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continuard caindo, e com que intensidade. Qual sera o tamanho final da recessdao que o pais
experimenta? Qual a sua profundidade? Até quando ela vai durar? Essas sdao hoje questdes
recorrentes nas analises do desempenho da nossa economia.

Nossas estimativas, assim como as de diversos outros analistas da cena econ6mica brasileira, sdo
de que a queda do PIB avangou pelo menos até o trimestre abril-junho deste ano. Além disso,
todas as projecoes sdo de reducdo do PIB neste ano em relacdo ao ano passado — embora, em
diversos casos, revisdes recentes venham apontando para quedas progressivamente menores. As
projecoes sdo mais favoraveis para 2017, para quando esperamos crescimento praticamente nulo.
Outros analistas estdo mais otimistas. O FMI prevé expansdo de 0,5%. A mediana das proje¢des no
Boletim Focus é de alta de 1,1%. Ha analistas prevendo expansao ainda mais vigorosa.

Este relativo otimismo se revela, em alguns casos, em referéncias ao fato de que “o fundo do
poco” ja teria sido alcancado, no sentido de que a partir de agora as coisas vdao melhorar, com a
economia iniciando uma fase de recuperacdo logo a frente. Diferentes segmentos do mercado e
da midia compartilham essa visdao, bem como a de que existe uma reversdao das expectativas
predominantemente pessimistas que vigoravam ha até ndo muito tempo.

Aceitamos que exista essa reversdo das expectativas, mas, no nosso entender, a ideia de que “o
pior ja passou” merece qualificagcdes por diversos motivos.

Primeiro, as revisGes das projecdes para o nivel de atividade vém sendo muito influenciadas pelo
desempenho da industria de transformacdo no segundo trimestre deste ano. Mas essa melhora
nos parece insuficiente para justificar uma mudanca expressiva no rumo da economia a curto
prazo. Ndo sé pelo pequeno peso da industria de manufaturas no PIB, mas, também, porque: (i) a
retomada industrial se concentra em poucas atividades — a Unica categoria de uso com
recuperacao consistente é a de bens de consumo ndo durdvel, especialmente alimentos e bebidas
para consumo domeéstico; e (ii) a forte desvalorizagdo cambial do ano passado, que ajudou na
retomada da industria, vem sendo parcialmente revertida este ano.

Segundo, ndo é claro qudo sustentdvel é a melhora dos indicadores de confianga empresarial, que
vem sendo turbinada pela alta das expectativas. Dado o carater subjetivo desses indicadores, ndo
se pode descartar a hipdotese de que as expectativas estejam sendo mais influenciadas pelos
anuncios de substanciais reformas e mudancas na politica econbmica do que por resultados
efetivamente obtidos no campo do tdo necessario — mas dificil —reequilibrio das contas publicas.

Terceiro, o mercado de trabalho continua apresentando um desempenho ruim e sé deve se
recuperar, quando isso acontecer, com certa defasagem em relacdo ao nivel de atividade. Novas
contratacdes, por exemplo, sé serdo feitas quando os empresarios tiverem alguma seguranca de
gue a recuperacgao é sustentavel a mais longo prazo. Nesse meio tempo, a folha salarial ndo cresce
e ndo apoia elevacdao do consumo das familias. A inflacdo ainda elevada também contribui para
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dificultar a recuperac¢do da renda real, sem o que é dificil imaginar um aumento mais pronunciado
do consumo.

Quarto, os juros ainda estdao bastante elevados para estimular investimentos fixos, sendo ainda
cedo para dizer quando cairdo de forma expressiva, em funcdo das pressdes inflacionarias. O
crédito também segue escasso e caro, quadro que ndo deve se alterar enquanto a inadimpléncia
continuar em alta. Além disso, os gastos publicos em consumo e investimento ainda estardo
contidos por algum tempo.

Por todas essas razdes, parece prematura a conclusdo de que a economia ja saiu do fundo do
poc¢o, ou estd prestes a fazé-lo. Nossa visdo, detalhada nesta e em outras edi¢cdes do Boletim IBRE,
€ mais cautelosa: a queda do PIB neste ano sera apenas marginalmente menos severa do que a do
ano passado, sendo seguida por uma recuperacdo lenta a partir de algum ponto em torno da
virada deste para o préoximo ano. Nada que justifiqgue, em termos de intensidade e prazo, o
otimismo expresso por analistas que, quicd por razées subjetivas, enxergam forte elevacdo do PIB
per capita ja em 2017.

Um resumo desta edicdo destacaria, além desses, os seguintes aspectos:

1. No que diz respeito ao nivel de atividade, mantemos nossa previsao de que o PIB caiu 0,5% no
segundo trimestre, em relagdao ao primeiro, e 3,7% na comparagao com o segundo trimestre de
2015. A série de taxas trimestrais em relacdo ao ano anterior revela taxas menos negativas ao
longo dos trimestres, mas isso ndo impedira a queda de 3,5% do PIB neste ano. N3o se vislumbra
retomada acelerada do PIB em 2017. Isso pois a retomada das exportacdes perdera folego e a
recuperacao da demanda doméstica, especialmente do consumo das familias, sera bastante lenta
e acompanhada pela alta das importa¢des. Nesse cenario, a economia como um todo, e a
industria em particular, se defrontardo com um cenario ainda desfavoravel no ano que vem.

(Secdo 1)

2. Apds mais de dois anos em queda, os indicadores de confianca empresarial ddao sinais de
retomada, impulsionados pela melhora das expectativas. Destaque-se que a elevacdo recente dos
indices de confianca ocorre a partir de minimos histéricos, reflexo da longa recessao e da piora
dos fundamentos econOmicos que o pais experimentou. A solucdo dos problemas que ainda
enfrentamos e enfrentaremos é dificil e implica grandes riscos. Logo, o acompanhamento da
evolucdo dos indicadores que confirmariam a tendéncia de alta da confianca nos préximos meses
€ que vai nos permitir avaliar qudo sustentavel serd a retomada. (Secdo 2)

3. Algumas surpresas positivas animaram diversos analistas quanto a possibilidade de o mercado
de trabalho ja ter iniciado uma recuperacdo. Minimamente, essas surpresas levantaram duavidas
sobre o cenario ruim projetado para esse mercado até o fim de 2017. Sera que a leve
desaceleracdo ecente no ritmo das demissdes é sazonal, como costuma ocorrer em maio e junho,
caso em que o mercado de trabalho poderia piorar novamente a partir de julho? Ou o nivel de
emprego ja atingiu o fundo do poco, caso em que havera uma retomada das contratacdes no
restante do ano? Nossos analistas permanecem céticos em relacdo as perspectivas de queda do
desemprego nestre ano. Em suas palavras: “Sinais de retomada nas contratacdes formais ainda
estdo distantes, evidenciados ndo somente pela componente de PO com carteira assinada da
PNAD Continua, como pelo dado mais recente de emprego do Caged .. (o qual) registrou
demissdes liquidas de 72,6 mil, o segundo pior resultado para o més (de maio) desde 1997.”

(Secao 3)
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4. A anadlise da inflagdo destaca que a desaceleragdao do IPCA em junho foi indiscutivel, como
comprovado pelos resultados dos quatro nucleos divulgados pelo Banco Central, com baixas entre
0,30 pp e 0,54 pp na taxa acumulada em 12 meses até junho em relacdo a de maio. A maior
contribuicdo ao recuo do IPCA veio, uma vez mais, dos precos administrados, cuja taxa de varia¢ao
em 12 meses baixou 0,97 pp em junho. Na avaliagdo dos nossos analistas, “de forma ndao menos
assimétrica, a taxa acumulada do IPCA nos préximos meses seguird se reduzindo, até alcancar
7,1% em dezembro. Faltardo ainda 2,6 pp para chegar aos 4,5% que o Banco Central ambiciona
atingir — mas o mercado considera improvavel — dali a um ano.” (Secao 4)

5. Nosso analista de politica monetdria discorre sobre as duas grandes op¢des que a nova diretoria
do BC tinha sobre a mesa antes da sua primeira manifestacdo publica: reconhecer as dificuldades
de trazer a inflacdo para a meta em 2017 e, a partir de tal constatacao, definir uma meta ajustada
para o proximo ano; ou reconhecer essas dificuldades, mas ao mesmo tempo sinalizar que chegar
aos 4,5% em 2017 ndo seria tao problematico quanto imaginado; especialmente na hipdtese de a
politica fiscal ajudar. Como se sabe, a escolha recaiu sobre a segunda opcdo, decisdo essa que
nosso analista julga correta, dado o apoio sinalizado pela politica fiscal. Ao concluir, ele afirma:
“Para que o objetivo seja cumprido, serd preciso manter constante a taxa Selic por mais algum
tempo. A nosso ver, é bem possivel que o juro basico da economia permaneca estdvel pelos
proximos dois encontros do Copom.” (Secdo 5)

6. Na arena fiscal, a preocupacdo central continua a ser a possibilidade de reverter a trajetoria de
sucessivos e crescentes déficits primarios devido a uma receita que nao reage o suficiente ao ciclo
e despesas enrijecidas. A partir da analise do comportamento da arrecadacdo federal desagregada
por base de incidéncia, nossa analista verifica se a deterioragdo das receitas tende a continuar, ou
se ja ha sinais de uma reversao da queda em alguns grupos de tributos. A andlise separa tributos
incidentes sobre saldrios, lucros, faturamento, producdo, importacao, operagcdes financeiras e
comércio. (Secdo 6

7. A andlise do desempenho do setor externo destaca o superavit da balanca comercial no periodo
janeiro-junho deste ano como sendo o maior da série histérica para o primeiro semestre. Como
vem ocorrendo ha meses, as importacdes deram a principal contribuicdo para esse resultado, com
queda de 28% em relagdo ao mesmo semestre do ano passado. Na mesma comparagao, as
exportagdes cairam apenas 4%, contragao associada ao recuo nos pregos das commodities.
Segundo nossa analista, a aceleracdo no ritmo de valorizacdo do cambio real coloca em risco a
manutencdo dessa trajetdria para os fluxos de comércio no segundo semestre. (Secdo 7)

8. O Panorama Internacional desta edicdo do Boletim tem foco na questdo do BREXIT,
interpretada por nosso analista como um problema estrutural. Apds reconhecer que existem
perdedores com a globalizacdo, ele avalia que o resultado do referendo expressa uma visdo desses
perdedores em relacdo a globalizacdo, ao lado da reac¢do as tendéncias que produziram aumento
da concentracdo de renda nos paises desenvolvidos. No seu entender, esse padrdo de crescimento
ndo parece ser um equilibrio politico. E, para finalizar, seu progndstico: “se o modelo de
desenvolvimento dos paises ricos ndo se modernizar e encaminhar alguma solugdo para esses
desequilibrios que foram se acumulando ao longo das ultimas trés décadas, novos Brexits
ocorrerdao”. (Secdo 8

9. O Observatodrio Politico, de autoria de Octavio Amorim Neto, analisa a “travessia de Temer”,
entendida como seu desempenho nos pouco mais de dois meses desde que assumiu a



presidéncia interina. Apds destacar aspectos positivos e negativos dessa travessia rumo a
efetivacdo na presidéncia, o autor se pergunta como se comportara o Congresso em relagao a
aprovacgao das duras medidas de ajuste que vém sendo anunciadas. E, adotando o cenario do fim
da interinidade em algum momento deste ano, vaticina: “o primeiro semestre de 2017 serd a
grande oportunidade que Temer tera para mostrar a que veio e, eventualmente, cavar para si um
lugar digno na histdria republicana”. (Se¢ao 9)

10. A seg¢ao Em Foco, por fim, é de autoria de Vilma da Conceigao Pinto e José Roberto Afonso.
Nela os autores fazem especulagdes em torno do candente tema da possibilidade de faléncia dos
governos estaduais. (Secdo 10)

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

Quao forte e disseminada é a retomada da industria?

A recente revisdo das projecdes de PIB para o Brasil neste ano e no préximo estda baseada
principalmente na melhora do desempenho da industria de transformacgao, cuja recuperac¢do deve
levar a industria geral medida pela PIM-PF a apresentar, neste segundo trimestre, o primeiro

crescimento positivo na série com ajuste sazonal desde o inicio de 2014. No entanto, o conjunto
de dados da atividade econémica ja incorporados ao Monitor do PIB referente a maio! (Tabela 1)
foi insuficiente para que a projecao de crescimento do PIB no segundo trimestre, atualmente em
-0,5% TsT (-3,7% AsA), fosse revisada.

Consumo das familias

Consumo do governo

Formacdo bruta de capital fixo

Exportagdo
Importacdo
PiB
Agropecudria
Indistria
Extrativa
Transformacdo
Construcdo civil
Eletricidade e outros
SErvigos
Comércio
Transporte
Servicos de informacio
Intermediacdo financeira
Dutros serviges
Aluguéis
Administracdo publica

Tabela 1: Monitor do PIB

-3,3%
-0,6%
-11,5%
5,8%
-1,6%
-4,0%
1,7%
-3,9%
-5,0%
-6,4%
-2,1%
5,0%
-3,5%
7.7%
-10,5%
-5,0%
-0,8%
-4,6%
0,0%
-0,8%

3.0%
-0,2%
-0,5%
-1,0%
8,4%
-0,4%
0,1%
0,0%
5,2%
-0,5%
0,8%
-0,7%
-0,4%
0,1%
-7,9%
-0,6%
-0,8%
0,1%
0,2%
-0,2%

Fonte: IBRE/FGV. Elaborac&do: IBRE/FGV.

Meédia movel 3 meses

Atividades MAIZ016/MAIZ015 | MAI2016/ABR2016 | MAIZ016/MAIZ015 | MAI2016fABR2016

-5, 4%
-0,6%
-14,0%
10,8%
-11,4%
-4,5%
-3,1%
-5,2%
-8,6%
-7,4%
-4,7%
6,0%
-3,5%
-8,8%
7.7%
-5,2%
-1,5%
-4,2%
0,2%
-0,5%

-0,6%
1,6%
0,3%
1,8%
5,0%
-0,5%
1,2%
0,0%
0,4%
0,3%
-1,9%
2,2%
-0,5%
-1,3%
-2,0%
-2,0%
-0,2%
-1,4%
0,7%
1,2%

I Para o relatério completo do Monitor, acessar o site http:/portalibre.fgv.br/.
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Embora o otimismo com a
recuperacao do setor industrial tenha
alguma razao de ser, tendo em vista a
expressiva  depreciacdo  cambial
ocorrida no ano passado e seus
nitidos impactos sobre o quantum da
balanga comercial de manufaturados,
os dados indicam que a retomada
ainda esta concentrada em poucos
setores. O indicador de difusdo, que
se encontra em aceleracdo desde o
final do ano passado, registrou média
de 42% nos trés ultimos meses, o que
€ um nivel relativamente baixo
(Grafico 1).

Grafico 1: Difusdo (percentual de atividades da industria com
crescimento na margem, na série com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Quando se analisam as grandes categorias de uso segundo a classificacdo do IBGE, o Unico grupo
cuja recuperacao se mostra consistente é o de bens de consumo ndo duraveis, especialmente a
producdo de alimentos e bebidas para consumo doméstico (11% da industria geral), que vem
sendo acompanhada, por sua vez, pelas vendas de supermercados ligeiramente melhores na
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC). Poder-se-ia destacar também a inflexdo, na ponta, da
producao de bens de capital, mas o declinio em termos interanuais desse grupo ainda permanece
bastante profundo, na ordem de dois digitos (-11,3%). Os bens de consumo duraveis, finalmente,
registraram melhora pouco expressiva para merecer algum comentdrio.

Mais importante para a atividade
agregada do setor industrial é a
evolucdo da producdo de bens
intermediarios, que isoladamente
corresponde por 60% da industria geral.
Em especial, ainda n3o se observou,
nessa categoria de uso, retomada da
producao (Grafico 2), embora os
indicadores de estoques e tendéncias
dos negdcios na sondagem da industria
da transformac3o? tenham registrado
consistente melhora nos ultimos meses.
As importacdes de bens intermedidrios,
fortemente correlacionadas com a
atividade da industria como um todo,

Grafico 2: Crescimento de Producio de Bens Intermediarios
(més contra mesmo més do ano anterior, sem ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

2 As sondagens também podem ser acessadas pelo site http://portalibre.fgv.br/.
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também registraram numeros mais favoraveis em junho, sinalizando que a produgao industrial
relativa a este més pode surpreender positivamente. De qualquer maneira, na principal categoria
de uso da PIM-PF, os dados disponiveis até o momento ndo mostram recuperagdao — ainda que os
sinais prospectivos sejam favordveis. Uma retomada difusa e sustentada da industria como um
todo dependerd, certamente, da evolucdo da producdo de bens intermedidrios nos préximos
meses.

Em conjunto, os dados do varejo e da industria divulgados até o momento sugerem que o PIB ndo
deverd surpreender positivamente neste segundo trimestre, devendo apresentar na margem mais
uma retrag¢do. Adicionalmente, tendo em vista que a onda exportadora propiciada pela
depreciacdo cambial do ano passado ird se esgotar em algum momento, e que a recuperacado da
demanda doméstica, especialmente o consumo das familias, devera ser bastante gradual e lenta,
e acompanhada pelo crescimento das importagées, a economia como um todo e a industria em
particular se defrontardo com um cenario desafiador, no qual é dificil vislumbrar uma retomada
acelerada do PIB em 2017.

Silvia Matos e Julio Mereb
2. Expectativas de Empresarios e Consumidores

O check list da recuperagao

Apds mais de dois anos em queda, os indicadores de confianca empresarial ddo sinais de
retomada, impulsionados pela melhora das expectativas. Esta se¢cdo avalia o significado desse
movimento e aponta aspectos que precisam ser monitorados nos proximos meses para confirmar
a virada e avaliar sua sustentabilidade.

Antes de seguir, é importante lembrar que a alta recente dos indices de confianca ocorre a partir
de minimos histéricos, reflexo da longa recessdao e da piora dos fundamentos econémicos, que
impuseram severos prejuizos as firmas e levaram a deterioragdo das expectativas.

Feita a ressalva, a primeira pergunta:
. . . 7 o . i = - = * =
quaI ) S|gn|f|cado desse ensaio de Grafico 3: Indices de Confianca Empresarial* e do Consumidor
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* Agregacdo, por pesos econdmicos, dos indices de confianga da Industria,
Servigos, Comércio e Construgdo. Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.




de -12% no ano passado, a aceleracdo comeca pela atenuacao gradual das taxas negativas.

Adicionalmente, a maioria dos indicadores-sintese das sondagens apresenta propriedades de
antecedéncia em relagdo a indicadores quantitativos. No caso da industria, observa-se causalidade
unidirecional, no sentido de Granger, entre os indicadores da Sondagem do setor e o emprego
formal, a producao fisica e os investimentos, com leads de um a quatro meses.

Por fim, pode-se estimar, por meio de fun¢des de impulso-resposta, se existe impacto significativo
de um choque na confianca sobre as varidveis quantitativas. Exercicios apontam que um choque
positivo na confianca industrial, por exemplo, impacta positivamente o hiato do produto industrial
durante sete meses, com efeito maximo apds quatro, resultado ndo muito diferente do
apresentado pelo Banco Central em seu Relatério de Inflacdo de Setembro de 2014.

Podemos entdo partir para a segunda questdo: a virada estd garantida? Ha sinais favoraveis a
recuperacao nas sondagens, mas ha também riscos e etapas a serem vencidas na saida da
recessao.

A grande noticia recente foi a Grafico 4: Indices da Situaciio Atual e de Expectativas
melhora das expectativas. Os Empresarial (dados dessazonalizados)

indicadores de expectativas das 120

sondagens  costumam  antecipar o 4 '\-w_\
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firmas teriam acesso quanto ao efeito 70 - \,—v
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de  decisdes  favoraveis  ao ——SituagBo Atual indice de Expectativas
crescimento. Ou ambos. Fonte e elaboracio: IBRE/FGV.

A atual crise brasileira, no entanto, tem sido motivada por uma inédita combinacdo de fatores
juridicos, politicos e fiscais. A solucao desses problemas é dificil e os riscos sdo grandes. Por isso,
torna-se importante acompanhar a evolucao dos indicadores que confirmariam a tendéncia de
alta da confianga nos proximos meses.

Do ponto de vista dos indicadores de confianga, o check list da recuperacdo inclui: i) reducdo do
descolamento entre os indices de expectativas e da situacdo atual, de preferéncia com o avancgo
dos ultimos;? ii) registro de avan¢o do otimismo e ndo apenas reducdo do pessimismo, como vem
ocorrendo; iii) reducdo dos niveis de incerteza; e iv) reducdo dos niveis de alavancagem dos
consumidores.

3 Em caso de excesso de subjetividade das expectativas, &€ recomendavel que os indices de confianga sejam substituidos pelos da
situagdo atual para fins de nowcasting da economia, por exemplo.



Aloisio Campelo Jr. e Rodolpho Tobler
3. Mercado de Trabalho

Demissoes arrefecem: chegamos ao final da crise?

O desempenho do mercado de trabalho em maio foi semelhante ao de abril, apresentando leve
desaceleracdo no ritmo das demissdes. E o que mostra a Ultima Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua). Os resultados, que surpreenderam os analistas, levantam
duvidas e especula¢des sobre a evolucdo do nivel de emprego nos préximos meses. Alguns
analistas acreditam que se trata de uma melhora sazonal, que costuma ocorrer em maio e junho,
e que o mercado de trabalho deve voltar a piorar a partir de julho. Porém, ja existem andlises que
creem que o nivel de emprego atingiu o fundo do poco e que, portanto, haverd uma retomada das
contratagdes no restante do ano.

No Grafico 5, podemos observar
gue a taxa de desemprego, que
chegou a 11,2% em maio,

Grafico 5: Taxa de Desemprego (nivel, %) x Variacido da PO (AsA, %)
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—Tawa de desemprego Variagdo da PO

contra o mesmo periodo do ano
anterior indo de -1,66% em abril
para -1,35% em maio. Esses dois
resultados, manutencdo da taxa de desemprego e desaceleracdo na queda da PO, podem ser
interpretados como sinal de reversdao na trajetéria de piora do mercado de trabalho, mas
merecem uma qualificacao.

Fonte: PNAD-C (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.

Para melhor compreender a dinamica dessa leve melhora relativa, decompusemos a PO por
setores de atividade. O Grafico 6 mostra que a maioria dos setores apresenta suave retomada no
emprego e desaceleracdo das demissdes (a Unica exce¢do ocorre na agropecuaria). A PO em
servicos domésticos elevou-se em 106 mil trabalhadores, contra o trimestre anterior. A indUstria
reduziu o seu ritmo de piora para -231 mil, contra -409 mil em abril. O setor de servigos, que se
destacou em perdas de vagas no final de 2015, tem apresentado melhores resultados na margem
no ultimo trimestre. Por fim, a construcgao civil, um dos primeiros setores afetados pela crise atual,
também mostrou melhora relativa em maio, com perdas de 71 mil trabalhadores, contra 180 mil
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no mes anterior. Logo, 0s Grafico 6: Decomposi¢cdo da PO (em mil) por Setor

resultados de maio evidenciam uma (variagdo absoluta contra 3 meses anteriores)
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106 mil). O trabalho com carteira
assinada  também  apresentou
melhora relativa, com estagnacdo no ritmo de demissdes apds meses de aceleracdo, indo de -434
mil em abril para -401 mil no Ultimo més. Em contrapartida, a PO por conta prdpria piorou para
gueda de 51 mil trabalhadores, contra +186 mil em abril. Apesar da retracao deste vinculo, os
resultados apontam para desaceleracdo no ritmo de queda da PO.

Fonte: PNAD-C (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.

N3o ha duvidas de que o mercado de

trabalho apresentou nos ultimos Grafico 7: Decomposi¢do da PO (em mil) por Vinculo
meses melhor desempenho em (variagdo absoluta contra 3 meses anteriores)
relacdo aos anteriores, com 1300
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e informal (trabalhadores domésticos
e também os sem carteira).

Nesse sentido, permanecemos céticos quanto as perspectivas de queda do desemprego para
2016. Sinais de retomada nas contrata¢cdes formais ainda estdo distantes, evidenciados nao

45 Todos os numeros apresentados nos Graficos 2 e 3 sdo calculados a partir de séries dessazonalizadas para a PO.
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somente pela componente de PO com carteira assinada da PNAD Continua, como pelo dado mais
recente de emprego do Caged. Este indicador registrou demissdes liquidas de 72,6 mil, o segundo
pior resultado para o més desde 1997. Por fim, a situagdo financeira de familias e empresas, com
os indicadores de inadimpléncia em alta e renda média em baixa, inibem o crescimento da
demanda doméstica. Como consequéncia, a capacidade da industria e do comércio permanece
subutilizada no curto prazo, inibindo contratagdes. Um crescimento duradouro das contratagdes
formais e o aumento do nivel de emprego ndo ocorrerdo antes de meados de 2017.

Bruno Ottoni Eloy Vaz e Tiago Cabral Barreira

4. Inflagao
Recuo assimétrico, mas indiscutivel

Enquanto o Banco Central, sob nova administra¢do, revalidava o compromisso de levar a inflagao
aos 4,5%, em 2017, frente a um mercado respeitosamente cético quanto a concretizagdo desta
meta, a taxa de 2016 voltou a cair, alcancando 8,84% nos 12 meses terminados em junho. Em
relacdo a maio, o IPCA acumulado no periodo de um ano desceu um degrau de 0,47 ponto
percentual (pp). A composicdo deste recuo, entretanto, esteve longe de ser homogénea quando
se comparam as principais parcelas do indicador.

A inflacdo de alimentos, por exemplo — da qual ainda se espera uma contribuicdo relevante a
desaceleragao do indice geral em 2016 — permaneceu, em junho, nos mesmos 14,86% registrados
em maio. E as perspectivas para julho ndo sdo das mais animadoras. Os in natura comegaram o
més em elevagao, a eles se juntando os laticinios e, com intensidade menor, as carnes. Pelos
dados do Monitor da Inflagdo, a rubrica alimenta¢dao no domicilio pode chegar, no fim do més, a
1%, superando ndo sé o percentual de junho, como o de julho de 2015, o que significaria aumento
da taxa acumulada em um ano para 15,3%. Sobrariam cinco meses para que o ritmo de alta deste
grupo retornasse ao patamar dos 11%, sem o que se torna improvavel o IPCA terminar 2016 ao
redor de 7%.

Os bens nao duraveis, exceto alimenta¢dao no domicilio, pouco se alteraram, passando de 12,18%
para 12,14%. Exemplos de inércia neste grupo sao alimentos para animais e produtos de limpeza e
cigarro, este ultimo item impulsionado também pelo aumento de impostos.

Ja os duraveis e semiduraveis, mais suscetiveis ao avanco da recessao, registraram desaceleragdes
de, respectivamente, 0,34 pp e 0,41 pp em suas taxas acumuladas em 12 meses. O primeiro grupo
teve em junho a menor taxa em quase trés anos, enquanto para os semidurdveis a desaceleracdo
é bem recente, tendo comecgado em abril.

Afastando-se novamente do fato estilizado, os servigos livres apresentaram um grau de inércia
menor do que o dos bens de consumo, tendo sua taxa em 12 meses caido 0,5 pp entre maio e
junho. Recuos com amplitude igual ou superior a esta ndo sao habituais no segmento de servigos
livres, tendo sido observadas somente duas vezes nos ultimos trés anos. Mais importante do que a
magnitude da queda de junho é a perspectiva de que a trajetdria de desaceleracdo, de 1,3 pp em
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oito meses, ndo sera revertida no futuro préoximo. A sequéncia de retra¢des do nivel de atividade
no setor de servigos aponta nessa diregdo.

A maior contribuicdo ao recuo do IPCA veio, outra vez, dos precos administrados, cuja taxa de
variacdo em 12 meses baixou 0,97 pp em junho. Nos primeiros seis meses de 2016 a taxa deste
grupo diminuiu 8,15 pp. Espera-se que ela ainda se reduza outros 3,8 pontos, terminando o ano
em 6,1%. Esta trajetdria tornou-se ainda mais factivel depois do anuncio das quedas das tarifas de
eletricidade residencial em S3ao Paulo e no Parana, que terd impacto destacado na inflacdo de
julho. Se a taxa dos administrados prevista para o ano se verificar, eles terdo sido responsdveis por
mais de 80% da desaceleragao projetada para o IPCA em 2016.

Apesar da assimetria dos impactos aqui relatados, a desaceleracdo da inflacdo em junho foi
indiscutivel. Os quatro nucleos divulgados pelo Banco Central o comprovam, baixando entre 0,3
pp e 0,54 pp. De forma ndo menos assimétrica, a taxa acumulada do IPCA nos proximos meses
seguird se reduzindo, até alcancar 7,1% em dezembro. Faltardo ainda 2,6 pp para chegar aos 4,5%
gue o Banco Central ambiciona atingir — mas o mercado considera improvavel — dali a um ano.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

Definida a nova estratégia de politica monetaria

Uma vez escolhido o nome do substituto do presidente Tombini, e aprovada sua indicacdo pelo
Senado Federal, analistas e participantes de mercado esperavam uma defini¢cdo sobre a estratégia
de politica monetaria a ser seguida pela nova administracdo do Banco Central. llan Goldfajn ndo
frustrou as expectativas, pois em sua primeira entrevista coletiva tratou de sinalizar como
pretende conduzir a politica monetaria.

Em linhas gerais, pode-se dizer que o presidente llan tinha duas grandes opgdes. A primeira seria
reconhecer as dificuldades de trazer a inflagdo para a meta em 2017 e, a partir dessa constatacao,
definir uma meta ajustada para o préximo ano. Examinamos e defendemos essa alternativa nas
duas Ultimas edicdes do Boletim Macro. A segunda envolveria reconhecer as referidas
dificuldades, mas ao mesmo tempo sinalizar que chegar aos 4,5% em 2017 ndo seria tao
problemdatico quanto imaginado. Em poucas palavras, seria dificil, mas poderia ser conseguido,
especialmente na hipétese de a politica fiscal dar alguma ajuda. Como se sabe, a escolha recaiu
sobre a segunda opc¢ao.

Definida a nova estratégia, parecem pertinentes as seguintes indagacdes: a decisdo foi correta? O
gue é possivel esperar daqui por diante em matéria de politica monetaria?

A nosso ver, apesar de termos defendido o caminho alternativo, acreditamos que a decisao foi
boa. No mercado financeiro e no mundo dos bancos centrais sdo comuns situacdes em que as
perspectivas que se tém dos fatos se alteram, fazendo com que opinides e atitudes também se
modifiquem. No caso presente, nossa percepgao sobre as dificuldades para atingir os 4,5% em
2017 mudou, em parte pela pouca atencdo que antes dispensavamos as estimativas de inflacdo do
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préprio Banco Central, em parte pela expectativa de bons frutos a serem colhidos a partir de uma
nova politica de cdmbio — o Relatdério Trimestral de Inflacdo referente a junho trouxe projecao de
4,7% de inflagdo no final de 2017 e 4,2% no final do segundo trimestre do ano seguinte, a0 mesmo
tempo em que a opgao por uma estratégia menos intervencionista no mercado de cambio gerou
expectativa de importantes ganhos derivados de aprecia¢cdo cambial.

Nosso apoio a estratégia escolhida talvez possa ser visto também sob o seguinte angulo. Definir
meta ajustada tem custo; perseguir os 4,5% no ano seguinte numa época em que o quadro
recessivo se mostra profundo também tem custo. Se ha percepcdo de que falta pouco para
cumprir a meta de inflacdo, parece natural que se escolha perseguir os 4,5%.

De qualquer modo, a opgao foi feita. E, pelo visto, a nova politica do Banco Central serd conduzida
by the book, dando-se énfase as projecdes oficiais de inflacdo. Como afirmou llan Goldfajn em sua
primeira entrevista coletiva como presidente da institui¢ao, a projecao do modelo tem de estar na
meta, observacdo que lembra raciocinio exposto certa vez pelo economista sueco Lars Svensson:
inflation targeting é o mesmo que inflation forecast targeting.

Por certo, para que o objetivo seja cumprido, sera preciso manter constante a taxa Selic por mais
algum tempo. A nosso ver, é bem possivel que o juro bdsico da economia permaneca estdvel pelos
préximos dois encontros do Copom. A medida que a expectativa de que isso aconteca se
consolide, e o recuperado “canal do cambio” continue ajudando, as expectativas de inflacdo
reagirdo favoravelmente, contribuindo para que se reduzam ainda mais as proje¢des do modelo
do Banco Central. A queda das expectativas Focus das trés ultimas semanas sugere exatamente
isso.

José Julio Senna

6. Politica Fiscal
Arrecadacdo Federal: Serd que chegamos ao fundo do po¢o?

Uma das maiores preocupac¢Oes fiscais é a capacidade de o governo reverter a trajetdria de
sucessivos e crescentes déficits primarios. Estancar o processo de deterioracdo dos resultados
primarios é importante para reduzir a velocidade do crescimento da divida publica.

A maneira como estdo estruturadas as receitas e despesas é um dos principais fatores que levou a
atual crise fiscal. A receita altamente sensivel aos efeitos ciclicos e a despesa extremamente
enrijecida colaboraram para a dificuldade de cortar gastos em niveis suficientes para enfrentar a
recessao. Dessa forma, esta secdo traz uma analise do comportamento da arrecadacdo federal,
desagregada por base de incidéncia, para verificar se existem evidéncias de que a deterioracdo ird
continuar ou se ja é possivel registrar a reversdo da queda em alguns grupos de tributos.
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arrecadagéo das receitas federais Grafico 8: Arrecadacio das Receitas Federais
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Fontes: STN e IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

tributos incidentes sobre saldrios, lucros, faturamento, producdo, importacdo, operacdes
financeiras e comércio.

Os tributos de maior peso para a arrecadacdo sdo aqueles vinculados a salarios, ou seja, Imposto
de Renda do trabalho, inclusive o retido na fonte, arrecadacdo para a Previdéncia Social e
Contribuicdao do servidor publico; juntos, eles representam cerca de 45% do total arrecadado.
Esses tributos parecem estar segurando a queda, pois, na comparacao de junho de 2016 com o
mesmo més do ano anterior, cairam em termos reais 4,8%. J4 quando a comparacdao é no
acumulado em 12 meses, o resultado é bem pior, com queda de 6,9%.

Além dos vinculados a saldrios, outros tributos que colaboraram para a acomodacdo da
arrecadacdo total foram os vinculados aos lucros, ou seja, IRPJ, CSLL e IRRF, rendimentos do
capital. Este grupo de tributos apresentou resultado negativo de apenas 0,7%, na comparagao de
junho como mesmo més em 2015, basicamente pelo crescimento da arrecadacdo referente aos
resultados apresentados pelo setor financeiro (Tabela 2).

Tabela 2: Arrecadacio Federal Desagregado por Base de Incidéncia
(valores deflacionados pelo IPCA a precgos de junho de 2016)

Valor Acumulado em 12 meses

2016 2015 Var. %

Arrecadagdo Total Ex ICMS 100 95.863 103.662 -7,5% 1.252.543  1.349.747 -7,2%
Trib. s/ Salérios 44 42.308 44.452 -4, 8% 545.663 585.913 -6,9%
Trib. 5/ Renda do Capital/ Lucratividade 20 19.163 19.290 -0,7% 243.619 262.747 -7,3%
Trib. s/ Faturamento 22 20.777 22.696 -8,5% 268.459 287.399 -6,6%
Trib. s/ Op. Financeiras 5 4.511 5.686 -20,7% 60.498 61.834 -2,2%
Trib. 5/ Importagdo 4 3.593 5.017 -28,4% 52.877 61.857 -14,5%
Trib. s/ Produgdo 2 2.255 2.692 -16,2% 32.666 39.777 -17,9%
Demais 3 3.256 3.829 -15,0% 48.761 50.220 -2,9%

Fontes: STN e IBGE. Elaborag&o: IBRE/FGV

6 Esta analise considera apenas as receitas administradas pela RFB.



Outro grupo de tributos cuja queda
pareceu se estabilizar é o dos
vinculados a produgdo, porém em um
nivel muito negativo. Este grupo saiu
de um crescimento real de cerca de
5% em 12 meses, em dezembro de
2014, para se estabilizar em queda de
cerca de 20% real desde janeiro deste
ano (Grafico 9).

De qualquer forma, a pior noticia de
junho sdo as variacdes na
arrecadac¢ao dos tributos vinculados
ao faturamento e a produgdo. Assim
como registrado em maio, houve

Gr
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guedas muito altas em cima de bases que ja eram ruins. Esse desempenho reforca a ideia de que
as quedas seguem mais acentuadas até do que os indicadores de producdo e comércio, apontando
a hipotese de inadimpléncia tributdria como alternativa para a falta de oferta de crédito bancério.
Em suma, é possivel que haja uma melhora pelo lado da atividade econ6mica, especialmente
tributos vinculados a lucros e saldrios. Por outro lado, os tributos sobre importacdes, producdo e
vendas trazem preocupacdes futuras, dado o elevado nivel de deterioracdo recente.

7. Setor Externo

Vilma da Conceigdo Pinto

Queda expressiva no déficit da balanca comercial da industria de transformagao

O superdvit da balangca comercial —
USS 24 bilhdes —atingiu o valor
maximo da série histdrica no primeiro
semestre de 2016. As importacoes,
com queda de 28% na comparagdo
entre os acumulados de janeiro a junho
de 2015 e 2016, deram a principal
contribuicdo para esse resultado, pois
as exportagdes cairam 4% no mesmo
periodo. Recessdo e desvalorizacdo
cambial explicam o resultado das
importacdes. A queda do valor das
exportacOes estd associada ao recuo
nos precos das commodities

Grafico 10: Taxas Reais de CAmbio*: Délar e Efetiva
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(-18%), grupo responsavel por cerca de 60%

exportada total aumentou 12%.

das vendas externas brasileiras. Ja a quantidade



A acelera¢do no ritmo da valorizacdo do cambio real (Grafico 10) — entre maio e junho houve
queda de 3,4% no cambio RS/USS e de 3,7% na taxa efetiva — tem levantado duvidas sobre a
manutencdo da trajetdrias dos fluxos de comércio no segundo semestre. A previsao do Relatério
Focus, que ao longo dos ultimos
meses sempre revisou para cima o
saldo comercial de 2016, registrou .
entre 01/07 e 08/07 recuo de USS 51 |
bilhdes para USS 50,4 bilhdes, apods a 20 -
divulgacdo da balanga comercial de 18
junho: as exportacdes cairam 14,7% e 16
as importacdes 15,4% entre junho de
2015 e de 2016. O resultado das
exportagOes é influenciado pela base
desse més em 2015, quando houve
exportacdo de uma plataforma de
petréleo. No entanto, o dado
trimestral com ajuste sazonal (Grafico
11) aponta retragdo de 1,8% nas exportagdes e aumento de 2,1% nas importagdes. O resultado é
compativel, portanto, com a revisdao para menos do saldo da balanga comercial, mas ainda se
mantendo a proje¢ao de se chegar ao final de 2016 com o maior superdvit da série histérica (ao
redor de USS 50/55 bilhdes).

Grafico 11: Fluxos de Comércio Trimestrais
(com ajuste sazonal, em US$ bilhdes)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: IBRE/FGV

A andlise setorial dos saldos

comerciais do acumulado de janeiro a Grafico 12: Balanca Comercial
J (saldo de janeiro/junho, em US$ bilhdes)

junho (Grafico 12) mostra que o ajuste "
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exportagcdes com -9,9% e importacdes
com -12%. Logo, se o processo de
aceleracdo da valorizacdo cambial n3o for adiante, o saldo deficitdrio da industria de
transformac3o pode ficar ao redor de USS 3 bilhdes em 2016, o que n3o ocorre desde 2008.

Fonte: FUNCEX. Elaboragdo: IBRE/FGV

Observa-se que a contribuicdo da industria de transformacdo para o aumento de USS 22 bilhdes
no superdvit comercial entre os primeiros semestres de 2015 e 2016 (de USS 2 bilhdes para
USS 24 bilhdes) foi de USS 20,7 bilhdes. Todos os setores da industria registraram melhora nos
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saldos comerciais, com excec¢do de fumo e madeira, que reduziram seus superavits entre os dois
primeiros semestres de 2015 e 2016. Além disso, ndo ha mudancas na composi¢cdo da pauta: o
setor de alimentos continua como o principal gerador de superavit para a industria; e quimicos e
eletronicos sao os setores com maiores déficits. Quanto aos outros setores da economia, as
contribuicbes foram de USS 1,4 bilhdo (agropecuaria), USS 1,2 bilhdo (petrdleo). O setor de
extracdo mineral reduziu o seu superavit e contribuiu negativamente com USS 1,3 bilh3o.

A industria de transformacado explica cerca de 90% das importacdes brasileiras. Logo, é sobre ela
gue recai o ajuste. Ndo esta claro ainda, porém, se esse processo foi acompanhado de substituicdo
de importagdes ou foi apenas corte associado ao nivel de atividade. Num cenadrio de incertezas e
instabilidade cambial, a segunda hipdtese é mais plausivel. A queda no déficit, portanto, pode ser
uma “comemoracdo as avessas”, pois dura enquanto perdurar a recessdo. Uma valorizacdo do
cambio sé iria piorar esse resultado.

Lia Valls Pereira
8. Panorama Internacional
Brexit: Problema estrutural

A saida do Reino Unido da Unido Europeia (UE) foi interpretada por muitos como um erro.
Pareceu uma brincadeira. Esses britanicos, pragmaticos e fleumaticos, as vezes aprontam uma
dessas. Seria a expressdao de um sentimento de independéncia que historicamente caracteriza os
ilhéus.

Essa sensacdo aumenta quando lembramos que ha inUmeros estudos que sugerem que a saida da
UE representard perdas significativas de produto per capita frente ao que ocorreria se o status
quo fosse mantido.

Por exemplo, o estudo “The economic consequences of Brexit: a taxing decision”, policy paper da
OCDE de abril de 2016, sugere quedas de produto per capita de 3% no médio prazo e de 5% no
longo prazo.

Assim, parece que os ingleses acordaram naquele dia meio — digamos assim — da pa virada, e
resolveram pregar uma peca neles mesmos!

Essa interpretacdo parece-me muito superficial. A decisdo de saida da UE é equivalente a uma
decisdo de elevacdo dos impostos sobre a importacdo, além de aumentar a dificuldade para a
imigracao.

E mais do que conhecido que, na média, o comércio internacional e a imigracdo aumentam o
crescimento ao longo de um periodo, e, portanto, permitem que a produtividade da economia no
longo prazo seja maior.

Mas também é amplamente conhecido que tanto o comércio quanto a migracao de pessoas nao
sdo neutros para a distribuicdo de renda.
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Com a globalizacdo ha perdedores. Minha avaliacdo é que o resultado do referendo expressa a
visdo dos perdedores com a globalizacao.

Diversas dinamicas tém contribuido para manter estagnada a renda dos trabalhadores e dos
extratos médios da distribuicdo de renda dos paises desenvolvidos nas Ultimas décadas. Podemos
citar pelo menos quatro temas:

1. A globalizagdo comercial com a incorporagdo de enormes contingentes de trabalhadores
desqualificados, principalmente da Asia, explica parte do fendmeno da estagnacido dos saldrios
dos trabalhadores com baixa e média qualificacdo nos paises desenvolvidos;

2. A migracdo tem o mesmo impacto do comércio. Resultado conhecido da teoria do
comércio internacional é que a mobilidade de bens, isto é, comércio, é um substituto da
mobilidade de fatores. Mais um fator de aumento da competicdo nos mercados de trabalho dos
trabalhadores menos qualificados nos paises desenvolvidos;

3. O progresso tecnoldgico nas ultimas décadas, com a revolugao da informdtica e da
robdtica, foi fortemente poupador das atividades com médias qualificacdes, tanto no chdo de
fabrica quanto nos escritérios. Adicionalmente, esse progresso técnico aumentou muito a renda
das elevadas qualificac¢des;

4, Finalmente o progresso tecnoldgico permitiu que para algumas profissdes o melhor fosse
remunerado desproporcionalmente, o que se chamou de “winners take all society”. Por exemplo:
Messi € muito mais bem remunerado do que Pelé foi, simplesmente porque hoje o mundo para na
hora de assistir a uma partida do Barcelona contra o Real.

Essas tendéncias produziram forte concentracdo de renda nos paises desenvolvidos. Nos EUA,
todo o ganho de renda dos anos 80 para ca foi apropriado pelo 1% mais rico.

Esse padrdo de crescimento n3o parece ser um equilibrio politico. E dificil imaginar solucdo para
essas forcas de mercado, principalmente porque a globalizacdo tem muito mais ganhadores do
gue perdedores — os pobres e os ricos do mundo emergente melhoram e os ricos do mundo
desenvolvido também.

No entanto, se o modelo de desenvolvimento dos paises ricos ndo se modernizar e encaminhar
alguma solucdo para esses desequilibrios que foram se acumulando ao longo das ultimas trés
décadas, novos Brexits ocorrerdo.

Samuel Pesséa
9. Observatodrio Politico

A Travessia de Temer

Passados pouco mais de dois meses desde a posse de Temer como presidente interino, a situacado
do seu governo tem-se revelado muito ambigua. A favor do atual mandatdrio, contam-se os
seguintes elementos: (1) a nomeacdo de uma boa equipe econOmica, que tem conseguido
reassegurar os mercados de que os graves problemas fiscais do pais estdao sendo enfrentados de



maneira realista e serdo, mais tarde e de alguma forma, sanados; (2) o Executivo tem obtido, em
média, amplo e relativamente sdlido apoio parlamentar, proximo de 2/3 do Congresso; (3) no dia
14 de julho, um aliado de Temer, Rodrigo Maia (DEM-RJ), foi eleito Presidente da Camara dos
Deputados com a promessa de pacificar os animos politicos da Casa; (4) apesar de o presidente
interino ter uma popularidade baixa, ela é maior do que a de Dilma em alguns indicadores; e (5)
tudo indica que, ao final de agosto, o Senado afaste definitivamente a lider petista do Paldcio do
Planalto.

Do lado negativo, destacam-se (i) a falta de um programa claro de a¢do governamental,
devidamente comunicado a populacdo; (ii) a aprovacdo de um alto déficit orcamentdrio de 170
bilhGes de reais para 2016, fruto, em boa medida, de uma série de concessdes do Executivo a
poderosos grupos de interesse, sinalizando fraqueza da atual administragdo; (iii) as frequentes
mencdes de ministros e aliados nas investigacGes da Lava-Jato e a citacdo do proprio Temer na
delacdo premiada de Sérgio Machado, ex-diretor da Transpetro, (iv) a sensacdo de que o
Congresso, hoje liderado pela coalizio do presidente interino, continua sendo uma balbdurdia
desconectada dos anseios do eleitorado, apesar do acachapante desgaste que tem sofrido a classe
politica por conta do envolvimento de dezenas dos seus membros no catastréfico escandalo da
Petrobras, e (v) a decretacdo de calamidade financeira do estado do Rio de Janeiro, governado ha
nove anos e meio pelo PMDB de Temer — justamente as vésperas das Olimpiadas!

Os porta-vozes do Planalto tém insistido que os dois primeiros aspectos negativos acima referidos
dizem respeito a interinidade de Temer. Assim que ele for efetivado como chefe de Estado,
estardao dadas as condi¢bes para que o novo Executivo diga a que veio e pare de se submeter aos
grupos de pressao. Conquanto tudo que os politicos afirmem deva ser sempre lido com saudavel
dose de ceticismo, essa explicacdo faz sentido. As agudas crises politica e econémica pelas quais o
Brasil tem passado desde o final de 2014, o carater traumatico e polarizador da destituicao de
Dilma e a necessidade imperativa de passar ao mundo a imagem de haver no pais uma maddica
estabilidade institucional e social as vésperas dos Jogos Olimpicos na complicada cidade do Rio de
Janeiro forgariam qualquer governante realista e ldcido a adotar posturas de cautela e a mais
negociar do que impor. Dito isso, depois da Olimpiada em agosto, e das eleicdes municipais de
outubro, Temer se verda premido a propor ao Congresso e a nacdo projetos que deem plena
credibilidade a promessa de resgate da economia, o que significa necessariamente apontar uma
trajetéria de queda da divida publica. Se este objetivo ndo for alcancado, a montanha russa da
politica brasileira voltara a todo vapor em 2017.

Cabe, entdo, perguntar: aceitard o Congresso aprovar o teto para os gastos publicos e as idades
minimas para a aposentadoria de homens e mulheres, as duas pecas-chave do ajuste fiscal? Dificil
saber. O mdaximo que se pode dizer é que duas poderosas forcas se digladiardo nas salas,
corredores, comissées e plendarios do Congresso: de um lado, obviamente, os setores que
perderdo renda com as duas medidas, somados aos seus aliados partidarios a esquerda e a direita;
e, do outro, o instinto de sobrevivéncia da classe politica, atingida duramente pela Lava-Jato. A
atual classe politica sé terd chance de sobrevivéncia nas eleicdes gerais de 2018 se a economia
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renascer a partir de 2017. Alguém consegue ver nossos maiores partidos (PMDB, PT, PSDB, PP, PR
e PDS) saindo como vencedores dos pleitos de outubro de 2018 depois de quatro anos de
recessao econdmica e massivos escandalos de corrupgao?

Nessa batalha que se avizinha, e na qual estard em jogo o desempenho futuro da economia,
Temer e seus ministros terao o papel vital de comunicar a sociedade — de maneira sincera, limpida
e cristalina — que, sem reforma da Previdéncia, o Brasil estara fadado a envelhecer sem ter antes
superado a pobreza, correndo o sério risco de viver longas décadas a mais de frustrante
subdesenvolvimento. Cabe registrar que, até o momento, Temer ndo da sinais de ser um eximio
comunicador. Porém, tem-se mostrado um bom negociador parlamentar, outra virtude relevante
para vencer a referida batalha.

De qualquer modo, o primeiro semestre de 2017 serd a grande oportunidade que Temer tera para
mostrar a que veio e, eventualmente, cavar para si um lugar digno na histéria republicana.
Convém lembrar também que serd o ultimo momento para se tentar discutir e aprovar uma
reforma politica que reduza a fragmentacdo partidaria antes das eleicdes de 2018. Como se V&,
serd uma agenda dificil e pesada, que requer as mais sofisticadas artes de liderancga politica, bem
do qual o pais hoje carece. Oremos, pois.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV

10. Em Foco IBRE: Rumo a faléncia dos governos estaduais?

Governos regionais ja faliram nos

Estados Unidos. como ocorre com Grafico 13: Fatores Condicionantes da Divida Liquida dos
! . N Governos Estaduais (valores acumulados em 12 meses em

empresas e bancos. Essa figura nao percentual do PIB)

existe especificamente no direito 15%

brasileiro, mas a pratica ndo esta
muito distante. A Constituicdo prevé
a intervengao federal nos Estados em
varias hipdteses, inclusive o nao
pagamento da divida. Talvez em
estagio anterior a esse extremo, o 0.0%
Estado do Rio de Janeiro decretou -0.5%
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pelo governo federal para lhe
conceder uma ajuda financeira
extraordindria. A mesma excecdo ja teria sido decretada por prefeituras, até de grande porte
(como Teresépolis e Betim). E curioso que, até ha pouco, o Brasil era reconhecido no exterior, até
por organismos multilaterais, como um dos casos mais bem-sucedidos de disciplina fiscal dos
governos subnacionais.

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IBRE/FGV
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Na conta oficial (do BCB) da divida liquida estadual, houve expansdo de 2,1 pontos percentuais
(pp) do PIB em apenas dois anos e meio (Gréfico 13). Em dezembro de 2009, a mesma divida
chegou a ser reduzida em 0,3 pp, mas sofreu forte escalada depois, até chegar a 11,2% do PIB em
maio de 2016. A desvalorizacdo cambial explicou parte desta deterioracdo — porque os governos

tinham se endividado no exterior, com . . ) . )
Grafico 14: Divida Consolidada Liquida em Percentual da Receita
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Fontes: STN e Portal da Transparéncia do MS. Elaboracdo: IBRE/FGV

sido acordado com os Estados por
ocasido da rolagem de suas dividas antes de ser editada a Lei de Responsabilidade Fiscal, e que
resultou em considerdvel esforco de reducdo do endividamento até 2010. No Grafico 14, a barra
azul mostra o ponto de partida (ao final de 2000) da divida liquida como proporcdo da receita
corrente de cada um dos governos; o circulo laranja, a posicdo em 2010; e o circulo cinza, em
2015. Fica evidenciada a inflexdao da trajetéria de ajuste para a de endividamento — inclusive dois
Estados (MG e AP) ja estdo em pior situacdo ao final do periodo e raros sdo os Estados com
reducdo da divida nos uUltimos anos. O limite para essa divida, fixado pelo Senado em duas vezes a
receita corrente liquida anual, foi ultrapassado, ou esta préximo de sé-lo, exatamente pelos trés
Estados que aparecem no noticiario como aqueles em pior situacdo financeira (RS, MG e RJ).

A Unido contribuiu diretamente para essa deterioracdo porque a maior parte dos novos créditos
foi tomada com garantias dadas pelo Tesouro Nacional, inicialmente para organismos
multilaterais, depois para seus préprios bancos — aos quais também concedeu os recursos a serem
cedidos e até determinou as condices (prazos, taxas e mesmo valores a contratar por cada ente
federado). Paradoxalmente, houve a justificativa de que os Estados estavam em situacdo fiscal
saudavel para contrair novos empréstimos e por isso a Unido nunca precisou anteriormente
honrar nenhuma garantia, sem contar que havia enorme folga no limite especifico também fixado
pelo Senado para concessdo de garantias. O Grafico 15 apresenta a evolugdo crescente do estoque
de garantias concedidas pelo Tesouro como proporg¢do do PIB, sobretudo das internas (a maioria
passando pelo BNDES); assim como, no eixo da direita, o que o Tesouro precisou honrar de
garantias — o que voltou a ocorrer em 2016, depois de 12 anos, quando a Unido honrou dividas
referente a contratos de responsabilidade do Estado do Rio de Janeiro no montante de RS 293,35
milhGes.



A situacao fiscal dos governos subnacionais é pior do que aparece nas estatisticas divulgadas pelo
Banco Central. Este conta apenas dividas bancdrias porque, mesmo depois das famosas pedaladas,
ainda sdo ignorados os demais
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empreiteiros e servidores tém sido

convertidos forcadamente em financiadores dos governos estaduais. Entre os primeiros
guadrimestres de 2015 e de 2016, cresceu em 15 Estados a distancia entre o montante da despesa
empenhada e o total pago, sendo que no agregado o aumento real foi de 94% (em sete Estados
cresceu até mais do que essa taxa). No caso da folha salarial, que sempre foi paga dentro do
mesmo més de competéncia, apenas 12 Estados ainda seguem a regra. A folha passou para o més
seguinte em oito Estados e tem sido de alguma forma parcelada em sete.

O Rio de Janeiro, como se vé, ndo é uma exce¢do. Mas, por sua dependéncia das receitas de
petrdleo, antecipa e potencializa as dificuldades financeiras que alcangardo, ainda que mais tarde,
também os outros Estados, assim como prefeituras, se ndo forem superadas as razées de crise tdo
grave. Além da dbvia retomada do crescimento, serd inevitavel refundar o regime prdéprio de
Previdéncia (urgente recalibrar as aliquotas das contribuicGes); impor e reduzir teto de salarios,
vedada qualquer vinculagdo de um para outro governo e de um para outro Poder; apurar
corretamente o limite de gasto com pessoal da LRF e aplicar as sancbes ja determinadas na
Constituicdo (que podem chegar a demissdo de servidores concursados, se ndo for aceita a
reducdo da jornada de trabalho e de salarios); e, do lado da receita, trocar o obsoleto ICMS por
um moderno e amplo imposto sobre valor adicionado. Estas sdo apenas algumas propostas que,
em comum, sdo tanto mais necessarias e inevitdveis quanto mais sdo rejeitadas ou negadas pelos
interesses politicos. Em sua maioria, elas dependem de decisGes nacionais, seja pela coordenacdo
e lideranca do Executivo, seja pela aprova¢do no Congresso e posterior confirmagao nas Cortes
Superiores.

Pode ser social e politicamente muito perigoso tratar a crise dos Estados como se tivesse sido
causada por suas proprias decisdes e, o mais arriscado, como se cada um tivesse condicOes



suficientes para a superar apenas com medidas prdprias. Estados sdo provedores de servicos
sociais basicos (como ensino, saude e, sobretudo, seguranca publica) e o desarranjo financeiro
pode levar a grave comprometimento da ordem publica e dai tornar inevitavel uma intervencao.
Afastadas as autoridades locais, caberd ao interventor federal responder pela coisa publica e pelas
contas publicas e, na pratica, passara ao outro nivel superior de governo (isto é, a Unido) a
responsabilidade de equacionar a crise, sendo que, durante este periodo, ndo se podera emendar
a Constituigdao da Republica.

O desafio de evitar e depois superar a faléncia dos Estados é tdo grande e complexo quanto o
custo social e politico que impord, que extrapola as fronteiras regionais.

Vilma da Conceigdo Pinto e José Roberto Afonso

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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