recuo de confianga.
A piora da confianga resultou da queda de 4,4% no Indice de Situacio Atual (ISA-S) e do recuo de 1,5% no Indice
de Expectativas (IE-S). O Indice de Gerentes de Compras — Purchasing Managers Index (PMI) — relacionado ao
setor de servigos também perdeu folego em maio, recuando para 51,0 pontos ante 51,3 pontos verificados no més
anterior,* refletindo uma menor expansio do volume de novos pedidos em relagao ao més de abril.

Com relagao 2 industria, vale destacar que o seu desempenho nos tltimos meses, embora ainda apresente certa
volatilidade, tem representado uma melhora em relagao ao quadro de estagnagao que vinha caracterizando a atividade
manufatureira desde o segundo semestre de 2010. Ao longo dos quatro primeiros meses de 2013, a industria de
transformagdo acumulou uma expansao de 2,1%, com especial destaque para o setor de bens de capital, que cresceu
13,4% no mesmo perfodo. Entretanto, pelo fato de ainda estar enfrentando uma série de restrigoes, essa recuperagio tem
se mostrado pouco disseminada entre as atividades produtivas. Como consequéncia, a produgao de bens intermedidrios,
categoria de uso com o maior peso na PIM-PE permanece estagnada, impedindo uma retomada mais forte do setor.

As incertezas ainda presentes sobre a capacidade da inddstria de iniciar um ciclo de expansio mais vigoroso se
refletem nos niveis de confianga dos empresdrios que, embora permanecam em terreno positivo,” continuam bem abaixo
do patamar que antecedeu a crise financeira internacional. De acordo com a pesquisa Sondagem conjuntural da indiistria
de transformagio, da FGV, ap6s duas quedas consecutivas, o Indice de Confianga da Industria (ICI) cresceu apenas 0,1%,
voltou a crescer entre na passagem de abril para maio, avangando 0,8% na série com ajuste sazonal. Enquanto o ISA cresceu
2,1%, interrompendo trés recuos em sequéncia, o IE voltou a cair, contraindo 0,7% na margem. Outra pesquisa sobre o
assunto, produzida pela CNI, o Indice de Confianga do Empresdrio Industrial (Icei), manteve-se virtualmente estdvel em
maio, passando de 55,4 pontos para 55,5 pontos, embora o indicador que avalia a percepgao da situago atual se encontre
na zona de pessimismo ao longo dos cinco primeiros meses de 2013 (grdficos 1.9A e 1.9B).

GRAFICO 1.9A
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4. Valores acima de 50 pontos indicam crescimento da atividade.
5. 0 indice varia numa escala que chega até 200 pontos, sendo que valores acima de 100 pontos indicam otimismo.
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GRAFICO 1.98
Evolucéo do nivel de estoque do empresario industrial: Icei
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Além das indicagoes de confianga moderada por parte dos empresdrios, os resultados referentes aos indicadores
antecedentes da produgdo industrial de maio também sinalizam para um cendrio ainda incerto no tocante a uma
recuperagio mais vigorosa da industria. De acordo com o PMI, a atividade do setor manufatureiro brasileiro desacelerou
em maio pelo quarto més consecutivo e o ritmo de expansio atingiu o menor patamar em sete meses, também com
redu¢do de empregos. Na comparagio com abril, o indicador passou de 50,8 para 50,4, aproximando-se do patamar de
50 pontos, que separa crescimento de contragao. Jd a produgao de automéveis, de acordo com os dados divulgados pela
Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), também desacelerou em maio, avangando 0,8%
ante o més anterior, na série ajustada sazonalmente. Outros indicadores bastante correlacionados com o comportamento
da produgio industrial também apresentaram fraco desempenho em maio, como foi o caso do fluxo de veiculos pesados
em estradas com peddgio e das vendas de papeldo ondulado, que registraram quedas de 4,1% e de 3,2% na margem,
respectivamente. Por outro lado, apds apresentar expansio nos dltimos trés meses, o nivel de estoques na industria
voltou a recuar em maio, contraindo 2,5% ante o més de abril (grdfico 1.10). Com base nestes e em outros indicadores,
o modelo de previsao do Ipea para o resultado de maio da produgao industrial aponta um recuo de 1,6%.

Por fim, com relagao 2 FBCE a andlise dos indicadores antecedentes aponta para a manutengio do bom
desempenho dos investimentos no inicio do segundo trimestre de 2013, com avango de 8,0% do Indicador Ipea de
FBCF em abril, apds ajuste sazonal. Este bom resultado se explica, em grande medida, pela evolugao do Came, que
apresentou alta de 13,6%, na série dessazonalizada. De acordo com os dados divulgados pela Fundagao Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex), enquanto as importagoes de bens de capital em volume recuaram 1,9% na
mesma base de comparagio, as exportagoes retrairam fortemente, com queda de 23,1%. Somado a isso, a produgio
doméstica de bens de capital avangou 3,2% no mesmo periodo, segundo a PIM-PE. Em maio, por outro lado, a
desaceleragao ocorrida nas vendas de caminhio e 6nibus tende a gerar um impacto negativo na produgao.

Outro indicador relevante para a andlise das perspectivas para a evolugio do investimento é o volume de consultas
para novos empréstimos junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que encerrou
o primeiro trimestre de 2013 com queda de 12,9%° na comparagao com o mesmo periodo de 2012. Este resultado
pode ser explicado pelo forte recuo de 40,4% nas consultas para projetos ligados a inddstria, enquanto no setor de
infraestrutura o recuo foi de 10,4%. Por outro lado, os destaques positivos ficaram por conta da agropecudria, que
aumentou a procura por financiamento em 74,3% e do setor de comércio e servigos, onde a alta ficou em 21,4%.

6. As informagBes sobre consultas e desembolsos foram calculadas a pregos constantes de 2012, com base no deflator implicito da FBCF, referente
a pesquisa Contas Nacionais Trimestrais.
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Evolucdo do nivel de estoques na industria de transformacdo: efetivo versus planejado
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J4 com relagao aos desembolsos, que se relacionam aos investimentos efetivamente realizados no periodo,

o total de R$ 36,0 bilhées no acumulado no primeiro trimestre, a pregos constantes, significou um aumento de

47,3% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior, refletindo a importante participagio dos programas de

estimulo do governo. O grande destaque foi o setor de agropecudria, para o qual os desembolsos registraram alta

de 106,4%, confirmando o bom desempenho destes componentes no resultado do PIB. Os financiamentos para

o setor industrial também registraram forte aumento no primeiro trimestre do ano (105,8%). Por sua vez, o

setor de infraestrutura foi o Gnico a apresentar retragio na comparagiao com o ano anterior, com recuo de 9,5%

no volume de desembolsos (gréfico 1.11).
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Jd a produgio de insumos da construgao civil (também divulgada na PIM-PF), utilizada como proxy para outro
importante componente da FBCE, acelerou sua taxa de expansao na passagem de marco para abril, de 0,2% para
2,4% j4 livre dos efeitos sazonais. Na comparacio interanual, o resultado também foi positivo, e o crescimento de
9,7% foi o maior desde fevereiro de 2011. Por outro lado, o indice de confianga da industria da pesquisa Sondagem
da indistria da construgdo, da CNI, sugere um cendrio menos otimista para o setor. De acordo com os dados
referentes a abril, tanto o indicador de evolug¢ao do nivel de atividade quanto a utilizagao da capacidade de operagio
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

Os dados mais recentes relacionados ao emprego no pais indicam que o mercado de trabalho continua em situagao
bastante positiva, conjugando taxa de desocupagio baixa e expansao dos saldrios reais, em linha com a trajetéria de

crescimento moderado da economia. Apesar de algum arrefecimento no ritmo de criagio de empregos nos tltimos
meses, a perspectiva para o ano permanece favorgvel.

TAXA DE DESOCUPACAO

De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a
taxa de desocupagao, em maio, foi de 5,8%, repetindo o mesmo resultado observado no mesmo més do ano anterior.
Em termos dessazonalizados, a desocupag¢ao em maio ficou estdvel em relagao a margo, refletindo uma acomodagio
desta taxa em nivel historicamente baixo (grdfico 2.1). No primeiro quadrimestre de 2013, a desocupagao média

no mercado de trabalho foi de 5,7%, permanecendo ligeiramente abaixo da registrada no mesmo periodo do ano
anterior (5,8%).

GRAFICO 2.1
Taxa de desocupacao dessazonalizada
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O leve aumento da taxa de desocupagio no ultimo bimestre é decorrente da desaceleragio no ritmo de
crescimento da populagio ocupada (PO). Em maio, pela quinta vez consecutiva, a PO apresentou recuo nas suas
taxas de variagdo interanuais (0,1% ante 0,9% em abril). A queda na velocidade de crescimento da PO sobre a taxa
de desemprego, no entanto, vem sendo acompanhada pelo comportamento da Popula¢io Economicamente Ativa
(PEA), que também apresenta um crescimento interanual mais modesto nos tltimos meses (gréfico 2.2).

Na decomposi¢ao da PO, nota-se que o segmento que mais cresce ¢ o de ocupados com carteira assinada, com taxa
de expansio de 2,9% nos cinco primeiros meses do ano. Em termos setoriais, mantendo-se a mesma base de comparagio
(janeiro-maio de 2013 ante mesmo periodo de 2012), a Administragio publica ¢ o setor com maior crescimento no
nimero de ocupados (5,5%), seguido pelo grupo Outros servigos, com variagao de 3,1%. O Comércio e a Industria
que, juntos, empregam quase 40% de todo o contingente de trabalhadores da economia, apresentam, no ano, alta na
ocupagio de 1,8% e 0,7%, respectivamente. Os destaques negativos ficam por conta dos setores de Construgio civil,
e Servicos domésticos, com retragao no ndmero de empregados de 2,7% e 7,2%, nesta ordem. No caso da construgio
civil, este resultado vem em linha com o recente desempenho deste setor nas Contas Nacionais, cuja queda, na margem,
¢ de 0,4% nos ultimos quatro trimestres. J4 a trajetdria de retragio no contingente dos trabalhadores domésticos, apesar
de estar em curso desde 2011, foi intensificada nos tltimos meses, possivelmente como reflexo da emenda constitucional
que ampliou os direitos dos empregados domésticos, gerando um aumento nos custos deste tipo de mao de obra.
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GRAFICO 2.2
PO, PEA e Populacdo em Idade Ativa (PIA): taxa de crescimento interanual
(Médias moveis semestrais, em %)
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RENDIMENTOS

Assim como vem acontecendo com a PO, os rendimentos reais também apresentam, ao longo dos dltimos meses,
uma desaceleragao nas suas taxas de crescimento. Depois de encerrar 0 ano de 2012 com alta de 4,1%, os rendimentos
médios reais habitualmente recebidos apontam variagao de 2,8% nos dltimos doze meses decorridos entre junho
de 2012 e maio de 2013. Este recuo nas taxas de expansio dos rendimentos ocorreu em todos os segmentos da
economia, a excegao dos trabalhadores sem carteira, cujos rendimentos nos ultimos doze meses avancaram 4,1%
ante expansdo de 2,6% entre janeiro e dezembro de 2012. Em termos setoriais, o destaque fica por conta do setor
de servigos, com alta de 4,1% nos dltimos doze meses, até maio (grdfico 2.3).

GRAFICO 2.3
Rendimentos médios reais habitualmente recebidos
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Como consequéncia desse movimento mais suave nas trajetdrias de crescimento da ocupagio e da renda, a massa
salarial habitualmente recebida também registrou certa acomodagao nos primeiros meses deste ano (gréfico 2.4).
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GRAFICO 2.4

Rendimento médio real habitualmente recebido e massa salarial
(Dados dessazonalizados, em R$ de maio de 2013)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

EMPREGOS FORMAIS

Assim como mostrado pela PME, os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), também retratam um mercado formal em expansio moderada, com relativa
estabilidade na criagdo de novas vagas em 2013 (gréfico 2.5). Com efeito, em abril, pelo quarto més consecutivo, o
saldo de novos postos de trabalho criados nos tltimos doze meses ficou abaixo de 2% do total de empregos formais,
contrastando com as taxas da ordem de 3% a 6%, observadas durante o triénio 2010-2012.

GRAFICO 2.5

CAGED: saldo de empregos formais nos ultimos doze meses como proporcdo do estoque
(Em %)
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Fonte: CAGED/MTE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Passando agora a andlise dos dados da industria, cumpre registrar inicialmente que, segundo a Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Saldrio (Pimes) do IBGE, a PO na industria de transformagao registrou queda de 0,51%
em abril, na comparagao com o mesmo més do ano anterior, alcangando o melhor resultado deste indicador desde
dezembro de 2011. Nos dltimos doze meses, o niimero de trabalhadores na industria de transformacao recuou
1,45%, ante um recuo de 1,54% registrado em margo. Seguindo trajetdria similar, em abril, o ndmero de horas
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pagas (NHP) na produ¢ao também mostrou melhora no comportamento em todas as bases de comparagao. Na
margem, o aumento foi de 1,0% em relagdo a margo. Na comparagao interanual, a variagdo foi nula, comparando-
se favoravelmente a queda de 1,58% registrada em margo. Considerando-se os tltimos doze meses, houve recuo de
1,9%, em abril, melhorando em relagio a retraciao de 2,1% observada no més anterior.

Em consonincia com os resultados da PME, os rendimentos reais medidos pela Pimes também retratam um
ambiente marcado por reajustes reais mais modestos que os observados em periodos anteriores. Nos tltimos doze
meses até abril, a folha de pagamento real da industria registrou alta de 3,5%), recuando 0,6 ponto percentual (p.p.)
quando comparada ao apontado em dezembro de 2012 (grdfico 2.6).

GRAFICO 2.6

PO, horas pagas e folha de pagamento real na industria de transformacéo
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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PRODUTIVIDADE E CUSTO DO TRABALHO

As medidas usualmente utilizadas como aproximagées para a produtividade da economia, calculadas com base no
valor adicionado retirado das Contas Nacionais Trimestrais e na PO da PME, revelam um pequeno aumento (1,0
%) no primeiro trimestre do ano na comparagio com o dltimo trimestre de 2012. De fato, e como jd era esperado,
a expansio no ritmo da atividade econdmica em 2013 elevou os ganhos de produtividade, que se estenderam a
praticamente todos os setores da economia, com destaque para a Construgao civil com alta de 5,3% na margem.
No caso dos Servigos e do Comércio, apesar dos ganhos terem sido mais modestos (2,9% e 1,2%, respectivamente),
eles apresentaram expansio pelo segundo trimestre consecutivo.

A manutengao deste cendrio marcado pela melhora nos ganhos de produtividade associados a uma desaceleragao
nas taxas de crescimento dos saldrios reais deve gerar algum arrefecimento no custo unitdrio da mao de obra, aliviando
as pressoes inflaciondrias referentes ao uso do fator trabalho (grdfico 2.7).

No caso da Industria de transformagao, a existéncia de pesquisas especificas para este setor, com um escopo maior de
varidveis coletadas, permite a constru¢ao de medidas de produtividade mais precisas. De acordo com os dados da Pimes,
nota-se que, até¢ o fim de 2008, a produtividade (calculada pela razio entre produgio fisica e niimero de horas pagas) e o
custo do trabalho por hora na industria apresentavam comportamentos praticamente idénticos (gréfico 2.8). No entanto,
com a eclosio da crise internacional e os seus efeitos sobre o nivel de atividade, a produtividade desacelerou fortemente.
Ela voltou a crescer em 2010, mas ndo demonstrou folego suficiente para acompanhar a trajetéria de expansio do

custo do trabalho. Como consequéncia deste descolamento entre produtividade e custo da hora trabalhada, o custo
unitdrio do trabalho aumentou.

A partir da retomada de um crescimento mais vigoroso da atividade industrial, em 2013, a expectativa é que
a produtividade do setor volte a acelerar, dado o seu cardter ciclico. Com isso, o custo unitdrio do trabalho pode se
estabilizar ou mesmo se reduzir, dado que a acomodagao esperada para o mercado de trabalho ao longo do ano deve
implicar reajustes reais de saldrio, menores que os observados nos anos anteriores.
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3 INFLACAO

O comportamento dos principais indices de pregos ao consumidor, ao longo dos dltimos meses, vem surpreendendo
negativamente. Apds iniciar 2013 com uma inflagio acumulada em doze meses de 6,1%, medida pelo Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), a expectativa era de uma desaceleragio no nivel de precos, em especial
dos alimentos, ainda no primeiro trimestre do ano, de modo que a inflagao em doze meses fosse, gradativamente,
convergindo para niveis mais préximos ao centro da meta de inflagio definida pelo Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) (4,5%). No entanto, nio obstante o fato de que, no atacado, a trajetdria de queda nos precos dos alimentos
tenha de fato ocorrido, desde o fim do ano passado, tal repasse s6 chegou ao varejo mais recentemente e em intensidade
menor que a esperada. Adicionalmente, a resiliéncia da inflagao de servigos, o aquecimento do mercado de trabalho
e, mais recentemente, a depreciagio da taxa de cAmbio tém contribuido positivamente para a manuten¢io de uma
inflagio acumulada em doze meses em torno do limite superior da banda de tolerancia (6,5%).

A percepgao desta piora no ambiente inflaciondrio gerou nio apenas uma elevacio das expectativas de
mercado para a inflagdo futura, mas também uma reversdo da politica de juros praticada pelo Banco Central
do Brasil (BCB). Na dltima ata do Comité de Politica Monetdria (Copom), o BCB explicita a sua preocupagio
com o nivel de pregos vigentes na economia e seus condicionantes ao declarar: “O Copom avalia que, no curto

prazo, a inflagao em doze meses ainda apresenta tendéncia de elevagio e que o balango de riscos para o cendrio
prospectivo se apresenta desfavordvel”.

PRECOS AO CONSUMIDOR

O IPCA registrou alta de 0,37% em maio, mostrando que, apesar da queda na margem, de 0,18 ponto percentual

(p.p.) esta ndo foi suficientemente forte para interromper a trajetéria de crescimento dos pregos no acumulado de
doze meses (gréfico 3.1).

GRAFICO 3.1
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Em termos gerais, este recuo do IPCA em maio foi decorrente, em grande parte, da desacelerago do grupo
Alimentagao, refletindo o comportamento do subgrupo Alimentagao no domicilio, cuja variagao recuou para 0,05%
ante varia¢ao de 1,1% em abril. J4 os pregos do subgrupo Alimentagao fora do domicilio apresentaram trajetéria
distinta e aceleraram de 0,69% para 0,83% entre abril e maio. Ainda que com menos intensidade, os grupos
Transportes e Saide e cuidados pessoais também contribuiram para aliviar o IPCA em maio, repercutindo, no primeiro

caso, a deflacao dos combustiveis e, no segundo caso, o esvaziamento do impacto dos reajustes dos medicamentos.
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De modo positivo, esta queda no IPCA veio acompanhada de uma nova desaceleragao do indicador de difusao,
que mede a parcela dos itens com variagio positiva dentro do indice cheio. Em maio, pelo quarto més consecutivo,
o indice de difusdo do IPCA retroagiu para 63%, alcangando o menor patamar desde novembro do ano passado.

Na desagregacio do IPCA em pregos livres e monitorados, verifica-se que toda a pressdo inflaciondria estd
concentrada no segmento dos pregos livres. De acordo com o grdfico 3.2, nota-se que, desde abril de 2012, os
precos administrados apresentam uma inflagio acumulada em doze meses abaixo do centro da meta de inflagio. Em
contrapartida, os bens com pregos livres iniciaram, no segundo semestre de 2012, uma forte escalada, pressionados
pela alta dos pregos dos alimentos e pela queda na intensidade das deflagoes dos bens de consumo durdveis. No caso

dos servigos, nota-se que, apds dois meses de recuo, este grupo de pregos voltou a acelerar de modo que, em maio,
a taxa de variagdo acumulada em doze meses atingiu 8,5%.

GRAFIC0 3.2
IPCA e componentes
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Esta pressao inflaciondria advinda dos bens livres da economia é particularmente visivel a partir da andlise do
Indice de Contribui¢io para o Desvio da Meta de Inflagao (ICMI). De acordo com este indicador, cuja metodologia
estd descrita em nota técnica apresentada nesta Carta, todos os itens com valor do indice negativo contribuem para

manter a infla¢io abaixo do centro da meta (4,5%). Em sentido oposto, todos aqueles cujo indice possui valores
positivos agem de forma a manter a inflagao acima do seu ponto central.

Na andlise do grdfico 3.3, fica evidente que, nos tltimos dois anos, ao apresentarem valores positivos em todo
o periodo da amostra, os segmentos Alimentos e Servigos foram os que mais contribuiram para desviar a inflagio
acumulada em doze meses do centro da meta. No caso dos alimentos, esta contribuicio se intensifica nos meses mais
recentes, a0 passo que a contribui¢do positiva dos servigos é uma constante ao longo de toda a amostra.

J4 os produtos industriais mantém uma contribui¢io negativa durante todo o periodo analisado, ainda que,
na margem, esta contribui¢io venha perdendo intensidade, dado o fim das isengées de Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) e da recente desvalorizagao cambial. Por fim, os pregos monitorados constituem o principal foco
de alivio sobre a inflagdo, sendo o grande responsédvel por manter o IPCA dentro do intervalo de tolerncia da meta.

32 Carta de Conjuntura | jun. 2013

ipea



GRAFIC0 3.3
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PRECOS AO PRODUTOR

Se o processo de desaceleragao dos alimentos no varejo ¢ um movimento recente, o mesmo nao se pode dizer em
relagio ao atacado. De acordo com o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), apés encerrar o ano de 2012 com
uma taxa de variagao acumulada em doze meses préxima a 20% (gréfico 3.4), os pregos agricolas foram desacelerando
ao longo do ano, de modo que, em maio, esta taxa apontava alta de 7,5%. Para o restante de 2013, a expectativa
¢ que os precos das commodities agricolas continuem em patamares mais favordveis dos que os verificados no ano
passado, beneficiados pela auséncia de problemas de safra, garantindo um aumento na oferta dos principais graos
(soja, milho, café). Adicionalmente, a revisdo para baixo das proje¢des de crescimento de paises consumidores

importantes, como a China e os da Zona do Euro, deve contribuir para arrefecer a demanda nao sé por produtos
agricolas, mas também por commodities metdlicas.

GRAFICO 3.4
(Taxa de variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Por fim, a an4lise do Indice de Pregos ao Produtor (IPP), coletado pelo IBGE, também revela uma desaceleragao
nas taxas de crescimento dos pregos na industria de transformagio. Em maio, no acumulado dos dltimos doze
meses, o IPP registrou alta de 5,5% ante variagao de 7,3% observada em dezembro tltimo, refletindo a forte queda
dos precos da inddstria alimenticia, cuja taxa recuou de 14,9% para 5,8%, na mesma base de comparagio. Este

descompasso entre o prego dos alimentos no atacado e no varejo se constitui no principal fator responsdvel pela no
desaceleracao do IPCA.

Para o restante do ano, levando-se em conta o cendrio macroecondémico vigente, o balanco de riscos para a
inflado revela pequena margem de descompressao sobre os niveis de pregos. A baixa ociosidade no mercado de
trabalho, o crescimento da renda real e das transferéncias governamentais, a manutengio da expansao do crédito,
ainda que em ritmo mais lento, a depreciacio da taxa de cAmbio e a manuten¢io de um crescimento moderado da
economia brasileira nao deixam muito espago para quedas expressivas dos indices de inflagdo. Em contrapartida, a
desaceleragao esperada dos pregos das commodities ¢ a mudanga na condugio da politica monetdria devem agir em
sentido contrdrio, contribuindo para trazer a curva de varia¢ao do IPCA acumulado em doze meses para um patamar
um pouco mais baixo do que o observado atualmente.
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4 SETOR EXTERNO

O desempenho das contas externas voltou a ganhar destaque nestes primeiros meses de 2013 em virtude do saldo
negativo da balan¢a comercial, revertendo um longo periodo de elevados superdvits, e do consequente aumento do
déficit em transagbes correntes, que cresceu cerca de 90% no perfodo janeiro-abril deste ano em relagdo a0 mesmo
periodo de 2013, alcancando um montante equivalente a 4,3% do Produto Interno Bruto (PIB) do periodo. Ao
mesmo tempo, a taxa de cAmbio passa por um periodo de pressio altista, acumulando, do inicio de maio até o dia
20 de junho dltimo, uma desvalorizagao de mais de 10%. A cotagdo do délar atingiu o preo mais alto dos dltimos
quatro anos.

E verdade que, no caso da balanga comercial, hd a atenuante de que as importagdes de petréleo
cresceram de maneira atipica no inicio de 2013, refletindo o registro defasado de compras feitas em 2012, e
que houve também uma queda acentuada das exportagdes do produto, por conta da redugio momentinea
da produ¢ao doméstica. Entretanto, a piora da balanga comercial reflete, fundamentalmente, alguns
movimentos importantes da conjuntura nacional e internacional: a economia doméstica estd em processo
de recuperagio, especialmente o setor industrial, o que tende a elevar as importagoes de matérias-primas e
bens intermedidrios, inclusive petréleo e derivados; as cotagdes internacionais das commodities estao com
tendéncia de redugio, com boas safras de graos e desaceleragao da demanda na economia chinesa; e a
atividade econdmica mundial continua crescendo a ritmo apenas moderado, inclusive em nossos vizinhos
da América Latina, o que dificulta a expansio das quantidades exportadas.

A conta de rendas também contribuiu de maneira importante para o aumento do déficit em transagoes
correntes neste ano, principalmente em virtude do forte crescimento das remessas de lucros e dividendos,
revertendo a queda atipica ocorrida no ano passado. E a conta de servigos preserva suas tendéncias de longo
prazo, com aumento gradual do déficit em todas as contas mais importantes.

Do lado dos fluxos de capital, houve pequena queda dos influxos de Investimentos Diretos Estrangeiros
(IDEs) - que ainda somaram o expressivo montante de US$ 19 bilhoes no periodo janeiro-abril -, e esses
recursos nio foram suficientes para financiar todo o déficit em conta corrente no perfodo, em contraste
com o que vinha ocorrendo nos anos anteriores. Mesmo assim, o equilibrio do balango de pagamentos
estd longe de sofrer ameagas. O resultado prdtico foi um menor excedente de moeda estrangeira (US$ 7
bilhaes), reduzindo o ritmo de acumula¢io de reservas do pafs.

A redugio do excesso de délares no mercado pode ter sido um dos fatores que pressionaram a taxa
de cAmbio, mas o fator dominante parece ter sido a afirmag¢ao do presidente do Federal Reserve (Fed) de
que iniciard, ainda este ano, a retirada dos estimulos monetdrios que tém caracterizado a atuagao do banco
desde a crise de 2008. Por conta disso, o délar apresentou tendéncia de valoriza¢io em relagio a quase
todas as moedas internacionais no perfodo recente. As autoridades brasileiras reagiram de duas formas a
pressao sobre o cAmbio: o Ministério da Fazenda (MF) eliminou algumas restrigoes aos fluxos de capitais
— Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) sobre aplicacoes de investidores estrangeiros em renda fixa
e sobre operagdes com derivativos cambiais —, e o Banco Central voltou a atuar na ponta vendedora do
mercado de cAmbio, por meio de operagoes de swap.

BALANCA COMERCIAL

O saldo comercial negativo de US$ 5,4 bilhoes registrado no periodo janeiro-maio deste ano representou uma
mudanga importante em relagdo ao que ocorreu no mesmo periodo do ano passado, quando houve superdvit de
US$ 6,3 bilhoes. A piora deveu-se 2 conjugagao de queda das exportacoes (—4,7%) com incremento das importagoes
(7,7%), as quais cresceram de maneira particularmente répida no segmento de combustiveis e lubrificantes (17,6%).
Ao mesmo tempo, houve queda expressiva das exportagdes deste segmento, de mais de 45,9%, refletindo a redugao da
produgao doméstica de petrdleo no periodo. O principal motivo para o crescimento mais acelerado das importagoes
desses produtos, segundo informagdes da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), foi a contabilizagao, em 2013,
de US$ 4,5 bilhoes nas importagdes de petréleo e derivados que foram efetivamente internalizados em 2012, em
resposta a uma mudanca na legislagdo. Na prética, o déficit do segmento aumentou em mais de US$ 10 bilhées em
comparagio ao perfodo janeiro-maio de 2012, respondendo por 90% da piora do saldo total.
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Considerando dados dessazonalizados, pode-se ver no gréfico 4.1 que, desde setembro de 2012, existe uma forte
tendéncia de redu¢ao dos saldos comerciais, com as exportagdes recuando para um patamar mensal de US$ 20 bilhoes,
e as importagoes subindo também para a casa dos US$ 20 bilhdes. Passados os efeitos tempordrios da mudanga
no registro de importagoes de petréleo e com a provével recuperagao dos niveis de produgio e de exportacio do
produto, a tendéncia para os préximos meses ¢ de melhoria dos saldos, voltando a niimeros mais positivos més a
més. Os dados referentes as duas primeiras semanas de junho reforgam essa possibilidade, jé que houve superdvit

de US$ 355 milhoes.

GRAFICO 4.1
Exportacdes, importacdes e saldo comercial
(Séries dessazonalizadas, em médias moveis trimestrais, em US$ milhdes)
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Fonte: Secex. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Independentemente dos impactos imediatos do setor de petrdleo e derivados, a piora dos resultados da balanca
comercial tem rafzes mais profundas, sendo fruto principalmente do fraco dinamismo das exportagdes. Durante
muitos anos, o Brasil foi favorecido pelo alto preco das commodities no mercado internacional, fato que nao se repetiu
em 2012 e nos primeiros meses deste ano. Na comparagio do periodo de janeiro a maio deste ano com o mesmo

do ano passado, os pregos de exportagao cairam 2,1% pontos percentais (p.p.), com destaque para os combustiveis
e lubrificantes, que tiveram variagio de -11,3%.

O gréfico 4.2 ilustra a queda recente do indice de pregos de exportagdes, bem como a estagnagao do guantum de
exportagao. Tal estagnagao reflete, na verdade, o mau desempenho das vendas de manufaturados, que até agora nio se
recuperaram da queda sofrida em consequéncia da crise internacional de 2008-2009, como pode ser visto no grafico 4.3.
Considerando as médias méveis de doze meses, os bdsicos foram os tinicos que tiveram expansao significativa desde
entao, mas mesmos estes vém tendo desempenho negativo desde meados do ano passado. Os semimanufaturados
vém seguindo o mesmo comportamento do guantum total.

Na comparagio do acumulado de janeiro-maio de 2013 com 2012, o quantum exportado total sofreu
redugao de 2,2%, com dois destaques antagbnicos nas classes de produtos: os bésicos tiveram redugao de 5,3% e
os semimanufaturados cresceram 6,9%. Na divisao por categoria de uso, os destaques ficaram por conta dos bens

de capital e dos combustiveis, com quedas de 12,6% e 39%, respectivamente, ao passo que as vendas de bens de
consumo durdveis cresceram 12,3%.

Na abertura por setor na Classificagio Nacional de Atividades Econdmicas (Cnae), considerando ainda o
periodo janeiro-maio, o setor de extrago de petréleo e gds natural recuou 45,3% no guantum e 10,6% no prego de
exportagio. O resultado descrito para o setor foi influenciado principalmente pela paralisagio das plataformas para

manutengio no primeiro trimestre do ano. O indicativo para adiante ¢ de retomada das plataformas e consequente
aumento da produgio neste setor.
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GRAFICO 4.2

Exportacdes: indices de preco e de quantum dessazonalizado
(Base 2006 = 100)
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Fonte: Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 4.3
Quantum de exportacoes: classe de produtos
(Séries dessazonalizadas, em médias maoveis de doze meses, base 2006 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A tabela 4.1 resume as variagdes do valor, do preco e do quantum de exportagdes e de importagdes no periodo
janeiro-maio de 2013 contra 2012, segundo diferentes desagregacoes das pautas: categorias de uso, classe de produtos

e setores na Cnae, sendo que, nesta tltima, foram exibidos apenas os principais segmentos de exportagao e importagao
em termos de valores exportados ou importados.

Em relagdo a importagio, os destaques ficaram por conta da elevagao do guantum importado de matérias-primas
e bens intermedidrios, combustiveis e lubrificantes € bens de consumo nao durdveis, com variacdes de 9,5%,
23,1% e 16%, respectivamente, em janeiro-maio de 2013 em relagao a0 mesmo periodo de 2012. Por outro lado,
a importagio de bens durdveis recuou 13,5%. A retomada da produgio industrial doméstica explica em parte a
variagdo nas importagdes, haja vista a correlagdo existente entre produgio da industria de transformagio e guantum
de importagdes totais, ilustrada no grafico 4.4. Na abertura por setores da Cnae, uma maior importagao relacionada
ao setor petrolifero ¢ bastante nitida, visto que os setores de petrdleo e gds natural e de derivados do petréleo,
ipea
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biocombustiveis e coque aumentaram os valores importados em 27,2% e 8%, respectivamente. Além disso, o setor

quimico registrou aumento de 15,3% do valor das importagées no periodo.

TABELA 4.1

Variacdo de preco, quantum e valor de exportacdo e importacdo segundo categorias de uso, classes de produtos e

setores da Cnae selecionados
(Periodo janeiro-maio 2013/2012, em %)

Preco Quantum Valor
Exportacao (2,1) (2,2) (4,6)
Matérias-primas e produtos intermediarios (0,8) 3,8 2,5
Combustiveis e lubrificantes (11,3) (38,8) (45,9)
Categorias de uso Bens de capital (1,4) (12,6) (14,2)
Bens ndo duraveis 2,1 5,6 33
Bens duraveis 2,3 12,3 14,9
Basicos 1,7 (53) (4,3)
Classes de produtos Semimanufaturados 9,8) 6,9 4,1)
Manufaturados (3.7) (1.3) (5,0)
Produtos alimenticios (2,0 7.8 5,5
Extracdo de minerais metalicos 6,1 (2,1 2,5
Extracdo de petréleo e gas natural (10,6) (45,3) (51,2)
Setores na Cnae .
Metalurgia (8,2) (4,7) (12,5)
Agricultura e pecuéria 1,1 18,5 18,2
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 1.4 0,4 1,6
Importacao (1,8) 9,9 7.7
Matérias-primas e produtos intermediarios (1,3) 9,5 7.8
Combustiveis e lubrificantes 4,1) 23,1 17,6
Categorias de uso Bens de capital 0,5 2,9 3,5
Bens ndo durdveis (5,3) 16,0 10,0
Bens duraveis 0,2 (13,4) (13,3)
Extracdo de petrdleo e gas natural (2,0) 30,6 27,2
Derivados do petréleo biocombustiveis e coque (6,7) 15,5 8,0
Setores ha Chae Produtos quimicos (4,4) 20,7 15,3
Equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e 6pticos 2,5 (0,5) 2,0
Magquinas e equipamentos 0,0 (1,2) (0,9
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 2,1 10,5 8,1

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

GRAFICO 4.4

Quantum de importacdes (indice 2006 = 100) e producéo fisica da industria (indice 2002 = 100)

(Séries dessazonalizadas, em médias mdveis de trés meses)
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Os termos de troca da economia brasileira estao estdveis desde o inicio do ano 2012. Assim, a sua influéncia
na balanga comercial tem sido neutra. O mesmo nio pode ser dito da razdo de quantum. Ela estava relativamente
estdvel até o inicio deste ano, mas, a partir de entdo, voltou a sofrer queda, retomando o movimento que preponderou
durante o periodo 2005-2010, como pode ser visto no gréfico 4.5. Isso porque as importagdes voltaram a crescer € o

quantum exportado estd em queda. Isso, conjugado 4 auséncia de ganhos de termos de troca, explica a deterioragao
recente do saldo comercial.

GRAFICO 4.5

Evolucao dos termos de troca e da razdo de quantum dessazonalizada
(Médias moveis de trés meses, base 2006 = 100)
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BALANCA DE SERVICOS E TRANSACOES CORRENTES

A conta de transagdes correntes do balango de pagamentos viu seu déficit crescer de maneira expressiva neste ano. No

acumulado janeiro-abril, o saldo negativo foi de US$ 33,188 bilhoes, um acréscimo de 90,1% em relagao ao mesmo

perfodo de 2012. Isso ocorreu predominantemente devido a contribui¢ao negativa da balanca comercial, o que nao

acontecia nos perfodos anteriores, mas também pelo aumento do déficit na conta de rendas (gréfico 4.6 e tabela 4.2).

No acumulado em doze meses, o déficit em transacoes correntes atingiu 70 bilhées, o equivalente a 3,04% do PIB.
GRAFICO 4.6

Saldo em transagdes correntes e seus componentes
(Valores acumulados em doze meses, em US$ milhdes
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TABELA 4.2

Balanco de pagamentos
(Em US$ milhdes)

Contas Janeiro-abril Var. %
2010 2011 2012 2013 2013/2012
Resultado global 9621 34 461 20 044 6995 (65,1)
TransagOes correntes (16.568) (18.378) (17.461) (33.188) 90,1
Servicos (8.267) (10.833) (12.610) (14.583) 15,6
Aluguel de equipamentos (3.924) (4.933) (6.153) (6.146) 0,1)
Viagens internacionais (2.522) (4.434) (4.712) (5.637) 19,6
Transportes (1.796) (2.164) (2.667) (3.055) 14,5
Computacao e informacdes (1.050) (1.218) (1.293) (1.570) 21,4
Royalties e licencas (806) (790) (974) (1.024) 5,2
Demais servicos 1.830 2.664 3.232 2.850 (11,8)
Rendas (11.504) (13.624) (9.019) (13.566) 50,4
Lucros e dividendos (7.931) (10.515) (5.894) (9.516) 61,4
Juros (3.743) (3.281) (3.287) (4.201) 27,8
Salarios 171 172 162 150 (7,2)
Balanca comercial 2.163 5.005 3.311 (6.123) (284,9)
Transferéncias unilaterais 1.040 1.073 857 1.109 29,5
Conta financeira 27.340 53.110 35.859 38.941 8,6
IDE 7.740 23.055 20.182 18.976 (6,0)
IDB! (5.748) 975 7.228 (2.689) (137,2)
Empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo 8.658 15.589 4.164 4.693 12,7
Investimentos em carteira 15.274 17.491 3.435 7.975 132,2
Outros capitais 1.415 (3.999) 851 9.986 1.072,9
Conta capital 288 417 538 410 (23,8)
Erros e omissGes (1.439) (688) 1.107 831
Variacdo das reservas internacionais (9.621) (34.461) (20.044) (6.995) (65,1)

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: " Investimentos diretos brasileiros.

Em 2013, a conta de Servigos apresentou um déficit 15,6% maior que no periodo janeiro-abril de 2012. As
contas Viagens internacionais, Computagdes e informagdes e Transportes contribuiram, respectivamente, com
variagoes de 19,6%, 21,4% e 14,5%. J4 a conta de Rendas sofreu uma varia¢io de 50%, principalmente pelo item
Lucros e dividendos, com variacao de 61,4%. E importante lembrar que as remessas de lucros e dividendos tinham
sofrido uma queda em 2012, mas voltaram a ganhar f6lego no inicio de 2013. A conta de Juros sofreu uma elevagao
de 27,8% na mesma comparagao.

FLUXOS DE CAPITAL

A conta financeira continua sendo dominada pelos fluxos de IEDs, mas recentemente voltaram a contar também
com um aumento da participagao dos investimentos em carteira (grafico 4.7). A entrada de IED, no inicio de 2013,
reduziu 6% em relagao ao mesmo periodo de 2012, mas seu nivel ainda ¢ alto em comparagao a 2010. Por outro
lado, o investimento em carteira, tradicionalmente mais voldtil, elevou-se em comparacio a 2012, mas ainda estd
menor que no passado, em niveis absolutos, como pode ser visto na tabela 4.2. Portanto, o padrio de investimentos
do exterior no Brasil tem melhorado nos dltimos anos, com tendéncia de manuten¢ao nos periodos recentes.

Houve ainda uma leve redu¢ao da conta Empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo (liquidos de
amortizagoes), no valor de 12,7% em relacao a 2012, e os investimentos diretos brasileiros no exterior continuam
sendo bastante voldteis. Mesmo assim, a conta financeira ainda financia com folga o déficit em transagdes correntes,
permitindo a acumula¢do de reservas, que, no final de abril, somavam US$ 378,6 bilhaes.
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GRAFICO 4.7

Composicao do saldo da conta financeira do balanco de pagamentos segundo principais rubricas (exclusive investimentos
brasileiros no exterior e outros investimentos)
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5 MOEDA E CREDITO

O Banco Central do Brasil (BCB), por intermédio do Comité de Politica Monetdria (Copom), acelerou o novo ciclo
de aperto da politica monetdria na reuniao de maio. Pressées inflaciondrias j4 vinham se manifestando havia algum
tempo e as expectativas para a inflagio superavam o centro da meta em cerca de 1 ponto de percentagem desde o final
de 2010. Recentemente, em margo tltimo, a inflagio acumulada em doze meses atingiu o teto da meta. Os juros
no mercado financeiro jd vinham subindo desde a divulgagao da ata da reunido de janeiro e tiveram novo impulso
de alta depois da divulgacio do Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) de abril. Quando o BCB
acelerou o ritmo de elevacao da meta para a Taxa do Sistema Especial de Liquidacao e de Custédia (SELIC), esse
movimento se acentuou. Se o aumento de juros se fizer sentir também no mercado de crédito, o que é provével, isso
poderd frear a queda na inadimpléncia de pessoas fisicas (PFs) que comecava a se configurar desde o inicio deste ano.
O crescimento do crédito tem ficado cada vez mais dependente dos bancos publicos e do segmento direcionado,
havendo indicios de que o mercado de crédito como um todo estd passando por um momento de arrefecimento.

POLITICA MONETARIA E JUROS

Na reuniio de 28 e 29 de maio dltimo, o Copom elevou a meta para a taxa SELIC de 7,5% para 8,0% ao ano (a.a.).
As expectativas se dividiam entre aumento de 25 pontos-base ou 50 pontos-base. Na ata da reuniao, o Copom revelou
suas preocupagdes com a inflagdo, ao verificar, por exemplo, que “a inflagao de servigos segue em niveis elevados, e
observam-se pressoes no segmento de alimentos e bebidas”. Também considerou que “um risco significativo reside
na possibilidade de concessao de aumentos de saldrios incompativeis com o crescimento da produtividade e suas
repercussoes negativas sobre a inflagao”, apés observar “a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho”.
A ata mencionou ainda a dispersdo do aumento de pregos e mecanismos formais e informais de indexagao como
elementos que contribuem para a resisténcia da inflagio. Nao deixou de listar, também, a politica fiscal expansionista
e os efeitos defasados do afrouxamento monetdrio de 2012. E concluiu que, “no curto prazo, a inflagio em doze meses
ainda apresenta tendéncia de elevagao e que o balango de riscos para o cendrio prospectivo se apresenta desfavordvel”.

Quando, na reunido de abril, elevou a meta da taxa SELIC de 7,25% para 7,5%, o Copom avaliou que era necessdria uma
resposta da politica monetdria diante do quadro inflaciondrio, mas também ponderou que incertezas internas e, principalmente,
externas cercavam o cendrio prospectivo para a inflagio e recomendavam que a politica monetdria fosse administrada com
cautela. Nao obstante, o Comité, em sua reunio de maio, considerou menos importantes esses riscos externos.

Como contraponto a possiveis avaliagdes que viessem a considerar a decisio tomada como prejudicial ao
crescimento econdmico, a ata ponderou que “taxas de inflagdo elevadas geram distor¢oes que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos e (...) subtraem o poder de compra de saldrios e de transferéncias, com
repercussoes negativas sobre a confianga e o consumo das familias. Por conseguinte, (...) reduzem o potencial de
crescimento da economia, bem como de geragao de empregos e de renda”.

O gréfico 5.1 mostra esse inicio de novo ciclo de aperto monetdrio. Mostra também que, até meados de 2010, a
expectativa de inflagdo para os doze meses seguintes, conforme coletada pelo Boletim Focus do BCB, oscilava préxima
ao centro da meta, de 4,5%. Durante o segundo semestre daquele ano, porém, migrou para a vizinhanga de 5,5% e
af ficou até o presente. A julgar por essa varidvel, aparentemente os analistas que contribuem para o Focus passaram
a entender que o BCB perseguia uma nova meta, de 5,5%. O que mudou no dltimo ano foi a inflagao observada
acumulada em doze meses que passou de 4,9% em junho de 2012 para 6,5%, o teto da meta, em maio de 2013.

Em reagdo a elevagio da meta SELIC em 50 pontos-base ¢ a0 tom mais duro da ata, as taxas de mercado
subiram, como ilustrado no gréfico 5.2 com o Swap DI x Pré acentuando seu movimento de elevagao, especialmente

na ponta mais longa, de 360 dias, que chegou a 9,7% em 18 de junho. As expectativas coletadas no Boletim Focus
para a meta SELIC ao final de 2013 e em junho de 2014 passaram de 8,25% para mais de 9,0% a.a.

A elevagio que se observa de imediato no mercado financeiro provavelmente se observard também nas taxas coletadas
pelo BCB junto com as estatisticas de crédito, a0 menos quando se tem em conta a experiéncia histérica recente. O gréfico
5.3 mostra que 0 movimento das taxas de juros para PF, recursos livres, acompanha, com defasagem de trés meses, a taxa

do Swap DI x Pré de 360 dias.’

1. O gréfico original mostrando esta relacdo est4 em: IGLIORI, Danilo. March credit operations: same tune continued? BTG Pactual — macroeconomic
research, Brazil, May 2013.
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GRAFICO 5.1
Meta SELIC, meta inflacdo, IPCA acumulado em doze meses e IPCA expectativa para doze meses

(Em % a.a.)
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Fontes: BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: Expectativa de inflagdo aferida pelo Boletim Focus do BCB.

GRAFICO 5.2
Taxa referencial de Swap DI x Pré
(Em % a.a.)
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Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros — Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (BM&FBovespa). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 5.3
Taxa média de juros para PF: recursos livres e referenciais versus Swap DIx Pré 360 dias
(Em % a.a.)
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Fontes: BM&FBovespa e BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon, a partir de IGLIORI, Danilo. March credit operations: same tune continued? BTG Pactual — macroeconomic
research, Brazil, May 2013.

INADIMPLENCIA

O aumento dos juros poderd atuar no sentido de aumentar a inadimpléncia ou moderar a queda que se iniciava entre
as PFs (gréfico 5.4). Isso pode ocorrer, por exemplo, através do efeito do aumento dos juros sobre 0 comprometimento

da renda e o desemprego. Essa perspectiva para a inadimpléncia é corroborada no gréfico 5.5, que mostra estabilizagao
nos niveis recentes do indicador antecedente de inadimpléncia.

GRAFICO 5.4
Taxa de inadimpléncia de PF e pessoa juridica (PJ), recursos livres (séries novas) e referenciais para taxas de juros (séries
antigas)
(Em % sobre o total da modalidade)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2013 45



GRAFICO 5.5
Taxa de inadimpléncia do BCB, recursos referenciais e livres, versus indicador de perspectiva de inadimpléncia da Serasa — PF
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Fontes: BCB e Serasa. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

COMPROMETIMENTO DA RENDA COM O SERVICO DA DIVIDA E ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

Além do comprometimento da renda mensal das familias com o servigo da divida global, o BCB passou a publicar, desde
a dltima divulgagdo, que traz os dados de abril, o comprometimento de renda excetuando-se o crédito habitacional
(grdfico 5.6). Observando a diferenca entre as duas séries, percebe-se mais facilmente que o comprometimento da
renda das familias com dividas relacionadas a aquisi¢ao de imével vem aumentando - aproximadamente triplicou
entre o primeiro trimestre de 2008 e o primeiro de 2013 -, mas ainda ¢ pequeno: cerca de 1,5% da renda.

GRAFICO 5.6
Comprometimento das familias com o servico da divida
(Em % da renda mensal, com ajuste para sazonalidade)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O endividamento, medido pela divida em propor¢io da renda anual, também mostra comportamento diferente
entre o habitacional e o restante, com o primeiro crescendo e os demais diminuindo. Neste caso, o crescimento ¢
ainda mais expressivo do que no caso do comprometimento: saiu de cerca de 3% da renda anual em 2005-2006
para ultrapassar 13% nos primeiros meses de 2013, atingindo também uma parcela considerdvel do endividamento
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total, que ¢ de 44% da renda anual (grdfico 5.7). A diferenga de propor¢ao do crédito habitacional sobre o total no
comprometimento e no endividamento se explica pelo fato de os financiamentos habitacionais serem de grandes
montantes, porém de prazos muito longos, diminuindo o impacto na renda mensal.

GRAFICO 5.7
Endividamento das familias em relacdo a renda acumulada em doze meses
(Em % da renda acumulada dos Ultimos doze meses)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CREDITO

Hi4 cerca de seis meses, a taxa de crescimento do saldo total de operagdes de crédito, na compara¢ao més contra mesmo
més do ano anterior, vem se mantendo préxima de 16,5%. Essa estabilidade esconde uma divergéncia crescente entre
o crédito livre e o direcionado: na comparagio de abril de 2013 com abril de 2012, o crédito livre cresceu 11,1% e o
direcionado, 24,6% (gréfico 5.8). O aumento do crédito direcionado foi puxado principalmente pelo financiamento
imobilidrio a PF e, em ritmo menor, pelos recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) a PJ, que registraram em abril taxas de crescimento em doze meses de 34,5% e 16,2%, respectivamente.
Quando se considera a divisao entre instituigoes financeiras putblicas e privadas, a diferenga na taxa de crescimento
¢ ainda maior: 29,1% nos bancos publicos e 6,4% nos privados, em movimento que vem se acentuando. Isso fez
com que o mercado de crédito esteja praticamente dividido ao meio entre emprestadores publicos e privados, sendo

que essa proporgio era de dois tercos privados e um tergo publico, cinco anos atrds. Na divisao entre PFs e PJs, nio
hd discrepancia; as duas categorias tém crescido a taxas semelhantes.

A andlise citada anteriormente se baseou no saldo das operagdes de crédito, cuja variagio depende das novas
concessoes, mas também do acimulo de juros sobre o principal, de encerramento de contratos e de pagamento ou
atraso do servigo da divida. Outra varidvel importante para verificar o movimento conjuntural do crédito sio as novas
concessoes mensais, em médias didrias e deflacionadas pelo IPCA. Essa varidvel é apresentada em taxa de variagao
sobre 0 mesmo més do ano anterior, no grifico 5.9.

Observa-se uma mudanca brusca e significativa em abril dltimo: apds crescer em média 9% em fevereiro
e margo, as novas concessoes para pessoa juridica cairam 3,7% em abril. Nio se trata de algum problema de
comportamento atipico na base de comparacio, isto ¢, abril de 2012, mas de queda em abril de 2013. Essa queda
foi influenciada principalmente pelo desempenho das concessoes para capital de giro, cuja taxa de variagio caiu
de aproximadamente 13% em fevereiro e margo para —7,5% em abril, sendo essa modalidade a de maior peso
dentro de PJ (19%). A modalidade Conta Garantida? também influenciou muito, pois tem peso elevado (14%) e
caiu 13,5% em abril, depois de ficar aproximadamente estdvel em fevereiro e margo em relagio a 2012. Merecem

2. Conta garantida: crédito rotativo vinculado a conta bancéria de PJs, em que determinado limite de recursos é disponibilizado para utilizagdo pelo

cliente, por meio da movimentacdo da conta corrente e/ou solicitacdo formal a instituicdo financeira, a qual pode, eventualmente, solicitar a vinculagdo
de garantias de recebiveis, ou outras garantias, ao limite do cliente.
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mengao, ainda, os adiantamentos de contrato de cAmbio (ACC), que, apesar de nao terem peso tao grande (5%),
cafram fortemente em abril (39%).

GRAFICO 5.8

Taxa de crescimento do saldo de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
(Més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A taxa de crescimento das PFs ndo chegou a ficar negativa, mas foi de 3,1%, contra 12,5% na média

dos dois meses anteriores. Isso levou o total a cair 0,5%), depois de crescer quase 11% na média de fevereiro
€ margo.

GRAFICO 5.9

Média diaria das concessdes de crédito

(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB. Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Quando se faz a divisdo entre recursos livres e direcionados, vé-se que o movimento abrupto de abril concentrou-
se no segmento livre, cuja variagio passou de crescimento de 7,2%, na média de fevereiro-margo, para uma queda de
4,4% em abril. O destaque negativo foi o segmento de PJs, que apresentou queda de 8,4%, mas o de PFs também
teve uma mudanga significativa, pois seu crescimento caiu de cerca de 10% para zero (gréfico 5.10).
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GRAFICO 5.10
Média diaria das concessdes de crédito: recursos livres
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

O mesmo nido aconteceu com os recursos direcionados (grdfico 5.11) que continuaram com taxas bastante
altas em abril, de cerca de 35% no total, quando a média dos dois meses anteriores foi de 43%. A manutengio de
taxas elevadas de crescimento aconteceu no segmento de PJ e, principalmente, no segmento de PF, com taxa de
crescimento em doze meses da média didria das concessoes para financiamento imobilidrio atingindo 51,5% em
abril de 2013, contra 38% em marco do mesmo ano (tabela 5.1).

GRAFICO 5.11
Média diaria das concessées de crédito: recursos direcionados
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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TABELA 5.1

Saldo e concessdes das operacdes de crédito do SFN
(Més/mesmo més do ano anterior, em %)

Saldos

Periodo

Imobilidrio BNDES Capital de giro Conta garantida ACC
Abril/2012 43,9 17,5 18,2 6,4 41,6
Margo/2013 34,0 15,8 15,3 -3,6 0,4
Abril/2013 34,5 16,2 14,4 7,2 -89

Média diria concessoes

Periodo

Imobiliario BNDES Capital de giro Conta garantida ACC
Abril/2012 6,0 19,4 9,9 -0,9 27,9
Marco/2013 38,0 77,9 12,6 -2,6 -17,2
Abril/2013 51,5 66,7 -7,5 -13,5 -39,2

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

BOX
Extracdo da inflacdo implicita na estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ)

A adocdo do regime de metas para a inflagdo no Brasil, a partir de 1999, estabeleceu novas diretrizes para a politica monetaria, fixando metas que séo represen-
tadas por variacées anuais de indice de precos de ampla divulgacéo (no caso, o IPCA). A ancoragem das expectativas de inflagdo é imprescindivel para a condugéo
dessa politica e para a garantia da estabilidade dos precos. Dessa forma, as autoridades monetarias estdo sempre buscando indicadores que sejam capazes de
monitorar as expectativas dos agentes em relacdo a inflagdo. Uma maneira de obter essa expectativa de inflacdo é por meio dos retornos dos titulos publicos
indexados a variagao dos precos, mais especificamente ao IPCA, em comparagdo com os retornos de titulos prefixados.

A ETTJ mostra a relacdo entre a taxa de juros e o tempo de maturacdo dos titulos emitidos pelo governo. Com base na identidade de Fisher," a inflagao implicita
poderia ser obtida extraindo a diferenca das rentabilidades esperadas da ETTJ entre ativos prefixados (juros nominais) e ativos indexados a inflacéo (juros reais). A
construcdo da ETTJ para as diferentes classes de titulos no mercado secundario brasileiro é feita pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima) baseada no amplamente utilizado modelo de Svensson (1994).%

Utilizando os dados diarios estimados pela Anbima para a inflacdo implicita, é possivel compara-los com aqueles coletados do Boletim Focus do BCB de expectativa
de inflagdo para doze meses a frente, como se vé no grafico B.1. Nota-se, no periodo analisado (21/9/2009 a 10/6/2013), que a inflacdo implicita esteve a maior
parte do tempo acima da esperada pelo Focus e também que ela é mais volatil.

GRAFICO B.1
Inflacdo implicita versus expectativa da inflacdo para os proximos doze meses
(Em%)
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Fontes: BCB e Anbima. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

(Continua)
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(Continuacéo)

Desse modo, faz-se necessario identificar possiveis argumentos que expliquem a diferenca nos dois indicadores que aferem a expectativa da inflagdo. Quando
analisa-se a inflacdo implicita, é importante salientar que ndo ha somente o componente de expectativa da inflacio embutida nos retornos dos ativos, mas
também um componente de prémio de risco — especificamente, risco inflacionario e risco de liquidez. O primeiro tipo de risco se refere a possibilidade de erro na
previsdo de inflacdo embutida na taxa nominal prefixada, e o sequndo reflete o fato de o mercado de titulos indexados a inflacdo — Notas do Tesouro Nacional
série B (NTN-B) — ser menos liquido. Em outras palavras, a inflagao implicita € composta tanto pelas expectativas dos agentes em relacdo ao comportamento
futuro da variagao dos precos quanto pelos prémios de risco embutidos nas taxas dos titulos.?

0 resultado desse método, entéo, ndo pode ser diretamente interpretado como expectativa de inflacdo futura. Por outro lado, as negociagdes do mercado com
titulos indexados a indices de precos tenderiam a revelar de maneira mais precisa e real a expectativa quanto a inflagdo futura, ja que as pesquisas de mercado
tendem a refletir a andlise e a opinido, mas ndo necessariamente as apostas das instituicdes. Além disso, séo areas diferentes das instituicdes financeiras que
originam os dois tipos de informagao: as expectativas do Focus sdo produzidas por departamentos econdmicos, e as do mercado de titulos pelas mesas de ope-
racéo e estrategistas de investimentos. Ademais, varios colaboradores do Focus ndo operam com titulos publicos, como as consultorias.

Qual das duas projecdes de inflacdo acerta mais? Analisando o grafico B.2, é possivel identificar que, para o periodo considerado, a inflagao implicita parece
estar mais proxima da inflacdo observada, depois de decorridos doze meses, do que aquela expectativa retirada das pesquisas de mercado Focus do BCB. Com
efeito, calculando-se a raiz do erro quadratico médio de cada uma das estimativas em relacédo a inflacdo efetivamente ocorrida no periodo, chega-se a um valor
de 0,91 para a inflacdo implicita, inferior ao erro de 1,16 referente a expectativa de inflacdo.

GRAFICO B.2
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28/02/2013 4
31/03/2013 1
30/04/2013 4
31/05/2013 4

e [nflacdo implicita deslocada = == «|nflacdo para os proximos doze meses deslocada — Focus « e« elnflagdo observada

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

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' A identidade de Fisher relaciona a taxa nominal (/) a uma composicdo entre as taxas reais (1) e expectativa de inflagdo () para o periodo, ou seja,(1 + #) = (1 + ) x (1 + ),
e, rearranjando os termos, tm-se w=[(1 +4) + (1 + ] - 1.

? Para maiores detalhes, ver: Estrutura a termo das taxas de juros estimada e inflacdo implicita— metodologia, versao abril de 2010. Disponivel em: <http://portal.anbima.com.
br/informacoes-tecnicas/precos/ettj/Documents/est-termo_metodologia.pdf>. E referéncia original em: SVENSSON, L. O. Estimating and interpreting forward interest
rates: Sweden 1992-1994. IMF, 1994 (Working Papers, n. 94-114).

3 Portanto, é preciso reescrever a Identidade de Fisher adicionando os prémios de risco (identificados aqui como spread), o que nos levaa = [(1 + 7) + (1 + 7)] — 1 — spread.
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6 FINANCAS PUBLICAS

Analisada isoladamente, a legisla¢ao recente relativa as metas de superdvit primdrio (quadro 6.1) sugere que o biénio
2013-2014 serd marcado por significativa atenuagio do esforco fiscal das administragdes puiblicas brasileiras em
relagio aos niimeros verificados em 2011 (principalmente) e na primeira metade de 2012 (grdfico 6.1).

QUADRO 6.1
Evolucdo das metas de superavit primario em leis/projetos de lei selecionados

Norma Tramitacdo/entrada em vigor Piso legal do superavit priméario Justificativa

) ) 0O abatimento de R$ 45,20 bilhdes (ou 0,9% do PIB
Lein® 12.708/2012 — Lei

o iy R$ 110,65 bilhdes —ou 2,2% do projetado), da meta “cheia” de R$ 155,85 bilhdes (ou 3,1%
de Diretrizes Orcamentarias i ) - ) . ) .
(LDO) 2013 — relativa a0 Sancionada em 17/8/2012 Produto Interno Bruto (PIB) nominal do PIB) serviria para financiar os investimentos do Programa

— relativ
projetado para 2013 de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e do Programa Brasil
ano de 2013 L
Sem Miséria (BSM).
Lei n® 12.795/2013 relativa . R$ 90,65 bilhdes (ou 1,8% do PIB Inclui R$ 20 bilhdes em despesas com desoneraces de
Sancionada em 2/4/2013 ) ) ) ) )

ao ano de 2013 nominal projetado para 2013) tributos entre os abatimentos previstos na LDO-2013.

R$ 42,89 bilhdes (ou 0,85% do PIB

) ) A retirada da “obrigatoriedade de o Governo Central
nominal projetado para 2013). Isto

Apresentado pela compensar a nao realizacao da meta de resultado primario

Projeto de Lei do Congresso
) g Presidéncia da Republica em

(PLN) n2 1/2013 relativo ao L
15/4/2013. Em tramitagdo o .
ano de 2013 de resultado primério prevista para os

no Congresso Nacional
g entes subnacionais (R$ 47,76 bilhdes,
ou 0,95% do PIB projetado para 2013)

orque desobriga o governo central de
perq g9a0g prevista para os Estados, Distrito Federal e Municipios (...)

compensar a nao realizacao da meta oo . ) .
busca minimizar os impactos da crise externa e garantir a
retomada do crescimento da economia nacional, por meio

de politicas de incentivo e manutencao dos investimentos”.

Prevé o abatimento de R$ 67 bilhdes (ou 1,24% do PIB
Projeto de Lei de Diretrizes rojetado para 2014) em despesas do PAC e desobriga o
) o Enviada ao congresso em R$ 49,07 bilhdes (ou 0,9% do PIB pro) P ) P . L g L
Orgamentarias (PLDO) 2014 ) governo central de compensar a ndo realizacdo do superavit
) 15/4/2013 projetado para 2014) L . .
— relativo ao ano de 2014 primario dos governos subnacionais (estimado em R$ 51,2

bilhdes, ou 0,95% do PIB projetado para 2014).

Fonte: Textos das respectivas leis e projetos de lei. Elaboracdo Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 6.1
Superavit primario do setor publico consolidado acumulado em doze meses

(Em % do PIB também acumulado em doze meses)’
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e Série Oficial == == = Série exclusive concessdes, dividendos, Petrobras e Fundo Soberano

Fontes: Banco Central do Brasil (BCB) e Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: ' A exclusdo das receitas com dividendos, concessdes, Fundo Soberano do Brasil (FSB) e Petrobras reflete o carater ndo recorrente de grande parte destas receitas federais.
Nenhum ajuste foi feito nas receitas dos governos subnacionais.

Claro estd que o piso legal do superdvit primdrio ao ano nio é necessariamente um bom indicador do valor
efetivo do superdvit primdrio para um dado ano. H4 excelentes motivos para se esperar, por exemplo, que o superdvit
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primdrio do setor publico consolidado seja significativamente maior do que 0,85% do PIB em 2013, mesmo que
o PLN n° 1/2013 seja aprovado no Congresso. Com efeito, ndo apenas o governo central pode optar (como parece
ter feito) por nio utilizar todo o desconto que lhe ¢ facultado pela lei como o superdvit primdrio dos governos
subnacionais — apesar de decrescente (gréfico 6.3) — certamente nao caird a zero apenas porque o governo central
estard legalmente desobrigado de compensar eventuais reducdes nos valores projetados para esta tltima varidvel
na LDO-2013. De todo modo, vdrios analistas parecem ter interpretado as legislagdes propostas/aprovadas em
abril como indica¢bes de que a inflexdo expansionista da politica fiscal verificada a partir do segundo semestre de
2012 (gréfico 6.1) se estenderia até 2014. Talvez, por isto, o Ministério da Fazenda (MF) tenha achado por bem se
comprometer publicamente — em entrevistas dadas na segunda semana de junho — com uma meta de 2,3% do PIB
para o superdvit primdrio do setor piblico consolidado em 2013.!

Seja como for, a atenuagdo do esforgo fiscal verificada nos ultimos doze meses foi significativa, refletindo
o fato de as receitas publicas estarem crescendo a taxas marcadamente menores do que os gastos publicos, tanto
no caso da Unido (gréfico 6.2) quanto no caso dos dados parciais sobre o comportamento recente dos governos
estaduais, como serd discutido adiante no texto. O pequeno crescimento das receitas publicas se deve, por um
lado, ao baixo dinamismo econémico verificado nos dltimos trimestres e, por outro, as seguidas desoneragoes
tributdrias promovidas pelo governo federal. J4 o crescimento maior dos gastos publicos primdrios se deve em
grande medida, no caso da Unido, 2 manuteng¢ao do ritmo de crescimento das transferéncias publicas feitas as
camadas menos favorecidas da populagio e, no caso dos governos estaduais, a0 comportamento dos gastos com
pessoal e encargos sociais. Na sequéncia deste texto, detalha-se este diagnéstico central que, por sua vez, sugere
que a contribui¢ao das receitas nao recorrentes terd de ser bastante significativa em 2013 para que a meta de 2,3%
do PIB seja efetivamente alcangada.?

GRAFICO 6.2

Taxas de crescimento reais — IPCA' — das receitas e das despesas primarias da Unido (exclusive dividendos, concessdes,
Fundo Soberano e capitalizacdo da Petrobras)

(Acumuladas nos Ultimos doze meses e comparadas com os valores dos doze meses imediatamente anteriores, em %)
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e Receitas (exclusive dividendos, concessdes, Petrobras e FSB) == «= = Despesas (exclusive Petrobras)
Fonte: STN. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'fndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo.

1. Isto significa uma meta apenas um pouco maior do que o piso previsto na LDO-2013 original e bem maior do que o piso previsto pela Lei n
12.795/2013. Meta esta, ainda compativel com o Relatério de avaliacdo de receitas e despesas primdrias publicado no dia 29 de maio pela Secretaria
de Orcamento Federal (SOF) do Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestdo (MPOG) e pela STN do MF afirmando textualmente que “Embora
0 abatimento total permitido pela LDO-2013, j& consideradas as alteracdes feitas pelo Artigo 12 da Lei ne 12.795, de 2 de abril de 2013, seja de R$
65,2 milhdes, optou-se [quando da definicdo da programacao financeira da Unido para 2013] por ndo utilizar toda a deducdo permitida dadas as
incertezas da economia internacional [limitando o desconto da meta aos R$ 45,2 bilhdes previstos na LDO-2013 original]”.

2. Reportagens publicadas na grande imprensa na terceira semana de junho apontam que este também é o entendimento do governo, que estaria
esperando arrecadar cerca de R$ 30 bilhdes com concessdes de rodovias, ferrovias e aeroportos e com o leildo do pogo de petréleo Libra, na
Bacia de Santos.
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GRAFICO 6.3
Superavit primario dos governos (incluindo empresas estatais) estaduais
(Valores anualizados e em % do PIB)

1,2

0,8 -
0,6 -
0,4 -

0,2 -

0,2

0,6 -

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

DETALHANDO O COMPORTAMENTO RECENTE DAS RECEITAS E DOS GASTOS PUBLICOS FEDERAIS

A anilise desagregada do comportamento das receitas primdrias federais (tabela 6.1) revela assimetrias importantes.
Com efeito, enquanto a arrecadagio dos tributos sobre os lucros e sobre as operagdes financeiras caiu em termos
reais (—2,7% e —7,9%, respectivamente) em 2012, a arrecadagdo dos tributos sobre a renda dos saldrios e sobre as
importagoes registrou significativo aumento real (de 5,8% e 10,5%, respectivamente) no dltimo ano. A arrecadagio
como um todo, por sua vez, cresceu 2,9% — pouco mais, portanto, que os 2,5% verificados na tributagdo sobre a
produgio — refletindo, por um lado, a desaceleragio da atividade econ6mica em 2012 e, por outro, o aumento das
receitas no recorrentes.

TABELA 6.1
Taxas de crescimento reais (deflacionadas pelo IPCA) de componentes selecionados das receitas primarias federais em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior

. Salarios (IRRF' . .
Receita » Producéo Operagoes o .
’ o trabalho + salario Lucros ) . ] ) Dividendos, concessoes,

Periodo priméria N (Cofins* + PIS°/  Importagao financeiras Outras

educacdo + (CSLL? + IRPJ3) FSB e Petrobras

federal total . PASEP® + IPI) (CPMF® + 10F°)

previdéncia)
20111 12,69 11,16 19,87 13,63 21,71 7,1 -6,17 7,79
201172 13,47 9,33 12,26 7,80 17,37 21,58 32,91 23,85
2011/3 -3,07 8,51 21,78 8,99 14,35 18,90 -83,29 21,60
2011/4 2,92 6,53 -2,10 —6,64 21,66 2,24 -27,91 18,90
20121 7,55 7,32 13,49 0,96 11,24 15,04 46,04 5,50
2012/2 -0,99 7,18 6,84 4,07 16,84 -7,80 —61,61 -5,83
201273 -1,90 4,71 —-19,48 117 10,66 -18,25 61,20 -12,06
2012/4 6,89 4,40 0,11 3,62 4,50 -16,00 330,52 6,42
2013/1 -2,30 0,85 -1,00 2,11 11,23 -17,61 -81,09 6,58
Memo: 2012/11 2,91% 5,.81% —2,68% 2,46% 10,48% -7,91% 67,70% —4,88%

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

Notas: ' Imposto de Renda Retido na Fonte.
2 Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.
3 Imposto de Renda Pessoa Juridica.
“ Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social.
> Programa de Integragdo Social.
© Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico.
7 Imposto sobre Produtos Industrializados.
& Contribuicdo Provisdria sobre a Movimentagdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira.
9 Imposto sobre Operacdes Financeiras.
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O desempenho da arrecadagao de tributos sobre os lucros e (principalmente) sobre as operagdes financeiras no
primeiro trimestre de 2013 manteve a tendéncia negativa verificada em 2012. Também nio surpreendem, a luz dos
numeros da atividade econdmica recente, 0 modesto crescimento da arrecadagio dos tributos sobre a produgio e a
arrancada da tributagio sobre as importagoes.

Mais significativa é a queda na taxa de crescimento da arrecadagdo de tributos incidentes sobre os saldrios
verificada no primeiro trimestre de 2013. Com efeito, estes tributos foram os grandes responsdveis pelo crescimento
real das receitas federais recorrentes em tempos recentes — refletindo a dindmica virtuosa verificada no mercado de
trabalho. A queda se explica, em grande medida, pelo aprofundamento do processo de desoneracao da folha de
pagamentos ora em curso, que tem como objetivos declarados: 7) incentivar a competitividade da industria nacional
e as exportagoes, por meio da redugio de custos; 7z) aprofundar o atual processo de formalizagio do mercado de
trabalho; e 7i7) reduzir as assimetrias na tributagao entre produtos nacionais e importados.

Seja como for, o aprofundamento do processo de desoneragao da folha de pagamentos sugere a continuidade
do cendrio atual de baixo dinamismo das receitas primdrias do governo central ao longo de 2013 — mesmo levando
em conta os impactos positivos da retomada gradual da atividade econémica sobre a arrecadagio dos demais tributos.

Passando agora 4 andlise desagregada do comportamento recente das despesas primdrias federais (tabela 6.2), nota-
se inicialmente que — tal como no caso das receitas — os diversos itens de despesa tém apresentado comportamentos
bastante diversos.

TABELA 6.2
Taxas de crescimento reais (deflacionadas pelo IPCA) de componentes selecionados das despesas primarias federais em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior

- Outras despesas de
Despesa primaria

~ Transferéncias  Pessoal e . Subsidios e ) Outras custeio e capital —
. federal total (exclui Transferéncias - PAC e demais )
Periodo o a estados e encargos . - subvencoes . ) despesas de  exclusive Programa Bolsa
FSB e capitalizagao o - as familias o investimentos . ) o

municipios sociais econdmicas custeio e capital ~ Familia (PBF) e PAC e
da Petrobras) - .

demais investimentos
20111 1,09 21,09 -2,33 0,07 —-13,08 3,82 7,30 9,60
2011/2 7,03 14,68 12,68 8,61 16,14 4,38 -0,29 —4,39
2011/3 1,26 10,88 -0,02 5,00 54,38 -10,05 —5,57 -6,87
2011/4 4,13 13,64 4,26 4,43 65,92 6,52 10,01 10,44
2012/1 5,81 3,99 -2,35 8,05 57,41 23,94 8,64 1,76
2012/2 7,63 2,50 -2,47 8,70 23,04 40,84 14,90 5,54
2012/3 511 -3,99 -1,15 7,68 —-71,38 9,83 10,73 10,19
2012/4 3,49 -3,68 0,28 6,34 -20,94 -13,63 4,25 12,35
2013/1 4,95 0,27 -2,06 9,08 -37,30 5,21 8,41 8,22
Memo: 2012/11 5,44 -0,23 —-1,54 7,65 -0,17 11,57 9,41 7,47

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

Com efeito, enquanto as despesas com pessoal e encargos sociais (~1,54%), transferéncias obrigatdrias a estados e
municipios (-0,23%) e subsidios e subvengoes econdmicas (-0,17%) cafram em termos reais em 2012, este tltimo ano foi
marcado por robusto crescimento nas transferéncias piblicas as familias (7,65%), nos investimentos e demais despesas do
PAC (11,57%) e nas outras despesas de custeio e capital exclusive PBF e gastos com o PAC e demais investimentos (7,47%).

O crescimento negativo das despesas federais com pessoal e encargos sociais (que vem desde o segundo trimestre
de 2011)° e a estagnagao relativa das transferéncias obrigatérias do governo federal a estados e municipios verificada
em 2012 continuaram no primeiro trimestre de 2013. O primeiro fend6meno se deve a uma politica deliberada
de criagdo de espaco fiscal para o aumento de outras despesas federais e para o aprofundamento do processo de
desoneracio da folha de pagamentos. O segundo é uma consequéncia natural do baixo dinamismo apresentado pela
arrecadagao tributdria nos dltimos trimestres.

3. E que reduziu o peso destas Ultimas despesas no PIB (4,23% em 2012) ao menor valor registrado na série histdrica da STN iniciada em 1997.
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O propésito do governo de priorizar os investimentos e as politicas sociais, por seu turno, explica o significativo
crescimento verificado nas despesas do PAC e demais investimentos e nas transferéncias publicas as familias nos
tltimos trimestres. Menos claros, entretanto, sao os motivos para o crescimento dos “outros gastos de custeio e

capital” exclusive PAC e PBE

A tabela 6.3 desagrega as transferéncias publicas as familias em quatro grupos, a saber: 7) os beneficios do Regime
Geral da Previdéncia Social (RGPS); 77) os Beneficios de Prestagao Continuada (BPCs) previstos na Lei Orginica
de Assisténcia Social (Loas), inclusive os pagamentos de Rendas Mensais Vitalicias (RMVs); 7i7) abonos salariais
e seguro-desemprego; e iv) PBE Os dados da tabela 6.3 deixam claro que os beneficios que mais tém crescido sao
aqueles associados as camadas mais vulnerdveis da populagao como os do PBF ¢ os da Loas/RMV.

'TI'/;BXE;/;_%Be crescimento reais (IPCA) das transferéncias publicas federais as familias em relacdo ao mesmo trimestre do ano

anterior
periodo Transferéncias as familias Beneficios do RGPS (1) Abono e seguro- Beneficios da Loas e PBF (4)

(D+(2)+(3)+(4) desemprego (2) RMV (3)

201171 0,07 0,94 6,61 5,77 -1,18
201172 8,61 9,04 0,26 5,83 20,92
201173 5,00 2,71 14,66 4,05 20,98
2011/4 4,43 3,65 3,05 4,59 22,87
201211 8,05 6,90 5,98 11,95 25,16
2012/2 8,70 7,43 19,37 12,84 7,88
201273 7,68 7,26 4,96 12,54 16,57
2012/4 6,34 5,45 6,38 7,85 19,13
20131 9,08 7,52 21,69 6,85 18,36
Memo: 2012/11 7,65 6,73 8,01 11,30 16,88

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

Naio hd, neste momento, motivos para supor que a tendéncia de crescimento das transferéncias pablicas em
particular, e do gasto primdrio federal, mais geralmente, mudard significativamente nos préximos trimestres. Este
tltimo fato — além da tendéncia de estagnagdo das receitas federais recorrentes discutida acima — permite antecipar
que as receitas nao recorrentes terao papel importante no cumprimento da meta de 2,3% do PIB para o superdvit
primdrio do setor publico consolidado anunciado pelo governo.

ALGUNS DADOS PARCIAIS SOBRE O COMPORTAMENTO RECENTE DAS FINANCAS PUBLICAS ESTADUAIS

O fato de o superdvit primdrio agregado dos milhares de municipios brasileiros e das empresas publicas destes
municipios ser pouco importante do ponto de vista macroecondmico — flutuando em torno de 0,1% do PIB — ¢
um fenémeno conhecido dos pesquisadores das finangas publicas brasileiras. J4 o superdvit agregado dos 26 estados
brasileiros e do Distrito Federal (e das empresas publicas destes entes federados) cumpriu um papel importante
no processo de ajustamento das contas publicas brasileiras iniciado em 1999 — flutuando perto de 1,0% do PIB
entre 2004 e 2008.

O governo brasileiro nio produz, ainda, dados de alta frequéncia detalhados sobre as receitas e despesas dos
governos subnacionais, isto é, o chamado detalhamento “acima da linha” das finangas destes governos. O que se segue,
portanto, ¢ um apanhado de informagdes parciais, disponiveis em vdrias fontes, sobre a dindmica recente dos gastos
e das receitas dos estados brasileiros apenas. O objetivo ¢ tentar langar luz sobre os determinantes da queda — rdpida
e inesperada — no patamar do superdvit primdrio dos estados, verificada a partir de 2012 (grdfico 6.3).

Dados da STN (da base Execugao orcamentdria dos estados) dao conta de que as receitas provenientes do Imposto
sobre operagoes relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestagoes de Servigos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunica¢ao (ICMS) e da participagao dos estados na receita da Uniao respondem por cerca
de dois tercos das receitas correntes totais dos estados brasileiros e do Distrito Federal. Os dados da tabela 6.4
explicitam o comportamento recente da primeira varidvel e de uma aproximagao da segunda varidvel. Mostram,
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ainda, o comportamento recente das “receitas primdrias” dos estados tal como apresentadas nos Relat6rios Resumidos

de Execu¢io Orgamentdria (RREOs) estaduais previstos pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

TABELA 6.4
Taxas de crescimento reais (IPCA) anuais de indicadores selecionados sobre as receitas dos estados brasileiros e do
Distrito Federal

(Em %)
Ano ICMS — Comissao Técnica Transferéncias da Unido Receitas primarias
Permanente (Cotepe) a estados e municipios (STN) dos estados (RREQs)
2009 -2,05 -8,50 0,39
2010 12,43 4,84 9,93
2011 4,26 15,08 5,05
2012 3,33 -0,23 3,45

Fontes: Ministério da Fazenda/Cotepe, RREOs dos estados brasileiros e do Distrito Federal. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Tomados em conjunto, os dados da tabela 6.4 sugerem um crescimento real pouco superior a 3% para as receitas
primdrias dos estados em 2012 — puxado principalmente pela dinimica da arrecadac¢io do ICMS e prejudicado
pelo fraco desempenho recente das transferéncias federais.> Os niimeros (do ICMS e das transferéncias federais)
disponiveis para o primeiro trimestre de 2013 nio sugerem maiores mudangas neste quadro geral.

Em suma, as receitas primdrias estaduais parecem ter crescido a um ritmo razodvel em 2012 e no primeiro
trimestre de 2013. Este dltimo fato e a rdpida deterioragao do superdvit primdrio dos estados ocorrida nos dltimos
trimestres sugerem, assim, um crescimento significativamente maior do que 3% nas despesas primdrias dos estados
no periodo em questdo. Os dados dos RREOs — as tinicas fontes de dados de alta frequéncia sobre as despesas das
administragdes publicas estaduais disponiveis para todos os estados da Federagao — dao suporte a esta suposi¢ao,
mostrando um crescimento real das despesas primdrias da ordem de 6% em 2012, puxado em grande medida pelos
gastos com pessoal e encargos sociais (com crescimento em torno de 12% em termos reais).

A DINAMICA RECENTE DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Os dois principais indicadores de endividamento publico tém apresentado comportamentos estdveis nos dltimos
meses (grificos 6.4 e 6.5). Por um lado, a divida liquida do setor publico (DLSP) consolidado (Unido, estados,
municipios, empresas estatais exclusive Petrobras e Eletrobras) atingiu 35,4% do PIB em abril de 2013 (grdfico 6.4)
— valor préximo da média observada no tltimo ano (35,3% do PIB) e do minimo da série histérica do BCB desde
2001 (de 35,0% atingidos em maio de 2012). Por outro, a divida bruta do governo geral (DBGG) fechou abril no
patamar de 59,2% do PIB — valor préximo da média observada nos dltimos oito meses (gréfico 6.5) e inferior ao
valor (60,1% do PIB) observado em 2001.°

Cumpre notar, entretanto que, mesmo na auséncia de deprecia¢des cambiais mais significativas, o cendrio
provdvel de elevagao das taxas bdsicas de juros nao deverd implicar elevagao da DLSP medida em porcentagem do
PIB. Como se sabe, a dindmica da DLSP em porcentagem do PIB ¢ bem aproximada pela expressao:

dtz (1 + thl—g:) dr—l +ﬁ+xt

De outro modo, a relagdo entre a divida publica e o PIB no ano # (4,) ¢ determinada pelo valor verificado no
ano anterior (4, ) e pelo comportamento de um pequeno nimero de varidveis macroeconémicas, a saber: (7) a taxa
de juros “liquida” real incidente sobre a DLSP (7); a taxa de crescimento real do PIB (g); o déficit primdrio (f); e os
ajustes patrimoniais (x), notadamente cambiais, medidos em porcentagem do PIB.

Suponha agora que, em 2013: 7) os ajustes patrimoniais sejam nulos; i2) o PIB cresca 3,0% em termos reais; 777)
a variagio do deflator do PIB seja igual aos 5,35% verificados em 2012; 72) a taxa de juros implicita (nominal) seja
idéntica 4 verificada em 2011 (perto de 16,0%); e ) o superdvit primdrio seja de 2,3% do PIB. Neste caso, a DLSP
fechard 2013 pouco abaixo de 35,6% do PIB. Este valor aumentaria para 36,1% do PIB em um cendrio mais pessimista
— mantendo as hipéteses ) e 7z) e supondo superdvit primdrio de 1,5%, crescimento real na casa de 2,0% e variagao do

4. Note-se que o conceito de superavit primério utilizado nos RREOs (requlamentados pela LRF) é diferente do utilizado na meta de superavit prevista na LDO.
5. Utilizamos aqui o valor das transferéncias federais a estados e municipios como aproximagao do valor das transferéncias federais aos estados apenas.
6. GOBETTI, S.W.; SCHETTINI, B. P. Divida liquida e divida bruta: uma abordagem integrada para analisar a trajetéria e o custo do endividamento
brasileiro. Ipea, 2010 (Texto para Discussdo, n. 1.514).
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deflator do PIB perto dos 7,0%, equivalente ao verificado em 2011. O ponto destes exemplos numéricos é argumentar
que, conquanto seja provdvel que a DLSP aumente ligeiramente nos préximos trimestres, dificilmente este aumento serd
muito significativo, principalmente tendo em vista que depreciagbes cambiais da magnitude das verificadas em 2012
compensariam (por seu impacto positivo sobre o valor em reais das reservas internacionais brasileiras) grande parte do
(sendo todo) incremento devido a queda no superdvit primdrio e a elevagio da taxa implicita de juros.

GRAFICO 6.4
DLSP consolidado

(Valores em % do PIB dos ultimos doze meses)
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7 ECONOMIA MUNDIAL

QUADRO GERAL

O cendrio econémico mundial ndo apresentou novidades importantes nos primeiros meses de 2013, mantendo, em
linhas gerais, as tendéncias observadas ao longo do ano passado. A atividade econdémica mundial continua evoluindo a
um ritmo moderado, a inflagao segue baixa na maior parte do mundo, beneficiada também por movimentos baixistas
nos pregos das commodities, a politica fiscal segue com viés contracionista na maior parte dos paises, notadamente os
desenvolvidos, e a politica monetdria é francamente expansionista, com taxas de juros reais muito baixas ou mesmo
negativas. O comércio internacional ¢é, talvez, o principal aspecto negativo, visto que a expansao observada no ano
passado e os dados preliminares deste ano indicam um crescimento menor do que a evolugio da atividade poderia sugerir.

O dado revisado para o crescimento mundial em 2012, publicado no World Economic Outlook do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) de abril, foi de 3,2%), abaixo das taxas verificadas em 2010 (5,2%) e 2011 (4,0%)
e também inferior & média do periodo 2000-2008, que havia sido de 4,1%. Para 2013, o FMI revisou para baixo
sua proje¢do em relagdo a que havia sido divulgada nos dltimos meses de 2012, prevendo agora variagio de 3,3%
(praticamente igual a4 do ano anterior) e adiando para 2014 o retorno ao ritmo pré-crise, com crescimento de 4,0%
(grédfico 7.1). Os ntmeros jd divulgados referentes aos primeiros meses de 2013 parecem corroborar a postura
cautelosa do Fundo. A expansio ainda respeitdvel da economia americana (0,6% no primeiro trimestre em relagio ao
imediatamente anterior) foi contrarrestada pela estagnagao na Unido Europeia (UE) (-0,1% na mesma comparagio) e
pela consolidagao de um ritmo de crescimento mais baixo na China (7,7% em relagao ao mesmo trimestre de 2012),
em comparagao com as taxas da ordem de 9% a 10% que vinham sendo alcangadas pelo pais até recentemente. Dados
preliminares de comércio exterior desses paises também dao conta de uma expansio pouco robusta da atividade.

GRAFICO 7.1

Crescimento do PIB: observado e projecdes do FMI

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

Nota: 'p = previsao.

O FMI destaca também que o ritmo de expansio da atividade ainda apresenta marcada diferenciagao entre os
distintos grupos de paises e permanece sujeito a importantes riscos, embora o balango atual pareca ser mais favordvel
do que no ano passado. O maior problema reside nos paises europeus, que enfrentam um prolongado periodo de
virtual estagnagdo e desemprego em elevagao, sem sinais visiveis de recuperagio a vista. Com isso, aprofunda-se o
dilema entre continuar com os esforgos de ajuste fiscal ou adotar estimulos que propiciem a recuperagao de curto
prazo da atividade, enquanto procura-se viabilizar as necessdrias reformas estruturais. J4 nos Estados Unidos, a
atividade vem mostrando uma evolugio mais favordvel do que se esperava até hd alguns meses, com o crescimento dos
investimentos privados e do consumo compensando a contragio fiscal e garantindo uma taxa razodvel de expansio
do Produto Interno Bruto (PIB). O grande desafio, porém, tem sido a geragao de empregos, que ainda ocorre a um
ritmo inferior ao que seria necessdrio para reduzir a taxa de desemprego para niveis considerados normais.
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O Japao voltou a ganhar destaque em virtude de uma postura mais agressiva das autoridades no sentido de influenciar
positivamente as expectativas do setor privado para estimular os investimentos e o consumo. O principal elemento é o
programa de compra de ativos do Banco do Japao destinado a promover uma forte expansao quantitativa da oferta monetdria,
com o objetivo de reverter a tendéncia deflaciondria da economia. Nesse sentido, a autoridade monetdria japonesa adere
ao movimento iniciado pelo Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos e seguido pelo Banco Central Europeu (BCE).

Entre os paises emergentes e em desenvolvimento, o movimento mais marcante dos tltimos tempos ¢é a
desaceleracio da economia chinesa, com taxas de crescimento se mantendo no intervalo de 7% a 8% e sem
sinalizacOes, por parte das autoridades econdmicas do pais, de que serao adotados pacotes de estimulo destinados a
acelerar este ritmo. H4 bastante tempo, diversos analistas vém alertando sobre a necessidade de o pafs alterar o mix
de demanda agregada, com maior peso para o consumo interno e menor expansio dos investimentos, além de uma
menor dependéncia de exportages. Os movimentos recentes indicam que o governo do pais pode estar finalmente
promovendo esta mudanga, ainda que a custa de um crescimento mais lento.

A expansio econdmica também vem ocorrendo a ritmo mais moderado nos demais paises asidticos, em fungio
do baixo crescimento do comércio mundial e da prépria desaceleragio chinesa. E digna de nota, em especial, a perda
de folego da India, cuja expansao de 4% em 2012 foi bem inferior & média do perfodo 2000-2011, que foi de mais
de 7,0% ao ano (a.a.). Nesse caso, pesam bastante alguns desequilibrios internos, como a inflagao (que chegou a
11,2% em 2012), o déficit publico (8,3% do PIB) e o déficit em transa¢bes correntes (5,1%) do PIB. Esses problemas
também tém afligido outros pafses emergentes importantes, como a Russia, a Africa do Sul, o préprio Brasil e alguns
paises latino-americanos (notadamente Argentina e Venezuela).

As projegoes do FMI (tabela 7.1) indicam um crescimento de 1,2% das economias desenvolvidas em 2013,
com pequena desaceleragio nos Estados Unidos e no Japdo e queda menos acentuada na Area do Euro. Entre os
paises emergentes ¢ em desenvolvimento, espera-se pequena aceleragio em 2013, para 5,3%, com destaque para a
Asia (7,1%) e expansio modesta na América Latina (3,4%). A tnica regiao que deve crescer menos em 2013 do que

em 2012 é o Oriente Médio e Norte da Africa (3,1%).

TABELA 7.1
((é;e;t):imento do PIB: observado e projecdes do FMI
Crescimento real do PIB (%) Média 2000-2008 2009 2010 2011 2012 2013 (p)! 2014 (p)!
Mundo 4,1 -0,6 52 4,0 3,2 33 4,0
Economias desenvolvidas 2.3 -3,5 3,0 1,6 1,2 1,2 2,2
UE 2,4 -4,2 2,0 1.6 -0,2 0,0 1.3
Area do Euro 2,0 -4,4 2,0 1,4 -0,6 -0,3 1.1
Reino Unido 2,7 -4,0 1.8 09 0,2 0,7 1.5
Estados Unidos 2,3 -3,1 24 1.8 2,2 1,9 3,0
Japéo 1.2 -5,5 4,7 -0,6 2,0 1,6 1,4
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 2,7 7,6 6,4 5,1 53 57
Asia 8,5 6,9 10,0 81 6,6 7,1 7,3
China 10,4 9,2 10,4 9,3 7,8 8,0 8,2
india 7.0 5.0 11,2 7.7 4,0 5,7 6,2
América Latina e Caribe 3,7 -1,5 6,1 4,6 3,0 3,4 3,9
Brasil 3,7 -0,3 7,5 2,7 0,9 3,0 4,0
Europa Central e Oriental 4,7 -3,6 4,6 5,2 1,6 2,2 2,8
Comunidade de Estados Independentes 7,4 6,4 4,9 4.8 3,4 3,4 4,0
Russia 7,0 -7,8 4,5 43 34 34 3.8
Oriente Médio e Norte da Africa 58 3,0 55 4,0 4.8 3,1 3,7
Africa Subsaariana 58 2,7 54 53 4.8 5,6 6,1
Africa do Sul 4,2 -1,5 3,1 3,5 2,5 28 33

Fonte: FMI. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'p = previsdo.
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Com relagao a situagao das contas puiblicas, a maioria dos paises e regides se mantém em trajetéria de redugao
dos déficits, apds movimentos fortemente expansionistas em reagao a crise financeira internacional. O gréfico 7.2
mostra que Estados Unidos e UE permaneceram em 2012 em seu movimento de redugio dos déficits, que devem
cair ainda mais em 2013. No Japao, ao contrdrio, o déficit permanece em niveis bastante elevados, da ordem de
10% do PIB. O quadro de maior austeridade fiscal e baixo crescimento continua justificando a postura monetdria
fortemente expansionista nesses pafses. Jd4 nos paises emergentes e em desenvolvimento, a situagio fiscal é sélida,
de modo geral, embora se registrem déficits nos tltimos anos em quase todas as regioes, com exce¢ao do Oriente
Médio e Norte da Africa e da Comunidade de Estados Independentes, onde as receitas de exportagio de petréleo e
gds tém garantido os superdvits das contas do governo.

GRAFICO 7.2
Paises e regides selecionadas: resultado do setor publico
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'p = previsao.

Considerando as contas externas, o grfico 7.3 ilustra que o déficit em transagbes correntes dos Estados
Unidos reduziu-se para 3% do PIB apés a crise, e desde entdo vem se mantendo neste patamar. Tal movimento
espelha perfeitamente o comportamento das contas externas da China, cujo superdvit reduziu-se também para
3% do PIB em 2009 e estabilizou-se nos anos seguintes. O FMI projeta que esses nimeros se manterdo em 2013
e 2014. No Japao, houve redugio significativa do superdvit no biénio 2011-2012, especialmente em fungio da
valoriza¢do relativa do iene, ¢ um pequeno aumento do superdvit da UE, refletindo o ajuste externo de alguns
paises da regiao, especialmente os periféricos. J4 a América Latina saiu de uma situagdo de relativo equilibrio
no perfodo 2000-2008 para um déficit da ordem de 2% do PIB em 2012, reflexo de uma conjuntura menos
favordvel as commodities. Vale destacar que os paises exportadores de petrdleo, como os do Oriente Médio e a
Russia, permanecem registrando superdvits expressivos.

Embora os movimentos descritos acima nao sejam de forma alguma despreziveis, eles mostram que os grandes
desequilibrios entre demanda e oferta ao redor do mundo, reputados como sendo parte importante da explicagao
para a crise internacional de 2008-2009, foram atenuados nos dltimos anos, mas estao longe de ser corrigidos.
A rigor, os Estados Unidos permanecem sendo o grande consumidor de dltima instincia da economia mundial,
sustentando os superdvits dos paises asidticos e, agora, também da Europa. Mas ¢ importante destacar o papel de
América Latina, Europa Central e Oriental e Africa Subsaariana que, juntos, s3o responsdveis por um déficit em
conta corrente equivalente a cerca de metade do déficit gerado pelos Estados Unidos.

Um dado de certa forma surpreendente diz respeito a fraqueza dos fluxos de comércio mundial no ano passado.
Segundo dados da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), o volume internacional de comércio em 2012
cresceu apenas 2,0%, tendo, pela primeira vez em muitos anos, uma variacao inferior 2 do PIB mundial (exce¢io
feita a 2009, por conta da crise). Para 2013, a OMC projeta expansao de 3,3%, em linha com o PIB. O grifico 7.4
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mostra que nos tltimos trés trimestres de 2012 o guantum das importagées mundiais teve crescimento préximo de
zero, especialmente em virtude da variagao negativa dos fluxos da UE. Os Estados Unidos também tiveram mau
desempenho das importagdes no periodo, e os fluxos mundiais foram sustentados basicamente pelos paises asidticos.

GRAFICO 7.3
Paises e regides selecionadas: saldo em transacées correntes
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'p = previsao.

GRAFICO 7.4
Mundo e regides selecionadas: taxa de crescimento das importacdes mundiais

(Série dessazonalizada, variacdo percentual em relacdo ao trimestre anterior)
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Fonte: OMC. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

ESTADOS UNIDOS

O PIB norte-americano teve desempenho favordvel no primeiro trimestre de 2013, com alta anualizada de 2,4% em
relagdo ao trimestre anterior, na série dessazonalizada, revertendo o fraco resultado do quarto trimestre de 2012 (alta
de 0,4%). Mais uma vez, o crescimento foi comandado pela formagio bruta de capital fixo (FBCF) privada, que
teve alta de 4,1%, mas o consumo das familias registrou expansao supreendentemente forte, de 3,4%, a mais alta
desde o quarto trimestre de 2010 (grédfico 7.5). O governo, mais uma vez, deu contribui¢do negativa, com redugio
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de 4,9% das despesas de consumo e de investimento das administra¢es publicas. O setor externo também teve
variagio liquida negativa, visto que o crescimento das importagdes (1,9%) foi maior do que o das exportacoes (0,8%).

Com efeito, os investimentos privados tém sido o elemento mais dindmico da demanda agregada dos Estados Unidos
nos tltimos anos, em contraponto a uma contribui¢io fortemente negativa das despesas publicas. O grafico 7.6 ilustra esse
ponto, apresentando indices do PIB dessazonalizado para os componentes da demanda tendo base 100 no quarto trimestre
de 2009. Desde entao, a FBCF acumulou crescimento de 25%, enquanto os gastos publicos tiveram redugao de 7,2%.
No mesmo periodo, o PIB acumulou alta de 6,9% ¢ o consumo das familias cresceu 7,8%. Deve-se notar, porém, que os
investimentos foram o elemento que se contraiu de maneira mais intensa durante a crise e, portanto, seria de se esperar que
tivessem uma recuperagao mais forte. O grdfico 7.6 ilustra que a FBCF ainda estd abaixo dos niveis observados em 2007.

GRAFICO 7.5
Estados Unidos: crescimento trimestral do PIB, segundo componentes da demanda — dados dessazonalizados
(Variac&o percentual em relacdo ao trimestre anterior)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA). Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

As exportacoes de bens e servicos também tiveram bom desempenho do quarto trimestre de 2009 até o primeiro
deste ano, com alta de 16,6%. Ainda assim, a contribuigao liquida do setor externo acabou sendo ligeiramente negativa,
visto que as importagdes cresceram a uma taxa semelhante (+16,3%) e seu peso relativo no PIB ¢ maior do que o das
exportagdes. Por isso mesmo, o déficit em transagoes correntes dos Estados Unidos manteve-se virtualmente estdvel
em torno de 3% do PIB desde entdo, apds ter se reduzido sensivelmente no biénio 2008-2009. Esta estabilidade,
contudo, esconde uma importante alteragao da composi¢ao do comércio exterior do pais entre bens e servigos.
Quando medidas em ddlares correntes, as exportagdes de bens acumularam alta de cerca de 45% entre 2009 e 2012,
a0 passo que as vendas externas de servigos cresceram em torno de 23%. Do lado das importagoes, houve diferenga
também grande: alta de 44% nas compras de bens e de 17% nas aquisi¢oes de servigos.

Os dados de comércio exterior refletem a dindmica do PIB pelo lado da oferta, na qual se observa uma expansao
bem mais acelerada da produgio de bens desde o quarto trimestre de 2009 (grifico 7.7): alta acumulada de 15,7% até
o primeiro trimestre de 2013, contrastando com uma quase estagnacao do setor de servigos (alta acumulada de apenas
2,4%) e um desempenho razodvel do setor de Estruturas (basicamente construgao), que cresceu 9,7%. Na prética, isso
significa que a industria voltou a ganhar espago na economia norte-americana apds a crise, depois de anos de expansao
do setor de servicos.

Os nuimeros do PIB revelam um razodvel dinamismo do setor privado norte-americano no periodo recente,
mitigando as preocupagdes de que os cortes fiscais previstos para esse ano — consolidados no American Tax Relief
Act (Atra) — pudessem levar a economia a uma recessao. Embora seja possivel que o ritmo de expansao da economia
diminua nos préximos trimestres, a boa satide financeira das empresas americanas, o baixo custo do capital e a
redugio do nivel de endividamento das familias, bem como a revalorizagao dos iméveis, sao elementos que tendem
a impulsionar o gasto privado e, em consequéncia, a expansio do nivel de atividade do pais. A maior robustez da
economia também levou o Fed a mencionar, pela primeira vez, a possibilidade de reduzir os estimulos monetdrios
em vigor, com a redugio gradual das compras de ativos jd a partir deste ano.
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Nesse quadro, o foco das preocupagdes voltou-se ainda mais ao problema da geragdo de empregos, que hoje é,
certamente, a grande fragilidade da economia norte-americana. Embora a taxa de desemprego esteja em trajetdria de
queda, tendo ficado em 7,6% em maio, ela é ainda bastante superior & observada no pré-crise, quando ficou durante um
bom tempo abaixo de 5,0%. Mais preocupante ainda ¢ o fato de que o niimero total de individuos desocupados era de
11,76 milhdes de pessoas no tltimo més de maio, implicando um aumento de cerca de 5 milhdes em relagao aos niveis
pré-crise. Na verdade, o nimero total de pessoas empregadas no pais ainda é inferior ao registrado em 2007. A taxa de
desemprego atual sé nao ¢ mais elevada porque houve forte desaceleragao do ritmo de crescimento da for¢a de trabalho
no pais, refletindo a queda da taxa de participa¢io da populagio em idade ativa (PIA). Entre 2003 e 2008, a for¢a de
trabalho crescera cerca de 5%, ao passo que, nos cinco anos seguintes, o crescimento acumulado foi de apenas 1%.

GRAFICO 7.6
Evolucdo do PIB dos Estados Unidos, segundo componentes da demanda: séries dessazonalizadas
(4° trimestre de 2009 = 100)
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Fonte: BEA. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 7.7
Evolucéo do PIB dos Estados Unidos, segundo componentes da oferta: séries dessazonalizadas
(4° trimestre de 2009 = 100)
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EUROPA

A Europa registrou, no primeiro trimestre deste ano, uma variagao negativa do PIB de 0,1% em relagao ao trimestre
anterior, na série dessazonalizada, completando oito trimestres consecutivos de virtual estagnagio econdmica. O grifico
7.8 mostra que a situagao ruim nao se restringe aos paises mais vulnerdveis, como Espanha e Itdlia, mas também afeta
Alemanha, Franga e Reino Unido. Esses nimeros aprofundaram as preocupagdes quanto ao dilema fundamental do bloco
na atualidade, qual seja: ¢ necessdrio realizar um ajuste profundo das contas publicas dos chamados paises periféricos,
mas tal ajuste se torna muito mais dificil e doloroso durante um processo recessivo, seja porque a queda da atividade
reduz as receitas publicas — e, portanto, exige cortes mais profundos de gastos - seja porque a redugao do valor do PIB
acaba, tudo o mais constante, por elevar o déficit e a divida publica quando medidos em propor¢io do PIB.

GRAFICO 7.8
UE e paises selecionados: crescimento trimestral do PIB
(Variagdo percentual em relacdo ao trimestre anterior, dados dessazonalizados)
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Fonte: Eurostat. Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

O gréfico 7.9 ilustra o que aconteceu com os valores nominais (em euros correntes) das receitas e despesas
publicas e do PIB entre os anos de 2009 e 2012, na UE e nos paises periféricos mais afetados pela crise, além de
Alemanha, Fran¢a e Reino Unido. O primeiro fato a destacar ¢ que em todos os paises houve um movimento de
melhoria das contas publicas, inclusive naqueles mais afetados pela crise, como Itdlia, Espanha, Grécia, Irlanda e
Portugal, com a variagao das receitas sendo significativamente maior do que as das despesas no periodo. Na Grécia,
na Irlanda e em Portugal houve mesmo uma redugao nominal das despesas. Contudo, a varia¢ao do PIB nominal
nos paises periféricos foi muito reduzida, sendo mesmo negativa na Grécia e em Portugal, implicando um maior
esforgo arrecadatdrio para impedir prejuizos do lado da receita.

Houve, portanto, redugio do déficit puiblico nominal nos paises periféricos, mas isso nao foi suficiente para reduzir
de forma expressiva o saldo negativo, quando medido em percentual do PIB. Em 2012, o déficit publico ainda era de
10,6% na Espanha, 10,0% na Grécia, 7,6% na Irlanda, 6,4% em Portugal e 3,0% na Itdlia. Mais preocupante do que
isso ¢ o fato de que o tamanho da divida publica como propor¢ao do PIB aumentou em todos esses paises nos tiltimos
anos — o que, a propdsito, ocorreu também na Alemanha, na Franca e no Reino Unido, como se vé no grifico 7.10.

Na verdade, diante de uma varia¢io nula ou negativa do PIB real (ou nominal), a redu¢do da relagio divida/
PIB dos paises exigiria a geragao de superdvits nas contas publicas, e nao meramente uma redugio dos déficits. Tendo
em vista o tamanho do esfor¢o fiscal j4 realizado e o tamanho do esforgo que seria necessdrio para transformar os
déficits atuais em superdvits, ficam evidentes as dificuldades de se garantir a solvéncia fiscal dos paises na auséncia
de crescimento do PIB. E ai reside a grande fragilidade atual da economia europeia, e que a diferencia da situagio
dos Estados Unidos: a incapacidade de crescer com base nos gastos privados de consumo e de investimento, os quais
ndo parecem responder  expansio monetdria praticada pelo BCE.
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GRAFIC0 7.9
UE e paises selecionados: variacdo nominal do PIB e das receitas e despesas publicas entre 2009 e 2012
(Em %)
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Fonte: Eurostat. Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 7.10
UE e paises selecionados: divida publica em percentual do PIB
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Fonte: Eurostat. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.

Como ponto positivo, vale citar a melhoria dos saldos em transagoes correntes dos paises periféricos, assim
como do conjunto da UE, embora isso esteja ocorrendo a custa de redu¢ao das importagoes, ¢ nao do dinamismo
das exportagdes. Além disso, os spreads soberanos tém se mantido sob controle, com o risco de ruptura sendo
considerado baixo pelos mercados. Mas a regiao continua extremamente vulnerdvel a quaisquer alteragoes de humor
dos investidores ou a eventos negativos, como bem ilustra a recente crise bancdria no Chipre. Nesse quadro, o cendrio
mais provdvel continua sendo de baixo crescimento ou estagnagio na regido por um periodo relativamente longo.

AMERICA LATINA

A atividade econdmica sofreu importante desaceleragao na América Latina em 2012, com o PIB da regido registrando
variagdo de 3,0%), o que representou redugio de 1,6 ponto percentual (p.p.) em relagao ao ano anterior. A tabela 7.2
evidencia que boa parte desta desaceleragao deveu-se ao baixo crescimento do Brasil (0,9% em 2012 contra 2,7%

68 Carta de Conjuntura | jun. 2013 ipea



em 2011) e da Argentina (1,9% contra 8,9%). Nos demais paises, o crescimento ainda se deu a taxas significativas,
a excegao do Paraguai, que enfrentou recessao de 1,2%. O Peru continua sendo o pais de crescimento mais acelerado
na regiao, a exemplo do que vem acontecendo desde a década passada. Para 2013, as proje¢oes do FMI indicam um
crescimento de 3,4% para a regido, com aceleragao no Brasil e na Argentina (e também no Paraguai) e manutengio
do ritmo nos demais paises, a excegao da Venezuela.

Grande parte dessa desaceleragio resultou, sem divida, de impactos negativos oriundos da economia mundial.
Com efeito, o crescimento do guantum de exportagoes da regido em 2012 foi de apenas 1,7%, e quase todos os
paises registraram crescimento baixo, ou mesmo negativo - com excecao da Bolivia, cujas vendas de gds natural
permitiram uma expansio de 21,8%. As taxas variaram desde —4,3% na Argentina até 4,6% no Uruguai. O guantum
de importagdes da regido também sofreu forte desaceleragao, para 2,6% em 2012, contra 10,2% em 2011.

Kﬁfé?ig Latina: crescimento anual do PIB — observado e projecdes do FMI

(Em %)
Crescimento real do PIB (%) Média 2000-2008 2009 2010 20M 2012 2013 (p)! 2014 (p)!
América Latina e Caribe 3,7 -1,5 6,1 4,6 3,0 3,4 3,9
Argentina 3,9 0,9 9,2 8,9 1,9 2,8 3,5
Bolivia 3,7 3,4 41 5,2 5,2 4.8 5,0
Brasil 3,7 -0,3 7,5 2,7 0.9 3,0 4,0
Chile 4,5 -0,9 58 59 5,5 4,9 4,6
Colémbia 4,2 1,7 4,0 6,6 4,0 4,1 4,5
Equador 4,3 1,0 33 8,0 5,0 4,4 3.9
México 2,6 -6,0 53 3,9 3,9 3,4 3,4
Paraguai 2,7 -4,0 13,1 4,3 -1,2 11,0 4,6
Peru 5,6 0.9 88 6.9 6.3 6,3 6,1
Uruguai 2,1 2,4 8.9 5,7 3.8 3.8 4,0
Venezuela 4,8 -3,2 -1,5 4,2 5,5 0.1 23

Fonte: FMI. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'p = previsao.

Embora os paises latino-americanos tenham em comum uma elevada dependéncia da situac¢io da economia
mundial — inclusive pela grande participacio das commodities na pauta de exportagao de quase todos os paises —, hd
importantes diferengas no contexto doméstico de cada pafs, diferencas essas que se fazem perceber de maneira mais
clara no desempenho econémico dos paises justamente nos momentos de piora da economia mundial.

Peru, Equador, Chile e Col6mbia, por exemplo, sao paises cujas exportagoes dependem fortemente de commodities
de origem mineral e cujas atividades relacionadas a essas commodities tém grande peso na estrutura econdmica. Sendo
assim, 0 ano de 2012 nio foi muito positivo, em vista do desempenho menos favordvel dos pregos internacionais
desses produtos. O reflexo foi imediato nas contas externas, havendo nftida deterioragio dos saldos em transagoes
correntes desses paises em comparagio com 2011 e, principalmente, quando comparados com os resultados do
periodo 2000-2008 (tabela 7.3). A excegdo foi o Peru, uma vez que o petréleo nio sofreu perdas significativas de prego.

Entretanto, esses paises tém sido capazes de preservar uma boa dinAmica econémica independentemente das
flutuagoes dos precos das commodities, e o diferencial pode ser associado, em grande medida, 2 evolugdo dos investimentos.
O gréfico 7.11 mostra que a taxa de investimento desses paises em 2011 era significativamente mais elevada do que em
outros pafses importantes da regiao, segundo dados da Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal).
Ao mesmo tempo, esses paises apresentam situagao fiscal sauddvel (gréfico 7.12). Embora nio seja possivel afirmar
que esses paises estejam deixando de ser dependentes das commodities, eles tém sido aparentemente bem-sucedidos
em direcionar os recursos gerados pela exploragio de recursos naturais para investimentos que nao apenas ajudam a
sustentar o crescimento no curto prazo, mas também garantem um crescimento mais rdpido no futuro.

O Meéxico, por sua vez, ¢ bastante diferente do restante da regido, no sentido de que seu desempenho econémico
¢ fortemente condicionado ao que acontece nos Estados Unidos, e ¢ relativamente pouco dependente da Europa.
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Portanto, o pais tem sido beneficiado pela recuperagio do crescimento norte-americano. Mas ¢ importante destacar
que esse beneficio tem sido maior em virtude dos ganhos de competitividade domésticos, com a conjugagao de
desvalorizagio de sua moeda ante o délar e contengio de custos salariais. Isso tem ajudado o pais a enfrentar os
paises asidticos no mercado norte-americano, que sao concorrentes diretos nas exportagoes de bens industriais. De
qualquer modo, a taxa de investimento relativamente mais baixa (gréfico 7.11) pode explicar por que o crescimento
do PIB do pais tem sido sistematicamente inferior ao de paises como Peru e Chile.

TABELA 7.3
América Latina: saldo em transacdes correntes — observado e projecdes do FMI
(Em % do PIB)

Saldo em transagdes correntes (% do PIB) Média 2000-2008 2009 2010 201 2012 2013 (p)'! 2014 (p)'
América Latina e Caribe -0,2 -0,7 -1,2 -1,3 -1,7 -1,7 -2,0
Argentina 2,6 2,5 0,6 -0,4 0,1 -0,1 -0,5
Bolivia 3,6 43 4,9 2,2 7,5 4,8 3,5
Brasil -0,6 -1,5 -2,2 -2,1 -2,3 -2,4 -3,2
Chile 0,6 2,0 1,5 -1,3 -3,5 -4,0 -3,6
Colémbia -1,4 -2,1 -3,1 -3,0 -34 -3,4 -2,9
Equador 0,7 04 -2,6 -0,2 -0,5 —1,3 -1,5
México -1,5 -0,7 -0,2 -0,8 -0,8 -1,0 -1,0
Paraguai 0,1 0,4 -3,1 -1.1 -2,0 -2,4 -2,9
Peru -0,7 -0,6 -2,5 -1,9 -3,6 -3,5 -34
Uruguai -1,2 -1,3 -1,9 -2,8 -3,4 -2,9 -2,5
Venezuela 10,8 0,7 2,2 7,7 29 6,2 7,1

Fonte: FMI. Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: 'p = previsao.

GRAFICO 7.1
Taxa de investimento em paises selecionados da América Latina (2011)
(Em % do PIB)

27

26 -

23 4

22

21

20 -

19 -

1)

o o m . -

Peru Equador Chile Coldmbia  Argentina  México Brasil Uruguai  Venezuela

Fonte: Cepal. Elaboracao: Ipea/Dimac/Gecon.
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GRAFICO 7.12
Resultado do setor publico em paises selecionados da América Latina (2012)
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepal. Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

A situagio dos paises supracitados contrasta com a da Argentina e da Venezuela. Esses paises também se
beneficiaram de importantes ganhos de termos de troca desde a década passada e alcangaram taxas expressivas de
crescimento econdmico, mas a dinAmica desse crescimento esteve fortemente associada ao aumento do consumo
doméstico e dos gastos do governo. Com a deterioragao das condigbes externas, o resultado foi uma rdpida
deterioragio dos saldos em transagdes correntes e um aumento do déficit publico. Visto que esses paises tém
pouco acesso a financiamento externo, passaram a langar mao de controles de importagoes e de acesso a cimbio,
inclusive com efeitos negativos sobre as exportagdes de produtos brasileiros para esses mercados. No momento,
esses paises se deparam nio apenas com restri¢des ao crescimento do PIB — na Argentina j4 houve forte redugao
em 2012 e, na Venezuela, o FMI projeta variagio nula em 2013 —, mas também com niveis relativamente elevados
de inflagao — da ordem de 20% a 30% na Venezuela e de mais de 10% na Argentina, com ntiimeros extraoficiais

indicando variagdes ainda maiores.

Em sintese, o quadro econdmico atual da América Latina ¢ positivo, o que se reflete nas proje¢oes do FMI
de maior crescimento em 2013, com déficits em transagdes correntes em nivel ainda confortdvel e indicadores
fiscais sob controle. Sem duvida, a regido encontra-se hoje em situagio estruturalmente mais forte do que em
qualquer momento nas décadas anteriores, sendo capaz de manter nimeros sauddveis mesmo diante de um quadro
externo pouco favordvel. Entretanto, hd dois pontos que demandam atengio e monitoramento. O primeiro diz
respeito ao grau de resiliéncia das economias a eventuais quedas mais fortes dos pregos das commodities, visto
que, mesmo com todos os avangos, esses produtos permanecem desempenhando papel central no desempenho de
quase todas as economias da regido, sendo, inclusive, os principais polos de atra¢ao de investimentos externos. O
segundo ponto relaciona-se aos impactos negativos sobre a regiao de um possivel acirramento dos desequilibrios
macroecondmicos na Argentina e na Venezuela. Tais paises tém grande peso na América do Sul e desenvolveram
importantes interconexdes com os paises vizinhos, como a Colémbia, o préprio Brasil e os demais membros do
Mercado Comum do Sul (Mercosul).
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NOTA TECNICA

INDICE DE CONTRIBUICAO PARA O DESVIO DA META
DE INFLACAO E DESAGREGACAO DO IPCA POR NATUREZA
DOS PRODUTOS

Thiago Sevilhano Martinez®

INTRODUCAO

Esta nota apresenta a metodologia do Indice de Contribui¢io para o Desvio da Meta de Inflagio (ICMI), um
indicador que mede a contribui¢io de diferentes grupos de pregos para o cumprimento da meta de inflagao no Brasil.
Além do ICMLI, discute-se uma nova desagregagao do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), a
qual tem por referéncia a natureza dos produtos que compdem o indice. Essas contribui¢des tém por objetivo dar
sustentacdo a andlises setoriais da dinimica inflaciondria, ao facilitarem a mensuracao da influéncia de diferentes
setores e a organiza¢ao de informagoes sobre pregos em diferentes niveis de agregagio.

ICMI: METODOLOGIA

Em andlises desagregadas da inflacdo, é necessdrio levar em consideragdo a taxa de variagdo de precos ¢ o peso no
indice geral para avaliar a relevincia de determinada categoria de pregos para o processo inflaciondrio. O método
mais comum para atender a esse fim é o computo da contribui¢io da categoria, que consiste em multiplicar a taxa
de variagdo de precos da categoria pelo seu peso no indice total, de maneira que a soma das contribuigdes resulte
no fndice de inflacio.

O ICMI é semelhante, mas toma como ponto de referéncia a meta de inflagao. E um método para decompor o desvio
da inflagao medida pelo IPCA, acumulada em doze meses, em relagio ao centro da meta de inflagio anual. Assim, 0o ICMI
de cada categoria de pregos indica o quanto a categoria contribuiu para o desvio da inflago em relagio ao centro da meta.

A versao original do ICMI foi apresentada em Martinez e Cerqueira (2011), sob outra denominagao. Na versao
apresentada nesta nota, foi feito um aprimoramento metodoldgico no indice, com a incorporagio de um fator de
corrego que serd explicada adiante.

Sinteticamente, a constru¢ao do indice consiste em calcular mensalmente o desvio da taxa de varia¢ao de precos
de cada categoria em relagio ao centro da meta de inflagao do IPCA, convertida a uma escala mensal. Os desvios
sao acumulados em doze meses, ponderando-se pelo peso da categoria no IPCA a cada més. Categorias cujas taxas
de varia¢ao de precos acumuladas em doze meses sao maiores que o centro da meta — definida como sendo de 4,5%
entre 2005 e 2012 — apresentard ICMI positivo, enquanto as categorias com taxas de variagio de precos inferiores
ao centro da meta apresentarao ICMI negativo. A soma dos ICMIs calculados para cada categoria resulta no desvio
total da inflagdao em relagdo ao centro da meta.

O procedimento de cdlculo do ICMI em sua versao original, empregada na discussao da composi¢ao setorial
da inflacio em Martinez e Cerqueira (2011), segue as seguintes etapas.

1) Obter a taxa de variagio mensal (m]) correspondente ao centro da meta de inflagao anual (M):

[ M
m. =100* 12/1+——1 (1)
I 100

Com o centro da meta de inflagao M = 4,5%, a taxa equivalente mensal é de aproximadamente m, = 0,367%.

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconmicas (Dimac) do Ipea.
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2) Para cada categoria de bens, em cada més, calcular o desvio da taxa de variagao mensal de pregos (Tl:l.],, onde
i indexa a categoria e j 0 més) em relagdo ao centro da meta equivalente mensal (72), ponderado pelo peso
da categoria no IPCA total (p):

dy = py (T; —m;) 2)

3) Para cada categoria, calcula-se o ICMI (original) por meio da acumulagio dos desvios dos tdltimos doze
meses:

12
ICMIori=100*| [ J(1+4d,)-1 (3)

j=1

Idealmente, a soma dos ICMIs deveria resultar no desvio da inflagao em relagio ao centro da meta. Entretanto,
nio ¢é possivel decompor exatamente os desvios da inflagdo acumulada em doze meses em contribuiges especificas
de cada categoria que, somadas, resultariam no indice geral. Isso ocorre porque, no processo de acumulagao das
taxas mensais de infla¢ao, surgem termos que sao combinag¢oes de produtos das contribui¢bes mensais de diferentes
categorias.! Assim, ¢ necessdrio adotar algum critério para distribuir nas categorias a diferenca entre a soma dos ICMIs
(originais) e o desvio da inflagdo em relagdo ao centro da meta. Com essa finalidade, foi adotada a seguinte etapa:

4) Para cada categoria, toma-se o valor absoluto do ICMI original. A razao entre o ICMI original absoluto
da categoria e a soma de todos os ICMIs originais absolutos ¢ o peso atribuido a categoria no rateio da
diferenca entre a soma dos ICMIs originais ¢ o desvio da inflagao acumulada em doze meses em relagio ao
centro da meta (T — M). O ICMI da categoria ¢ obtido ao se subtrair do ICMI original o valor definido
no referido rateio:

| ICMIori, |
> | ICMori, |

1

ICMI, = ICMIori, | Y. ICMlori, |~(n—M) (4)

Ap6s esse procedimento de corregdo, a soma dos ICMIs resultantes iguala o desvio da inflagio em doze meses
em relagao ao centro da meta.

DECOMPOSICAO DO IPCA SEGUNDO A NATUREZA DOS PRODUTOS

A desagregagao do IPCA utilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) ¢ orientada pela
separagio dos produtos de acordo com sua categoria de uso pelo consumidor. Assim, as classes resultantes
frequentemente s3o inadequadas para a andlise da dinAmica inflaciondria sob uma perspectiva desagregada, pois
podem reunir precos de bens que possuem caracteristicas muito distintas em termos de natureza do produto e
do processo de formacao de pregos.

Martinez e Cerqueira (2011), procuraram superar esse problema por meio de uma classificagio constituida
pelo cruzamento entre os nove grupos do IPCA utilizados pelo IBGE e uma das segmentag¢oes adotadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB), conforme a natureza dos produtos (comercializdveis, nio comercializdveis e monitorados),
o que resultou em 22 categorias.?

Verificou-se, posteriormente, que esta classificagio ainda apresentava fragilidades relevantes: alguns produtos
com caracteristicas diversas continuavam reunidos, os rétulos das categorias nao eram de compreensio imediata e
as diferengas de pondera¢do na participagao no IPCA eram muito discrepantes, de maneira que alguns segmentos
possufam peso muito alto e outros eram pouco relevantes.

1. Tais produtos séo discutidos no apéndice desta nota técnica.

2. 0s nove grupos do IPCA sdo: 1. Alimentagédo e bebidas, 2. Habitacdo, 3. Artigos de residéncia, 4. Vestudrio, 5. Transportes, 6. Saude e cuidados
pessoais, 7. Despesas pessoais, 8. Educagdo e 9. Comunicacao.
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Adotou-se, por fim, uma classificagio em trés niveis, com o intuito de sanar tais limitagdes. Em cada um dos
niveis, procurou-se respeitar os critérios de similaridade nos produtos agrupados e menor discrepancia possivel entre
os pesos das categorias. Foram tomadas por referéncias classificagoes do BCB quanto & natureza dos bens. O primeiro
nivel da classificagao ¢ constituido de quatro categorias: 4. Monitorados e as trés divisoes dos pregos livres que o
BCB considera na sua Curva de Phillips com pregos desagregados, 1. Alimentos e bebidas, 2. Produtos industriais
e 3. Servicos (BCB, 2010).3

O segundo nivel da classificagao, que possui quinze categorias, combina outras duas segmentacoes empregadas
pelo BCB: C-NC-M (comercializdveis/nao comercializdveis/monitorados) e D-SD-ND-S-M (durédveis/semidurdveis/
nio durdveis/servicos/monitorados). Nos bens livres, a segmentac¢do em comercializéveis/nao comercializéveis foi
aplicada aos alimentos e bebidas, enquanto a segmentagio por durabilidade do bem foi a referéncia para a desagregagio
dos produtos industriais. Para a desagregacio dos servigos (livres) e dos pregos monitorados neste segundo nivel,
foram agrupados pregos com caracteristicas similares.

O terceiro nivel da classificagao, com 46 categorias, foi formado pela juncio de subitens, respeitando os
seguintes principios: 7) cada categoria do segundo nivel é subdividida em nao menos que duas e nao mais que quatro
subcategorias; 77) similaridade de produtos, aferida por caracteristicas ébvias ou por correlagbes entre as variagoes
percentuais de pregos acumuladas em doze meses, de junho de 2007 a dezembro de 2011; e 777) menor discrepancia
possivel entre os pesos de subcategorias correspondentes a uma mesma categoria do segundo nivel.

Apesar de os dados estarem tabulados, a classificagao completa de todos os subitens do IPCA nao serd apresentada,
dado o cardter mais sintético desta nota.* Foram tomadas as categorizagdes de cada subitem nas classificagoes C-NC-M
e D-SD-ND-S-M do BCB, vigentes a partir de janeiro de 2012, conforme sao apresentadas no relatério de inflagao
de dezembro de 2011 (BCB, 2011). A mesma classificaio foi aplicada ao periodo de vigéncia da estrutura de
ponderagao da Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) anterior, de julho de 2006 a dezembro de 2011.°

Deve-se apontar ainda que a mudanga de ponderagao do IPCA em janeiro de 2012 teve efeitos distintos sobre
os valores de ICMI dos diferentes grupos de pregos. Como os pesos dos produtos afetam o ICMI, aqueles que tiveram
maior variago na sua ponderagao sofreram mais mudangas nas séries.

APLICACAO A ANALISE DAS CONTRIBUICOES SETORIAIS

O gréfico 1 mostra a decomposi¢ao nas quatro categorias principais do desvio da inflagao em relagio ao centro da
meta pelo ICMI, no perfodo de junho de 2007 a maio de 2013. Na escala da esquerda, sdo observados os valores
do ICMI, que no gréfico estio empilhados em barras referentes as quatro categorias, a cada més. A soma dos valores
indicados pelas barras resulta no desvio da inflagao acumulada em doze meses em relagio ao centro da meta, igual ao
valor da série IPCA (linha tracejada) quando lida no eixo esquerdo. A mesma série IPCA também pode ser lida pelo
eixo direito do grifico, que aponta a inflagio acumulada em doze meses, correspondendo ao desvio total da meta
acrescido do centro da meta (4,5%). A drea de fundo cinza representa a banda de tolerdncia da meta de inflagao, 2%
para cima e para baixo do centro. Os meses de dezembro, cujos valores referem-se ao ano completo, estao destacados
por barras com bordas tracejadas.

O ICMI nos permite aferir a relevincia de cada grupo de pregos para a dinimica inflaciondria. Ao longo deste
periodo, como um todo, nota-se que a economia brasileira passa por um processo de mudanga de pregos relativos, em
que os pregos de servigos e alimentos vém crescendo a taxas sistematicamente superiores as dos precos monitorados
e de produtos industriais. As contribui¢ées dos pregos de produtos industriais sao negativas em todo o periodo,
e as contribui¢oes dos monitorados também o sio durante a maior parte do tempo. Isso significa que tais grupos
favoreceram o cumprimento da meta de inflagio, pressionando a variagdo do IPCA para baixo do centro da meta.
Os ICMIs dos alimentos e bebidas sao caracterizados pelo alto grau de volatilidade, alternando valores negativos e
positivos, mas com predominincia dos tltimos. O fato mais marcante da decomposi¢ao desde 2007 é o crescimento
da contribui¢do dos servicos, que era préxima a zero e cresceu bastante desde entdo. Ademais, tal contribui¢io

3. Neste primeiro nivel, os componentes de cada divisdo ndo sdo necessariamente os mesmos considerados pelo BCB sob tais rétulos.
4. A tabela completa estd disponivel no site do Ipea.

5. Apenas dois subitens receberam classificacdo diferente da adotada pelo BCB no periodo pés-2012: 2201003.Carvao vegetal e 5104002.Etanol.
Classificados pelo BCB, respectivamente, como ndo comercializavel/ndo duravel e comercializavel/nao durével, ambos sdo considerados monitorados
no presente estudo para padronizar a classificagdo atribuida aos combustiveis.
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notabiliza-se pela rigidez, pois apesar de ter ocorrido um recuo apés o pico de 1,83 pontos alcangado em novembro
de 2011, desde setembro de 2010 o ICMI dos servigos estd acima de 1 ponto percentual (p.p.).

GRAFICO 1
ICMI: categorias principais (junho de 2007 a maio de 2013)
(% ao ano)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo do autor.

A decomposicao setorial da inflagao pelo ICMI em outros niveis da classificagao por natureza dos produtos é
apresentada no corpo da Carta de Conjuntura.
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APENDICE

SOBRE A DISTRIBUICAO DO ERRO DA VERSAO ORIGINAL DO ICMI

Neste apéndice, sao discutidos os termos da decomposigao por produto do IPCA que dao origem aos erros da versao
original do ICMI.

Definindo 1t como a inflagio acumulada em doze meses, M o centro da meta de inflagao, 7 o centro da meta
convertido em escala mensal (supondo a meta constante em todo o periodo), ; a inflagdo do més j, 7z o nimero
de subitens do IPCA e as varidveis T; e p,;jd definidas no texto, temos que o desvio do centro da meta ¢ dado por:
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Apenas o primeiro termo desta soma pode ser totalmente decomposto aditivamente em contribuigdes especificas
de cada categoria, sem cruzamento com as contribuigdes de outras. Entretanto, como as taxas de variagdes T; e 7
520 valores muito pequenos quando multiplicados entre si, j4 a partir do terceiro termo a soma se torna desprezivel.
O critério de distribui¢ao utilizado na metodologia ¢, na pritica, a distribui¢ao de parte do segundo termo da soma,
que, na versio original do ICMI, d4 origem a um erro, tipicamente na segunda casa decimal do IPCA. Por exemplo,
para o acumulado em dezembro de 2015, a inflagdo foi de 5,84%; e a soma dos IPClIs originais com o centro da
meta foi inferior em 0,05 p.p.
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NOTA TECNICA

INDICADORES DE CONSUMO APARENTE DE BENS INDUSTRIAIS
POR SETORES DE ATIVIDADE

Leonardo Mello de Carvalho*
Fernando José da S. P. Ribeiro*

INTRODUCAO

Esta Nota técnica apresenta a metodologia e os resultados referentes ao cdlculo dos indicadores de consumo aparente
(CA) mensal em relagao aos setores de atividade da industria de transformacao brasileira, conforme a Classificagao
Nacional de Atividades Econdomicas (CNAE)' do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Para
isto, foram utilizados como fontes de dados o Sistema de Contas Nacionais Anuais (SCN), as Contas Nacionais
Trimestrais (CNT) e a Pesquisa Industrial Mensal-Produgio Fisica (PIM-PF), todos elaborados pelo IBGE, bem
como as estatisticas de guantum de exportagdes e importagoes publicadas mensalmente pela Fundagao Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex). O SCN anual dispoe de informagoes para os anos de 2000 a 2009. Os
dados trimestrais e mensais considerados vao de 1998 até os primeiros meses de 2013.

A defini¢do de setores de atividade seguiu a CNAE na versao 2.0, a mesma utilizada pela Funcex para o célculo
de indices mensais de guantum de exportagbes e importagdes. A excegao sao os setores de Méveis e de Industrias
diversas, caso em que nao ¢ possivel desagregar os dados das Contas Nacionais (CN), onde ambos sao tratados como
um unico setor. Nesse caso, os indices de quantum da Funcex e de produgio fisica da PIM-PF foram agrupados
utilizando-se como ponderadores os valores de exportagio e de importagdo, no caso dos indices da Funcex, e os
valores de produgao da Pesquisa Industrial Anual (PIA), no caso dos indices de produgao fisica.

METODOLOGIA

O célculo do CA setorial de bens industriais é realizado de forma andloga 2 adotada para o cdlculo do CA da industria
geral, da inddstria de transformagio e dos bens industriais classificados segundo categoriais de uso, que foi apresentada
em Nota Técnica publicada na Carta de Conjuntura, n. 17, do Ipea.”? A metodologia segue trés etapas: 7) elaboragao
de séries mensais de produgao fisica para cada um dos setores de atividade, compativel com a metodologia das CNs;
ii) cdlculo da participacio relativa da produgao fisica, das exportagoes e das importagoes no CA total de cada setor;
e iii) cdlculo da série mensal de CA de cada setor. Cada uma dessas etapas ¢ descrita em detalhes a seguir.

Criacao de série de producao fisica setorial, com periodicidade mensal

A opgao mais imediata seria utilizar o indice de produgio fisica setorial da PIM-PF/IBGE. Entretanto, tendo em
vista a existéncia de algumas diferencas metodoldgicas entre esta pesquisa e a forma como a produgio industrial ¢
calculada nas CNs, optou-se por construir uma série de produgio fisica que fosse compativel com a classificagio e
a metodologia adotadas no SCN (anuais e trimestrais). Para tanto, foram utilizados os indices mensais de produgao
fisica da industria (PIM-PF), desagregados segundo uma lista de produtos idéntica a utilizada nas Tabelas de Recursos
e Usos (TRUs) do SCN, disponiveis desde o més de janeiro de 2003. As séries referentes a cada setor da CNAE

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

1. E a dassificacdo oficialmente adotada pelo Sistema Estatistico Nacional do Brasil e pelos érgaos federais, estaduais e municipais gestores de
registros administrativos e demais instituices do pais. A CNAE foi estruturada tendo como referéncia a /nternational Standard Industrial Classification
of All Economic Activities (ISIC) das Nacdes Unidas, e a gestdo e manutencdo da CNAE é de responsabilidade do IBGE, a partir das deliberacdes da
Comissdo Nacional de Classificacdo (Concla).

2. CARVALHO, L.; RIBEIRO, F. Indicadores de consumo aparente de bens industriais. Carta de Conjuntura, n. 17, Ipea, dez. 2012 (Nota Técnica).
Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/cc17_nt02_indicadores.pdf>.
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foram obtidas como uma média ponderada das séries dos produtos que compdem cada setor, sendo que cada produto
s6 pode fazer parte de um tnico setor. A compatibiliza¢io entre a lista de produtos e os setores da CNAE 2.0, seja
para os produtos listados nas TRUs do SCN, seja para os setores listados na PIM-PF, ¢ apresentada na tabela A.1,
ao final do texto.

A fim de determinar o peso de cada produto em cada setor da CNAE, utilizaram-se as informagdes contidas
na tabela 1 (Recursos e Usos de Bens e Servigos) do SCN, disponiveis para os anos de 2000 a 2009. Com base
nesta tabela, que apresenta os valores de produ¢iao doméstica de cada produto a pregos correntes, foi calculada a
participagao de cada produto no valor total do setor da CNAE correspondente. As séries mensais para cada um dos
anos foram agregadas em base mével (média do ano anterior igual a 100), considerando-se os pesos de cada produto
no ano anterior.” Para os perfodos em que nio existem informagdes da PIM-PF desagregadas segundo produtos,
foram utilizadas as séries da PIM-PF por setores, respeitando a compatibilizagao apresentada na tabela A.1.

Calculo da participacdo relativa dos componentes do CA

Esta etapa consistiu em determinar a participagao de cada um dos componentes — produgao, exportagoes e importagoes
- no CA rotal de cada setor. Tais pesos sio calculados a partir dos valores, em reais correntes, da produgao, das
exportagoes e das importagoes, disponiveis nas TRUs do SCN. Os dados de valor de produgao setorial a cada ano
jd foram calculados na etapa 1. Para o cdlculo dos valores de exportagdo e de importagio, utilizou-se procedimento
andlogo, agrupando os produtos de acordo com o setor da CNAE correspondente. No caso especifico das exportagoes,
tendo em vista que o valor que consta das TRUs inclui também margens de comércio e impostos, foi necessdrio
realizar um ajuste para estimar um valor das exportacdes a pregos bdsicos que fosse compativel com os valores de
produgio e de importagdes (que nao incorporam margens e impostos). Isso foi feito da seguinte forma: dividiu-se o
valor da produgio de cada setor (j4 calculado na etapa 1) pelo valor correspondente da demanda final. O percentual
resultante dessa divisao foi aplicado ao valor das exportagoes dos respectivos setores, para se chegar a um valor liquido
de margens e impostos. Finalmente, esses valores para cada produto foram somados para se obter o valor total de
exportagao setorial.

De posse do valor da produgao e dos valores de importagdes e exportagdes para cada ano (entre 2000 e 2009),
calculou-se o CA total setorial (produgio + importacdes — exportagdes) e obtiveram-se os pesos de cada um destes
componentes no CA, segundo as equagoes (1), (2) e (3).
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onde:
CA4 = Indice de CA em base mével referente ao setor j.
Y= Indice de volume de produgao em base mével referente ao setor ;.

VP = Valor da produgio referente ao setor .

3. Como s6 hé pesos calculados para os anos de 2000 a 2009, as séries mensais para antes de 2000 foram calculadas mantendo fixos os pesos do
ano 2000. Para os anos de 2010 em diante, foram mantidos fixos os pesos de 2009.
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X = Indice de quantum de exportagao em base mével referente ao setor ;.
VX = Valor das exportagdes referentes ao setor ;.
M, = Indice de quantum de importagdo em base mével referente ao setor j.

VM, = Valor das importagdes referentes ao setor ;.

Calculo da série mensal de CA

Os indices mensais de CA sao obtidos por meio da soma ponderada dos indices mensais de producio fisica, do
quantum de exportagdes (este com sinal negativo) e do guantum de importagdes calculados pela Funcex, de acordo
com a equagao (4). As ponderagoes sao dadas, a cada ano, pelo peso relativo de cada componente no CA total no
ano anterior, conforme a etapa 2. Os indices s3o calculados em base mével, considerando a média do ano anterior
como base 100. As ponderagdes baseiam-se nos pesos (anuais) calculados para o ano anterior. Como os indices sio
calculados em base mével, foi necessdrio o reencadeamento das séries para obter uma série mensal historicamente
compardvel. E importante lembrar que, como os dados utilizados nos célculos sao dados de quantidade, os indices
referem-se ao CA a pregos constantes (pregos do ano anterior), e nao a pregos correntes. Por fim, apSs o reencadeamento
das séries, foi implementado ajuste sazonal de acordo com o método X-12 ARIMA, utilizando o soffware Demetra.

BREVE ANALISE DOS RESULTADOS*

Os indices de CA dos diversos setores produtivos apresentaram, via de regra, um comportamento semelhante ao
observado no indice referente ao total da industria de transformagao, embora com intensidades bastante diferentes
e, quase sempre, com maior grau de volatilidade. Os grdficos 1.A e 1.B mostram que a grande maioria dos setores
registrou queda do CA no periodo 1998-2003; forte crescimento daf até 2008; variagao positiva, mas menos acentuada,
entre 2008 ¢ 2011 (com queda momentinea no dpice da crise financeira internacional); e variagdo negativa entre
2011 e 2012.

Os grificos 1.A e 1.B permitem observar, porém, que alguns setores apresentaram uma dinimica diferente.
Os casos mais notdveis sao Produtos farmoquimicos e farmacéuticos, Produtos quimicos e Celulose e papel, que
tiveram crescimento do CA em todos os subperiodos considerados; Outros equipamentos de transporte, que teve
forte expansdo do CA entre 1998 ¢ 2003; Produtos de madeira, o dnico a ter queda do CA entre 2003 e 2008;
Metalurgia e Produtos téxteis, que sofreram queda do CA entre 2008 ¢ 2011; e Calgados e couros, cujo CA teve
queda em todos os subperiodos, com excecao de 2003-2008, quando houve varia¢ao préxima de zero.

GRAFICO 1.A
Variacao do CA setorial em periodos selecionados
(Em % a.a.)
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4. As séries mensais completas dos indices setoriais de CA, originais e dessazonalizadas, estdo disponiveis no site Ipeadata.
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GRAFICO 1.8
Variacdo do CA setorial em periodos selecionados
(Em % a.a.)
-15-14-13-12-11-109-8-7-6 5-4-3-2-10 12 3 456789

Produtos de minerais ndo metalicos
Borracha e plastico
Metalurgia

Confecgdo de artigos do vestuério e acessorios

Derivados do petrdleo, biocombustiveis e coque
Produtos alimenticios
Impresséo e reproducdo de gravagoes
Produtos de madeira
——
—
J

Produtos téxteis

Calgados e couros

Produtos do fumo

= 1998-2003 m2003-2008 02008-2011 m2011-2012

Fontes: IBGE e Funcex. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Considerando a taxa de crescimento média anual em todo o periodo 1998-2012, os setores que registraram
desempenho mais positivo do CA foram Outros equipamentos de transporte com 7,3% ao ano (a.a.), Mdquinas e
equipamentos (5,2%), Veiculos automotores (4,5%), Produtos farmoquimicos e farmacéuticos (4,4%), Mdquinas,
aparelhos e materiais elétricos (3,7%) e Equipamentos de informdtica, produtos eletrénicos e pticos (3,6%). No
outro extremo, houve desempenho negativo dos setores de Calgados e couros (—3,8% a.a.), Produtos de fumo
(—4,9%), Produtos téxteis (-0,3%) e Produtos de madeira (—0,3%).

Uma caracteristica comum entre os setores que registraram as maiores taxas de crescimento do CA entre 1998
€ 2012 ¢ o fato de possuirem uma elevada participacao das importagoes no CA total. Os grdficos 1.A e 1.B mostram
seis setores que, em 2009 (dltimo dado disponivel das CNs), tinham participacio significativamente mais elevada
das importagdes, comparativamente ao total da industria de transformacio, que era de 13,5%. Tal participagao
chegava a 42,3% no setor de Equipamentos de informdtica, produtos eletrénicos e épticos; 27,4% em Mdquinas
e equipamentos; ¢ 23,1% em Produtos farmoquimicos e farmacéuticos. Os seis setores possufam, também, uma
participagio relativamente baixa das exportagoes.

O grifico 2 mostra que, nesses setores, as importagdes cresceram a um ritmo bem mais elevado do que a
produgao doméstica entre 1998 e 2012. Consequentemente, a variagao média anual do CA desses setores foi superior
a variacdo da produgio, ao contrdrio do que se verificou no total da industria de transformagio, em que a variagdo
média anual do CA (2,2%) foi semelhante 4 variagio da producio (2,1%). E importante destacar ainda que, a
despeito da concorréncia dos importados, houve expansao bastante expressiva da produgio doméstica nos setores
de Mdquinas e equipamentos, Produtos farmoquimicos e farmacéuticos, Mdquinas, aparelhos e materiais elétricos
e Veiculos automotores (acima de 3,0% a.a.).

H4 um segundo grupo de setores, apresentado no grdfico 3, cuja caracteristica em comum ¢ o fato de serem
grandes exportadores. Nesses casos, o crescimento das exportagdes tem importante impacto negativo sobre a
variagdo do CA. Esse ¢ tipicamente o caso de Celulose e papel, Produtos alimenticios, Produtos de madeira e Outros
equipamentos de transporte, cuja variagdo do CA foi bem inferior ao crescimento da produgio. Esse tltimo setor ¢
um caso especialmente notdvel, porque possui elevada participagio tanto das exporta¢bes quanto das importagoes.
Vale lembrar que, nesse setor, hd uma importante participagio da produgao de avides, que importa muitos insumos
e exporta quase tudo o que produz, havendo pouca relagio entre a dindmica da produgio e do consumo doméstico.

J4 nos setores de Metalurgia e de Calgados e couros, a dinimica do CA parece ter sido mesmo comandada pelo
desempenho da produgao doméstica. Houve forte crescimento das importagdes, mas seu peso relativamente pequeno
fez com que tivesse impacto pouco significativo sobre o CA. No caso de Calcados e couros, ¢ possivel imaginar
também que o fraco desempenho exportador tenha sido um importante causador da queda da produgio ao longo
do periodo, visto que a participagao destas no CA reduziu-se pela metade entre 1998 e 2012.
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GRAFICO 2
Variacao do CA, producdo, importacées e exportacdes no periodo 1998-2012 (em % a.a.) e participacdo (em 2009) de
producao, exportacdes e importacdes no CA
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Participacao % no CA Producéo Exportacdo Importacéo
Equipamento de informatica, produtos eletronicos e dpticos 62,1 4,3 42,3
Maquinas e equipamentos 81,4 8,8 27,4
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 79,7 2,8 23,1
Produtos quimicos 84,3 6,9 22,6
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 88,6 8,9 20,3
Veiculos automotores 93,9 7,6 13,7

Fontes: Banco Central do Brasil (BCB) e IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 3
Variacdo do CA, producao, importacoes e exportacdes no periodo 1998-2012 (em % a.a.) e participacdo (em 2009) de
producao, exportagdes e importagcdes no CA

(Setores com elevada participacéo de exportacdes)
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mProducdo  mExportacdo  mImportacdo CA
Participacdo % no CA Producéo Exportacao Importacao
Produtos do fumo 92,3 25,9 33,5
Outros equipamentos de transporte 96,5 21,7 31,2
Metalurgia 1134 26,8 13,5
Celulose e papel 115,4 22,7 73
Couros e calcados 109,8 16,0 6.3
Produtos alimenticios 114,4 16,9 2,5
Produtos de madeira 114,3 15,8 1,5

Fontes: BCB e IBGE. Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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O terceiro e dltimo grupo de setores, apresentado no gréfico 4, caracteriza-se por ter baixa participagao tanto das
exportagdes quanto das importagdes dentro do CA. Com isso, o comportamento da produgio doméstica dominou
a dindmica do CA ao longo do tempo. Houve crescimento expressivo das importagoes em quase todos os setores
apresentados, mas isso no foi suficiente para fazer com que o CA crescesse a taxas significativamente superiores as

da produgio.

GRAFICO 4
Variacao do CA, producao, importacoes e exportacdes no periodo 1998-2012 (em % a.a.) e participacdo (em 2009) de
producéo, exportagdes e importagdes no CA

14,0 - (Setores com baixa participacdo de exportacdes e de importagdes)
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-2,0 plastico petréleo, metal industrias minerais nao
biocombustiveis e diversas metalicos
-4,0 coque
mProducdo  mExportacdo  mImportacdo CA

Participacao % no CA Producéo Exportacao Importacao
Borracha e plastico 94,4 54 10,9
Produtos téxteis 95,5 5,8 10,4
Derivados do petrdleo, biocombustiveis e coque 97,8 58 8,0
Produtos de metal 96,3 3,9 1,7
Méveis e industrias diversas 98,1 3,1 5,1
Produtos de minerais ndo metalicos 100,2 4,4 4,2
Bebidas 96,4 0,6 4,2
Vestuario e acessorios 96,9 0,5 3,7
Impressao e reproducdo de gravacbes 99,2 0,3 1,1

Fontes: BCB e IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Um desempenho que vale ser mencionado refere-se ao setor de Derivados de petréleo, biocombustiveis e coque,
cujas exportagdes cresceram 10,4% a.a., em contraste com a alta de apenas 1,0% a.a. das importagoes e de 0,9%
da produgao. Essa composi¢io levou seu consumo aparente a crescer a um ritmo inferior ao da produgao (0,4%).

A andlise do gréfico 4 sugere um ponto interessante em relagio ao desempenho da industria de transformagao
brasileira no periodo 1998-2012. Os setores onde houve maior crescimento do CA possuem, de forma geral, maior
participagdo das importagoes, ao passo que os piores desempenhos ficaram com os setores que possuem elevado peso
das exportagbes e/ou baixo peso das importagoes. O primeiro grupo, que inclui, entre outros, Equipamentos de
informdtica, Mdquinas e equipamentos e Veiculos automotores, sio tipicamente setores mais intensivos em capital e
em tecnologia. Nesse sentido, ¢ possivel argumentar que sao setores em que a industria nacional enfrenta problemas de
competitividade por conta dos niveis relativamente baixos de investimento doméstico em capital fixo e em tecnologia.

Jd no segundo grupo, destacam-se Calgados e couros, Produtos do fumo, Produtos téxteis, Produtos de madeira
e Vestudrio e acessérios. Sao claramente setores mais tradicionais e que, provavelmente, enfrentam uma demanda
doméstica menos dinimica. Além disso, s3o setores com maior intensidade de mao de obra, nos quais o pais tem
crescentes dificuldades tanto para expandir as exportagdes quanto para enfrentar a crescente concorréncia de produtos

importados no préprio mercado doméstico.
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APENDICE

TABELAA.1

Compatibilizacao entre as classificacdes de produtos do SCN e de setores da PIM-PF com os setores da CNAE 2.0

SCN — Recursos e Usos

PIM-PF

Funcex — CNAE 2.0

010206 — Pesca e aquicultura

020101 — Petroleo e gas natural

020201 — Minério de ferro

020301 — Carvao mineral

020302 — Minerais metalicos ndo ferrosos

020303 — Minerais nao metalicos

030101 — Abate e preparacéo de produtos de carne

030102 — Carne de suino fresca, refrigerada ou congelada
030103 — Carne de aves fresca, refrigerada ou congelada
030104 — Pescado industrializado

030105 — Conservas de frutas, legumes e outros vegetais
030106 — Oleo de soja em bruto e tortas, bagacos e farelo de soja
030107 — Outros oleos e gordura vegetal e animal exclusive milho
030108 — Oleo de soja refinado

030109 - Leite resfriado, esterilizado e pasteurizado

030110 — Produtos do laticinio e sorvetes

030111 —Arroz beneficiado e produtos derivados

030112 — Farinha de trigo e derivados

030113 — Farinha de mandioca e outros

030114 — Oleos de milho, amidos e féculas vegetais e racdes
030115 — Produtos das usinas e do refino de acticar

030116 — Café torrado e moido

030117 — Café soldvel

030118 — Outros produtos alimentares

Alimentos

Produtos alimenticios

030119 — Bebidas

Bebidas

Bebidas

030201 — Produtos do fumo

Fumo

Produtos do fumo

030301 — Beneficiamento de algoddo e de outros téxteis e fiacdo
030302 — Tecelagem

030303 — Fabricacdo de outros produtos téxteis

Téxtil

Produtos téxteis

030401 — Artigos do vestuério e acessérios

Vestuario e acessorios

Confecgdo de artigos do vestuario e
acessorios

030501 — Preparacéo do couro e fabricacdo de artefatos — exclusive calcados

030502 — Fabricacdo de calcados

Calcados e artigos de couro

Couros, artefatos de couro, artigos para
viagem e calcados

030601 — Produtos de madeira — exclusive mdveis

Madeira

Produtos de madeira

030701 — Celulose e outras pastas para fabricacéo de papel

030702 — Papel e papeldo, embalagens e artefatos

Celulose, papel e produtos de papel

Celulose, papel e produtos de papel

030801 — Jornais, revistas, discos e outros produtos gravados

Edico, impressao e reproducdo de
gravacoes

Impressao e reproducdo de gravaces

030901 — Gas liquefeito de petréleo

030902 - Gasolina automotiva

030903 — Gasoalcool

030904 — Oleo combustivel

030905 - Oleo diesel

030906 — Outros produtos do refino de petrdleo e coque
031001 — Alcool

Refino de petréleo e alcool

Derivados do petrdleo biocombustiveis
e coque
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(Continuacdo)

SCN — Recursos e Usos

PIM-PF

Funcex — CNAE 2.0

031101 — Produtos quimicos inorganicos
031102 — Produtos quimicos organicos
031201 — Fabricacao de resina e elastomeros
031401 — Defensivos agricolas

031601 —Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

031701 — Produtos e preparados quimicos diversos

Outros produtos quimicos

Produtos quimicos

031501 — Perfumaria, sabdes e artigos de limpeza

Perfumaria, sabdes, detergentes e produ-

tos de limpeza

031301 — Produtos farmacéuticos

Farmacéutica

Produtos farmoquimicos farmacéuticos

031801 — Artigos de borracha
031802 — Artigos de plastico

Borracha e plastico

Produtos de borracha e de material
plastico

031901 — Cimento

032001 — Outros produtos de minerais ndo metalicos

Minerais ndo metalicos

Produtos de minerais nao-metalicos

032101 — Gusa e ferro-ligas

032102 — Semiacabados, laminados planos, longos e tubos de aco
032201 — Produtos da metalurgia de metais néo ferrosos

032202 — Fundidos de aco

Metalurgia basica

Metalurgia

032301 — Produtos de metal — exclusive maquinas e equipamento

Produtos de metal - exclusive maquinas

e equipamentos

Produtos de metal, exceto maquinas e
equipamentos

032401 — Maquinas e equipamentos — inclusive manutencao e reparos

Maquinas e equipamentos

Méaquinas e equipamentos

032701 — Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

032501 — Eletrodomésticos

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

032601 — Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica

Maquinas para escritorio e equipamentos

de informatica

032801 — Material eletronico e equipamentos de comunicagoes

Material eletrénico, aparelhos e equipa-

mentos de comunicacdes

Equipamentos de informética, produtos
eletronicos e opticos

032901 — Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e 6ptico

Equipamentos de instrumentagdo
médico-hospitalar, dpticos e outros

033001 — Automoveis, camionetas e utilitarios
033101 — Caminhdes e 6nibus

033201 — Pecas e acessorios para veiculos automotores

Veiculos automotores

Veiculos automotores, reboques e
carrocerias

033301 — Outros equipamentos de transporte

Outros equipamentos de transporte

Outros equipamentos de transporte,
exceto veiculos automotores

o o Mobilidrio Méveis
033401 — Mdveis e produtos das indUstrias diversas - —
Diversos IndUstrias diversas
Fontes: IBGE e Funcex. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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