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3 _Néo esta bom, ainda vai
mador, hd no ar sinais de qf:
em algumas areas o desempenho tem se revelado menos ruim do que se previa ndo faz muito
tempo. Aspectos desses dois tracos da nossa economia sdo explorados nesta edicdo do Boletim
IBRE.

Do ponto de vista do nivel de atividade, por exemplo, nossa equipe estima que a queda do PIB no
segundo trimestre deste ano serd da ordem de 2,1% em relagdo ao primeiro, quando se usa a
métrica do indicador dessazonalizado. Combinada com um desempenho também fraco no
trimestre em curso, essa contragao levara a uma reduc¢do de 2,6% no PIB do ano como um todo,
estimativa um pouco pior do que a de um més atras. O nivel de confianca ineditamente baixo dos
agentes econOmicos e a piora no mercado de trabalho — a PME de julho apontou para uma taxa
de desemprego de 7,5%, ou 2,6 pontos percentuais acima da de julho de 2014 — nos ajudam a
entender o péssimo desempenho esperado para este ano. O carregamento estatistico, por sua
vez, ajuda a explicar a queda de 0,5% do PIB projetada para 2016, configurando dois anos
consecutivos de contracdao apds a virtual estagnacdo de 2014. Mas, destaque-se, os modelos
desenvolvidos no IBRE indicam que ao longo do préximo ano o nivel de atividade iniciard uma
trajetdria ascendente, embora timida.

A gqueda da arrecadacdo de tributos é uma das principais consequéncias do atual estado recessivo,
com os resultados se mostrando bastante aquém do esperado e desejdvel. Como os impostos no
pais sdo por natureza pro-ciclicos, caracteristica acentuada pela politica de desoneracdo da folha,
a reducdo no nivel de atividade os atinge desproporcionalmente mais, tornando o ajuste fiscal
ainda mais dificil e problemdatico. Ndo sdo poucos os analistas que, nesse contexto, advogam uma
estratégia que contemple crescimento mais rdpido e imediato como alternativa de politica
econdmica. Ndo estd claro, porém, qual seria essa estratégia, especialmente ao se levar em conta
gue um dos objetivos de primeira ordem da politica econdémica macro atualmente sendo seguida é
a reducdo da inflacdo que, claramente, ficaria prejudicado por mudancas de curso visando
retomada imediata do nivel de atividade.

Como todo ajuste fiscal como o proposto implica reducdao de emprego e renda — especialmente
em um momento em que a inflacdo ainda elevada corréi o poder de compra das remuneracdes,
adicionando combustivel a insatisfacdo dos agentes econbmicos — as vozes contra o ajuste
ganham forga. Mas a curto prazo ndo existe resposta facil para essas preocupacdes, mormente
guando se leva em conta a pressdao pela aprovacao no Congresso de medidas que implicam
aumento de gastos a médio e longo prazo, dificultando o ajuste em horizonte mais largo que o de
um ou dois anos. Nesse meio tempo e no curtissimo prazo, como nao se espera reducao da
inflacdo, a tendéncia é que a pressdo por mudancgas no curso da politica econdmica aumente,
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reforcando a necessidade de cautela e persisténcia por parte dos formuladores e executores das
politicas publicas.

As perspectivas da inflacdo para o préoximo ano, no entanto, sdo positivas, em comparacdo ao
aumento esperado dos pregos ao consumidor em 2015, que chegard praticamente a casa dos dois
digitos em dezembro préoximo. Isso, a menos de surpresas advindas da extensdo e duragao da
desvalorizagdo cambial. Até o momento nao existem sinais muito evidentes de repasse da
desvalorizacdo para os precos dos insumos, um dos principais canais de difusdo da mudanca
cambial para os pregos. Mas nossos analistas alertam que essa difusdo normalmente é lenta e
depende da duracdo e intensidade da desvalorizacdo. Resta aguardar e torcer.

Outra drea em que as perspectivas para este ano estdao melhores do que se imaginava ha até bem
pouco tempo é o setor externo, onde a combinacdo de desvalorizacdo cambial e reducdo do nivel
de atividade vao fazer com que o saldo comercial seja maior do que se imaginava. Com isso, reduz-
se o déficit em conta corrente e a necessidade de financiamento externo, resultado
particularmente importante em uma fase em que a perda do grau de investimento é uma
possibilidade concreta.

Um outro ponto importante é a proeminéncia que vem ganhando a constru¢do de uma agenda
positiva, com a formulacdo, ainda em fase embriondria, de propostas de mudancas legislativas de
grande alcance a médio e longo prazo em areas em que, nas auséncia de mudancas, a evolucdo da
tendéncia ao longo do tempo levard a um impasse nas contas publicas, pela exaustdo das fontes
de financiamento. Uma area critica candidata a mudancgas substantivas é a da previdéncia e
assisténcia social onde, se adotadas mudancas, estara justificado o borddo de que crises geram
oportunidades. Se saberemos ou conseguiremos aproveita-las é algo que transcende o ambito de
um Boletim como o nosso.

Dito isso, um resumo de alguns destaques desta edicdo inclui os seguintes:

o A manutenc¢do do baixo nivel de confianca empresarial e a piora recente no mercado de
trabalho indicam contracdo do PIB em 2015 maior do que a prevista ha apenas um més. A préxima
divulgacdao do PIB deve mostrar uma retragcdo da atividade econdémica de 2,1% no segundo
trimestre deste ano. Além disso, a estrutura trimestral do crescimento observado e projetado para
2015 indica que o aprofundamento da recessdo sofrida este ano se deu durante o primeiro

semestre. (Secao 1)

o O segundo semestre de 2015 comega com poucas novidades nos niveis de confianca do
IBRE. Em julho, o indice de Confianca do Consumidor caiu 2,3%, o maior recuo desde marco, e o
indice de Confianca das Empresas perdeu 1,7%, na terceira queda consecutiva. Embora o ritmo de
reducdo da confianca dos ultimos meses tenha sido menos intenso do que o observado no
primeiro trimestre do ano, os resultados ainda estdo longe de permitir avaliagcdo favoravel, por
algumas razdes, uma delas sendo a de que as expectativas, que deveriam antecipar uma mudanca
de tendéncia, continuam apontando para baixo. (Secdo 2)



] A taxa de desemprego de 7,5% reportada na PME de julho reflete contragao da populagado
ocupada e elevacdo mais acentuada da populacdo economicamente ativa. Isso decorreu da
deterioracdao da massa de rendimentos do trabalho dos ultimos meses, que forca mais pessoas a
entrarem no mercado do trabalho para recompor o orcamento familiar. Em relacdo a populacao
ocupada, observam-se dois aspectos importantes: (i) a desacelera¢ao do crescimento da parcela
formal, compensada por avanco do numero de trabalhadores por conta prépria e de
empregadores a partir do fim de 2014; e (ii) a “substituicdo parcial” de empregos de maior salario
pelos de menor salario, mas com a crise jd alcancando os estratos mais baixos de renda. (Secdo 3)

J No que toca a inflacdo, registra-se que até o presente ndo ha sinais de que essa esteja se
curvando a recessao, constatacao especialmente verdadeira para os servigos livres: nos 12 meses
até julho, os precos dessa cesta acumularam alta média de 8,46%, superior aos 8,32% observados
ao longo de 2014. A explicagdo para essa resisténcia ndo é ébvia, mas pode estar parcialmente
associada ao repasse dos custos da energia elétrica. Mas tomando-se a média das taxas em 12
meses do trimestre encerrado em julho e comparando-a com o resultado deste mesmo calculo
feito com as taxas do mesmo trimestre do ano passado pode-se afirmar que os servicos estdo se
desacelerando a razdo de 0,3 ponto percentual ao ano. O recuo, ndo ha como negar, é quase
imperceptivel e poderia ser confundido com um ruido estatistico. Mas ao longo de 2016 deve
ocorrer uma desaceleracdo que devera superar um ponto percentual, na interpretagdao dos nossos

analistas. (Secdo 4)

o Nosso analista da politica monetdria relembra que na ultima reunido do Copom os
dirigentes do Banco Central sinalizaram que o ciclo de alta de taxa de juro havia chegado ao fim,
sendo necessdria a manutencao do novo patamar da taxa Selic por “periodo suficientemente
prolongado”, de maneira a assegurar a convergéncia da inflacdo para a meta no final de 2016. Na
ata do encontro, os dirigentes acrescentaram ser preciso manter-se “vigilante em casos de desvios
significativos das proje¢des de inflagdo em relagdo a meta”. Seria possivel concluir dai que nao
estd totalmente eliminada a possibilidade de nova elevagdao da taxa Selic — algo que poderia
ocorrer na hipdtese de, mais adiante, os resultados dos modelos utilizados pelo Banco Central
registrarem numeros significativamente mais altos que a desejada inflagao de 4,5% no final do

proximo ano. (Secdo 5)

N

o Na parte referente a politica fiscal, nossos analistas enfatizam as dificuldades a serem
enfrentadas este ano, especialmente devido a reducdo das receitas administradas pela Secretaria
da Receita Federal, onde parte dos resultados pode ser explicada pelo fraco desempenho das
receitas previdenciarias. Além do elevado custo representado pela politica de desoneracdo da
folha de salarios, a arrecadacdo da Previdéncia vem sofrendo também os efeitos do mercado de
trabalho. Um fator adicional é que as demissGes que vém ocorrendo tém se concentrado em
empregos de maiores saldrios, reduzindo ainda mais a base de tributacao. (Secdo 6)

o No setor externo destaca-se o resultado da balanca comercial até julho, que acumulou
superdavit de USS 4,6 bilhdes devido, especialmente, ao recuo no déficit da conta petrdleo e
derivados, de USS 9,9 bilhdes para USS 3,8 bilhdes entre janeiro e julho de 2014 e 2015. Em
relacdo aos demais produtos, o superdvit, nessa mesma base de comparacdo, caiu de USS 9



bilhdes para USS 8,4 bilhdes. Além do esperado impulso nas exportacdes, via desvalorizacdo do
real, a analise desta secdo sugere que a melhora da balanca comercial deverd continuar
dependente da conta petréleo e da queda do nivel de atividade. Destaque-se que, até julho,
sobressai no grupo de manufaturas o aumento das exportacdes de avides (que tem pouca relagdo
com o cambio), automaveis e laminados. (Secdo 7)

o Nosso Panorama Internacional destaca que apds mais de seis anos e meio em
praticamente zero, ha grande expectativa de que o Fed inicie um ciclo de alta de sua taxa bdsica
de juros neste segundo semestre de 2015. Apds analisar fatores que complicam a alta do juro
neutro nos EUA, nosso analista conclui que essa elevacdo sera lenta, o que tornara também lenta
a subida dos juros efetivos. (Secao 8)

o O analista convidado desta edicdo do Boletim, Braulio Borges, tece comentarios sobre o
instigante tema da venda de ativos como parte da estratégia de assegurar a sustentabilidade da

divida publica. (Secao 9)

o A secdo Em Foco, finalmente, é de autoria de Mauricio Canedo Pinheiro. Nela o autor faz
consideracdes sobre o setor de petréleo e gas e a politica de contetdo local. (Secdo 10)

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

PIB Brasileiro Contraira 2,6% em 2015

A manutenc¢do do baixo nivel de
confianca da industria e a piora
recente no mercado de trabalho
indicam que a contra¢ao do PIB
em 2015 serd de 2,6%. A
proxima divulgacdo do PIB deve

Tabela 1: Taxas de Crescimento no Segundo Trimestre de 2015

(tst, com ajuste sazonal e acum. no ano)

Atividades

Consumo das familias
Consumo do governo
Formacdo bruta de capital fixo

. Exportagao

mostrar uma retracdo da N

o . Importagao
atividade econ6mica de 2,1% no PIB

segundo trimestre deste ano.!

Agropecuaria

Além disso, a estrutura  Inddstria
trimestral do crescimento  Extrativa
projetado para 2015 indica que o Transformacédo

aprofundamento da recessdo

Construgado civil

. Eletricidade
sofrida este ano se deu durante .
i i L. Servicos
0 primeiro semestre: na préxima -
) . N Comércio
divulgacdao do PIB, a contracgdo Transporte

no primeiro trimestre de 2015
deve ser revisada do atual valor
de 0,2% para uma de 0,7%.

Servigos de informagdo
Intermediacdo financeira
Outros servigos

Aluguéis

As séries econdmicas ajustadas
sazonalmente s3do tipicamente

Administragao publica

2T2015/1T2015 | 2015/2014

-1.2% -1.5%
-0.4% -1.6%
-8.4% -11.3%
6.4% 4.4%
-10.0% -10.5%
-2.1% -2.6%
-1.6% 2.8%
-4.3% -4.4%
-0.2% 9.2%
-3.8% -7.9%
-6.2% -5.8%
-4.0% -8.3%
-0.9% -1.7%
-3.2% -6.6%
-0.8% -4.7%
-0.9% 1.3%
-0.6% -1.1%
-1.1% -1.9%
0.7% 3.4%
-0.1% -1.2%

Fontes: IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV

revistas a cada divulgacdao, por
atualizacdo das estimativas dos

fatores sazonais. Durante recessdes econdmicas essas revisdes tendem a ser ainda maiores, o que
faz necessdria redobrada cautela na interpretacao dos nimeros. Esse fendmeno acontece porque
o procedimento de ajuste sazonal incorpora projecdes de cada uma das séries ajustadas para
estimar toda a histéria de fatores sazonais. A projecao é feita usando somente a série histdrica do
indicador ajustado, e, portanto, desconsidera o comportamento de todas as outras varidveis da

economia. Como durante as recessdes as séries individuais dificilmente se comportam de acordo
com o seu padrao histérico médio, as projecdes usadas para calculo dos fatores de ajuste sazonal
se mostram menos acertadas do que de costume. Consequentemente, as séries ajustadas sofrem
revisGes ainda mais significativas do que em tempos normais.

IO Monitor do PIB (IBRE/FGV) também indica uma queda de 2,1% do PIB no segundo trimestre em relagao ao primeiro trimestre.

Ver relatério em http://portalibre.fgv.br/.



http://portalibre.fgv.br/

Por essa razdao, quando sdo
incorporadas todas as projecdes
para o crescimento do PIB até o
final de 2016, a contracdo
durante o primeiro trimestre de
2015 sera revisada para 1,3% e a
retracdo do segundo trimestre
serd revisada também para
1,3%.2 Nesse sentido, o conjunto
de informacgbes hoje sugere que
a percepgao de que o
aprofundamento da recessdao de
2015 s6 comecou no segundo
trimestre do ano esta errada: ele

Grafico 1: Taxas de Crescimento Interanual do PIB
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ja é significativo desde o primeiro trimestre e sua intensidade deve ter sido igual nos dois

periodos.

Como mostra a Tabela 1, a
contragdo econdmica no segundo
trimestre foi generalizada: todas
as atividades industriais (e quase
todas as de servicos) se
contrairam, assim como todos os
componentes da demanda interna
e as importagbes. Em taxas
interanuais, como assinala o
Gréfico 1, o pico da recessao sera
atingido durante o terceiro
trimestre  deste ano.  Este
resultado é derivado de uma
acentua¢ao da piora no mercado
de trabalho, que deve diminuir
ainda mais a demanda por

Grafico 2: Taxa Interanual de Crescimento do PIB da Industria
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servicos. Apesar de — como é possivel inferir a partir do Grafico 2 — a taxa interanual de contragao
da industria diminuir levemente no terceiro trimestre, na compara¢cdo com o segundo, a contracdo
do setor de servicos deve se aprofundar. O recuo interanual esperado para o setor de servicos

esta no Grafico 3.

2 A cada nova divulgacio do PIB as taxas de crescimento com ajuste sazonal dos dados ja disponiveis sdo revisadas. Em particular, a
taxa de crescimento do primeiro trimestre devera ser reduzida para -0,7% (tst) ante -0,2%, na divulgagio do PIB do segundo
trimestre de 2015. Quando for divulgado o PIB do ultimo trimestre de 2016, estima-se que a taxa de crescimento do primeiro

trimestre de 2015 sera reduzida para -1,3%.



Os indicadores de confianga
ainda sugerem a manutengdo da
demanda interna em niveis

Grafico 3: Taxa Interanual de Crescimento do PIB de Servicos
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2010.

A Tabela 2 indica que a contracdo do PIB em 2016 sera de 0,5%. A taxa média de crescimento
trimestral de 2016, ajustada sazonalmente, é de 0,2%. Portanto, a queda do PIB no préximo ano
refletird o carregamento estatistico negativo de 2015. Esse cendrio contempla a moderacdo da
contracdo da industria e uma recuperacdo muito lenta do setor de servicos. Deste modo, é
possivel afirmar que a saida da recessao significard a entrada num processo de estagnacdo, mais
do que num processo de aceleracdo do crescimento.

Apesar de ndo ser quantitativamente relevante

Tabela 2: Crescimento do PIB em 2016

para o PIB agregado, o setor de eletricidade pode 2016/2015

até aumentar o seu valor adicionado com a

Consumo das familias -0.6%
diminuicdo na demanda de energia (os efeitos ¢, cumo do governo 0.7%
desse ajuste sdo de, no maximo, 0,2 ponto  formacso bruta de capital fixo -6.8%
percentual na taxa de crescimento do PIB anual).  Exportacgo 2.2%
Como é possivel inferir a partir do Grafico 4, a  Importacio -10.9%
producdao de energia hidrdulica e térmica PIB -0.5%
acumulada em 12 meses tem caido Agropecuaria 2.4%
consideravelmente: em julho de 2015, ela estg  Industria -1.0%

Servigos -0.2%

no patamar observado no quarto trimestre de
2013, quando seu valor adicionado (mensurado
nas Contas Nacionais) era 8,2% maior do que aquele observado entre o terceiro trimestre de 2014
e o segundo de 2015 (incorporando uma estimativa para este ultimo valor). O valor adicionado
dessa atividade diminuiu, de 2013 para 2015, em virtude de um aumento na participacdo da
geracao térmica sobre a geracao hidraulica e termelétrica. A geracdo térmica, mais cara, adiciona
menos valor por unidade produzida do que a geracao hidrdulica. Portanto, mesmo diminuindo a

Fontes: IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV

guantidade total de energia produzida, é possivel aumentar o seu valor adicionado. Como mostra



o Gréfico 5, essa participacdo subiu de 18,3% em dezembro de 2013 para 25,1% em julho deste

ano. Logo, uma diminui¢cdo no consumo de energia que reduza o total de energia produzida pode
ser benéfica para a gera¢do de valor no setor.

Grafico 4: Produgdo de Energia Térmica e Hidraulica

Grafico 5: Proporg¢do da Geragdo de Energia Térmica
(acumulada em 12 meses, em milhares de GWh)

(acumulada em 12 meses sobre o total de energia gerada;
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Fonte: ONS. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Conclusao

A recuperacdo econdmica apds a atual recessdo deve ser diferente das retomadas pelas quais a
economia brasileira passou nos ultimos anos. O pais se manterd em recessao por um tempo mais
prolongado, sem que seja ainda possivel vislumbrar com clareza o periodo de recuperagdo. Ainda
ndo se materializaram, em indicadores quantitativos ou qualitativos, quaisquer sinais de

retomada. Deste modo, hd ainda muita incerteza em relagdo ao momento em que o processo
recessivo terminara.

Silvia Matos e Vinicius Botelho
2. Expectativas de Empresarios e Consumidores®

Clima Ainda Nebuloso

O segundo semestre de 2015 comeca com poucas novidades nos niveis de confianca dos agentes
econdmicos. Em julho, o indice de Confianca do Consumidor (ICC) caiu 2,3%, o maior recuo desde
marco, e o indice de Confianca das Empresas (ICE) perdeu 1,7%, na terceira queda consecutiva.

Embora o ritmo de reducdo da confianca dos ultimos meses tenha sido menos intenso do que o
observado no primeiro trimestre do ano, os resultados ainda estdo longe de permitir avaliagdo
favordavel. Primeiro, porque tanto o ICC quanto o ICE estdo em seus menores niveis histéricos.

Segundo, porque as expectativas, que deveriam antecipar uma mudanca de tendéncia, continuam
apontando para baixo.

3 O autor agradece a colaboragio de Vitor Vidal Velho.



As expectativas retratam
consumidores preocupados com a
potencial deterioragdo das finangas
familiares e bastante comedidos ao
planejar novos gastos. Entre os
fatores a influenciar esta postura
estdo i) o grau de pessimismo com a
evolucdo do mercado de trabalho nos
seis meses seguintes, um dos quatro
maiores das 117 observacoes da série
iniciada em dezembro de 2005; e ii)
as previsdes ascendentes para a
inflacdo nos 12 meses seguintes, que
saltaram de 7,2% em janeiro, para
9,7%, em julho. Em relagdo a este
ultimo ponto, considerando-se o
comportamento historicamente

Grafico 6: indices de Confianca Empresarial* e do Consumidor

(indices de base fixa: média dos tltimos 5 anos =100, com ajuste

sazonal)
100+
95
20 -
85
80
75
70 4
65 e N B L e e IS
T ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ @ o @ o w4 w0
> % % 3 ¥ OB OE O(E EOE E T O3
“« @® o £ ™ — = £ = = =

= indice de Confianca Empresarial

= indice de Confianca do Consumidor

*Agregagdo, por pesos econdmicos, dos indices de confianga da Industria, Servigos,
Comércio e Construgdo, previamente ajustados sazonalmente.

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV

backward looking das previsdes do consumidor, parece haver algum espag¢o para contengao do
pessimismo com uma comunicacao bem-feita a populacdo sobre as expectativas de especialistas e
do mercado em geral em relacdo a inflacdo. Desde maio, ao contrdrio do consumidor, estas vém
apresentando tendéncia declinante para o mesmo horizonte de tempo.

Entre as empresas, somente a industria registrou alta da confianga em julho. O avango de 1,5% do
ICI, apds recuo de 20,7% nos cinco meses anteriores, € insuficiente para sinalizar um ponto de
virada, mas chama atencdo para aspectos a serem monitorados daqui por diante.

Do lado desfavoravel, o setor continua

registrando niveis de estoques
elevados e margens de lucro
comprimidas  pela retirada de

estimulos fiscais, majoracdo de tarifas
e enfraguecimento da demanda.
Operando com o maior nivel de
ociosidade desde abril de 2009, a
indudstria, na  média,
de recuperacao
consistente até o final do ano. O fator
gue pode contrabalancar este cenario
negativo, ainda que parcialmente, sdo
os efeitos do cambio mais
desvalorizado sobre a competitividade
do setor.

ndo vé

perspectivas

Grafico 7: Indices de Confianca Setoriais
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Como mostra o Grafico 8, a confianca
das empresas que exportam mais de Grafico 8: Confianc¢a Industrial por Participacdao das Exportagdes

nas Vendas
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a divulgacao de numeros
desfavoraveis do PIB, mercado de trabalho enfraquecido, inflacdo elevada e persisténcia de
tensdes no ambiente politico. Nessas condicdes, é pouco provavel que os indicadores avancem ao
longo do terceiro trimestre. Na virada do ano, com perspectivas um pouco mais favoraveis para a
economia ao longo de 2016, as chances de avan¢o aumentariam. Mas qualquer construg¢ao de
cendrio neste momento esta bastante condicionada ao apaziguamento do ambiente politico.

Aloisio Campelo Jr.

3. Mercado de Trabalho

Formalizagao Se Desacelera

A taxa de desemprego de julho da PME, de 7,5%, reflete a contracdo da populacdo ocupada (PO),
mas também uma elevacdo mais acentuada da populacdo economicamente ativa (PEA), em
decorréncia da deterioracdo da massa de rendimentos do trabalho dos ultimos meses, que esta
forcando mais pessoas a entrarem no mercado do trabalho para recompor seu orcamento. Em
relacdio a evolucdo da PO, observam-se dois aspectos importantes: (i) a desaceleracdo do
crescimento da PO formal (ndo apenas na PME, mas também nas outras pesquisas do IBGE e do
Ministério do Trabalho, como mostrado no ultimo Boletim) compensada por um avanco do
numero de trabalhadores por conta prépria e de empregadores a partir do fim de 2014; e (ii) a
“substituicdo parcial” de empregos de maior saldrio pelos de menor saldrio, mas com a crise ja
alcancando os estratos de renda mais baixos.

O primeiro deles pode ser visualizado no Grafico 9, que utiliza os dados da PNAD Continua, de
abrangéncia nacional.” O crescimento dos trabalhadores do setor privado com carteira assinada

4 Com lag de quatro meses em relagdo ao quantum exportado de manufaturados medido como variagio interanual.
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tipo de trabalhador esta
desaparecendo, o que indica um movimento estrutural ainda em curso. No entanto, a dificuldade
de se obter um emprego formal, aliada ao aumento do contingente de trabalhadores por conta
propria e de empregadores, pode indicar tanto uma mudanca estrutural em curso (aumento de
trabalhadores contratados como Pessoas Juridicas - PJs ou Microempreendores Individuais, MEI)
como uma piora conjuntural. Neste ultimo caso, induzindo pessoas a buscarem algum “bico” para
enfrentar a perda da massa de rendimentos familiares.

O segundo aspecto pode ser visualizado no Grafico 10. No mercado formal, os dados confirmam a
gueda abrupta de empregos celetistas, atingindo um saldo acumulado em 12 meses de -730 mil
postos de trabalho em junho de 2015. Como os dados do saldo liquido de empregos estdo
divididos por faixas de salario minimo, é possivel notar que os desligamentos das faixas salariais
acima de dois salarios minimos foram crescendo gradualmente desde o fim de 2012 e se
acentuaram a partir de meados de 2014. A contracdo dos empregos situados na faixa de um a dois
salarios minimos ocorreu com mais forca no fim de 2014 e no inicio de 2015.

Esses resultados mostram que, mesmo com a valorizagdo do saldrio minimo empurrando
trabalhadores situados nas faixas mais elevadas de remuneracdo para as mais baixas, as empresas
j@ vinham gradualmente enxugando seu quadro de funcionarios, demitindo inicialmente
trabalhadores mais bem remunerados, como forma de contencdo de custos. Com o agravamento
da crise, as demissOes se alastraram para cargos inferiores, “sobrando” vagas apenas para aqueles
gue ganham no maximo um saldrio minimo. Na comparacdo entre setores, a construcdo ja ndo
apresenta saldo positivo de empregos para nenhum grupo salarial e a indUstria caminha também
neste sentido, com contratacdes apenas na faixa de até um saldrio minimo. Por sua vez, comércio
e servicos, intensivos em mao de obra barata, ja apresentam reducdo das contratacdes do grupo
de um a dois saladrios minimos, com manutencdo apenas das contratacoes até um saldrio minimo.

5 Os dados da PME mostram a mesma dinamica.



Como aqueles que tém o rendimento atrelado ao saldrio minimo (que ganham até 1,5 salarios
minimos) representam em torno de 37% dos empregados, o0 aumento nominal préoximo de 10% do
piso nacional em 2016, aliado a projetada inflagdo de 5% para o préximo ano e uma economia
ainda em recessado, implicara pressoes de custos para as empresas. Isto, por sua vez, empurrara

esse grupo de trabalhadores para fora da formalidade ou para o desemprego. Assim, a contracdo
do emprego celetista deve continuar em 2016.

Grafico 10: Saldo de Empregos de todos os Setores (Admissdes - Desligamentos), Acumulado em 12 meses (em
milhares), Por Faixas de Salarios Minimos
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Rodrigo Leandro de Moura

4. Inflagao

Recuo ou Ruido?

A menos de meio ponto percentual da fronteira dos dois digitos, a inflagdo ainda ndao da sinais de
que esteja se curvando a recessdo. Essa constatagdao parece especialmente verdadeira para os
servicos livres. Nos 12 meses até julho, os precos dessa cesta de itens acumularam alta média de
8,46%. A taxa é superior aos 8,32% de dezembro passado. Caberia, portanto, o entendimento de

que se consumiu um semestre com atividade em queda e desemprego em ascensdo sem que o
ritmo de alta desses precos mostrasse arrefecimento.
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Na ponta do lapis, a conclusao é um pouco menos desanimadora. Tomando-se a média das taxas
em 12 meses do trimestre encerrado em julho e comparando-a com o resultado deste mesmo
calculo feito com as taxas do trimestre maio-julho do ano passado, é legitimo afirmar que os
servicos estdo se desacelerando a razdo de 0,3 ponto percentual ao ano. O recuo, ndo ha como
negar, é quase imperceptivel e poderia ser confundido com um ruido estatistico.

Ao longo de 2016, contudo, a desaceleragdo vai ganhar folego e deverd superar um ponto
percentual. E o que sugere o exame da trajetdria da inflagio de servigos na tltima década e meia.
Nesse periodo, houve trés episddios de desaceleragdo. O primeiro, entre marco de 2003 e maio de
2004, trouxe a inflagdo de servigos de 6,60% para 4,89%. No segundo, de novembro de 2005 a
dezembro de 2006, a taxa cedeu de 5,84% para 3,95%. As duas reducdes foram precedidas de
aumentos de juros. Finalmente, entre fevereiro e outubro de 2009, sob o impacto da crise
internacional, o recuo foi de 7,37% para 5,74%. Desde entdo, a inflagdo de servigos descolou-se da
alta média de precos, alojando-se na faixa entre 8% e 9% ao ano.

Os trés episédios mencionados possuem ao menos uma carateristica em comum. Nos trés,
guando a desaceleracdo comecou, a taxa de desemprego medida pela PME nao sé era superior a
8% como estava em elevacdo. Este é o cendrio que se descortina para 2016 e a rédpida evolucdo da
taxa de desemprego, que avancou dois pontos em um ano, ndo deixa duvidas. Tudo somado, é
perfeitamente vidvel que a inflagdo de servigos termine 2016 abaixo de 7%, mesmo que o salario
minimo suba 10% no inicio do ano.

E um alivio pequeno se comparado ao que se espera dos precos administrados. Estes, depois de
alcangar pouco mais de 15% em 2015, devem retroceder a algo entre 5% e 6%, sobretudo se a
recessdo e a corregao do precgo relativo provocarem uma retragdo forte no consumo de energia
elétrica. Ainda assim, a desinflacdo projetada para os servicos é um resultado valioso na jornada
rumo ao centro da meta. Ela representa o rompimento da inércia tdo caracteristica desses precos.

Enquanto 2016 ndo chega, a inflacdo recebe uma nova onda de pressdes oriundas agora do
cambio. O intenso movimento da moeda americana entre julho e agosto vai se transmitir ao
consumo das familias como de habito, por diferentes caminhos. O mais curto liga as commodities
agricolas aos alimentos. Um segundo canal faz a comunicacdo entre os insumos industriais e os
demais bens de consumo e parte dos servicos. Por seguir cadeias mais longas de processamento,
os efeitos propagados através deste segundo canal sdo defasados frente a reacao dos alimentos.

N3o se deve esquecer do preco dos importados que, embora pesem pouco no indice inflacionario,
favorecem acréscimos de precos de similares nacionais. Por ora, os impactos sdo modestos. O IPA-
materiais para a manufatura (exceto alimentares), percurso obrigatério de todos os repasses,
avangou de -0,19%, em junho, para 0,10%, em julho. Mas o efeito do cambio vird, mesmo que
atenuado pelo rigor da recessdo. Mas o efeito do cambio vird, mesmo que atenuado pelo rigor da
recessdo. Tema para setembro.

Salomdo Quadros e André Braz



5. Politica Monetaria

Cambio e Politica Monetaria

Por ocasido da ultima reunido do Copom, os dirigentes do Banco Central sinalizaram que o ciclo de
alta de taxa de juro retomado em outubro de 2014 chegou ao fim, sendo necessaria a
manutencdo do novo patamar da taxa Selic por “periodo suficientemente prolongado”, de
maneira a assegurar a convergéncia da inflacdo para a meta no final de 2016. Na ata do encontro,
os dirigentes acrescentaram ser preciso manter-se “vigilante em casos de desvios significativos das
projecoes de inflacdo em relacdo a meta”.

Do raciocinio desenvolvido pelas autoridades monetadrias, acima exposto, é possivel concluir que
ndo se eliminou totalmente a possibilidade de nova elevacdo da taxa Selic. Isso poderia ocorrer na
hipétese de, mais adiante, os resultados dos modelos utilizados pelo Banco Central registrarem
numeros significativamente mais altos que a desejada inflagdo de 4,5% no final do préximo ano.

Ndo é certo que excesso de volatilidade da taxa de cambio contribua efetivamente para
influenciar as expectativas de inflacdo e o préprio ritmo de crescimento dos precos. Tal
possibilidade, porém, ndo pode ser desconsiderada. Oscilacdes excessivas do cambio costumam
trazer o temor de depreciacdo acentuada, em prejuizo das expectativas de inflagdo. Essas
consideragbes adquirem importancia diante da constatacdo de que, no momento, o cambio
encabeca a lista de potenciais causadores dos possiveis desvios mencionados no paragrafo inicial.
Disso tudo decorre que circunstancias relativamente favoraveis ao controle da volatilidade
cambial podem facilitar a estratégia do Banco Central.

Quando se examina o comportamento recente dos mercados, é possivel concluir que tais
circunstancias estdo presentes. Ao longo de 2014, por exemplo, e durante quase todo o primeiro
trimestre deste ano, a cotacdo do ddlar em reais subiu acompanhando o fortalecimento do délar
frente a uma cesta de moedas (dollar index) e a decorrente eleva¢do do risco Brasil. A partir de
meados de marco, sinais (emitidos pelo Fed) de certa perda de gds da economia americana
provocaram queda do dollar index, derrubando o risco e fortalecendo o real. Até meados de julho,
varidveis-chave no Brasil (risco e cambio) oscilaram na esteira das flutuacées do dollar index.
Daquele ponto em diante, as referidas varidveis passaram a responder a fatores domésticos,
relacionados com o agravamento do quadro politico e das contas publicas nacionais.

A nosso ver, quando as oscilagdes do risco pais tém origem em fatores domésticos, as autoridades
monetdrias tém mais informacao sobre a natureza das forcas em operacao, sendo-lhes mais facil
avaliar o grau de transitoriedade das mesmas. Sendo reconhecidas como forgas tempordrias, abre-
se espaco para intervencdes no mercado de cambio (primordialmente conduzidas, entre nds, por
meio de swaps cambiais), voltadas ao controle da volatilidade do cambio.

Na medida em que as circunstancias mencionadas persistam, ajustes na politica de swap cambial
possivelmente fardo parte do instrumental a ser usado pelas autoridades monetdrias, com
objetivo de facilitar a convergéncia da inflacdo para a meta no final de 2016. Em outras palavras, a
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disponibilidade de um instrumento auxiliar podera contribuir para evitar os tais “desvios” da
inflacdo, podendo ser interpretada como algo que diminui a chance de novas elevacdes da taxa
Selic. Nossa aposta é de que, a menos de uma deterioragdo muito grave do quadro atual, a taxa
Selic nominal atingiu o ponto mais alto do atual ciclo de aperto.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal
Efeito Colateral do Mercado de Trabalho sobre a Arrecadag¢ao Previdencidria

O ano de 2015 tem sido desafiador para a politica fiscal. Tornando ainda mais dificil o ajuste, o
governo tem se deparado com o fraco desempenho da atividade econ6mica e do mercado de
trabalho, o que afeta fortemente sua arrecadacao.

As receitas federais administradas pela RFB recuaram 1,7% em termos reais no primeiro semestre,
em relacdo ao mesmo periodo de 2014, com queda de RS 10,3 bilhdes. Muito deste resultado
pode ser explicado pelo fraco desempenho das receitas previdenciarias. Além do elevado custo,
de mais de RS 20 bilhdes ao ano, com a desoneracdo da folha de saldrios, a arrecadacdo da
Previdéncia sofre os efeitos do mercado de trabalho. Este foi um dos fatores que levaram governo
a reduzir a meta de superavit primario de 2015 de 1,1% do PIB para apenas 0,15%.

Os numeros recentes mostram uma deteriora¢do da arrecadacdo previdenciaria de RS 6,1 bilhdes
(60% da queda da arrecadacdao administrada pela RFB) no primeiro semestre em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior, passando de RS 184,2 bilhdes em 2014 para RS 178,1 bilhdes em
2015. A grande parcela da contribuicdo do Empregador para a Previdéncia, correspondente a
65,7% do total arrecadado, permite focar a analise nesta rubrica, que pode ser dividida em dois
componentes: (i) Contribuicdo do Empregador sobre a base Receita e (ii) Contribuicdo do
Empregador sobre a base folha de pagamentos.

A contribuicdo do empregador

Grafico 11: Variacdo (AsA, em %) da Arrecadacéo Previdenciaria do
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desaceleracdo e da mudanca da composicdo da Populagcdo Ocupada (PO), com a contracdo da PO
com carteira de trabalho assinada e a aceleragao do niumero de trabalhadores por conta prépria.
Segundo o Gréfico 11, desde setembro de 2014 a arrecadagao previdenciaria comegou a cair,
junto com o movimento de queda da PO com carteira. Adicionalmente, o salario do empregado
com carteira de trabalho assinada vem recuando més a més, levando a reducdo da base de
incidéncia da aliquota previdenciaria recolhida pelo empregador. Finalmente, como mostrado na
secdo de Mercado de Trabalho, as demissGes tém se concentrado em empregos de maiores
salarios, reduzindo ainda mais a base de tributagao.

Tabela 3: Previsoes de Emprego Formal e Renda Real do Trabalho

Emprego Formal (CAGED), em milhares Renda Real do Trabalho - PNAD Continua

Estoque em Dez Saldo Acumulado Valor Variacdo
2013 39982 731 1336 3,3%
2014 40.135 153 1857 11%
2015 38.745 -1.390 1.801 -3,0%
2016 37.190 -1.555 1735 -3,7%

Fontes: PNAD Continua/IBGE e CAGED/TEM. Elaboragdo: IBRE/FGV.

A Tabela 3 reporta as previsdes
para o mercado de trabalho, com

indicacdo de forte redugdo do

Grafico 12: Arrecadacio Previdenciaria + IRRF Renda do Trabalho

(em R$ milhdes, a pregos de junho/15) - Acumulado em 12 meses
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um recuo de 3% (Gréfico 12). Em 2016, a perda poderd atingir RS 24 bilhdes, com redugdo de

5,1%.

Vilma Pinto e Rodrigo Leandro de Moura



7. Setor Externo

Novos Riscos Para o Setor Externo: o Efeito China e o Rebaixamento da Nota de Crédito do Brasil

No acumulado do ano até julho, a balanca comercial brasileira acumulou superavit de USS 4,6
bilhdes. Um fator decisivo para esse resultado foi o recuo no déficit da conta petréleo e derivados,
de USS 9,9 bilhdes para USS 3,8 bilhdes entre janeiro e julho de 2014 e 2015. Em relagdo aos
demais produtos, o superavit, nessa mesma base de comparacao, caiu de USS 9 bilhdes para USS
8,4 bilhdes. Observa-se que, para o grupo de petrdleo e derivados, as exportacdes se reduziram
em 29% e as importacdes em 42%, enquanto nos demais produtos exportacdes e importacdes
cairam igualmente em 14%.

O indice de precos da cesta de commodities IBRE caiu 29% e o de quantidade aumentou 11% na
comparacdao do acumulado até julho entre 2014 e 2015. O mesmo padrdo (preco em queda e
guantidade em alta) se repete para todas as commodities (Grafico 13), exceto carnes e etanol que
também registraram queda na quantidade. No caso das manufaturas, os indices da FUNCEX
mostram que a desvalorizacdo do real ainda ndo estimulou as exportacdes, que cairam 6% em
quantidade, mas também em precgos (11%). No entanto, a desvalorizagdo, junto com a redugdo no
nivel de atividade, tem contribuido para a queda na quantidade de todas as categorias de uso das
importagdes, exceto os bens ndao duraveis de consumo. Além disso, os indices de pregos das
importacGes também recuaram na comparagao dos acumulados até julho.

Grafico 13: Variacgdo (%) Indices de Commodities (acumulados, jan/jul 2014/2015)
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* laminadas e semimanufaturados de ferro e aco. Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

A desvalorizacdo da moeda chinesa em agosto, apds longo periodo de estabilidade, devera
reforcar a tendéncia de queda nos precos das commodities. Em relacdo a cesta brasileira, o
principal efeito sera no minério de ferro e na soja, em que a China é a principal demandante no
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mercado internacional. Nao obstante, se a flexibilizacdo do renminbi ajudar nas exportacdes do
pais, contribuindo para a aceleracdo do crescimento da China, pode haver estimulo para o
aumento da demanda por commodities no préximo ano. No comércio global das manufaturas a
concorréncia ird se acirrar, mas, em relacdo a moeda chinesa, o real esta desvalorizado em temos
reais.

A melhora da balan¢a comercial brasileira devera continuar dependente da conta petréleo e da
gueda do nivel de atividade, além do esperado impulso nas exportacdes via desvalorizacdo do
real. Até julho, sobressai no grupo de manufaturas o aumento das exportacdes de aviGes (pouca
relacgdo com o cambio), automdveis e laminados.

A reducdo da nota de crédito do Brasil pela Moody’s tem sido interpretada como sinal de uma
provavel perda do grau de investimento. Significativamente, embora o déficit em transacdes
correntes esteja caindo em relacdo ao ano passado, a entrada liquida de capital na conta
financeira recuou, o que levou a uma redugdo no superavit da balanca de pagamento de USS 3,6
bilhdes para USS 1,4 bilhdes entre o primeiro semestre de 2014 e 2015. A duvida é se os agentes
econdmicos ja internalizaram a possivel perda do grau de investimento do Brasil. Se isso for
verdade, em caso de ocorréncia do evento em si, ndo seria esperada uma repentina fuga de
capital que colocasse em risco o financiamento do déficit em conta corrente. A interpretacdo
dominante é que os agentes ja precificaram esse risco.

Adicionalmente, os indicadores de endividamento externo publicados pelo Banco Central
mostram que a ideia de um colapso cambial iminente estd afastada. Um exemplo é a razdo entre
as reservas (liquidez) e a divida externa bruta, que embora tenha caido de 1,12 para 1,08 entre
junho de 2014 e 2015, ainda mostra que o risco cambial pode ser descartado, por enquanto.

O efeito China podera dificultar o aumento das exportac¢des brasileiras no curto prazo, mas ndo o
suficiente para reverter as tendéncias observadas até o momento. O rebaixamento da nota de
crédito do Brasil pode nao significar risco imediato de crise cambial, mas traz novos entraves para
a entrada do investimento direto no pais. Esse é o pior legado, num momento em que o pais
precisa de novos investimentos para retomar seu crescimento.

Lia Valls Pereira

8. Panorama Internacional
Politica Monetaria do Fed no Limiar do Inicio do Ciclo de Alta

Apds mais de seis anos e meio em praticamente zero, ha grande expectativa de que o Fed, banco
central americano, inicie um ciclo de alta de sua taxa bdsica de juros neste segundo semestre de
2015. A taxa vem oscilando em torno de uma banda entre zero e 0,25% ao ano desde dezembro
de 2008.

O pronunciamento da presidente do Fed, Janet Yellen, na conferéncia “The New Normal for
Monetary Policy”, ocorrida no Fed de S3o Francisco em marco de 2015, aponta os maiores
desafios da conducdo da politica monetaria nas atuais circunstancias.
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Nos ciclos econbmicos normais — isto é, nos quais as oscilacdes da atividade ndo alteram
profundamente a alocacdo dos fatores nem outros aspectos do equilibrio da economia —, a

politica monetdria visa suavizar ao maximo as oscilagdes econO6micas, para que os custos do
desemprego involuntdrio sejam os menores possiveis, e haja manutencdo da inflacdo em niveis
positivos e baixos.

Essa dupla delegacao — emprego e inflagdo — é obtida com o correto manejo da politica monetaria.
O Fed fixa a taxa curta de juros. A fixacdo da taxa curta, bem como a projecdo que os agentes
econdmicos fazem de toda a trajetéria futura da taxa de juros, determina a estrutura futura dos
juros. Esta, por sua vez, determina as decisdes de consumo e investimento dos consumidores e
empresarios.

Em funcdo da estrutura da economia, hd uma taxa de juros real neutra, isto é, que mantém a
economia crescendo no seu potencial sem a criagcdo de pressdes inflaciondrias. Sempre que a
economia se apresenta mais aquecida, criando pressdes inflaciondrias, o Fed sobe a taxa basica. O
inverso ocorre quando a desaceleracdo da economia cria pressdes desinflacionarias, com aumento
da taxa de desemprego.

O trabalho da politica monetaria é tentar manejar a taxa de juros, levando-a acima ou abaixo do
juro neutro, de forma a trazer a inflacdo para o mais préoximo da meta de 2%, com pleno emprego
do trabalho.

A profundidade da crise alterou essa mecanica. O motivo é que o sobreinvestimento ocorrido no
setor imobilidrio, associado ao forte endividamento das familias americanas, reduziu a taxa de
juros neutra dos Estados Unidos ao longo de todo o periodo em seguida a quebra do banco
Lehman.

Ha sinais de que o ajustamento do mercado de trabalho estd muito préximo de se completar,
apesar de ainda nao haver indicios de inflagdao, o que sugere que a taxa basica de juros pode iniciar
seu caminho em direcdo a taxa neutra.

A novidade é que ndo se sabe qual é a taxa neutra. Avalia-se que até ha pouco tempo era
negativa. Aparentemente ela esta agora transitando para a regiao positiva e cresce, mas é dificil
determinar a que velocidade.

Ou seja, mesmo que se inicie o processo de subida dos juros em setembro ou em dezembro
proximos, é possivel que ele seja muito lento, em funcdo da elevacdo dos juros neutros ser lenta.

A lentiddo da subida do juro neutro esta associada a velocidade de normalizacdo do processo de
desalavancagem das familias e de recuperacdo do setor imobilidrio em seguida a anos de
subinvestimento e digestdo do sobreinvestimento.

Dois fatores complicam a elevacdo do juro neutro americano. Primeiro, a possibilidade de que a
perda de dinamismo tecnolégico da economia, que pode reduzir a taxa de crescimento do produto
potencial — cendrio conhecido por “estagnacao secular” —, se materialize. E, segundo, o fato de a
economia americana ter dado mostras nos ultimos anos de ndo conseguir sustentar ciclos de
aceleracdo de crescimento ndo sincrénicos com o resto da economia mundial.



Ambos os fatores concorrem para que a subida da taxa de juros neutra seja mais vagarosa, o que
tornard lenta também a subida dos juros efetivos.

Samuel Pesséa
9. Analista Convidado

Venda de Ativos Pode Ajudar na Dinamica da Divida
Estratégia para Assegurar a Sustentabilidade da Divida Publica Deveria Envolver Medidas com
Menor Dependéncia do Cenario Macroeconémico e Politico

O governo anunciou hd algumas semanas a reducdo da meta fiscal para 2015, de 1,1% do PIB para
0,15% — numero que ficou abaixo do que vinha sendo especulado (algo entre 0,4% e 0,8%). O
governo também tornou o processo de consolidacdo fiscal mais gradual ao longo do tempo, ao
reduzir a meta fiscal de 2016 de 2% do PIB para 0,7%, e a de 2017 de 2% para 1,3%. Assim, um
primario de 2% sé seria obtido em 2018.

Na avaliagdo oficial, essas decisdes refletiram maior realismo e transparéncia quanto ao programa
de ajuste fiscal colocado em curso a partir deste ano. Na visdo dos mercados, contudo, a mudanca
representou quase um abandono do processo de consolidacdo fiscal, praticamente
sacramentando a perda do grau de investimento pelo Brasil em um futuro ndo tdo distante. Mais
uma vez a comunica¢ao do governo foi falha, sobretudo ao nao divulgar, junto com a revisdao das
metas, estimativas para a evolucdo do resultado primdrio estrutural, descontado o ciclo
econdmico, que apontam uma melhora relevante dos fluxos fiscais, saindo de um déficit em 2014
para um superdvit préximo de 1,5% em 2016 (ja com as novas metas fiscais).

Outro ponto que contribuiu para

. . ~ Tabela 4: DBGG/PIB no Final de 2019, em Varias Simulac¢oes
azedar o clima foi a percepg¢do dos

analistas de que a trajetdria 100 1055 110 115 120

projetada pelo governo para a RlEr 88,7 891 7ol 707 715

Crescimento médio do 1,00 67,2 67,6 68,6 69,2 70,0

evolugéo da divida bruta nos PIB 2016-2019 (% a.a.) 1,50 65,5 65,9 66,9 67,5 68,3

s . . 2,00 64,4 64,8 65,8 66,4 67,2

proximos anos, ja levando em conta 250 630 g cae I 658
as novas metas fiscais, parece ser Elaboracgo do autor.

irrealisticamente otimista: partindo
de pouco menos de 59% do PIB em 2014, essa razdo fecharia 2015 em quase 65%, estabilizando-
se em torno de 66% nos anos seguintes.

Apenas alguns dias apds a revisdo das metas, o Tesouro Nacional soltou uma nota técnica para
esclarecer melhor essa questdo da dinamica prospectiva da divida, apontando, entre outras
coisas, diferencas entre os cendarios macroeconOmicos utilizados por alguns analistas e aquele
adotado pelo governo em suas simulacdes. De fato, para a mesma meta fiscal, ha varias
combinacgdes possiveis de crescimento do PIB e taxa de juros nominal que podem levar a divida
bruta para mais de 70% do PIB ou para menos de 65% do PIB. Vale notar que o marco divisor entre
paises com e sem grau de investimento parece ser cerca de 70%.
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Qual é o cenario macroecondémico que parece mais provavel? O cenario de consenso do Focus/BC,
destacado em amarelo na tabela acima? Ou um cendrio em que o PIB se aproxima mais
rapidamente de seu potencial de médio prazo, estimado hoje por boa parte dos analistas em algo
proximo a 2,5% a.a.? Ou ainda um cendrio de uma meia “década perdida”, com crescimento per
capita estagnado? Dificil saber, até porque ainda ndo esta claro nem mesmo quais foram as causas
da desaceleragao recente — se mais ciclicas ou estruturais, se mais ligadas ao quadro externo ou ao
interno.

Diante da grande incerteza acerca da evolugdo dos principais condicionantes da divida, parece ser
recomenddvel que a politica econbmica adote medidas que aumentem a probabilidade de
reducdo do endividamento bruto e que dependam menos dos cendrios macroecondémico e
politico.

Isso poderia ser viabilizado por meio da venda de ativos. Estudo recente da Firjan mapeou um
conjunto de empresas estatais, financeiras e ndo financeiras, cuja venda total ou parcial poderia
render até 4% do PIB em receitas nos préximos anos. Além disso, o BNDES deve hoje ao Tesouro
Nacional cerca de 9% do PIB e possui uma carteira de crédito equivalente a 11,5% do PIB. Isso
pode abrir espaco para a securitizacdo de parte da carteira do banco (como recebiveis de grandes
empresas) para acelerar a amortizacdo da divida junto ao Tesouro, hoje programada para
acontecer somente entre 2020 e 2060. Por fim, o Brasil possui atualmente cerca de USS 370
bilhdes em reservas internacionais, montante claramente superior ao nivel que seria
recomenddvel em termos prudenciais (como sugerem estudos recentes do FMI sobre tamanho
6timo de reservas). Vender, por exemplo, USS 70 bilhdes em reservas (pouco mais de 4% do PIB),
concomitantemente a uma reduc¢do mais rapida do estoque de swaps cambiais (hoje em pouco
mais de USS 100 bilhdes), poderia diminuir tanto a conta de juros nominais como a propria divida
bruta (aumentando a divida liquida), sem mudar significativamente os fundamentos de solvéncia
externa da economia brasileira.

E importante, contudo, que essas a¢des de vendas de ativos ndo substituam os esforcos de
reequilibrio dos fluxos fiscais primarios. Dito de outro modo: seu impacto sobre a reducdo da
divida bruta deveria se dar por meio de ajustes patrimoniais, evitando, assim, que haja um
relaxamento na consecuc¢do de um equilibrio em termos de fluxos (isto é, no esfor¢co para obter
um superavit primario recorrente proximo de 2% do PIB).

Braulio Borges, economista-chefe da LCA Consultores e pesquisador associado do IBRE/FGV
10. Em Foco IBRE: Petroleo: Maldigao ou Bengao para o Brasil?

N3o ha mais duvidas de que o Brasil atravessa uma crise econémica como ha muito ndo se via. E
0s acontecimentos recentes no setor de petréleo e gas (P&G), se ndo foram determinantes, tém
colaborado para seu aprofundamento. Por exemplo, a reducdo do volume de investimentos da
Petrobras certamente contribuiu para deprimir o investimento e o crescimento da economia
brasileira. Nesse sentido, uma pergunta se impde: em que medida o setor de P&G pode ser uma
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alavanca de crescimento para o Brasil? A resposta passa necessariamente pela politica de
conteddo local e sua capacidade de impulsionar o desenvolvimento de outros setores da
economia.

A orientagdo da politica de conteudo local tem sido a de que tudo que puder ser produzido no
Brasil deve ser produzido aqui. A grande questdo é: a qualquer custo? Porque aos requerimentos
de conteudo local também estdo associados custos. Sem esses requerimentos, as empresas
optariam por comprar uma parcela menor de insumos e equipamentos no mercado doméstico. A
politica de conteudo local implica forcar as empresas a avancar mais nas compras locais e,
portanto, arcar com custos associados a aquisicdao de insumos relativamente mais caros (ou de
menor qualidade, ou com atraso no cronograma de entrega). Se ndo fosse esse o caso, a politica
de conteudo local seria indcua.

Ressalte-se que esses custos se materializam mesmo quando a politica de desenvolvimento de
fornecedores locais é bem-sucedida. Nesse sentido, o paradigma de sucesso no setor de P&G é a
Noruega. E, mesmo para o caso noruegués, existem amplas evidéncias de que, apds o
relaxamento da politica de conteldo local, houve grandes ganhos de produtividade associados a
maiores graus de liberdade para compra de insumos. Estes ganhos sdo um indicador de que ha
custos associados a essa politica, mesmo quando os requisitos de conteldo local ndo sdo muito
altos, como no caso noruegués.

Obviamente, ha beneficios associados a politica de conteldo local no setor de P&G. Ha exemplos
de sucesso em gerar renda e empregos em diversos setores. E este &, inclusive, um dos objetivos
declarados da politica. O ponto é que esses beneficios devem ser contrapostos aos custos.
Avancar em demasia nos requerimentos de conteudo local tende a gerar resultados negativos e
colocar em risco a competitividade internacional dos setores que sdo objeto da politica.

Nesse ponto, outra pergunta se impde: como fazer para maximizar a chance de os beneficios
serem superiores aos custos? O segredo estd em fazer com que os setores objeto da politica
alcancem competitividade internacional em um horizonte razoavel de tempo. Nesse caso, a
politica de conteuddo local se torna desnecessaria, perenizando seus beneficios e eliminando os
seus custos. Para tanto, é necessario que os incentivos sejam construidos de forma adequada. Em
particular, a literatura tedrica e as experiéncias internacionais indicam que politicas desse tipo
devem ser transitdrias, e que a protecao ao mercado doméstico deve ser gradualmente reduzida.

A contraposicdo das experiéncias brasileiras a de paises do Leste Asiatico em politica industrial
ajuda a ilustrar o ponto. Tome-se o exemplo da Coreia do Sul. As empresas e setores objeto de
politica industrial sempre foram expostos a mecanismos que combinavam incentivos e punicdes.
Algum tipo de meta sempre era fixado, normalmente associado a exportacdo. Caso a meta nao
fosse atingida, havia penalidades ou retirada de beneficios. Além disso, o governo sinalizou, de
forma crivel, que a protecdo seria reduzida ao longo dos anos (o que efetivamente ocorreu). No
Brasil, ao contrario, o mercado doméstico se manteve durante muito tempo isolado da
competicdo internacional e nenhuma sinalizacdo de reducdo da protecao foi emitida para as
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empresas. Desse modo, com honrosas excecdes, embora tenha conseguido diversificar sua
economia, o pais ndo alcancou competitividade internacional em boa parte dos setores
contemplados pela politica industrial.

Nesse sentido, a politica de conteudo local no setor de P&G, ao fornecer prote¢ao excessiva e por
tempo indeterminado a determinados setores, tende a desestimular investimentos em inovagao,
cruciais para que sejam alcancados padrdes internacionais de competitividade. Assim, corre-se o
risco de condenar os setores contemplados pela politica a se desenvolverem com tecnologias
defasadas, o que impediria o aproveitamento das externalidades associadas ao aprendizado e a
insercdo nas cadeias produtivas globais. Alids, ndo por acaso, as empresas do setor de P&G
localizadas no Brasil investem menos em inova¢do do que as de outros paises. As evidéncias
empiricas confirmam esse entendimento, indicando que uma das principais alavancas do
investimento em inovacdo é a pressdao competitiva exercida pelos concorrentes.

Novamente, tome-se o exemplo da Coreia do Sul. O foco da politica industrial naquele pais foi
atingir competitividade internacional em determinados setores. Se fosse possivel atingir esse
objetivo com algum encadeamento da economia doméstica na direcdo dos insumos, melhor. Se
ndo, nenhum tipo de barreira a importacdo dos insumos era imposta. Pelo contrdrio, muitas vezes
a importagao de determinados insumos recebia incentivos. Nao por acaso, a relevancia das
importa¢des, em especial de bens de capital, para o aumento da produtividade da industria sul-
coreana é ressaltada por diversos autores. O mesmo pode ser dito para o Japdo. Mesmo a China
tem uma postura bastante pragmadtica quanto ao encadeamento local de suas industrias,
induzindo a compra doméstica somente se esta ndo ameacga a competitividade internacional da
economia.

Ressalte-se que as prescricdes para a politica de conteudo local em P&G se aplicam a politica
industrial brasileira recente de forma geral. A evidéncia empirica disponivel indica que reducdes
de protecdo em bens de capital e insumos intermediarios geram incrementos na taxa de
crescimento, especialmente para paises em desenvolvimento. As evidéncias especificas para o
caso brasileiro apontam no mesmo sentido. Ou seja, ter acesso restrito a insumos intermediarios
implica desvantagem competitiva importante.

A protecdo demasiada e por tempo indeterminado também tende a reduzir os incentivos para
investimento em inovacdao. Embora politicas voltadas para a reducdao do custo dessa atividade
sejam importantes, é preciso que a inovacdo seja um imperativo para as empresas. Nesse sentido,
a exposicdo gradual das empresas brasileiras a competicdo é uma ferramenta poderosa para
atingir esse objetivo e evitar que os setores objeto da politica se desenvolvam com tecnologias
defasadas.

Trata-se de uma questdo da justica entre as geracdes. O petréleo é um recurso ndao renovavel.
Seria desejavel que as futuras geracGes de brasileiros também se beneficiassem dessa riqueza,
mesmo apo6s o fim de nossas reservas. Uma politica de conteudo local que protege a indUstria
doméstica indefinidamente tende a impedir a sua inser¢do nas cadeias globais de valor. Embora



sejam gerados empregos no presente, no futuro a industria nacional, por ser incapaz de competir
internacionalmente, tende a desaparecer com o declinio da producdo de petréleo no Brasil. Na
Noruega esse erro foi evitado. Empresas norueguesas do setor sdo competitivas e atuam no
mundo inteiro. Mesmo com a reducdo na producdo de petréleo na Noruega, os ganhos do pais
com a industria associada ao petrdleo aumentam a cada ano e permanecerdao mesmo depois que
as reservas norueguesas forem exauridas. Trata-se do legado deixado para as futuras geragdes
norueguesas. E nds, o que vamos deixar para os nossos filhos e netos? Talvez a crise — no setor de
P&G e na economia brasileira em geral — seja a oportunidade para mudar essa historia.

Mauricio Canédo Pinheiro — Economista e Pesquisador da Economia Aplicada da FGV/IBRE

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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