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Um exemplo claro diz respeito a inflagdo, que da sinais mais nitidos de estar cedendo, e mais
fortemente do que os analistas esperavam. Um segundo sinal vem do nivel de atividade. O
indicador da producao industrial de dezembro, quando divulgado, revelard uma elevacao robusta
da producao fisica, resultante, principalmente, mas ndo exclusivamente, do bom desempenho da
industria de automoveis, 6nibus e caminhdes. Neste ultimo caso, o comportamento esta
possivelmente associado ao terceiro sinal positivo: uma safra agricola muito boa, cujo escoamento
impulsiona a industria e os servigos.

Ainda quanto a atividade, outro motivo para moderado otimismo é o esperado efeito sobre o
consumo das familias da tdo aguardada liberacdo dos recursos das contas inativas do FGTS. De
fato, a injecdo dos cerca de RS 30 bilhdes na conta corrente das familias ainda no primeiro
semestre implicard um aumento de seu consumo nao antevisto em nossas projecdes anteriores.
Dado o peso do consumo no PIB, a aceleragdo esta longe de ser desprezivel.

Finalmente, mas ndao menos importante, no fechamento desta edicao do Boletim veio a publico o
resultado da prévia da sondagem industrial do IBRE, que revelou uma importante reversdo da
tendéncia de queda da confianca que havia caracterizado os ultimos meses do ano passado. Como
esse indicador se caracterizou por forte volatilidade em 2016, a recuperacdo deve ser encarada
com cautela. Mas ndo pode nem deve ser ignorada.

Esses sinais positivos tendem a se reforcar ao longo de 2017 via seus reflexos sobre indicadores
como taxa de cdmbio e risco pais e sobre a prépria politica econémica. E o caso do afrouxamento
monetdrio sendo conduzido pelo Banco Central. Assim, o comunicado que acompanhou a reducgdo
de 0,75 pp da taxa SELIC na reunido do Copom de janeiro, maior que a esperada pela mediana dos
analistas, trouxe indicacbes de que futuros cortes poderdo ser da mesma ordem de grandeza.
Consequentemente, existe a perspectiva de que a taxa no fim do ano possa chegar a 9,5%.

Evidentemente, nada disso garante que a crise tenha acabado ou que a recuperagdao econdémica
seja uma certeza. Como em qualquer balanco de riscos, também é preciso considerar os
negativos. Na nossa avaliacdo existe um que se destaca e ndo pode ser desprezado: o de que a
proposta de reforma da Previdéncia ndo seja aprovada nos moldes propostos pelo Executivo.
Melhor dizendo, que seja aprovada com partes importantes diluidas. Mesmo sabendo que a
reforma da Previdéncia ndo é solucdo Unica para a crise fiscal a curto e médio prazos, o carater
simbdlico de sua aprovacao é crucial pela sinalizacdo aos agentes econdémicos da disposicdo do
meio politico de perseguir o ajuste fiscal de forma consistente. Naturalmente, vale também o
outro lado da moeda: se a reforma for aprovada nos moldes em que foi enviada ao Congresso, o
impacto sobre a confianca serd muito positivo, reforcando o processo de gradual aceleracdo do
crescimento previsto para o ano.

Outros impulsos dessa natureza virdo se o impeto reformista do governo federal mantiver a
intensidade atual, como se deduz da divulgacdo de preparativos de medidas para uma reforma



tributdria. Tanto mais necessdria quando se observa que a situacdo de estados e municipios,
fortemente endividados e em crise fiscal, exigird do governo central acdes que possivelmente
impliguem aumento do endividamento federal. Logo, colocarda um Onus adicional no ajuste.
Mesmo reconhecendo que o objetivo da reforma ndo é elevar a carga tributaria, é de se esperar
gue contribua para melhorar a eficiéncia do sistema tributdrio e, por esta via, alivie as contas
publicas.

Um segundo risco relevante vem das a¢Oes da nova administracdo dos EUA, cujas primeiras
medidas indicam consideravel turbuléncia global a frente. No entanto, poucos analistas se
arriscam a prever se os impactos econémicos das medidas a serem tomadas serao positivos para o
Brasil ou ndo. E aguardar para ver.

Dito isso, um resumo das demais secoes deste Boletim inclui:

Quanto aos indicadores de atividade, atualizamos nossa projecdo de variacdo do PIB no quarto
trimestre de 2016 de -0,5% para -0,6% em relacdo ao terceiro trimestre. Com isso, o crescimento
estimado para o ano cheio caiu para -3,6% e o carregamento estatistico para 2017 passou a ser de
-0,9%. Para o primeiro trimestre de 2017, nossa proje¢ao permanece sendo de alta de 0,1% em
relagdo ao quarto do ano passado.

Para o ano fechado também mantivemos a estimativa de +0,3%, com viés de alta. Dois aspectos
para justificar esse viés sdo: a perspectiva de uma boa safra agricola, com implicacdes positivas
para o crescimento do PIB no primeiro trimestre deste ano; e os possiveis efeitos sobre o gasto
das familias advindos da liberagdo dos recursos nas contas inativas do FGTS, estimados em cerca
de RS 30 bilhdes, cujo impacto sobre o consumo das familias em 2017 poderd elevar a taxa anual
em 0,4%, contra praticamente zero na atual projecao. (Secao 1)

No que diz respeito as expectativas de empresarios e consumidores, os resultados do final do ano
ndo foram encorajadores: em dezembro os indices repetiram a queda registrada no més anterior.
Apds dois trimestres de alta, o ajuste do quarto trimestre ocorreu com uma previsivel calibragem
de expectativas e a incobmoda manutencao de niveis minimos de satisfacdo com o presente. Esse
ajuste se deve a uma avaliagdo mais realista do possivel ritmo de recupera¢ao da economia,
depois da relativa euforia observada a partir de meados do ano passado.

N3o é por outra razao que o Indicador de Incerteza Econémica (IIE-BR, IBRE) voltou a subir entre
setembro e dezembro. Os indicadores de confianca continuam retratando um cendrio nebuloso:
em dezembro, a confianga empresarial encontrava-se no nivel minimo da recessao de 2008; a
confianga do consumidor abaixo disso. Mas o aumento da confianga da industria em janeiro,
revelado pela prévia do indicador, traz uma esperanca de que a maré de baixa tenha sido

estancada. (Secdo 2)

Como previamos, o mercado de trabalho permaneceu fraco no final de 2016. A taxa de
desemprego medida pela PNAD Continua alcangou 11,9% em novembro, registrando leve alta em
relacdo aos 11,8% de outubro. Reforcando o cenario de crise no mercado de trabalho, a populagéo
desocupada cresceu 0,75% em novembro, alcangando 12,1 milhdes. Trata-se do pior nivel na série
iniciada em setembro de 1992, conforme retropola¢dao da PNAD Continua, produzida pelo IBRE.

No entanto, nem todos os resultados foram ruins: a partir da andlise dessas novas séries do IBRE,
constatou-se que houve forte crescimento ndo-sazonal da populacdo ocupada (PO), ao lado de
expressivo aumento ndo-sazonal da populacdo economicamente ativa (PEA) (sendo este
acréscimo inclusive superior ao apresentado pela PO dessazonalizada). Ainda assim, a projecdo



dos nossos analistas é de leve alta da taxa de desemprego no inicio de 2017, seguida de lenta e
gradual redugdo a partir de meados do ano. (Sec¢ao 3)

Os sinais de desaceleragdo da inflagdo sao outro destaque positivo do inicio deste ano, ao lado dos
indicios de melhora do nivel de atividade, inclusive pelas implicagdes sobre a politica monetaria. A
evolucdo positiva da inflacdo pode ser inferida ndo apenas da desinflagdo observada ano passado,
guando o IPCA subiu 4,4 pp menos do que em 2015, mas também da trajetdria desta desinflacao,
intensificada no ultimo quadrimestre. Assim, enquanto de janeiro a agosto do ano passado a taxa
em 12 meses diminuiu pouco mais de 1,7 pp, dai até o final do ano — na metade do tempo,
portanto — o recuo foi de 2,7 pp.

O ano de 2017 comega com indica¢des de que a desaceleragdao prossegue no ritmo dos meses
finais de 2016. N3o obstante, um motivo para preocupacdo é o descolamento registrado entre
precos ao consumidor e ao produtor, na passagem de 2016 para 2017. Em dezembro, o IPC
avancou 0,33%, enquanto o IPA subiu 1,13%, apds uma sucessdo de percentuais na vizinhanca de
zero. Um exame das causas da aceleracdo do IPA sugere que o desencontro, por ora, ndo é sinal
de alta na inflagdo ao consumidor. Nossa previsao para 2017 é de que a inflagdo medida pelo IPCA
serd de cerca de 5%. (Secdo 4)

A anadlise da politica monetaria foca, como ndo poderia deixar de ser, no novo ritmo de reducdo da
taxa SELIC. Na avaliacdo do nosso analista, as raizes do recuo da inflacdo estdo nas mudancas de
politica econdmica com a troca de governo em 2016. Entre elas, sinais objetivos de independéncia
operacional do BC, aliados a um firme compromisso de trazer a inflagdo para a meta em 2017. Na
esteira da queda das expectativas e das taxas correntes e projetadas de inflagdo, o BC optou pela
“antecipacdo do ciclo de distensao da politica monetaria”. Dai o novo ritmo de redugao da SELIC.

A questdo central que se coloca em seguida é o que esperar daqui para a frente. Em contraste
com o que até recentemente esperava nosso analista — uma certa moderagdo no ritmo de queda
de SELIC —, as manifestacdes do BC ndo sinalizam preocupacdo com esta questdo. Isso é um sinal
de confianca de que, pelo menos por enquanto, ndo serd preciso reduzir o ritmo de queda.
Confianga essa, alias, que vem sendo confirmada pelo fato de que no cendrio de mercado as
projegdes oficiais de inflagdo para 2017 e 2018 atingiram 4,4% e 4,5%, respectivamente. (Secdo 5)

A secdo dedicada a politica fiscal faz uma avaliacdo de como se encerraram as contas publicas em
2016 e traz uma perspectiva de curto prazo para este comeco de 2017. Embora 2016 ndo tenha
sido um bom ano para a politica fiscal, ele trouxe algumas boas noticias: a aprovacdo da PEC
55/16, que estabelece um teto para as despesas primdrias do governo federal, ja em vigor este
ano; o encaminhamento da reforma da Previdéncia; a reducao da inflacdo, que diminui a pressao
pelos gastos indexados ao salario minimo em 2017; e a redug¢do em RS 37,5 bilhdes do estoque de
restos a pagar que, embora eleve o teto para gastos em 2017, também reduz os compromissos de
exercicios passados.

O ano passado deve ter se encerrado com um déficit primario de RS 167,7 bilhdes (2,7% do PIB).
Os primeiros meses de 2017 serdo importantes para aferir como esse déficit vai evoluir este ano,
sobretudo pelo lado da receita. Um sinal aparentemente positivo esta no fato de que a trajetéria
da queda da arrecadacdo real das receitas federais parece ter tido uma inflexdao no fim do ano
passado, ao recuar 6% nos 12 meses findos em dezembro, depois de ter registrado queda de 7%

em junho-julho. (Secdo 6)
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A andlise do setor externo foca o superavit comercial previsto para 2017, depois de em 2016 ter
sido registrado o maior superavit da série histérica brasileira: USS 48 bilhdes. Como enfatizado
talvez repetidamente em edig¢Ges anteriores deste Boletim, esse resultado foi fruto de redugao das
importagdes (-20%) bem maior do que das exportagoes (-3%).

Para 2017, a previsdo de superdvit comercial de USS 35 bilhdes do IBRE é bem inferior as de
diversos especialistas. As diferencas de projecao sdo explicadas principalmente pelas exportacdes,
pois é consensual que as importagdes irdo se recuperar (cerca de 4%, segundo nossas estimativas).
J4 em relagdo as exportagdes, nossa previsdao é que elas diminuirdo ao redor de 4%, enquanto
outras fontes projetam elevagdo das receitas de exportagdao. Nosso resultado se deve a evolugao
combinada das commodities e ndao commodities na pauta exportada, com comportamentos
bastante distintos previstos para este ano. (Secdo 7)

A secdo dedicada ao panorama da economia mundial traz um alerta sobre os riscos esperados
para 2017, entre eles as politicas do novo presidente americano, a implementacdo da saida do
Reino Unido da Unido Europeia e possiveis vitdrias de partidos com tendéncias isolacionistas nas
eleicdes a serem realizadas este ano em paises da Europa. No que diz respeito aos primeiros,
nosso analista ndo acredita que o desempenho dos EUA venha a piorar muito em relagdao ao
passado recente.

Ja em relacdo a Europa, ha dois riscos principais. Um, da eleicdo de Marine Le Pen na Franca, ndo
deve produzir efeitos muito acentuados, pois ela ndo teria maioria do Congresso e,
provavelmente, o primeiro ministro seria da direita, mas ndo da extrema-direita. Outro risco para
a Europa é o de que os numeros fiscais de Portugal se tornem muito fracos. Finalmente, ha o risco
de haver alguma pressao inflacionaria mais forte mundo afora. Na verdade, para a economia
mundial ndo se trata de risco, mas de dindmica positiva que permitira, caso se materialize, um
saudavel processo de elevacdo dos juros nominais e escape dos riscos de deflacdo. (Secdo 8)

O Observatodrio Politico, de autoria do Prof. Octavio Amorim Neto, especula sobre o que esperar
do governo Temer este ano. Apds registrar como traco importante até aqui a permanente
alternancia de noticias boas e ruins, o autor destaca que nem tudo é culpa do governo. Do ponto
de vista dos fatores relevantes, trés aspectos sdo destacados: o primeiro é o comprometimento
com o ajuste fiscal; o segundo, as excelentes relacées do Palacio do Planalto com a maioria de
centro-direita que controla o Congresso — que, no entanto, estad cheia de politicos cercados pela
Operacdo Lava-Jato e por outros escandalos (e aqui encontra-se um dos aspectos singulares do
atual governo: é forte no Congresso, mas ndo tem credibilidade aos olhos da sociedade); o
terceiro, as duvidas levantadas pelo processo contra a chapa Dilma-Temer 2014 que corre no
Tribunal Superior Eleitoral (TSE). (Secdo 9)

Finalmente, a secdo Em Foco, de autoria de Livio Ribeiro, analisa o que esperar do desempenho da
China em 2017, em texto que tem o instigante subtitulo “Sintonia Fina e Demonstracdo de Forga”.

(Secao 10)

Boa Leitural

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

Riscos favoraveis para o crescimento em 2017

Os indicadores de atividade em novembro ndo trouxeram surpresas capazes de alterar
substancialmente nossa proje¢ao de crescimento para o ultimo trimestre de 2016. Incorporando
as informacdes do Monitor do PIB de novembro® (Tabela A.1), que apontou crescimento positivo
de 0,7% MsM (-1,5% AsA), e as informacGes de nossas prévias de dezembro para os indicadores de
atividade, atualizamos nossa projecdo de variagao do PIB no quarto trimestre de -0,5% TsT para
-0,6% TsT (-2,3% AsA) (Tabela 1). Com isso, o crescimento esperado de 2016 caiu 0,1 pp para
-3,6%, enquanto o carregamento estatistico para 2017 aprofundou-se para -0,9%.

Para o primeiro trimestre de 2017,

por sua vez, nossa projecao Projecoes PIB

permanece em 0,1% TsT (-1,5%

ASA) e, para o ano fechado, em Atividades 2016T4/2015T4 20162015 201771/2016T1
7 7

0.3% (Tabela 1). Vis| b doi Consumo das Familias -3,9% -4, 5% -2,3%
,3% (Tabela 1). Vislumbramos dois Consumo do Governo -0,5% 0,7% -0,8%
aspectos positivos no cendrio de Investimento 7.1% -10,6% -5,9%
crescimento para este ano. Em Exportacdo -3,8% 2,9% -5,9%
. . | 4ot Importacdo -6,5% -11,5% -3,3%
primeiro lugar, os progndsticos oIB 2.3% 3,6% 1.5%
bastante favoraveis para a safra. O Agropecudria -1,3% -5,9% 6,7%
IBGE, na dultima publicagdo do Industria -2,4% -3,8% -1,3%
. . Extrativa 1,3% -3,6% 4 6%

Levantamento Sistematico da ' ’ ¥
N B . Transformacdo -2,1% -5,2% -0,6%
Produgdo Agricola (LSPA), divulgou e T 7.5% -5,2% -5,5%
um crescimento esperado de 16,1% Eletricidade e Outros 3,5% 5,0% 1,5%
para a safra de 2017, que é SENNIGHS ~2,1% ~2,6% -1,9%
el . Comeércio -2,5% -6,0% -1,9%
compativel com o crescimento Transporte 6.7% 6,5% 5,2%
esperado pela CONAB, de 15,3%. Servigos de informacgo -3,5% -3,2% -2 8%
Sazonalmente, o PIB agropecuario é Intermediacdo financeira -3,1% -2,7% -2,8%
concentrado no primeiro trimestre. Outros servicos -3,9% -3.4% -3,0%
. Aluguéis 0,3% 0,2% 0,1%

Com o resto da economia ainda — —

Administracdo publica 0,5% 0,2% -0,3%

rodando em patamares bastante
deprimidos, a contribuicdo do setor
para o crescimento do PIB neste
primeiro trimestre de 2017 devera ser bastante expressiva. Se nossa projecdo de 6,7% AsA estiver
correta, a contribuicdo devera atingir 0,5 pp para o PIB deste periodo (Grafico 1).

Fonte: IBGE. Elaborag&o: IBRE/FGV

I Para o relatério completo do Monitor, acessar o site http:/portalibre.fgv.br/.
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O segundo aspecto, mais dificil de mensurar, refere-se ao recente anlncio do governo de
liberacdo para saque dos recursos congelados nas contas inativas do FGTS. O governo estima que
a medida possa injetar até 0,5% do PIB, ou RS 30 bilhdes, na economia. O montante corresponde a
0,8% do consumo total das familias. Tendo em vista a estrutura de preferéncias dos consumidores,
é provavel que parte dos recursos, que poderiam ser direcionados para quitar dividas, seja alocada
para consumo corrente. Isso coloca um viés positivo na nossa atual projecao de consumo das
familias, que aponta estabilidade em 2017. Com efeito, se metade dos RS 30 bilhdes estimados
impactasse o consumo a partir do segundo trimestre de 2017, nossa projecao subiria de 0% para
0,4% (Gréfico 2).

Finalmente, nossas prévias dos indicadores de atividade sugerem algum alivio da atividade
econdmica em dezembro de 2016. A producao industrial deverd crescer 3,2% MsM, impulsionada
principalmente por mais um resultado positivo da producdo de veiculos. A pesquisa do comércio,
por sua vez, aponta um modesto recuo de 0,4% MsM, apds o expressivo crescimento de 2% em
novembro. Por ora, mantemos nossa projecao de 0,3% para o crescimento do PIB em 2017, ainda
aguardando informagdes mais completas do PIB de 2016.

Grafico 1: PIB AsA e Contribui¢do dos Setores Grafico 2: Consumo das Familias: Crescimento 2017
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IBRE/FGV. Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.




Tabela A.1: Monitor do PIB

Média Mavel 3 Meses

Atividad NOVZ016/NOV2015 | NOVZ016/0UT2016 | NOV2016/NOV2015 | NOV2D16/AGD2016
{Sem ajuste sazonal) {Com ajuste sazonal) [5em ajuste sazonal) {Com ajuste sazonal)

Consumo das familias -1,9% 0,2% -3,2% -0,4%
Consumo do governo -2,8% -4.9% -0,6% -1,3%
Formacdo bruta de capital fixo -5,8% -0,5% -8,1% -4, 1%
Exportacio 7.8% 6,6% -3,5% 0,2%
Impaortacdo -0,7% 0,5% -3,2% 1,4%

PIB -1,5% 0,7% -3,0% -0,9%
Agropecuaria -2,8% -2,0% -3,9% 1,8%
Industria -0,9% 1,0% -3,2% -1,5%
Extrativa 6,0% -0,1% 5,5% 1,8%
Transformacdo -0,8% 1,3% -3,9% -1,8%
Construcdo civil -7,2% 0,3% -8,0% -4.3%
Eletricidade e outros 2,6% 0,6% 2.8% -0,3%
Servigos -1,7% 0,2% -2,5% -0,7%
Comércio -0,2% 0,0% -3,1% D,2%
Transporte -5,1% 1,6% -8,0% -1,4%
Servigos de informacao -3,2% 0,2% -3,7% -3,3%
Intermediacdo financeira -3,9% -0,4% -3,8% -0,5%
Oufros servigos -3,9% 0,5% -4 1% -2 6%
Aluguéis 0,4% 0,0% 0,2% 0,5%
Administracdo pablica 0,4% -0,15% 0,2% -0,2%

Fonte: IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Silvia Matos e Julio Mereb
2. Expectativas de Empresarios e Consumidores
O custo da incerteza

Os indices de confianca de empresas e consumidores mantiveram, em dezembro, a tendéncia de
gueda observada no més anterior. Com o resultado, apds dois trimestres de alta, o ajuste do
quarto trimestre ocorreu com uma previsivel calibragem de expectativas e a incomoda
manutencdo de niveis minimos de satisfacdo com o presente.

Como fator atenuante, a comparacao dos resultados de sondagens com indicadores quantitativos
sugere que a calibragem das expectativas se deve a uma visdao mais realista do ritmo possivel de
recuperacao da economia brasileira e ndo a fatos novos, que levariam a uma nova rodada de
desaceleragdo neste inicio de ano.
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Em relagdo ao primeiro semestre de ]

. . Grafico 3: Indices de Confianca Empresarial e do Consumidor
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

caminhardo em sentidos opostos neste semestre: a inflacdo, com tendéncia declinante, e o
desemprego, com perspectiva ainda ascendente. A queda dos juros facilitara a renegociacao de
dividas, abrindo espaco orgamentdrio para compras, mas o impacto no ICC sera limitado pelas
perspectivas ainda negativas para a massa salarial e pelo grau elevado de incerteza.

Grafico 4: indices da Situagdo Atual (ISA) e de Expectativas

Grafico 5: indices da Situagdo Atual (ISA) e de Expectativas
(IE) de Consumidores (dados dessazonalizados)
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

No ambito empresarial, os niveis de atividade e lucratividade correntes sdo preponderantes na
avaliacdo da situacdo presente. Além do cendrio de retomada lenta da atividade, a distensdo da
politica monetdria costuma impactar positivamente as expectativas da industria. Este cendrio
moderadamente virtuoso ja estaria sendo captado pela prévia da Sondagem Industrial divulgada
em 24/01: a alta de 3,1 pontos, se confirmada na versdo final da pesquisa, faria o ICl retornar ao
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nivel de setembro passado. Uma alta mais expressiva da confianca, no entanto, dependera da
redugao dos niveis de incerteza econ6mica e politica.

Em 2016, a melhora das expectativas coincidiu com um periodo de reducao de incertezas. Entre
abril e setembro, enquanto o indice de Expectativas Empresariais avangava 20 pontos,
percorrendo 2/3 do caminho entre o fundo do pogo e um nivel considerado neutro, o Indicador de
Incerteza EconOmica (lIE-BR, IBRE) recuava de 141,6 para 120,6 pontos. Entre setembro e
dezembro, o indice voltaria a subir para 136,4 pontos.

O canal de transmissao entre incerteza e economia pode ser ilustrado com dados da Sondagem de
Investimentos do 40 trimestre de 2016. Nessa pesquisa, as empresas incertas em relagdo ao
respectivo plano de investimentos para os 12 meses seguintes (29% do total) apresentaram uma
probabilidade 19% superior de revisa-los posteriormente para baixo, em relacdo as demais.?

Os indices de confianca continuaram retratando um quadro nebuloso ao final de 2016: a confianca
empresarial encontrava-se no nivel minimo da recessao de 2008 e a confianga do consumidor
abaixo disso. Ao inicio de 2017, noticias favoraveis como a desaceleracao da inflagdo e queda dos
juros devem colaborar para a retomada da tendéncia de alta esbocada entre marco e setembro de
ano passado. Uma evolugao mais favoravel desses indicadores nos proximos meses dependera da
aceleracdo efetiva da atividade e da reduc¢do de incertezas, o que, por sua vez, dependera de fatos
como a aprovacado das medidas de ajuste fiscal, carro-chefe do governo atual.

Aloisio Campelo Jr. e Rodolpho Guedon Tobler

3. Mercado de Trabalho

Emprego nao-sazonal surpreende, mas desemprego cresce

O mercado de trabalho formal permaneceu fraco no final de 2016. O saldo liquido de empregos
formais do Caged apresentou perdas de 116,7 mil vagas, em novembro, surpreendendo
negativamente os analistas. Em dezembro, este mesmo saldo ficou em -462,4 mil, em linha com a
nossa projecdo. A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua alcancou 11,9%, em
novembro, uma leve alta em relagao aos 11,8% de outubro. Reforgando o cenario de crise no
mercado de trabalho, a populagdo desocupada (PD) cresceu 0,75%, em novembro, alcangando
12,1 milhGes. Trata-se do pior nivel desde setembro de 1992, segundo a série retropolada da
PNAD Continua produzida pelo IBRE.

2 Exercicio feito usando o efeito marginal médio a partir de regressdes logit e probit.
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As séries retropoladas da PNAD Continua, cujo processo de construcao se encontra descrito em
uma nota técnica disponivel no portal IBRE, sdo expressivamente mais longas do que aquelas
originalmente fornecidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Algumas
vantagens provenientes da utilizacdo de séries mais longas da PNAD Continua ja foram
mencionadas em edi¢des anteriores do Boletim. Outro importante ganho dessas séries, iniciadas
em 1992, é o fato de permitirem a realizagdo de um ajuste mais preciso nas tendéncias sazonais
do emprego e da renda (provenientes de demissdes de inicio de ano, aumento de contratacdes no
pré-Natal, etc). Especificamente, consideracGes tedricas garantem que processos de
dessazonalizagdo com séries longas, com maior nimero de observagdes, consigam eliminar
“ruidos” de maneira mais consistente em relacdo a tentativas de dessazonalizacdo com séries
curtas, como as originalmente fornecidas pelo IBGE, que possuem amostras mais reduzidas.

Assim, ao dessazonalizar os dados histéricos utilizando as séries longas, e ndo as séries curtas,
conseguimos separar melhor as tendéncias sazonais das ndo-sazonais. Além disso, o procedimento
de dessazonalizagdo dos dados da PNAD Continua, cujos detalhes metodolédgicos (e também
resultados) aparecem descritos em uma nota técnica disponivel no portal IBRE, permite realizar
andlises comparando-se o més corrente com o imediatamente anterior. Trata-se, portanto, de um
avango em relagdo ao procedimento usual, em que as sazonalidades mensais eram eliminadas a
partir de comparacdes entre o més corrente e o mesmo més do ano anterior.

Como exemplo, analisando as séries dessazonalidas da PNAD Continua no més de novembro,
podemos notar: i) forte crescimento da populacdo ocupada (PO) ndo-sazonal; ii) expressivo
aumento da populacdo economicamente ativa (PEA) ndo-sazonal, sendo este acréscimo inclusive
superior ao apresentado pela PO ndo-sazonal.

No Gréfico 6, observa-se um

. . Grafico 6: Variagao da PO
impressionante aumento da PO no
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ultimo més da série.  Mais 0.3%
precisamente, comparando-se 0 més 0.2%
corrente com o més anterior, o
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

No Grafico 7, observamos que a PEA apresentou no ultimo més da série um crescimento ainda
mais forte do que o da PO. Mais precisamente, a PEA cresceu 0,53% em novembro (contra o més
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contratagdes tempordrias) em novembro alcangou 12,3%. Também podemos notar que o
desemprego apresenta continuo crescimento desde janeiro de 2015, data em que se iniciou um
processo de agravamento da crise brasileira.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Nossa projecdo é de leve piora do desemprego no inicio de 2017, seguida de lenta e gradual

recuperacdo a partir de meados do
ano. A PEA deve exercer, ao longo de
todo o periodo, pressoes
estabilizadoras sobre a trajetéria da

Grafico 8: Taxa de Desemprego (com ajuste sazonal, %)
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concomitantemente um fluxo de
retirada de trabalhadores Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

desalentados da PEA para a
inatividade. Em consequéncia, o desemprego crescera de maneira atenuada no inicio de 2017. Em
um segundo momento, de retomada gradual da atividade a partir de meados deste ano, espera-se
elevacao dos niveis de emprego. Como fendbmeno inverso, pessoas desalentadas e inativas serao
atraidas de volta ao mercado de trabalho a medida que a atividade e o emprego comecarem a se
recuperar — o que atenuara a queda do desemprego.

Bruno Ottoni Eloy Vaz e Tiago Cabral Barreira
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4. Inflagao
Depois de surpresa positiva em 2016, desaceleracao da sinais de continuar em 2017

Embora quase dois pontos percentuais acima da meta, a inflagdo de 2016, de 6,29%, foi bem
recebida. Basta lembrar que, em 2015, o IPCA acumulou uma alta de 10,67%. A avaliacdo positiva
do resultado, no entanto, decorreu menos do recuo propriamente dito, de 4,4 pontos percentuais
(pp), que da trajetéria da desaceleragao, intensificada no ultimo quadrimestre. De janeiro a
agosto, a taxa em 12 meses diminuiu pouco mais de 1,7 pp. Dali em diante, na metade do tempo,
o recuo foi de 2,7 pp.

N3o resta duvida de que os precos da alimentacdo, livres do impacto negativo do fenémeno El
Nifio, foram decisivos para que a desaceleracdo inflacionaria ganhasse vigor. A intensificacdo
animou ainda mais o mercado e as autoridades por ser marcada por um saudavel processo de
disseminacdo de influéncias favoraveis. Entre elas esta a rubrica de servicos livres. Contrariando a
maior parte das previsdes, que apontavam para taxas superiores a 7%, 0 grupo encerrou 0 ano em
6,5%. Se o comportamento dos servigos surpreendeu para melhor, o oposto se deu com os bens
de consumo ndo duraveis (exclusive alimentag¢do), cuja taxa anual foi de 9,3%.

O ano de 2017 comeca com indicacGes de que a desaceleracdo prossegue no ritmo dos meses
finais de 2016. O IPCA-15 variou 0,31%, o menor percentual da série para um més de janeiro. O
grupo alimentagao e bebidas avangou 0,28%. Em janeiro de 2016, essa parcela subiu 1,67%.
Diferenga semelhante devera ser observada no IPCA. Sera um alivio e tanto. Também os servigos
devem registrar taxas mais baixas que as do inicio de 2016, mesmo levando em conta a escassa
flexibilidade dos reajustes das anuidades escolares. O mercado de trabalho ainda em marcha a ré
e o salario minimo subindo quase cinco pontos percentuais a menos que em 2016 justificam o
progndstico.

Uma ocorréncia relevante é o descolamento registrado entre pregos ao consumidor e ao produtor
na passagem de 2016 para 2017. Em dezembro, o IPC avancou 0,33%, mas o IPA chegou a 1,13%,
apds uma sucessao de percentuais na vizinhanga de zero. Um exame das causas da aceleragao do
IPA sugere que o desencontro, por ora, ndo é sinal de inflagdo ascendente. A pressionar o indice
estdo, em primeiro plano, o minério de ferro, em fulgurante recuperacdo, e o éleo diesel, cuja alta
de quase 10% na refinaria, anunciada no dia 6 de janeiro, ratifica a nova orientagao da Petrobras
de evitar defasagens nos precos de derivados.

Pela experiéncia passada, altas de minério de ferro, quando alcancam o consumidor, ja sofreram
grande atenuagdo. Quanto ao diesel, baixou duas vezes antes de subir e esta apenas 1% acima do
preco de outubro. Nao ha que se falar de encarecimento do frete. Novas altas das duas matérias
primas sdo mera especulacdo, sobretudo no caso do petréleo, que depende de arranjos
frequentemente instdveis entre produtores.

Fatores adicionais de pressdo sobre o IPA, mas com impactos menores, foram os aumentos de
precos de alimentos in natura e os de insumos industriais. Os primeiros, de natureza sazonal,
parecem devidamente incorporados as previsdes de indices ao consumidor. Sobre as altas dos
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insumos industriais, pairam duavidas a respeito de duracdo e alcance. Parece certo, porém, que
estdo conectadas a elevacdo simultanea de indices ao produtor em diversos paises, trazendo-os
de volta ao terreno positivo apds um interregno deflacionario que na China durou quatro anos. De
gualguer maneira, o hiato entre IPC e IPA no Brasil devera ser reduzido dentro de um ou dois
meses, quando a safra de verdo for colhida e os precos agricolas cederem diante do aumento da
oferta, estimado pelo IBGE em 16%.

E sobre essa previsdo que estd assentada a expectativa de inflagdo ao redor de 5% em 2017. Se
concretizada, os alimentos terdo sido os protagonistas dessa nova rodada de desaceleracdo. Mas
nao serdo os Unicos responsdveis pelo feito. Os servigos livres tém ainda uma importante
contribuicdo a dar, assim como os bens de consumo ndo durdveis. De toda forma, numa fase de
multiplas interrogacdes, quanto mais abundante a oferta agricola, maior a margem para enfrentar
contratempos, importados ou locais, que se oponham a queda da inflagao.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

O ‘novo ritmo’ da taxa Selic

A recente trajetdria de queda da inflacdo no Brasil resulta do brutal quadro recessivo. Dadas as
circunstancias, cedo ou tarde, o ritmo de crescimento dos precos cederia de qualquer maneira,
ndo cabendo atribuir ao Banco Central responsabilidade pela referida trajetdria. Estaria correto
esse raciocinio?

Tal pensamento tem |3 sua justificativa. Afinal, geracdo de expressivo hiato de produto costuma
ser o principal canal por meio do qual um aperto monetario reduz o crescimento dos pregos. Mas
seria realmente de esperar que a inflacdo cedesse independentemente da acdo da autoridades
monetdria? Que desdobramentos teriamos tido na auséncia de uma postura firme como a
apresentada pelo BC nos ultimos seis meses, postura esta que se beneficiou do avango obtido no
terreno do controle dos gastos publicos?

A nosso ver, mudancas de politica econdmica, na esteira da troca de governo, sdo o que explica o
recuo da inflacdo. Dois aspectos merecem destaque. O primeiro ndo tem a ver com avanco
concreto no terreno do controle do déficit publico a curto prazo, ja que de fato isto ndo ocorreu,
mas com a perspectiva de correcao do desequilibrio fiscal e da reversdo da trajetdria explosiva da
divida publica a prazo mais longo. A despeito das notdrias dificuldades de se efetivamente
conseguir esse intento, tal perspectiva concorre para produzir expectativa de inflacgdo mais baixa
no futuro. O segundo aspecto tem a ver com sinais objetivos de independéncia operacional do BC,
aliados a um firme compromisso de trazer a inflagdo para a meta em 2017. Sem esses
ingredientes, a inflacao dificilmente cederia, sendo bem possivel que se distanciasse ainda mais da
meta.

Na esteira da queda das expectativas e das taxas correntes e projetadas de inflagdo, o BC optou
pela “antecipacdo do ciclo de distensdo da politica monetaria”, como explicam as notas do
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Copom. Tal opgdo envolveu definir um “novo ritmo” de reducdo da taxa Selic, de 75 pontos.
Diante disso, a questdo central passa a ser o que esperar daqui para a frente.

No Boletim Macro de dezembro, argumentamos que, na hipétese de o BC promover corte de 75
pontos em janeiro, o grande desafio seria “controlar o ritmo esperado de queda da Selic”, de
maneira a nao prejudicar os planos da instituicdo. Curiosamente, as notas do Copom e
manifestacdes publicas do presidente do BC ndo sinalizam preocupacado alguma com essa questao,
sinal de confianca de que, pelo menos por enquanto, ndo sera preciso reduzir o ritmo de queda.

Dentre outros fatores, por tras dessa confianca provavelmente esta o fato de que, no cendrio de
mercado, as proje¢Oes oficiais de inflagdo para 2017 e 2018 atingiram 4,4% e 4,5%,
respectivamente. Note-se que esses 4,4% constituiram agraddvel surpresa até mesmo para os que
mais de perto acompanham os exercicios do BC.

A perspectiva de que a economia brasileira dificilmente experimentara recuperacdo expressiva
nos préximos trimestres e a possibilidade de o desempenho da economia dos EUA sob o novo
governo vir a frustrar as expectativas otimistas originariamente formadas (preservando-se,
portanto, o gradualismo do Fed) ddo respaldo a confianga do BC acerca do “novo ritmo” da taxa
Selic. Sendo assim, somente a eventualidade de severo revés no campo fiscal e das reformas ou a
mudanca drastica no cenario internacional serdo capazes de impedir que, antes mesmo do fim do
ano, a Selic real chegue a 5,0% a.a. Neste ponto, provavelmente se reacenderd o debate em torno
do que seria apropriado fazer, do ponto de vista estrutural, para trazer o juro real do pais ainda
mais para baixo.

José Julio Senna

6. Politica Fiscal
Retrospectiva de 2016 e desafios para 2017 na politica fiscal

A recessdo enfrentada pelo pais provocou deterioracdo muito intensa na arrecadacao do governo.
Nos ultimos anos, a queda a receita tem sido maior até que a do PIB, o que tem agravado a crise
fiscal. Entretanto, 2016 contou com uma receita extraordindria de RS 46,8 bilhdes, o que permitiu
gue o governo reduzisse o estoque de restos a pagar, sem comprometer a meta de déficit
primario para o ano — que ja era muito elevada. O objetivo desta secdo é tracar um panorama de
como irdo se encerrar as contas de 2016 e trazer uma perspectiva de curto prazo para o inicio de
2017.

2016 foi um ano muito conturbado para as finangas publicas nacionais, em todas as esferas de
governos. No ambito federal, destaca-se a meta de déficit fiscal de 170,5 bilhdes, anunciada logo
apos o impeachment da ex-presidente Dilma — outro evento que abalou a conducdo na politica
fiscal no ano.
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Jd no dambito dos Estados, o excesso de gastos, sobretudo obrigatdrios, combinou-se com a
reducdo drdstica da arrecadacao prdpria e das transferéncias da Unido para agravar ainda mais a
situacao de curto prazo, o que comprometeu o pagamento de servidores e fornecedores.

Os municipios, por sua vez, aguardaram as eleicGes para as prefeituras para iniciar uma onda de
decretos de calamidade financeira.

No contexto agregado, 2016 nao foi um bom ano para a politica fiscal, mas trouxe algumas boas
noticias: a aprovagdo da PEC 55/16, que estabelece um teto para as despesas primarias do
governo federal, j&4 em vigor este ano; o encaminhamento da reforma da Previdéncia; a reducdo
da inflagdo, que diminui a pressdo pelos gastos indexados ao saldrio minimo em 2017; e a redugao
em RS 37,5 bilhdes do estoque de restos a pagar, que embora eleve o teto para gastos em 2017,
também reduz os compromissos de exercicios passados.

De acordo com a avaliagdo de dezembro de 2016, o resultado primario do ano passado deve ter se
encerrado com um déficit de RS 167,7 bilhdes (2,7% do PIB).

——

O Grafico 9 mostra uma mudanca de
trajetéria da queda da arrecadacdo
real das receitas federais. Em julho, a
reducdo da receita bateu no fundo do
poco, com -7%, sendo que
posteriormente o recuo sofreu lenta e o3

Grafico 9: Taxa de Crescimento Real (Acumulado em 12 meses)
da Arrecadagao Adm. pela RFB
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Assim, quando olhamos para a Fonte: Tesouro Gerencial — MF/STN. Elaborag&o: IBRE/FGV.
trajetdria de arrecadacdao na média

movel de 12 meses até dezembro de 2016 — considerando apenas as receitas administradas pela
RFB e com base nas informacdes do Tesouro Gerencial —, podemos identificar tendéncias que
podem ter continuidade nos primeiros meses deste ano.

Dessa forma, os primeiros meses de 2017 serdo importantes, sobretudo pelo lado da receita. Se
houver frustracdo na arrecadacao, as despesas deverdo ser contingenciadas.

Vilma da Conceigdo Pinto
7. Setor Externo

O superdvit comercial de 2017: menos exportagoes e mais importagoes

A balanca comercial de 2016 fechou com o maior superdvit da sua série histérica: USS 48 bilhdes.
O saldo positivo é explicado pela queda de 20% nas importagdes, associada a retragao no nivel de



atividade. Ja as exportacBes recuaram 3% em relacdo ao ano anterior. Com isso, a corrente de
comércio brasileira segue em declinio, mantendo a tendéncia observada desde 2014. Para 2017, o
modelo IBRE-FGV prevé um superdvit de USS 35 bilhdes, valor inferior ao de projec¢des que tém
sido divulgadas por especialistas. O que explica essa diferenca?

Os numeros variam entre os especialistas, mas é consensual que as importacdes irdo crescer em
2017 (+3,6% em valor, segundo nosso modelo) na presenca de uma timida recuperacao do
crescimento econémico (saindo de uma recessdo no biénio 2015-2016 para a estabilidade em
2017). O mesmo consenso ndo ocorre com as previsdes relativas as exportacdes: nosso modelo
prevé recuo de 3,8% nos valores exportados, ao passo que outras fontes projetam elevagdo das
receitas de exportacao.

O volume do comércio mundial cresceu somente 1,7% em 2016, segundo a Organizacdo Mundial
do Comércio (OMC), o pior desempenho apds a retragdo de 2009. Para 2017, tanto a OMC como
outros organismos internacionais projetam aumento moderados, que variam entre 2,1% e 3,1%.
Ainda que pequeno, esse seria um vetor positivo.

Olhando os pregos de exportagdo e as
guantidades embarcadas (Grafico 10),
chama a atencdo, do Ilado das
guantidades, que o0 crescimento
observado em 2016 (3,3%) tenha sido
menor do que o registrado em 2015
(+8,3%), ainda que tenha ocorrido
importante mudanca de composicao,

Grafico 10: Variacido Acumulada dos Indices de Preco e Quantum
das Exportacgdes (%)
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com o recuo de 22% em 2015 e de Fonte: FUNCEX. Elaboragdo: IBRE/FGV.

6,2% em 2016.

Para 2017, concordamos com o efeito positivo da demanda externa, mas consideramos necessario
analisar com mais cuidado a estrutura da pauta brasileira. O indice IBRE-FGV das exportacdes de
commodities (Grafico 11) mostra uma reversdo dos precos em todos os principais grupos na
comparagao entre o primeiro semestre de 2016 (quando cairam 18% frente a 2015) e o segundo
semestre de 2016 (quando subiram 6,3% ante o mesmo periodo do ano anterior). As quantidades,
por sua vez, mostraram desempenho simétrico, avangando no primeiro semestre e recuando no
segundo. Combinando os dois efeitos, observa-se que o valor das exportacdes de commodities cai
nos dois semestres em relacdo ao mesmo periodo de 2015 (-5% no primeiro semestre e -7% no
segundo semestre).



Projetar que o aumento do preco das
commodities se mantera em 2017 é
partir de uma perspectiva muito
otimista, em nossa visdo. O Fundo
Monetario Internacional prevé
crescimento de 2,1% para as
commodities (exclusive petrdleo) e de
20% para petroleo. Como o Brasil é
exportador e importador do petréleo,
o efeito positivo é atenuado. Além
disso, o aumento do segundo
semestre parte de uma base menor
qgue o do primeiro semestre de 2015.
N3o descartamos que possa ser
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Grafico 11: Variacdo Acumulada dos Indices de Preco e Quantum
das Exportac¢oes de Commodities (%)
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registrada elevacdao em valor do conjunto exportado das commodities, mas, para que as
exportagOes totais aumentem, seria necessario que os volumes de manufaturas avangassem em
um percentual ainda maior do que o registrado em 2016.

Consideramos que sao trés os fatores
gue explicaram o comportamento das
manufaturas em 2016. O primeiro foi
o efeito defasado da desvalorizacao
cambial ocorrida em 2015 (Grafico
12). Entre janeiro e setembro de 2015,
a taxa efetiva real se desvalorizou em
39%.
trajetoria de valorizacdo e terminou o
ano de 2016 acumulando queda de
36% em relacdo ao pico de setembro.

Posteriormente, iniciou sua

O segundo fator foi o impulso dado as
vendas de automdveis, que passaram
a ocupar o primeiro lugar na lista das

principais manufaturas exportadas

Grafico 12: Taxa de Cambio Efetiva Real: Deflator IPCA Brasil /IPC
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(aumento de 39% em relagdo a 2015) com a regularizagdo dos acordos comerciais com Argentina,
México e Colébmbia. Destaca-se também o crescimento das vendas de avides para os Estados
Unidos e as exportacdes das plataformas de petréleo (aumento de 88%). Por fim, a recessdo
domeéstica forcou as empresas a procurarem de forma mais persistente o mercado externo no ano

passado.

Para 2017, ainda que esperemos alguma melhora (na média do ano) para os precos de
commodities (o que pode levar a um aumento dos valores exportados nesta categoria), parece-
nos razoavel que os vetores que impulsionaram as manufaturas ndo se repitam, ou ao menos nao
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na intensidade observada no ano passado. O fim da recessdao doméstica e os efeitos defasados da
taxa de cambio mais apreciada — e que deve continuar se apreciando em termos reais durante
2017 — sugerem ndo s6 uma diminuicdo do impeto exportador como um aumento das
importagdes.

Em conclusdao, se por um lado partilhamos da visdao mais consensual sobre o aumento das
importagdes em 2017, por outro acreditamos que o comportamento combinado das commodities
e ndo commodities da pauta exportada indica pequena queda no valor das vendas externas em
relacdo ao observado em 2016.

Lia Baker Valls Pereira e Livio Ribeiro

8. Panorama Internacional
Riscos para a economia mundial em 2017

O ano inicia-se com o espectro do populismo. Ha o risco das politicas do novo presidente
americano, Donald Trump, da implementa¢do da saida do Reino Unido da Unido Europeia e de
possiveis eleicdes de governos com tendéncias isolacionistas em paises da Europa.

A economia americana deve ter fechado o ano passado — este texto foi escrito em 18 de janeiro —
com crescimento de 1,7%, se o quarto trimestre fechar em 0,68% ante o terceiro trimestre de
2016, ou em 2,80% na taxa trimestral anualizada.

O desempenho fraco da economia no ano — 1,7%, comparado a média de 2,05% das taxas de
crescimento nos sete anos de recuperacao desde 2010 — deveu-se principalmente ao primeiro
trimestre muito ruim. Nao parece que o mau desempenho do primeiro trimestre ird se repetir em
2017. As principais prévias do primeiro trimestre de 2017 sugerem crescimento na casa de 0,5%,
ou de 2% na taxa anualizada. Se este ritmo for mantido ao longo do ano, a economia deve fechar
com crescimento de 2,3%.

N3o vejo riscos elevados de a economia ter desempenho muito pior do que esse em funcdo das
politicas de Trump. Se ele fizer o que prometeu, o impacto de longo prazo de suas politicas
isolacionistas serd de queda da produtividade. Esse efeito aparecerd em alguns anos.

Para prazos menores, provavelmente o impacto deve ser de pequeno aumento da inflacdo e de
um maior crescimento, em funcdao do fechamento da economia. Assim, um crescimento pouco
superior a 2% é o cenario basico. O risco maior é para a renda fixa. Se Trump for bem-sucedido em
inflacionar a economia americana, em vez de duas elevac¢des dos Fed Funds em 2017, de 0,25 pp
cada, é possivel que tenhamos trés.

Apesar de o mercado de trabalho estar praticamente a pleno emprego, o Fed ndo deve se
preocupar muito com a inflacdo, a ponto de praticar acdo mais intensa. Os salarios ainda tém
aumentado muito pouco e ha sinais de que o mercado de trabalho tem conseguido tirar
trabalhadores que estdo fora da forca de trabalho diretamente para o emprego, um dos objetivos
de Yellen com sua politica monetaria mais frouxa.
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Para a Europa ha dois riscos. O primeiro é a eleicao da presidente Marine Le Pen na Franca. No
entanto, esse risco, mesmo que venha a ocorrer, ndo deve produzir efeitos muito acentuados. Le
Pen ndo terd maioria do Congresso e, provavelmente, o primeiro ministro sera da direita, mas nao
da extrema-direita.

Outro risco para a Europa é o de que os nimeros fiscais de Portugal venham muito fracos. No final
de novembro de 2014, assumiu, como primeiro-ministro de Portugal, Anténio Costa, do Partido
Socialista (PS), de centro-esquerda, em substituicdo a Pedro Passos, do Partido Social Democrata
(PSD), de centro-direita. Uma das ideias do novo gabinete foi desfazer algumas das medidas de
ajuste fiscal estrutural — reducdo de beneficios previdenciarios e salarios de servidores — em troca
de medidas de corte de custeio, que sdo menos estruturais. Até o momento — o ultimo dado
disponivel da série é do segundo trimestre de 2016 — ndo houve piora no superavit primario.

O mercado, no entanto, tem piorado a precificacdo de risco dos titulos soberanos portugueses. No
momento da troca do gabinete, os titulos portugueses pagavam 2,0 pp além dos titulos alemaes.
De |3 para cd, este prémio subiu para 3,7 pp, em alta de 170 bps. O fen6meno parece restrito a
Portugal. No mesmo periodo, os titulos do governo espanhol mantiveram-se estaveis em torno de
1 pp acima dos alemaes.

Finalmente, hd o risco de haver alguma pressao inflaciondria mais forte mundo afora. Na verdade,
para a economia mundial ndo se trata de risco, mas de dinamica positiva que permitird, caso se
materialize, um sauddvel processo de elevacdo dos juros nominais e escape dos riscos de deflacdo.
Ao longo de 2016, observamos uma forte virada do indice de precos ao produtor na China, que
saiu de -6% para 3%, comparando sempre os mesmos meses de 2016 e 2015. Esse fendmeno de
elevacdo dos indices de precos ao produtor tem ocorrido na Asia, Europa e EUA, e pode gerar
dificuldades para o cenario de inflacdo no Brasil: para que o IPCA feche por volta de 4,8%, sera
necessario que os pregos dos bens durdveis rodem na casa de 2,4%, o que ndo sera o caso se
importarmos inflagdo de bens.

Samuel Pesséa
9. Observatorio Politico

Temer em 2017: Navegando a Deriva em Mares Encapelados

N3o hd atividade mais desacreditada nos dias atuais do que o exercicio de progndstico politico.
Depois da eleicdo de Trump, da vitéria do Brexit e da derrota da proposta de paz no referendo
colombiano, os leitores de bola cristal estdo de cabeca baixa. O autor dessas linhas, por exemplo,
previu que Dilma Rousseff ndo enfrentaria grandes dificuldades legislativas depois de sua
reeleicdo em outubro de 2014.

Ainda assim, o progndstico politico é um exercicio Util porque pode oferecer parametros para
avaliar conjunturas muito dinamicas e identificar o significado de eventos inusitados. Ajuda, em
suma, a dar alguma ordem mental ao caos gerado por iniUmeras informacdes dispares que se
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recebem todo dia. Diante dos erros de predicdo, é fundamental reconhecé-los e rever as
premissas que os embasaram.

Dito isso, o que se pode esperar do governo Temer em 20177

O primeiro passo é reconhecer o padrao que o tem caracterizado desde o inicio: a permanente
alternancia de noticias boas e ruins. Um dia o Executivo comemora um éxito espetacular no
plendrio da Camara dos Deputados. Dois dias depois, um ministro palaciano é duramente atingido
pela Lava-Jato. Um dia divulga-se que a inflagdo ficou dentro da faixa de tolerancia da meta. Pouco
tempo depois, o Banco Central anuncia uma consideravel queda dos juros. Alvissaras! Contudo, na
manha seguinte, assassinatos em massa nos presidios brasileiros sdo seguidos por comentdrios
lastimaveis do presidente. Mais assassinatos. O pais se inteira de que vive uma gravissima crise de
seguranca publica, que, para alguns, pode se transformar em uma ameaca a seguranc¢a nacional.
Nada indica que esse padrao de alternancia de boas e mas noticias se alterard em 2017.

Nem tudo é culpa do governo, apesar da baixissima qualidade média dos seus ministros. As crises
politica e econ6mica e as mazelas sociais sdo profundas, com fortes determinantes estruturais. O
mundo também ndo ajuda. A chegada de Trump a Casa Branca serd uma fonte permanente de
incerteza global, pois o novo presidente dos EUA estd rasgando vdrias das regras que sempre
pautaram a politica doméstica e a conduta diplomatica de Washington. Talvez, no curto prazo, a
politica econdmica de Trump estimule o crescimento, mas, no médio prazo, o potencial de erros
de um populista crasso é enorme, como bem sabem os calejados latino-americanos.

Portanto, com base na média das tendéncias nacionais e internacionais, o governo Temer se
deparara, ao longo de 2017, com circunstancias muito dificeis, mas ndo necessariamente
desastrosas.

Voltando a cena politica brasileira, cabe agora listar os principais ativos do governo Temer. O
primeiro é ter-se comprometido, de maneira digna de crédito, com o ajuste fiscal. Isso significa o
apoio do empresariado e dos investidores, o Unico grupo socioecondmico relevante que esta com
a atual administragao, que sofre de deprimentes indices de popularidade. Esse apoio ndo é pouco,
mas diz muito das reais limitacdes do presidente. Exemplo: por que cargas d’dgua ndo se cortaram
radicalmente as generosas isengdes fiscais concedidas a industria por Dilma, de modo a se reduzir
mais ainda o déficit publico? Alguns economistas dizem que ndo é assim tao facil, pois pode gerar
ainda mais desemprego. Ha também alguns complicados detalhes legais. Pode até ser, mas essas
preocupacdes, por assim dizer, técnicas, ndo explicam por que o empresariado ainda ndo recebeu
a devida conta pelo ajuste fiscal. A explicagdo mais provavel se encontra na dependéncia politica
do Executivo vis-g-vis ao referido grupo.

O segundo ativo sdo as excelentes relacdes do Palacio do Planalto com a maioria de centro-direita
gue controla o Congresso. Sem isso, Temer poderia ja ter caido. Todavia, essa maioria esta cheia
de politicos cercados pela Operacdao Lava-Jato e por outros escandalos. Trata-se do maior
contingente dentro da desmoralizada classe politica brasileira, que, a qualguer momento, pode
ver seus lideres irem para a cadeia. O préprio Temer e seu circulo intimo se sentem ameacados
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pela Lava-Jato, conquanto neguem qualquer envolvimento em praticas ilicitas. E aqui encontra-se
um dos aspectos singulares do atual governo: é forte no Congresso, mas nao tem credibilidade aos
olhos da sociedade. Assim, dificilmente Temer serd destituido pelo Poder Legislativo, tal qual
foram Collor e Dilma.

Entretanto, sua falta de credibilidade pode enfraquecé-lo na hora do seu maior desafio na area
econdmica, a reforma da Previdéncia. Tal debilidade serd inevitavelmente explorada por
poderosas corporagdes, que fardo de tudo para aguar as absolutamente necessarias alteragdes no
sistema de seguridade social. Registre-se, contudo, que a promulga¢dao da emenda constitucional
gue impde um teto aos gastos publicos em dezembro de 2016 aumentou a probabilidade de
aprovacao de alguma reforma da Previdéncia, dada a interdependéncia entre ambas.

Por ultimo, hd ainda todas as duvidas levantadas pelo processo contra a chapa Dilma-Temer 2014
gue corre no Tribunal Superior Eleitoral (TSE). Embora seja provavel que Temer escape, surpresas
e sobressaltos certamente advirdo das decisdes que o TSE terd que tomar durante o ano corrente.

Ao fim e ao cabo, em 2017, Temer, um presidente com sdélido apoio parlamentar e empresarial,
mas com sérios problemas de credibilidade e sem popularidade, governard um pais avariado,
navegando a deriva nos mares encapelados de um sistema internacional cujo vértice, os EUA, é,
agora, fonte de incertezas desconcertantes. Além da sobrevivéncia no cargo, o principal desafio do
chefe de Estado brasileiro sera reformar a Previdéncia social, hoje a beira da faléncia. Se conseguir
aprovar uma fatia consideravel da sua proposta de reforma, Temer podera respirar aliviado; caso
contrario, devera perder a esperancga de fazer boa figura nos livros de historia.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV
10. Em Foco IBRE: China em 2017: Sintonia fina e demonstrac¢ao de forga

Em uma economia com elevado grau de dirigismo estatal e que ainda é regida por planos
plurianuais, a discussdo do cenario econdmico para um determinado ano deve ser sempre feita
sob dois enfoques. Em primeiro lugar, avalia-se o desempenho recente da economia, o que ajuda
a identificar se hd, ao menos no futuro préximo, maior probabilidade de aceleracdo ou
desaceleracdo. Posteriormente, é necessario auferir a diferenca entre esse desempenho e as
metas estabelecidas para o médio prazo.

Em economias dirigidas, como é o caso da chinesa, esse costuma ser um bom indicador da direcdo
e da intensidade das politicas econbmicas a serem perseguidas pelo planejador central. Sob essa
tipificacdo, a discussdo do cendrio econémico chinés para 2017 deve ser feita tanto em func¢do do
desempenho do ultimo biénio (2015/2016) como do que seria necessario para atingir as metas de
crescimento até o fim da década (6,5% a.a.) estabelecidas pelo Congresso Nacional do Povo em
2015.

Apds renovados temores sobre um “pouso forcado” no inicio daquele ano (com importante
desaceleracdo da demanda externa e menor momentum doméstico, especialmente nos
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indicadores de oferta), o governo chinés implementou uma nova rodada de politicas publicas
expansionistas. Ainda que a agenda de reformas estruturais (que levariam a crescimento mais
baixo e com maior participacdo relativa do consumo/servicos em equilibrio) fosse mantida, é
inegavel que esses novos estimulos representaram ao menos um atraso (e para alguns analistas
um retrocesso) nesta agenda.

Em linhas gerais, os vetores de apoio foram aqueles ja utilizados em eventos anteriores: entre o
segundo trimestre de 2015 e o terceiro trimestre de 2016, houve importante flexibilizacdo das
condi¢cdes monetdrias, ampliacdo da liquidez interbancaria, aceleracao do crédito, forte expansao
fiscal e parafiscal, intenso ativismo regulatdrio, além de importante depreciacdo da taxa de
cambio frente ao ddélar americano.?

Como os principais setores beneficiados foram aqueles ligados ao investimento, a construcao civil
e ao setor externo, muitos paralelos foram tracados em relagdo ao grande estimulo posterior a
crise financeira global de 2009. A transicao do modelo econémico teria sido abandonada em prol
de um impulso de curto prazo, o que fatalmente levaria a um colapso da economia no médio
prazo.

Sempre consideramos que essa interpretacdo era bastante exagerada — ndo sé o tamanho do
estimulo foi muito menor, como sua composi¢do e seus resultados foram bastante distintos do
ocorrido em 2009. O que pareceu estar em curso era uma sintonia fina, ndo para acelerar o
crescimento a todo custo como em 2009, mas sim para estancar a desaceleragdao mais intensa que
era vislumbrada em meados de 2015 — processo no qual a agenda reformista ficaria em segundo
plano.

Se, sob a dtica do crescimento, as politicas foram um sucesso — com desempenho no biénio
confortavelmente acima do limite inferior de 6,5% a.a. estabelecido pelo Politburo —, por outro
lado é forcoso reconhecer que certos desequilibrios ja amplamente mapeados se aprofundaram.
Como o retorno de novos projetos parece ser claramente menor do que no passado, precisa-se de
cada vez mais estimulo para gerar menor crescimento marginal. O coroldrio mais imediato desse

3 Do lado monetario, ocorreram cortes significativos das taxas referenciais de juros da economia (da ordem de 150 bps) e dos
depésitos compulsérios (entre 250 bps e 550 bps, dependendo do setor-alvo). No crédito, medidas mais agregadas, que incluem
instrumentos ndao bancarios, reverteram uma contragao de 17% em 12 meses, em julho de 2015, para uma expansiao de 15% ao
final de 2016. No mesmo periodo e na mesma métrica, a expansio do crédito bancario avangou de 5,4% para | 1,8%. Do lado fiscal,
o déficit primario acelerou-se de aproximadamente 1,5% do PIB em 2014 para 2,6% do PIB em 2015. O resultado fiscal de 2016
ainda nio foi divulgado, mas as indicagbes mais recentes sugerem que o governo tera dificuldade para atingir a sua meta de déficit
de 3,0% no ano passado. Todos esses nimeros se referem somente a resultados orgamentarios usuais; no conceito de déficit
aumentado do Fundo Monetario Internacional (que inclui iniciativas parafiscais, principalmente nas municipalidades), o déficit chinés
ja estaria proximo a 10% do PIB desde 2015. Como exemplos de medidas administrativas e regulatorias, podem ser citadas (i) as
intervengdes diretas no mercado acionario e a tentativa de dirigir o comportamento dos pregos, inclusive com a proibi¢io de
vendas a descoberto (2015); (ii) as mudangas estruturais na legislagdo cambial em 2015 e 2016 (o que, em nossa visdo, deve ser
entendido como parte da agenda de reformas), associadas a intervengdo na cotagdo por meio de medidas administrativas nos
mercados onshore e de Hong Kong; e (iii) a supressio de restrigbes administrativas e a facilitagdo da concessio de crédito
imobiliario durante 2015, o que foi revertido ao final de 2016. Ja a depreciagio nominal da moeda frente ao ddlar americano
comegou no segundo semestre de 2015 e ganhou mais forga a partir de 2016. Ressalte-se, no entanto, que a moeda teve
desempenho muito mais estavel em termos multilaterais (chegando até mesmo a se apreciar recentemente) e parece ter sido
defendida por enorme venda de reservas internacionais — que se reduziram US$ 1,0 bilhdo entre meados de 2014 e o final de 2016.
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fato estilizado é que a capacidade de geracdo de caixa desses empreendimentos é menor,
implicando ndo sé crescimento do endividamento hoje, como potenciais problemas de
adimpléncia no futuro.

Mais ainda, as condi¢des financeiras excessivamente lenientes e as lacunas regulatérias
favoreceram a gestagdo de bolhas de ativos, como claramente ocorrido no mercado acionario e
(para muitos analistas) no mercado imobilidrio, e a expansdo de atividades de crédito em veiculos
nao bancarios mais arriscados. A combinacao desses desequilibrios com uma conta capital mais
porosa (resultado de um longo e dificil processo de internacionalizagdo do renmimbi) levou a um
aumento importante das saidas de capital durante o segundo semestre de 2015 e,
aparentemente, novamente ao final de 2016. Por fim, o avanco da agenda reformista foi de fato
bastante moderado, sendo notavel somente na corre¢ao do excesso de oferta em alguns setores
(com destaque para o siderurgico).

Abriu-se, portanto, espaco para uma segunda fase da sintonia fina, ja em curso e em direcao
oposta a implementada no ultimo biénio (um “ajuste fino”). Na medida em que o crescimento de
curto prazo parece razoavelmente garantido, o tom das politicas publicas chinesas em 2017 deve
ser de contencdo de alguns dos excessos identificados acima.

Os primeiros sinais de uma reversdao ja puderam ser observados em meados de 2016,
principalmente na regulacdo de alguns instrumentos financeiros ndo bancarios,* mas o processo
de ajuste sé ganhou corpo no ultimo trimestre do ano passado, com a proliferacdo de medidas
restritivas.

Destacamos trés grandes mudancas que comegaram a ser implementadas a partir de outubro de
2016. Em termos fiscais, ocorreu moderada desaceleracdo do impulso governamental, ainda que
de maneira geral as condi¢des continuem bastante acomodaticias. Em principio, parece ser muito
mais um esforco para garantir que se cumpra a meta de déficit primario de 2016 (3,0% do PIB), o
gue consideramos desafiador. Para 2017, a politica fiscal deve continuar sendo o principal vetor
de estimulo, com aumento das parcerias publico-privadas em projetos de infraestrutura,
ampliacao dos gastos paraestatais e continua¢ao dos esforcos para a constru¢ao de uma rede de
seguridade social abrangente.’

No ambito monetdrio, ocorreu uma mudanca na forma de atuacdo do PBoC (People’s Bank of
China, o banco central chinés) a partir de outubro de 2016, permitindo moderada elevacdo das
taxas interbancdrias e maior volatilidade diaria. Mesmo apds essa alteracdo, as taxas de juros da
economia mantiveram-se relativamente baixas para padrdes histéricos. Para 2017, a politica

4 Entre abril e maio de 2016, houve aperto da regulagio sobre a emissdo de notas de aceite bancario e uma requisi¢ao, por parte
do regulador, de que certos bancos comerciais evitassem a comercializagio de Wealth Management Products (WMP’s) mais
arrojados. Mudangas na regulagdo destes ultimos tém sido continuamente discutidas, e espera-se que medidas restritivas sejam
implementadas em 2017.

5 Ha grande chance de que uma meta de déficit primario ainda maior seja divulgada ao final do Congresso Nacional do Povo de
margo/17.
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monetaria chinesa deverd ser mais proxima da neutralidade,® ou seja, sdo limitadas as
perspectivas de novos movimentos (cortes ou elevacGes) nas taxas referenciais de juros ou nos
depdsitos compulsdrios. Ha de se ressaltar, no entanto, que o PBoC deve continuar tendo postura
bastante ativa na gestdo da liquidez da economia.

Por fim, no campo imobilidario houve um movimento das municipalidades, coordenado pelo
Governo Central, para a imposicdo de limites a aquisicdo de novas residéncias, tendo por objetivo
primordial conter a escalada de precos de terras ou de edificagbes observada durante 2016.
Foram implementadas medidas restritivas tanto do lado da demanda como do lado da oferta,’
cujos efeitos ja comecaram a ser percebidos no prémio de leildes de terras e nos préprios precos
residenciais.

Definida a atual direcdo da sintonia fina, resta discutir a sua intensidade. Em uma primeira leitura,
O espago seria pequeno com uma expansao corrente (em 2016) de 6,7% e uma meta de
crescimento de 6,5% a.a. até o fim da década. Hd de se ressaltar, no entanto, que as
comunicacOes (ainda extraoficiais) mais recentes sugerem que o Presidente Xi Jinping teria
reconhecido que a meta de crescimento pode ser flexibilizada se a sua manuteng¢do implicar na
criacdo de mais desequilibrios. O espaco, sob esta dtica, poderia ser maior.

Mesmo com essa aparente flexibilizacdo da meta plurianual, consideramos que as politicas
restritivas serdo, ao final das contas, moderadas. Nosso argumento é basicamente de gestdo de
risco. No ambito externo, a economia chinesa parece estar no limiar de um periodo turbulento,
com o fortalecimento do ddlar americano e a alta das taxas de juros em escala global, além de
maiores tensdes na relacdo bilateral com os Estados Unidos sob a presidéncia de Donald Trump.
Nessa conjuntura, uma desaceleragdao mais pronunciada poderia ser interpretada como um sinal
de fraqueza — o que claramente é uma mensagem que o Politburo nao quer enviar.

J4 no ambito interno, a aceleracdo recente da inflagdo ao produtor (com repasses ainda limitados
aos consumidores), a pressao por saidas de capitais e a melhora no momentum da economia
sugerem uma postura mais cautelosa do governo, evitando movimentos muito bruscos no mix de
politicas. Mais ainda, 2017 sera um ano particularmente importante em termos politicos, com a
definicdo da nova composicdo do Comité Central que serd responsavel por governar o pais nos
proximos cinco anos — evento que ganha contornos mais dramaticos com a aparente cisdo entre o
Presidente Xi Jinping e o Premié Li Kegiang.

Em conclusdo, o ajuste ndo deve ir longe demais, evitando uma desaceleracao muito pronunciada
do crescimento. Nossos modelos sugerem expansdao de 6,5% em 2017, com viés levemente
positivo. Os desafios que a China enfrentara este ano ultrapassam a esfera econ0mica, tanto no
ambito externo como no ambito interno. Acima de tudo, serda um ano em que o Politburo

6 Como expressamente indicado pelo PBoC em seu mais recente Relatério de Inflagao.

7 Na demanda, ocorreu desde aumento da tributagdo e do sinal de empréstimos imobiliarios até a efetiva proibigdo da aquisi¢ao de
novas moradias. Ja do lado da oferta, as restrigées foram focadas nos leildes de terras, tipicamente restringindo o prego maximo
e/ou a quantidade oferecida a mercado.



procurard demonstrar forca (para dentro e para fora do pais), evitando oscilagGes excessivas. A
agenda estrutural de reformas, que permitira reorganizar o crescimento e adequd-lo a uma nova
realidade de expansao potencial decrescente, deve ficar para depois.

Livio Ribeiro

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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