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expansionista nos paises
desenvolvidos e o enfraquecimento do ddlar, é possivel que o crescimento do PIB surpreenda
positivamente em 2018. No entanto, os riscos que se avistam no horizonte sao
predominantemente negativos.

Depois de crescer 0,2% no primeiro semestre de 2017, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, o PIB deve ter registrado alta de 1,9% no segundo semestre, na mesma comparagao. Esse
resultado é explicado em grande medida pela recuperagdo do consumo das familias, de -0,5% para
2,6%. No entanto, o investimento também tem surpreendido positivamente. Apds se contrair em
torno de 5% no primeiro semestre, o desempenho do segundo semestre ja mostra uma expansao
de 1,2% na mesma métrica. Embora esse resultado esteja longe de permitir recuperar a perda de
30% registrada durante a recessao, ele revela o esboco de uma retomada que pode vir a ser
promissora.

Esses sinais positivos tendem a ser reforcados ao longo de 2018 pelo cendrio externo ainda
benigno e seus reflexos favoraveis sobre indicadores como risco-pais e taxa de cambio, bem como
pela propria politica econdmica. A reancoragem das expectativas de inflagdo, em um contexto de
auséncia de pressdo sobre os precos dos alimentos e inflacdo de servicos ainda em desaceleracdo,
tem gerado um processo desinflaciondrio mais difuso e potencialmente duradouro de precos
livres. Assim, o processo de afrouxamento monetdrio conduzido pelo Banco Central pode
continuar e, mais importante, ser mais perene, com a perspectiva de que a taxa basica de juros
possa alcangar 6,75% a.a. ao fim do ciclo de afrouxamento monetario.

Contudo, esse cenario esta fundamentado em duas hipdteses importantes. A primeira supfe que
o ambiente externo continuard favoravel, com crescimento econdémico robusto nos paises
desenvolvidos, conjugado com a auséncia de pressoes inflaciondrias e ajustes apenas graduais nas
suas respectivas taxas de juros. Nessa hipodtese, os fluxos de capitais devem continuar abundantes
para os paises emergentes, sem produzir muita volatilidade nos mercados. Em segundo lugar, o
cenadrio também se baseia na suposicdao de que ndao havera muita turbuléncia nos mercados de
ativos domésticos em funcdo das incertezas eleitorais e politicas, bem como fiscais.

No entanto, sinais ambiguos no campo fiscal voltaram a aparecer neste inicio de ano. Além da
tramitacdo de projeto de lei que permite a capitalizacdo da Caixa, em operacdo de até RS 15
bilhdes, com recursos do FGTS, surgiu também em janeiro a possibilidade de nova proposta de
emenda constitucional, agora com o intuito de flexibilizar a “regra de ouro” das contas publicas,
dispositivo constitucional que impede que o governo se endivide para pagar gastos correntes. Em
meio a isso, a agéncia de rating Standard & Poor’s tomou a decisdo de rebaixar mais uma vez a
nota de longo prazo do Brasil. O motivo alegado é mais que previsivel: a dificuldade de o governo
fazer avancar medidas corretivas para solucionar o imbrdglio fiscal do pais.

O balango de riscos da economia brasileira continua, portanto, assimétrico. Um retrocesso no
processo de aprovacao de reformas combinado com um cenario eleitoral turbulento — de onde se



explica toda a expectativa em relacdo a decisdo do TRF-4 a ocorrer no dia 24/01 — pode afetar o
risco-pais, com reflexos desfavoraveis na taxa de cambio, o que prejudicaria a consolida¢do da
retomada econdmica em curso.

N3o se pode descartar, portanto, um cenario em que o quadro politico alimente a incerteza sobre
a trajetdria das contas publicas e diminua a confianca de empresas e consumidores. Isso pode
afetar a atividade, especialmente pelo lado do investimento, piorando o quadro fiscal. O Brasil
parece aparelhado para lidar, no curto prazo, com as turbuléncias que podem dai advir, com
contas externas equilibradas e espago para acomodar uma desvalorizagdo mais forte do real. O
ambiente externo atipicamente benigno também deve ajudar, mas cada vez menos, dados os
sinais de que os juros longos devem subir de maneira mais consistente este ano, levando
potencialmente a um rearranjo mais significativo do portfélio dos investidores internacionais.
Tudo isso vai estreitar o espaco que ainda temos para procrastinar na solucdo dos nossos
problemas estruturais, em um contexto em que as incertezas politica e econ6mica podem se
retroalimentar negativamente.

Dito isso, um resumo das demais se¢des deste Boletim inclui:

1) Na secdo de atividade econdmica, os dados de curto prazo corroboraram projecdes mais
otimistas para o PIB no quarto trimestre. A projecdo do IBRE/FGV, em particular, contempla alta
de 0,2% TsT (2,4% AsA) ante 0,1% TsT (2,2% AsA). Com isso, a taxa de crescimento de 2017 subiu
de 1,0% para 1,1%, enquanto que o crescimento esperado para 2018 permanece em 2,8%. (Secao

1)

2) Os dados de confianca também voltaram a avangar no quarto trimestre de 2017, com
destaque novamente para os indicadores de expectativas. Os indicadores de situacdo atual
também mostraram avang¢o, mas ainda se encontram distantes da zona de neutralidade. Entre os
setores, a industria é o segmento mais otimista, enquanto a melhora da percepc¢do dos
consumidores segue lenta. (Secao 2)

3) Na secdo sobre mercado de trabalho, nossos analistas discutem a recuperagdo dos
rendimentos reais, favorecidos pela expressiva desinflagdo da economia brasileira ao longo de
2017. Entre os setores, os servicos tém liderado os ganhos reais de saldrio desde o final de 2016.
Em 2018, nossos analistas projetam crescimento de apenas 1% da renda real, em virtude do
menor crescimento dos rendimentos nominais derivado da inflacdo extremamente baixa de 2017.

(Secdo 3)

4) Sobre inflagdo, nossos analistas discutem os motivos que levaram o mercado a
superestimar a inflacdo de 2017, ja que, no final de 2016, o Boletim Focus antecipava inflacdo de
4,9% para o ano passado, enquanto que o IPCA avancou apenas 2,95%. Foi o segundo maior erro
dos ultimos dez anos para previsdes realizadas com antecedéncia de aproximadamente 12 meses
sobre a inflacdo em determinado ano. Basicamente, foram as safras recordes de 2017, que
terminaram por desinflacionar o segmento de alimentacdao domiciliar, as responsaveis pelo erro

de projecdo. (Secdo 4)

5) Na politica monetaria, a questao relevante que se apresenta neste comeco de 2018 tem a
ver com as possibilidades de, no decorrer do ano, serem mantidos os estimulos monetarios
atualmente em opera¢do no Brasil. Dado o tamanho de sua economia e de seus mercados
financeiros, nossa atencdo tem de se voltar agora para os EUA, cujos juros de politica monetaria
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tém se mantido em patamares bastante modestos. Sem alteracdo expressiva desse quadro, é
razoavel esperar que a politica do Banco Central do Brasil permanecera expansionista no decorrer
de 2018, dando folego adicional a economia brasileira. (Secdo 5)

6) Na politica fiscal, o resultado das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP)
de novembro se mostrou muito favoravel para o governo federal, em comparacdo a meses e anos
anteriores. A sensacdo é de que os resultados sinalizam uma recuperacdo mais forte das
estatisticas fiscais. No entanto, levando em conta todos os efeitos atipicos que afetaram o
resultado acima da linha em novembro — eventos nao recorrentes, alteragao de padrdes sazonais
e aumento de aliquota tributdria —, vemos que o bom resultado deve ser interpretado com

cautela. (Secdo 6)

7) Sobre setor externo, nossa analista avalia se as expectativas para a balanca comercial de
2018 registradas no Focus podem estar superestimadas. Apds o superavit recorde registrado em
2017, de USS 67 bilhdes, o Focus projeta saldo de USS 53 bilhdes para 2018. Se, por um lado, ndo
sao previstos possiveis choques positivos para uma expansao maior das exportacées em 2018, por
outro, surpresas com o desempenho das importacdes podem ocorrer caso as previsdes de
crescimento do PIB sejam frustradas. (Secdo 7)

8) Na secdo sobre o panorama internacional, a reprecificacdo da moeda americana é o tema.
As evidéncias sugerem que o processo foi influenciado pela melhora significativa do crescimento
na Europa e, portanto, pela queda do diferencial de crescimento entre a economia americana e a
europeia. Os fatos de a periferia da Europa ter conseguido ajustar suas contas publicas e de a
Franca ter eleito governo fortemente reformador sugerem que a reprecificagdo entre as
economias pode ser mais permanente, sendo vetor a manter o ddlar relativamente fraco no
decorrer de 2018. (Secdo 8)

9) No observatério politico, dois eventos tém tudo para serem parametros fundamentais das
eleicGes gerais que serdo celebradas em outubro: o julgamento do recurso de Lula pelo Tribunal
Regional Federal de Porto Alegre (TRF-4) e a votacdo da reforma Previdéncia, prometida para o dia
19 de fevereiro por Rodrigo Maia, presidente da Camara dos Deputados. As combina¢des dos
possiveis resultados dessas duas decisdes de monta permitem que se esbocem quatro cendrios
para o pleito presidencial em termos da probabilidade de vitéria de forcas centristas e das chances
de sobrevivéncia do atual sistema partidario. (Secdo 9)

10) Na secdo Em Foco IBRE, Paulo Lins expde os resultados preliminares de seu artigo escrito
em coautoria com Gian Paulo Soave, que analisa os impactos das politicas fiscais federal e
estadual nas regides brasileiras. Os resultados indicam que os multiplicadores sobre a atividade
privada para um choque de gastos federais sdo bastante distintos entre as regides brasileiras.
Enquanto a regido Nordeste apresenta um multiplicador de longo prazo médio da ordem de 1,00,
o da regido Sudeste é préximo a 0,40. O multiplicador médio na amostra é de cerca de 0,60, valor
similar ao obtido pela literatura nacional. (Secdo 10)

Armando Castelar Pinheiro, Silvia Matos e Julio Mereb



1. Atividade Economica

Dados de curto prazo favoraveis sugerem atividade econémica um pouco melhor no 42
trimestre

Em novembro, os indicadores de atividade

econdbmica na indldstria e no varejo
apresentaram desempenho muito superior as

expectativas do  mercado, corroborando Atividades 1‘;::;;,” 1:11?-:“ 2017
projecoes de crescimento mais otimistas para o R

Consumo das Familias  0,4% 2,9% 1,0%

PIB: Projecoes

PIB no quarto trimestre. Nossa projecao, em

Consumo do Governo 0,0% -0,6% -0,6%
particular, contempla alta de 0,2% TsT (2,4% ——— 14%  3.0% 2.0%
AsA) para esse periodo (Tabela 1). Além disso, as Exportacio 06% 97%  53%
atividades agropecudrias ndo devem alterar Importacio 24%  9,2% 5,3%
substancialmente a leitura do dado cheio, ja que PIB 0,2%  2,4% 1,1%
o PIB sem agropecudria deve registrar Agropecudria -0,4%  49%  12,8%
crescimento de 0,4% TsT (2,4% AsA) (Grafico 1). Indastria 0,2%  2,3%  -0,1%
A projecdo de crescimento de 2017, por sua vez, s Lot B Dn | S
subiu de 1,0% para 1,1%, ao passo que a de Transformagso 1,0%  50%  14%
2018 permanece em 2,8%. O Monitor do PIB- Construcdo Civil 035%  -19%  51%
. Eletricidade e Qutros 0.1% 0,5% 1,1%

IBRE/FGV referente a novembro, finalmente, -
Servigos 0,4% 2,1% 0,3%

registrou crescimento de 0,3% MsM (2,6% AsA).
Fonte e Elaborag&o: IBRE/FGV

Em novembro, o desempenho do comércio
varejista foi muito influenciado pelo calendario
da Black Friday, que impactou principalmente as vendas de bens de consumo durdveis como
mobilidrio e eletrodomésticos. Levando em conta que em outubro houve, ao contrdrio, uma
surpresa muito negativa na leitura do indice, resta saber como sera o resultado do setor varejista
em dezembro. E possivel que as familias

tenham postergado as compras de Grafico 1: PIB Total e Sem Agropecuaria com Ajuste Sazonal (TsT)
outubro para novembro, de modo a

aproveitar o calendario de expressivos 1.5% 1,3%

descontos, ou, ao contrario, tenham o

antecipado as compras de Natal por essa 0,6%

mesma raz3o. Até o momento, 0s 0% I 03 02%

sugerem alguma acomodacdo das 05%
vendas no varejo em sequéncia ao

0,4%

indicadores coincidentes de dezembro 0.0% I I I
08%  p7%

-0, 7%
-1,0% g
resultado Surpreendentemente 20161 20060 200a00 20161V 201071 201701 200700 20170V
favoravel do més anterior. WPIB W PIB Ex Agro

. , . Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
Na mdustrla, por sua vez, as surpresas

ficaram concentradas nos grupos da
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industria extrativa, cujo desempenho foi bem melhor do que o indicado pelos dados fracos de
producdo de petréleo de novembro; e de bens intermedidrios e de bens de consumo durdveis,
gue apresentaram crescimento bastante positivo na divulgacdo. Para dezembro, os indicadores
coincidentes disponiveis apontam mais um resultado robusto da producdo industrial. Destaque-se
também o desempenho benigno da absorcdo de maquinas e equipamentos, beneficiada tanto
pelo crescimento da produgdo quanto pela retomada das importagdes de bens de capital,
sugerindo um resultado provavelmente bom para o investimento no PIB do quarto trimestre.

Além dos dados de atividade econdmica favoraveis no curto prazo, o ciclo de chuvas do fim do ano
passado e inicio deste ano trouxe também algum alivio para o nivel dos reservatdrios, que,
entretanto, continua em patamar desconfortdvel e historicamente baixo. O cenario de uso
intensivo de térmicas ao longo de 2018 ainda permanece como o mais provavel, o que deve afetar
desfavoravelmente ndo s6 as tarifas de energia elétrica, mas também o PIB do setor de
eletricidade.

Com esse cendrio delineado, nossa expectativa é de que a economia brasileira cresca 1,1% em
2017 e 2,8% em 2018, contando com impactos defasados do ciclo de queda da taxa bdsica de
juros e do patamar bem-comportado do cdmbio, influenciado pelo ambiente externo ainda
positivo. As recentes noticias no campo fiscal, contudo, continuam adicionando incertezas ao
cenario prospectivo da economia brasileira, agravadas pelo pleito eleitoral deste ano que
permanece muito indefinido.

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

Sinais de aceleragao da oferta de emprego

Os indices de confianca voltaram a ]
avangar no quarto trimestre de 2017, Grafico 2: Indices de Confianca Empresarial e do Consumidor
com destaque para os indicadores de (Dados padronizados e dessazonalizados)
expectativas: o Indice de Expectativas
do Consumidor fechou o ano em 95,7
pontos e seu equivalente Empresarial
bateu a marca dos 100 pontos,
alcancando a regido de otimismo pela
primeira vez desde novembro de 2013.

Z g 2 2 Z - o o oMo o= oo e e
Os indicadores de situacdo atual 5 8585858585858 5858
também avangcaram, mas continuam ——— indice de Canfiznga Empresaral

e [ndlice de Confianga do Consumidor
indice de Confianca do Consumidar - MM3

distantes da zona de neutralidade, um

reflexo da percepeao de recuperacao Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

lenta face a duracdo e amplitude da
recessao finda em 2016. A avaliacdo do ambiente de negdcios pelos empresarios vem melhorando
nos ultimos meses com a recuperacao gradual das margens de lucro, mas a melhora da percepgao



dos consumidores segue lenta. As
sondagens retratam um consumidor Grafico 3: Indices de Expectativas Empresarial e do Consumidor

que percebe o rumo favorivel da (Dados padronizados e dessazonalizados)
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recuperacdo ainda timida do mercado nelice de Expectatives Empresaris
de trabalho até aqui. Fonte e elaborag&o: IBRE/FGV.

No caso das empresas, chamam a atencdo as sinalizacdes mais favoraveis de intencdo de
contratacdes. No quarto trimestre de 2017, pela primeira vez desde meados de 2014, houve mais
empresas prevendo contratar que demitir nos meses seguintes, na média dos quatro grandes

setores pesquisados. Esse tipo de resultado costuma antecipar periodos de sustentacdo do
emprego formal em territério positivo.

A Industria é segmento mais otimista, com uma diferenca média entre a frequéncia de empresas
prevendo aumentar e a de empresas prevendo diminuir o total de pessoal ocupado de 4,6 pontos
no quarto trimestre de 2017. Nesse setor, as boas perspectivas para a oferta de emprego podem
ser atribuidas a combinacdo de estoques equilibrados e projeces favoraveis para a evolucdo das
demandas interna e externa. No Comércio, o saldo médio do indicador de emprego ficou em 1,4
ponto no quarto trimestre, seguido pelos

Servigos, com 0,1 ponto. As dificuldades Tabela 2: Expectativas sobre Mercado de Trabalho
que o setor da Construcio continua a (Saldo de respostas, dados padronizados e dessazonalizados)
. Emprego Previsto Indistria Servigos Comércio  Construgdo  Empresarial  Consumidor
enfrentar refletem-se no saldo ainda - 27 a8 11 171 57 a0
. 38Tri -0,3 -2,1 -3,2 -16,4 -1,5 3,6
negativo, de -9,2 pontos. e ie o i o 45 s
dez-17 8,0 -0,3 4,6 -9,2 6.1 21,1

A retomada do impeto para contratacoes
pelo setor produtivo é percebida pelos

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

consumidores, que registraram em dezembro passado uma diferenca de 21 pontos entre os que
projetam melhora do mercado de trabalho nos seis meses seguintes e a parcela dos que preveem
piora, o maior saldo da série histérica.

A velocidade e o grau de disseminacdo da recuperacdo do mercado de trabalho (e dos
investimentos) em 2018 colaborardo na determinacdo do ritmo de retomada possivel para a
demanda interna nos proximos meses. Nesse sentido, o quadro atual, de otimismo moderado dos
agentes econémicos, pode contribuir para a sustentacdo da recupera¢do econ6mica, ainda que



novos avancos tendam a ser parcialmente contidos pelos niveis ainda elevados de incerteza em
relacdo ao cenario politico e de reformas.

Aloisio Campelo Jr. e Viviane Seda Blttencourt

3. Mercado de Trabalho

Renda real deve crescer menos em 2018

Os ultimos resultados do mercado de trabalho brasileiro revelam continuidade da trajetéria de
recuperacao. A taxa de desemprego medida pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNADC) segue em trajetéria de queda. O indice atingiu 12,0% em novembro, contra
12,2% no més anterior. J& o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED)
apresentou, em novembro, um saldo negativo de 12 mil. Este numero frustrou as expectativas,
visto que o mercado projetava um resultado superavitario da ordem de 20 mil empregos. No
entanto, o numero de novembro, apesar de ter ficado abaixo do esperado pelos analistas,
representou uma melhora significativa em relagdo ao saldo verificado no mesmo més de 2016,
guando houve perda de 116 mil postos de trabalho.

Em conjunto com a paulatina
recuperagao do emprego, o
rendimento real também continua a

Grafico 4: Decomposicdo da Renda Média Real (AsA, %)
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subir. Cabe, portanto, realizar uma
analise  mais detalhada desse
crescimento na renda real. Ele pode
ser decomposto em dois fendmenos:
(i) o «crescimento de reajustes
nominais dos saldrios e/ou (ii) a
gueda na inflagdo. O Grafico 4 ilustra
a decomposicdo do crescimento da = Renda nominal Inflagio Renda real
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renda real entre os fatores Fonte: PNAD / IBGE. Elaborago: IBRE/FGV.
apontados. A forte queda na inflagao,

observada ao longo de 2017, engendrou um ganho real nos saldrios, visto que os reajustes
nominais tendem a ser baseados na inflacdo do ano anterior, que estava em um patamar mais
elevado. A combinacdo desses efeitos criou um desempenho favoravel para o rendimento real no
periodo recente.

Como demonstrado pelo Grafico 5, quando se analisa o crescimento do rendimento por setores,
observa-se que os servicos tém impulsionado o aumento do saldrio real desde agosto de 2016,
guando houve reversao da trajetdria de queda, passando-se para fortes taxas de crescimento. Ao
mesmo tempo, o setor industrial influenciou positivamente a taxa agregada de crescimento da
renda, ja que os rendimentos deixaram de apresentar taxas negativas a partir de junho de 2017. E
relevante notar que a industria foi um dos principais motivos para explicar a queda nos
rendimentos ao longo de 2016.



Por outro lado, como exposto pelo

L L. .. Grafico 5: Decomposi¢cdo da Renda Média Real por Setores
Grafico 6, uma analise da dinamica do (AsA, %)
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setembro de 2017. Em terceiro, o
arrefecimento da reducdo da renda
dos trabalhadores com carteira assinada, a partir do inicio de 2017.

Fonte: PNAD / IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Contudo, esperamos uma mudanca desse quadro de crescimento expressivo dos rendimentos
reais, uma vez que o poder de barganha dos trabalhadores para elevados reajustes nominais sera
reduzido em 2018, devido a queda da inflagdo ao longo de 2017. Por isso, com a manutencao de
uma inflacgdo em baixos niveis e queda no crescimento nominal dos salarios, projetamos uma
diminuicdo das taxas de crescimento da renda real em 2018 (ver Grafico 7). Essas taxas sairdo de

um patamar de 2,5%, apresentadas em 2017, e chegardao a 1%, no final de 2018, refletindo a
reducdo que deve ocorrer nos reajustes nominais.

Grafico 6: Decomposi¢do da Renda Média Real por Vinculos
(AsA, %)

Grafico 7: Evolugdo da Renda Média Real (AsA, %)
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Fonte: PNAD / IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.
Fonte: PNAD / IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Bruno Ottoni Eloy Vaz e Victor Bridi de Souza

I Parte expressiva desse crescimento observado na renda dos empregadores advém da existéncia de um outlier. No entanto, a
renda real do empregador continua a apresentar crescimento significativo, mesmo que seja retirado o referido outlier. Logo, o
fendmeno retratado no grafico 3 parece ser suficientemente disseminado para justificar o destaque conferido no texto.



4. Inflagao
Alimentos: ancora da inflagao de 2017

No final de 2016, era dificil acreditar que o IPCA avangaria apenas 2,95% em 2017. Naquela época,
guem consultasse o Boletim Focus veria que o mercado antecipava inflacdo de 4,9% para o ano
passado. Com o passar dos meses, as safras superaram as expectativas e as previsdes
gradualmente passaram a incorporar maior influéncia baixista dos alimentos na composi¢dao da
inflacdo. Em outubro de 2017, o Boletim Focus ja indicava inflacdo de 2,95%, nUmero que acabou
sendo confirmando com a divulga¢do do IPCA de dezembro.

Com o resultado abaixo de 3%, a inflagdo de 2017 alcangou o menor patamar desde 1998.
Naquele ano, sob o efeito da crise financeira na Asia e depois na Russia — e a consequente alta dos
juros reais no Brasil sob o regime de cambio semifixo, e seu efeito paralisador da atividade —,
economia brasileira registrou inflagao de 1,67%.

Diferente do que ocorreu em 1998, em 2017 o recuo da inflacdo ndo contou com a contribuicdo
de todos os grupos do IPCA. Trés classes de despesa, que respondem por mais de 30% do indice
oficial, Habitacdo, Saude e Cuidados Pessoais e Educacdo, registraram inflacdo superior a meta.
Em especial Saude (6,52%) e Educacdo (7,11%), cujas taxas avancaram mais que 6,5%. Os precos
monitorados tiveram importante participacao na taxa acumulada por tais grupos, principalmente:
Planos de Saude (13,53%), Taxa de Agua e Esgoto (10,52%) e Tarifa Elétrica (10,35%).

Na contramdo desse movimento estava o grupo Alimentacdo e Bebidas, acumulando queda de
1,85% em 2017. Com a meteorologia a nosso favor, géneros alimenticios importantes
apresentaram queda em seus pregos, como feijdo-carioca (-46,06%), agucar cristal (-22,32%), arroz
(-10,86%) e leite (-8,44%). O recuo da inflacdo desse grupo sé ndo foi mais expressivo devido ao
comportamento dos precos da Alimentac¢dao Fora do Domicilio, subgrupo cuja taxa avangou em
média 3,83% no ano passado.

O bom comportamento dos precos dos alimentos — que estava fora do radar de quem previa, no
final de 2016, a inflagdo de 2017 — fez com que a época o Boletim Focus antecipasse inflacao de
4,9% para o ano passado, quase dois pontos percentuais acima do verificado. Foi o segundo maior
erro dos ultimos dez anos para previsOes realizadas com antecedéncia de aproximadamente 12
meses sobre a inflagdo em determinado ano. O erro relativo a 2017 foi superado apenas pela
previsdo para 2015, que era de 6,71%, enquanto a inflagdo efetiva naquele ano acabou sendo de
10,67%.

Dessa forma, o grupo Alimentacado e Bebidas funcionou como ancora da inflagdo em 2017. Essa
contribuicdo fica visivel ao se excluir o subgrupo Alimentacdao no Domicilio do calculo do IPCA.
Nesse caso, a variacdo acumulada em 12 meses passa de 2,95% para 4,40%, mostrando que os
demais precos registraram inflagdo mais préxima da meta.

Safras como a de 2017 sdo raras. O clima mais chuvoso neste inicio de 2018 esta contribuindo
para a elevacdo dos niveis dos reservatdrios, o que podera mitigar o aumento da conta de energia.
Para a agricultura, no entanto, a regularidade das chuvas é mais importante do que sua
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intensidade. Chuvas em excesso atrapalham tanto o plantio quanto a colheita, reduzindo a oferta.
Por tais circunstancias, a Alimentacdo no Domicilio pode subir 3% em 2018, aumentando sua
influéncia sobre a inflagdo. O mesmo destino parece reservado para bens duraveis, que podem
terminar 2018 em terreno positivo. Apesar disso, tais pressdes altistas serdo compensadas por
aumentos menores para precos administrados. Esses servicos devem subir 5,0% em 2018, abaixo
dos 7,99% registrados em 2017. O saldo resultante de tais pressdes deve revelar inflagdo préoxima
de 4% para 2018 e, portanto, em linha com a taxa antecipada pelo mercado e abaixo da meta para
inflacdo.

Saloméo Quadros e André Braz

5. Politica Monetaria

A provavel permanéncia dos estimulos monetarios em 2018

Perguntado certa vez sobre se, diante de um quadro recessivo, a economia tem condi¢des de
sozinha retornar a uma situacdo de pleno emprego, Stanley Fischer respondeu: “Ah, sim. Mas
apenas no muito, muito longo prazo”. Implicita em tal resposta estd a ideia de que, pela
mobilizacdo de suas préprias forcas, a economia é capaz dar inicio a um processo de recuperacao
econdmica, mas isto ndo é suficiente para assegurar o retorno a plena capacidade produtiva. Para
realmente voltar ao pleno emprego, faz-se necessario conceder estimulo extra a economia, por
meio da administracdo da politica econémica. Muito provavelmente, Fischer pensava em
estimulos de politica monetaria, que, nas ultimas décadas, passou a ser reconhecida como o mais
adequado instrumento para tal fim.

Esse raciocinio parece aplicavel ao caso atual de recupera¢ao da economia brasileira. De um lado,
ndo parece haver duvida de que movimentos de readaptacdo e de recomposicdo de forcas
encontram-se em pleno funcionamento. E o individuo que perdeu o emprego no mercado formal
e agora, de algum modo, se vira na informalidade. E o outro que resolve trabalhar por conta

propria. Na luta pela reintegracdo ao
) ) Grafico 8: Variacdo (TsT, %) Anualizada da Absor¢ao Doméstica
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.
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estoque. Como é possivel observar, no segundo trimestre do ano passado, a absorcdo cresceu
3,1%, em termos anualizados. No terceiro trimestre, a taxa de crescimento mostrou-se ainda mais
expressiva, atingindo 4,1% ao ano. A curto prazo, ndo hd recuperagao possivel sem um bom
desempenho da demanda.

O fato de os juros reais ex-ante de um ano terem atingido pouco menos de 3,0% deixa claro o
carater expansionista da politica monetaria. Bem abaixo do que se supde ser o patamar real de
juros neutros no Brasil, tal numero alivia sobremaneira a situa¢do patrimonial de individuos e
empresas, levando-os a ampliar seus dispéndios.

A questdo relevante que se apresenta neste comeg¢o de 2018 tem a ver com as possibilidades de,
no decorrer do ano, serem mantidos os estimulos monetarios atualmente em operagao. Para bem
compreender isso faz-se preciso ter em mente a situacdo atual e prospectiva das condi¢bes
financeiras internacionais. O antigo entendimento de que paises praticantes de regime cambial
fixo perdem a liberdade para conduzir autonomamente sua politica monetaria certamente
permanece valido. Muitos ndo notam, porém, que, mesmo sob regime flexivel de cambio, tal
liberdade pode ficar comprometida. E isso decorre do alto grau de integracdo financeira
internacional hoje prevalecente.

Dado o tamanho de sua economia e de seus mercados financeiros, nossa atengdao tem de se voltar
para os EUA, em particular para a politica do Fed. Nesse pais, os juros de politica monetaria tém
sido mantidos em patamares modestos, em razdo de a inflacdo estar abaixo da meta e da queda
recente do nivel real de juros de equilibrio. Em parte por isso, nos ultimos dois anos tem
prevalecido grande apetite por risco de paises emergentes, movimento este que provocou
generalizada apreciagdo das moedas locais, em particular no Brasil, facilitando a conducgao da
politica monetaria. Dada a auséncia de fatores objetivos capazes de nos levar a prever alteracao
expressiva desse quadro, é razodvel esperar que a politica do BC permanecerd expansionista no
decorrer de 2018, dando folego adicional a economia brasileira.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal
O resultado fiscal realmente surpreendeu?

O resultado de novembro das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), divulgado
em 28 de dezembro pelo Banco Central, se mostrou muito favordvel para o governo federal, em
comparac¢ao a meses e anos anteriores. A sensacdo é de que os resultados sinalizam uma
recuperacdo mais forte — Grafico 9. Contudo, quando entendemos os fundamentos desse
resultado, vemos que devem ser interpretados com mais cautela.

Novembro foi um més com muitas atipicidades, tanto do ponto de vista das receitas quanto das
despesas do governo central.
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Fonte: STN. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Pelo lado das despesas, quando comparado com novembros de anos anteriores, pode-se observar
uma reducdo no volume de gastos com sentencas judiciais e precatdrios, mas que se deveu a
antecipacao, este ano, desses pagamentos, que foram realizados em maio, em vez de novembro.

Dessa forma, levando em conta todos esses efeitos atipicos que afetaram o resultado acima da
linha do governo federal em novembro, notamos que a maior parte do bom resultado
apresentado ndo é fruto de uma melhora da atividade econémica, mas sim de fatores nao
recorrentes, alteracdo de padrdes sazonais e aumento de aliquota tributdria. Para fins de
sinalizacdo de recuperacao fiscal, essas questdes devem ser levadas em conta.

De qualquer forma, os numeros do ano de 2017 fechado — que ainda serdo divulgados
oficialmente — apontam um resultado primario abaixo da meta prevista, além de mais um més
(dezembro) de bom desempenho da arrecadacao.

Quanto aos juros nominais do setor publico consolidado, nota-se a continuidade da sua reducdo
em proporgdo do PIB desde 2016. Dentre outros fatores, contribuiram para a queda dos juros
nominais pagos a reducado da Selic e da inflacdo.

Dessa forma, diante de resultado primdrio melhor e juros em queda, a divida bruta do governo
geral manteve certa estabilidade entre novembro e outubro, ficando em 74,4% do PIB. A
perspectiva é de que, entre este ano e o préximo, a divida bruta fique estavel, se houver a
devolucao, por parte do BNDES, dos empréstimos que o Tesouro fez ao banco.?

Vilma da Conceigdo Pinto

2 Para maiores detalhes sobre a analise prospectiva, ver artigo (“(Falta de) Perspectivas para a politica fiscal em 2018” — Vilma Pinto
e José Roberto Afonso) no blog do IBRE. Disponivel em: http://blogdoibre.fgv.br/posts/falta-de-perspectivas-para-politica-fiscal-em-
2018
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7. Setor Externo

Balang¢a comercial: a projecao do Focus para 2018 estd acurada?

No ano de 2017, o superdvit da balanga comercial atingiu seu valor recorde, USS 67 bilhdes. Os

resultados de 2017 ajudam na previsdao para 2018?

Selecionamos o histérico de previsdes
do saldo da balanga publicadas pelo
Relatério Focus do Banco Central no
inicio de cada ano (Grafico 10). Os
erros de previsdo parecem estar
associados as dificuldades de antever
mudancas de tendéncias. Apds o
recuo do crescimento no comércio
mundial em 2009 n3do se imaginava,
no inicio de 2010, que o efeito China
iria produzir um boom de pregos de
commodities (cesta de commodities
exportadas pelo Brasil com aumento
de 31% entre 2009 e 2010) que
manteria o seu vigor até o inicio de

2012. A previsao de saldo foi subestimada em 2010 e 2011 e acertou-se em 2012. Em 2013 e
2014, as previsdes superestimam os saldos, num cendrio de moeda valorizada e queda de pregos
das commodities. Posteriormente, as previsdes voltam a subestimar os saldos. O efeito da
recessdo levou a uma queda nas importacdes superior ao recuo das exportacdes em 2015 e 2016.

Nesse caso, nao foi prevista a
magnitude da recessao.

Em 2017, o ano fechou com superavit
recorde no valor de USS 67 bilhdes e,
no final de janeiro, o Focus previa um
superavit de USS 45,1 bilhdes. No
“Indicador de Comércio Exterior -
ICOMEX”
Tendéncias EconOmicas), fizemos uma
analise detalhada dos resultados de

(portalibre.fgv.br, em

2017. Aqui, como a questdo é pensar o
que poderd ocorrer em 2018,
destacamos alguns pontos.3

Grafico 10: Saldo da Balanga Comercial (em US$ bilhges):
Relatorio Focus (Janeiro) e Saldo Efetivo Final de Ano

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

M Focus M Efetivo

Fontes: Relatdrio Focus, Banco Central do Brasil e SECEX/MDIC.
Elaboracdo: IBRE/FGV.

Grafico 11: Variac¢do (%) Anual do Volume e dos Precos das
Exportac¢oes de Commodities

-28,7
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B Precos W Volume

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: IBRE/FGV.

3 Alguns desses pontos foram explorados e descritos no Blog do IBRE (blogdoibre.fgv.br) em 04/01/2018.



As exportacGes cresceram 17,6% entre 2016 e 2017, lideradas pelas commodities que
contribuiram com 77% deste aumento. O que diferenciou 2017 dos anos pds-boom de precos foi a
coincidéncia de aumento de precgos (13,8%) e de volume (10,5%), como mostra o Gréfico 11.
Observa-se que, em 2015, apesar do crescimento de 20% no volume exportado, a queda de 28,7%
nos pregos levou a uma redugao no valor exportado.

N3o se espera que os precos das commodities registrem aumentos como os de 2017, que
representaram uma recuperac¢do em relacdo aos baixos niveis de 2015/2016, em especial minério
de ferro (variacdo de 44% entre 2016/17) e petrdleo e derivados (32%). O aumento do volume
depende do crescimento do comércio mundial, que deverd ser menor em 2018 do que o
projetado para 2017 (ao redor de 3,5%), que também partiu de uma base baixa (o crescimento
entre 2015/16 foi de 1,3%). Mesmo supondo que o nosso principal comprador, a China, registre
crescimento do PIB de 6%, a expansao do valor exportado das commodities devera ser inferior ao

de 2017 (25%), ficando ao redor de 3%
a 5%. E um numero “qualitativo” — a
mensagem basica é que as commodities
crescerdao menos que em 2017 e, logo,
o crescimento de dois digitos das o1 243
exportagbes passa a depender das 175

manufaturas. -

Grafico 12: Variacdo (%) Anual do Volume Exportado por Tipo de
Industria

Em 2017, como mostra o Grafico 12, o 10 17 29
volume exportado pela industria de
transformagao cresceu 4,9% em relagdo o

a 2016. Um crescimento menor do que 2014 2015 2016 017
0 da agropecua’ria e da indt]stria W Agropecuaria W Indistria extrative @ Inddstria de transformagao
extrativa, que concentram as principais Fonte: SECEX/MDIC. Elaboraco: IBRE/FGV.

commodities exportadas.

Observa-se que o crescimento em volume das exportacdes na industria de transformacao foi
liderado pelos bens de consumo durdveis (36,2%, entre 2016 e 2017). A expansao das vendas
externas de automadveis, que explica o desempenho desses bens, foi beneficiada pela ampliacao
das cotas negociadas com os parceiros sul-americanos e o México, além da antecipacdo de
reducdes tarifarias. A Argentina, que explica 70% das exportacdes brasileiras de automaveis, teve
gueda de PIB em 2016 (-2,2%), cresceu 2,4% em 2017 e deve crescer 2,5% em 2018 (previsdo do
FMI). Nao descartamos que novos acordos (com a Coldmbia, em dezembro de 2017, e outro com
o Paraguai para venda de carros populares) possam assegurar aumento das exportacdes de
automodveis, mas ndo é o suficiente para compensar o menor aumento das vendas de
commodities.

Supondo um cadmbio mais desvalorizado, na ordem de RS$/USS 3,4/3,5, e com o mercado interno
em crescimento, ndo antevemos qual evento inesperado poderd levar a um aumento das
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exportacdes similar ao de 2017. Logo,
menor crescimento das exportacdes
totais, que, num cendrio otimista, deve 208

Grafico 13: Variacdo (%) Mensal no Volume das Importagoes
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espere um superavit menor em 2018

do que em 2017. No Relatério Focus de 12/01/2018, a previsdo do saldo para 2018 é de USS 53
bilhdes. No momento, ndao prevemos possiveis choque positivos para uma expansdao maior das
exportacées em 2018. Do lado das importacgGes, surpresas podem ocorrer caso as previsdes de
crescimento do PIB sejam frustradas. Em adicdo, num ano de eleicdes com um cenario politico em

turbuléncia, pode ocorrer o imprevisto de uma grande desvalorizacdo, mudando as tendéncias dos
fluxos de comércio.

O passado nos ensina que, de forma geral, as previsdes de balanca comercial no inicio do ano
sofrem varias revisdes. No caso, tendo como base o Focus, no momento achamos que a previsao
pode estar superestimando o saldo de final de ano.

Lia Baker Valls Pereira

8. Panorama Internacional

O mundo reprecifica a Europa

De janeiro de 2017 até o atual momento assistimos a uma forte reprecificacido da moeda
americana frente as moedas das demais economias desenvolvidas. A maneira mais simples de
observar isso é a partir do indice do dolar ou DXY. Este indicador avalia a evolugcdao do délar
americano contra uma média ponderada de seis moedas — euro, iene japonés, franco suico, dolar

canadense, coroa sueca e libra esterlina — em que a moeda Unica europeia tem pouco mais de
57% de participagao.

O indicador foi criado em marco de 1973 com o valor em 100. O Grafico 14 documenta seu
comportamento durante os ultimos dois anos. Percebe-se que, entre janeiro de 2017 e o mesmo
més de 2018, o indicador saiu de 103 para 90, acumulando uma perda de valor de 12,5%.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: IBRE/FGV.

A queda a partir de janeiro até meados de 2017 recoloca o indice no mesmo valor que estava logo
antes da eleicdo de Trump. Em seguida a eleicdo, do inicio de novembro até dezembro de 2016
houve, paradoxalmente, otimismo com a economia americana. Apesar da sua figura politica
bizarra, o mercado avaliou que a agenda econdmica do presidente, fortemente baseada em
diminui¢ao de impostos e estimulos a industria e ao emprego, seria favoravel ao crescimento.

As seguidas derrotas no Congresso Americano, nos mais diversos temas, fizeram com que essas
expectativas se revertessem — o governo Trump mostrou enorme dificuldade inicial para
transformar seu discurso em medidas efetivas. Dessa forma, a moeda, em meados de 2017, ja
tinha voltado ao patamar pré-Trump. Mesmo com um miniciclo de valorizagdao no final do ano
passado — quando avancos mais claros na reforma tributdria e um tom progressivamente mais

duro do FED comecaram a ser percebidos —, o ddlar americano (USD) continua em patamares
pouco valorizados.

A manutencdo do DXY em niveis relativamente baixos pareceu particularmente contraintuitiva
apos a aprovacao e assinatura da reforma tributaria, ja ao apagar das luzes de 2017 — a principio
isso deveria ter fortalecido a posicdo do USD no mundo, principalmente por esta medida ser um
ponto central do programa pré-crescimento proposto por Trump.

Ao menos por enquanto, ndo sé o otimismo com a moeda americana ainda ndo voltou como, pelo
DXY, teria até mesmo diminuido. O que ocorreu? Aparentemente outras coisas ainda mais
positivas ocorreram em outras economias — e nisto a discussdo da aceleracdo relativa da
economia europeia possui papel central.

\\.



A Tabela 3 mostra as previsbes para o
P P Tabela 3: Reprecificacdo do Crescimento entre
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o diferencial de crescimento entre as duas
economias seria superior a 1 ponto percentual (pp). Essa diferenca cai gradativamente para 0,9 pp
em abril de 2016, 0,7 pp em outubro de 2016, e 0,6 pp em abril de 2017. No ultimo relatdrio,
divulgado em outubro ultimo, ficou claro que ambas economias crescerdo por volta de 2,2%. Essa
realidade ficou evidente em algum momento ente abril e outubro, ou seja, em meados do ano
passado.

Assim, nossa percepcdo é de que essa reprecificacdo da moeda americana deve ter sido
influenciada pela melhora significativa do crescimento na Europa e, portanto, pela queda do
diferencial de crescimento entre a economia americana e a europeia. Isso parece ainda mais
verdadeiro se olharmos o movimento de enfraquecimento do USD mais recente — a substancial
qgueda do DXY no inicio de janeiro/2018 coincide exatamente com a divulgacdo de fortes
resultados nas pesquisas de atividade europeias referente ao final de 2017, seja em variaveis reais
(como, por exemplo, vendas no varejo), seja em métricas de confianca.

Em conclusdo, é importante destacar que esse fendbmeno de reprecificacdo vai além do
desempenho da economia alem3, o motor de sempre do crescimento europeu. Os fatos de a
periferia da Europa ter conseguido, com a mao de ferro alem3, ajustar suas contas publicas (ou
pelo menos caminhar metade do caminho) e de a Franca ter eleito governo fortemente
reformador (em especial das arcaicas estruturas trabalhistas) sugerem que a reprecificacdo entre
as economias pode ser mais permanente — desta forma, sendo vetor a manter o USD
relativamente fraco no decorrer de 2018.

Livio Ribeiro e Samuel Pesséa
9. Observatdrio Politico
Cenarios para as Elei¢oes de 2018

Todos ja decretaram: 2018 é o ano da incerteza. Certo. Porém, nas proximas semanas, ocorrerdo
dois eventos que tém tudo para serem parametros fundamentais das elei¢Ges gerais que serdo
celebradas em outubro, nomeadamente, o julgamento do recurso de Lula pelo Tribunal Regional
Federal de Porto Alegre (TRF-4) e a votacdo da reforma Previdéncia, prometida para o dia 19 de
fevereiro por Rodrigo Maia, presidente da Camara dos Deputados. As combinac¢des dos possiveis
resultados dessas duas decisdes de monta permitem que se esbocem quatro cenarios para o
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pleito presidencial em termos da probabilidade de vitdria de forgas centristas e das chances de
sobrevivéncia do atual sistema partidario. Vamos aos quatro.

(1) Lula condenado e reforma da Previdéncia derrotada. Esta combinacdo é uma noticia
desastrosa tanto para o PT e seus tradicionais aliados quanto para os partidos que integram a
coalizdo de centro-direita que sustenta o governo Temer, sobretudo o PSDB e o MDB. Esse cendrio
supde que, apesar de todos os recursos que Lula podera tentar na Justica e da manutencgao de sua
candidatura a presidéncia nos préoximos meses, ele acabara ndo sendo o cabeca de chapa de sua
sigla. Mesmo que Lula faga intensa campanha por um substituto por ele indicado, dificilmente este
tera desempenho tdo bom quanto o lider supremo do PT. Ja o fracasso da reforma da Previdéncia
implica que, apesar da retomada do crescimento e da inflagao baixa, a economia ndao melhorara
tanto quanto se espera ao longo do ano e que a popularidade de Temer continuard muito baixa, o
gue atingird duramente os candidatos ligados ao PSDB, MDB, DEM e PSD. A combinagdo da
auséncia de Lula com o enfraquecimento da candidatura tucana e a inexisténcia de um candidato
gue defenda o governo abrird um espaco enorme para figuras radicais, de esquerda e de direita, e
para a emergéncia de nomes desvinculados da politica ou que se queiram apoliticos ou mesmo
“contra tudo que ai estd”, como diria Leonel Brizola. Sob esse cenario, dificilmente a polarizacdo
PT versus PSDB — que tem dominado as disputas pelo Planalto desde 1994 e dado um mddico de
estabilidade ao nosso confuso sistema partiddrio — serd mantida, prenunciando o fim deste. Trata-
se, em suma, do cendrio perfeito para forasteiros e salvadores da patria.

(2) Lula condenado e reforma da Previdéncia aprovada. Sob o segundo cenério, o rosto de Lula
ndo aparecerda na tela das urnas eletrbnicas, criando oportunidades para outros nomes de
esquerda, como Marina da Silva, Joaquim Barbosa e Ciro Gomes, mas, em ultima instancia,
enfraquecendo e fragmentando esse campo ideoldgico. Todavia, a aprovacdo de reforma da
Previdéncia pode acelerar o crescimento por meio da melhoria das expectativas, permitindo o
aumento da sensacdo de bem-estar econdmico por parte da populacdo de baixa renda e da
popularidade de Temer no segundo semestre. O presidente da Republica e seus aliados poderao
dizer que sua agenda de reformas foi vitoriosa e que, agora, o pais estd, finalmente, no caminho
certo. Ironicamente, esse éxito poderd intensificar os conflitos entre o PSDB, MDB, DEM e PSD,
mas, ao fim e ao cabo, é um cenario que dara mais alento eleitoral a estes quatro partidos. Se
conseguirem se coordenar em torno de apenas um nome, as chances das forcas centristas serdo,
obviamente, maiores. Convém lembrar, contudo, que Lula tem sido a grande ancora das eleicbes
presidenciais. Sua auséncia, por definicdo, esvazia a candidatura do seu tradicional competidor, o
PSDB, o que, por sua vez, debilita o centro.

Cumpre notar que as dinamicas dos dois primeiros cenarios serdo afetadas se o PT decidir que Lula
concorrera sub judice, o que podera gerar uma enorme crise institucional e o caos eleitoral.
Entretanto, é plausivel supor que o Judicidrio vd se antecipar a essas tragicas possibilidades e
decida definitivamente a situacao do lider petista antes do inicio oficial da campanha.

(3) Lula inocentado e reforma da Previdéncia derrotada. O terceiro cendrio combina Lula como
candidato do PT e o esvaziamento de qualquer candidato ligado aos principais partidos da base de
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sustentacdo de Temer. Aqui a grande duvida diz respeito a plataforma que o lider petista adotara.
Se ele radicalizar o discurso, poderd passar para o segundo turno, mas dificilmente serd o
vitorioso. Todavia, se for para o segundo turno empunhando um programa moderado, Lula tera
chances de vencer. Ressalte-se que, apesar da pesada retdrica do PT e do prdpria Lula, ele, na
pratica, € um conciliador. O que significa que, sob esse cenario, Lula, paradoxalmente, passa a ser
a principal encarnacgao das forgas centristas e da atual classe politica. A questdao que se coloca é se
Lula terd credibilidade e condig¢Bes politicas para implementar efetivamente o referido programa.
Mas isso é tema para outra coluna. Por ultimo, cabe destacar também que esse é o melhor
cenario para a candidatura de extrema-direita de Jair Bolsonaro em virtude do enfraquecimento
da centro-direita.

(4) Lula inocentado e reforma da Previdéncia aprovada. Sob o ultimo cenario, Lula estd na cédula
eleitoral e os dois principais partidos do pais, PT e PSDB, se veem fortalecidos, ampliando as
chances de reiteracdo da polarizacdo nascida em 1994. E o cendrio mais otimista no que diz
respeito tanto a probabilidade de éxito das forcas centristas quanto a reproducdo do atual sistema
partidario.

Justamente por causa da enorme incerteza que paira sobre 2018, ndo é possivel estimar qual dos
guatro cendrios é o mais provavel. No momento atual, o mdximo que um analista pode fazer é
identificar as diferentes condi¢Ges sob as quais o radicalismo ou a moderagdo pode prevalecer. E,
claro, torcer pela moderacdo.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV

10. Em Foco IBRE: Impactos das Politicas Fiscais Federal e Estadual nas Regioes
Brasileiras*

Economistas sempre tentaram entender como funcionam a politica fiscal e a politica monetaria,
os dois principais instrumentos disponiveis para o governo controlar (ou ao menos influenciar) o
ciclo econémico. No entanto, desde a década de 60 a profissdao veio se esforcando mais para
compreender os efeitos da politica monetaria e, antes da crise de 2008, acreditava-se que esta era
totalmente compreendida. Um caso emblematico, que ilustra bem a percepcdo que os
economistas tinham sobre politica monetaria, é o titulo do artigo de Richard Clarida, Jordi Gali e
Mark Gertler, The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective. A maior parte dos
economistas acreditava que a teoria nova keynesiana e seu modelo canbnico descreviam
realisticamente a economia e que, ao seguir suas predicdes, estariamos fazendo ciéncia, e ndo
mais “achismos” ou tomando decisdes pouco fundamentadas.

N3o é que nunca se tenham realizado pesquisas na area fiscal. Elas sempre aconteceram, ainda
gue em numero inferior as pesquisas sobre politica monetaria. Mas a diversidade de instrumentos
de politica fiscal — investimento em infraestrutura, gasto com pessoal, aumento das transferéncias

4 Esse texto é baseado em um artigo homonimo apresentado no Congresso Anpec 2017. Os resultados aqui apresentados sio
preliminares.
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de renda, corte de impostos para empresas, corte de impostos para pessoas fisicas, subsidios —
sempre foi um empecilho ao pesquisador que a quisesse entender. Outro ponto marcante é que a
comunidade académica nunca chegou a um consenso quanto ao efeito da politica fiscal na
economia. Dada a dificuldade de se estudar e a falta de consenso quanto aos seus efeitos,
formuladores de politicas publicas costumavam ser mais cautelosos em usar a politica fiscal,
dando preferéncia a “cientifica” politica monetaria.

Contudo, o jogo mudou com a crise de 2008 e a grande recessao que a seguiu. Os modelos
tradicionais da teoria novo-keynesiana passaram a ndao mais descrever satisfatoriamente o que
estava acontecendo com as economias desenvolvidas. Ainda mais marcante, o principal
instrumento de politica monetdria basica, a taxa de juros de curto prazo, ndo mais podia ser usada
para influenciar o ciclo econémico, por estar préxima do limite natural de zero. A comunidade
académica entdo voltou sua atencdo para tentar entender qual é a melhor maneira de gerir a
politica fiscal e, principalmente, como ela afeta a economia do ponto de vista ciclico.

No Brasil, a politica fiscal entrou em voga com o éxito momentaneo do pacote fiscal
implementado em resposta a crise mundial de 2008. Porém, ja no inicio da década de 2010, o
aparente consenso sobre a eficacia dos estimulos fiscais no Brasil comecava a se diluir. Enquanto o
contexto recessivo sugeria a alguns a continuacdo — ou mesmo a expansao — da politica de
estimulos fiscais, outros defendiam uma redugdo drdstica dos gastos do governo como resposta
ao crescente endividamento publico, expondo uma clara divergéncia entre os estudiosos do
assunto. Debates similares, com opinides antagOnicas de membros da academia, também
ocorreram ao redor do mundo.

Eu e meu coautor, Gian Paulo Soave, buscamos no nosso artigo contribuir com o debate nacional
analisando os impactos das politicas fiscais federal e estadual nas regides brasileiras. A maior
parte dos estudos existentes para a economia nacional usam dados federais agregados. Pelo que
sabemos, somos dos poucos que investigam a politica fiscal brasileira em nivel estadual. O
trabalho que mais se assemelha ao nosso é o de Cacador et al. (2013), que concluiu haver
assimetrias entre os estados brasileiros na resposta da producao industrial a um choque fiscal. Ou
seja, a producdo industrial dos estados responde diferentemente a politica fiscal. Corbi et al.
(2014) exploram descontinuidades nas regras de distribuicdo de recursos federais para os
municipios brasileiros como forma de identificar o efeito causal de aumentos do gasto municipal
na economia local. Os autores encontram um multiplicador fiscal de 2. Rocha & Giuberti (2008)
apontam que a politica fiscal dos governos estaduais foi anticiclica e assimétrica antes da adocao
da Lei de Responsabilidade Fiscal, sendo que depois se tornou proé-ciclica, mais fraca e simétrica.

Para podermos analisar simultaneamente a politica fiscal federal e estadual, implementamos uma
metodologia® que acomoda ao mesmo tempo o comportamento destes dois instrumentos fiscais,

5 A metodologia é baseada em um modelo VAR em Painel (PVAR) bayesiano que contém um bloco de variaveis estaduais e outro
de variaveis federais. O método que empregamos assume uma priori hierarquica similar a Jarocinski (2010) e que reflete as
potenciais similaridades entre as respostas dos estados. Identificamos choques estruturais através de restrigdes de sinal a la
Mountford & Uhlig (2009), adaptadas ao contexto de painel. Fazemos isso assumindo que cada estado atua como uma pequena



além de permitir aos dados determinar o grau de idiossincrasia ou homogeneidade nas relacdes
entre varidveis de interesse nos estados. Tal flexibilidade é relevante no contexto deste trabalho
por duas razoes: (i) a bem documentada heterogeneidade regional brasileira, com evidenciada
distincdo em termos de desenvolvimento econ6mico, e (ii) o intrincado arcabouco institucional,
devido tanto ao Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) quanto a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). Conjuntamente, esses fatores sugerem a existéncia de multiplicadores regionais de
magnitude distinta.

Nos resultados aqui apresentados, mostramos a resposta do PIB privado a um choque de politica
fiscal. Construimos o PIB privado como o PIB total menos a producdo do governo (o governo
contribui contratando trabalhadores e consumindo bens de capital para produzir servigos, como
educacgdo e seguranga). Nossa medida é do montante produzido pelo setor privado. No Brasil,
muitos dos que advogam a favor de politicas fiscais argumentam que estas sdo capazes de
estimular a produc¢ado do setor privado e, consequentemente, a economia nacional como um todo.
Com a nossa medida de PIB privado, queremos observar empiricamente se o governo realmente é
capaz de induzir a producdo privada, ou se ele toma espaco do setor privado.
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economia aberta e que o choque fiscal em certo estado nao afeta os outros. Entretanto, o governo federal, por razdes legais, é
afetado pelos choques estaduais ao mesmo tempo em que é capaz de afetar isoladamente cada estado, de modo que nos mantemos
agnosticos sobre o potencial efeito de feedback deste canal.
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Nos nossos resultados, encontramos que os multiplicadores sobre a atividade privada para um
choque de gastos federais sdo bastante distintos entre as regides brasileiras (painel no alto e a
esquerda). Enquanto a regidao Nordeste apresenta um multiplicador de longo prazo médio da
ordem de 1,00, o da regido Sudeste é proximo a 0,40. O multiplicador médio na amostra é de
cerca de 0,60, valor similar ao obtido pela literatura nacional. Os multiplicadores para choques
estaduais (painel abaixo e a esquerda) também sdo bastante distintos entre as regides. Eles sao
mais altos na regidao Norte, atingindo um valor préximo de 0,60 no médio e longo prazo.
Entretanto, chegam a ser negativos para os estados do Sul e do Centro-Oeste. Tais resultados
sugerem que expansoes fiscais federais terdo efeitos fortemente idiossincraticos na atividade
econdmica brasileira, e mais elevadas que expansdes fiscais estaduais. No caso de aumentos de
tributacdo, a atividade privada é afetada de uma forma mais homogénea entre as regioes do pais
(com excec¢do da regidao Nordeste, a mais afetada por qualquer aumento de tributo).

Paulo Lins

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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