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A Nova Paelitica"Economica: Muda xpectativas e Prioridades

A™matureza (em geral) ndo da saltos. O™mesmo ocorre com a andlise de curto prazo das
perspéetivas econdmicas: em especial, estas dificilmente mudamgsignifieativamente de um mé
para outre. Mas hd'excecdes, como ocorre quando ha mudancas'de rumo da politica econdmica. E
0 que se constata atualmente, especialmente a partir das novas medidas governamentais
anunciadas desde o imediato pds-eleicbes, que vém mexendo bastante com as previsdes dos
economistas. O mesmo se observa a partir da percepcao de que as dificuldades que o Brasil
possivelmente enfrentard neste ano sdao maiores do que se imaginava hd até ndo muito tempo

atras.

A edicdo anterior deste Boletim colocou varias perguntas, que refletiam as principais
preocupacdes na ocasido, ha cerca de um més. Elas continuam validas, mas percebe-se o
surgimento de novas inquietacbes — e esperancas — a partir do recrudescimento de velhos
temores e de bem-vindas agdes corretivas. Bem como ja se identificam algumas expectativas
positivas, geradas pela acdo das autoridades econémicas.

Sem a preocupacao de hierarquizar a sua importancia relativa, as seguintes incertezas deveriam
estar incluidas em qualquer listagem das dificuldades deste inicio de 2015:

(a) Havera um apagdo? Qual a magnitude dos efeitos negativos sobre o nivel de atividade de uma
escassez hidrica, que se mostra cada vez mais profunda e abrangente, com severas repercussoes
sobre a geracdo de energia elétrica? Antes um assunto restrito as areas mais especializadas, a
partir dos eventos das Ultimas semanas esse se tornou um tema obrigatdrio para as empresas e
familias, assim como uma fonte de crescente preocupacdao para os governos em seus diversos
niveis federativos. E desnecessirio lembrar o efeito potencialmente devastador que um
racionamento teria sobre a produgao e os planos de investimento das empresas.

(b) O aperto da politica monetdria tem sido substancial, mas até onde ira a taxa SELIC é algo
incerto, assim como é o tamanho do seu impacto e o das medidas tributarias recentes sobre o
mercado de crédito. Se antes se esperava uma Selic média de 12,5% neste ano, agora as
expectativas dos analistas sdo menos claras, existindo os que creem que o aperto fiscal em curso
— que também inclui os governos subnacionais — talvez permita um afrouxamento monetario
antes do fim do ano. Porém, ha também quem creia que a taxa pode e deve continuar a ser
elevada além dos 12,5%.
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(c) Por tudo isso, o investimento provavelmente registrard o segundo ano consecutivo de queda,
em parte devido a esperada contracdo nos dispéndios de capital dos governos e de suas estatais.
Como essa queda se comparara a forte contracdo nesse agregado observada em 20147

(d) Um coroldrio dos pontos anteriores é a provavel elevacdo do desemprego. Com ela, as
expectativas se voltam para o desempenho do rendimento real, num contexto de apertos fiscal e
monetdrio e aumento de impostos e precos administrados. Como a dindmica do mercado de
trabalho afetara a velocidade das agdes do BC, no sentido de insistir em trazer a inflagdo para a
meta (4,5%) no ano que vem?

(e) Em uma escala mais setorial, o segmento de petréleo e gas tenderd a atravessar um annus
horribilis, por conta da sucessao de escandalos de corrupg¢do no setor, com desdobramentos que
afetardo algumas das principais empreiteiras do pais, em mais de uma dimensdo. As noticias de
recuperacao judicial de um subgrupo delas tendem a se multiplicar, afetando também os
investimentos em outros setores.

No lado menos negativo, ou mesmo positivo, alinham-se também diversas expectativas:

i A principal, sem duavida, é a possibilidade concreta de se atingir o superdvit primdrio
estipulado pelo governo antes mesmo do fim do ano, o que afastaria (temporariamente?) o risco
da perda do grau de investimento. As medidas anunciadas nas trés primeiras semanas do ano, ao
lado das adotadas ainda em 2014, apontam claramente para a disposicdo governamental de
perseguir o alvo estipulado com pertindcia.

ii. Acredita-se também que a desvalorizagao cambial, que se supde va ser sustentada, possa
estimular as exportacgdes liquidas de bens e servicos — com efeitos que transcendem a balanga
comercial. Ndo é claro, porém, qual o tamanho desse impacto, que pode se revelar modesto, por
conta do baixo crescimento da economia mundial. Por outro se sabe que a desvalorizagao do real
adiciona lenha a fogueira inflacionaria. Mas aqui também abunda a incerteza sobre os numeros:
uma das varidveis menos consensuais nessa area é precisamente a dimensdo do carry over do
cambio para os pregos ao consumidor.

iii. A previsivel queda do consumo (privado e publico) e do investimento serd em parte
transmitida as importac¢des, melhorando as perspectiva do balanco de pagamentos e do PIB. Mas
é também possivel que uma parte dessa queda tenha sido antecipada em 2014.

iv. A queda do preco internacional do petrdleo, por sua vez, traz algum alento as contas
externas e as combalidas contas da Petrobras. Mas, sera ela suficiente para permitir a empresa
retomar seu ambicioso programa de investimentos em um contexto de precos do d6leo cru em
nivel tao baixo?



V. Por fim, mas ndo menos importante, a divulgacdo das novas Contas Nacionais, prevista
para o fim de margo/comeco de abril préoximo, possivelmente revelara um pais com caracteristicas
menos catastréficas do que as que imaginamos que tenham existido até o presente. E preciso
reconhecer, porém, que isso ndo necessariamente afetara as perspectivas para 2015 e além.

Isso posto, o restante desse Boletim destaca os seguintes aspectos:

] A desaceleragao da atividade econdmica em 2014 vai além de uma simples diminui¢dao da
demanda agregada, possivelmente refletindo a continuidade de um processo de diminui¢ao da
taxa de crescimento do produto potencial da economia brasileira. Em vista da continuidade do
processo de desaquecimento da demanda doméstica, especialmente no setor de construgao civil,
e das dificuldades estruturais de crescimento, projetamos expansao do PIB de 2015 em 0,3%.

(Secdo 1)

] No final de 2014 os principais indicadores de confianga da economia brasileira finalmente
pararam de cair. Apesar do alivio, as chances de uma inversdo consistente da tendéncia observada
durante a maior parte do ano passado sao pequenas, devido ao cenario desfavoravel da economia
para o primeiro semestre de 2015 e ao grau de incerteza ainda elevado. Por outro lado, os niveis
extremamente baixos em que os indices se encontram diminuem o risco de quedas adicionais. O
cendrio mais provavel é que a confianca fique estacionada nesses niveis muito baixos no primeiro
semestre, subindo gradualmente na segunda metade do ano, alimentada por expectativas mais
favordveis em relacdao ao desempenho da economia em 2016. (Secdo 2)

. O mercado de trabalho no Brasil terminou 2014 com a menor média de taxa de
desemprego de toda a série histdorica da PME. Incluindo nossa previsdo de 4,4% para o
desemprego em dezembro, a média anual é de 4,8% (em 2013 foi de 5,4%). No entanto, o
mercado de trabalho tem apresentado sinais de piora nos ultimos meses. Nossa previsao para o
resultado liquido de dezembro do CAGED é de 484 mil demissdes. Se confirmada, o saldo liquido
de contrata¢cdes acumulado em 2014 tera sido de apenas 224 mil, resultado aproximadamente
70% inferior ao de 2013, e que representa a maior desaceleracdo anual desde 1998. O aumento
das demissbes em dezembro deve atingir todos os setores, mas com menor intensidade no
segmento de servicos, que ainda se beneficia da alta real da renda das familias. (Secdo 3)

J Preocupacdo constante na maior parte do segundo semestre de 2014, a possibilidade de
ultrapassar o teto da banda de tolerdncia em torno da meta de inflacdo acabou por ndo se
concretizar. O IPCA de dezembro, com elevagao de 0,78%, permitiu que a taxa em 12 meses
alcangasse 6,41%. O resultado superou em meio ponto percentual o do ano anterior. Embora as
medidas mais usuais de nucleos de inflacdo também tenham subido, indicando que a aceleragdo
em 2014 foi produto de aumentos disseminados, ndo se pode deixar de destacar a influéncia da
tarifa de energia elétrica. Apds a queda histérica de 15,7%, em 2013, registrou-se alta de 17,1%,
em 2014, variagao também sem precedentes entre as altas posteriores a 1994. (Secdo 4)



J Nosso analista da politica monetdria especula, nesta edicdo, sobre os préoximos passos do
Banco Central. Na edicdo anterior, ele argumentava que, diante da possibilidade de depreciacdo
adicional do real perante o dodlar, e da falta de definicdo das linhas gerais da nova politica
macroeconOmica, teria sido mais prudente deixar para outro momento a sinalizagao dada entdo
pela autoridade monetaria, ao concluir que “o risco era a realidade forgcar o Banco Central a
alterar o seu plano de a¢do”. Entre vdrias outras coisas, o pais precisa de expressivo ajuste fiscal,
preferivelmente calcado em corte de gastos publicos, garantia de solvéncia a médio e longo prazo.
Essa politica concorre também para reduzir a inflacdo. Mas nosso analista destaca que convém
ndo esquecer que a base da politica anti-inflaciondria tem ser monetdria. Trata-se do instrumento
classico para esse fim, mais agil que o fiscal e, principalmente, o que mais rapidamente afeta as
expectativas. Limitar em excesso o uso da politica monetaria, na expectativa de que o ajuste fiscal
faca o seu trabalho, seguramente dificultara o combate a inflagdo. (Secao 5)

. O ajuste fiscal do governo central (Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) ja
foi iniciado no final do ano passado — como tratado na se¢dao Em Foco desta edicdo do Boletim.
Mas o ajustamento das contas publicas de Estados e Municipios permanece como necessidade
imperiosa no processo de consolidaco fiscal." A deterioracdo fiscal subnacional vem ocorrendo
gradualmente desde o auge da crise de 2009. O processo decorre de uma série de fatores, entre
0s quais se destacam: a queda no crescimento econémico, que produziu efeitos negativos sobre a
arrecadacao desses governos; a ampliacdo de gastos, tanto com investimentos quanto com
despesas correntes, em particular com pessoal e encargos; e, ainda, a autorizacdao dada pelo
Ministério da Fazenda, inUmeras vezes em regime de excepcionalidade, para que muitos desses
governos ampliassem seu estoque de endividamento. (Se¢do 6)

o No setor externo, o déficit da conta de transac¢des correntes (TC) de 2014 deve ter fechado
em valor proximo a USS 90 bilhdes. Isso levara o coeficiente TC/PIB a um percentual um pouco
acima de 4%, acendendo um sinal de alerta para o aumento da vulnerabilidade externa. No
entanto, diferentemente de 2013, quando o saldo do balanco de pagamentos foi negativo em
cerca de USS 6 bilhdes, espera-se para 2014 um superavit: o saldo acumulado até novembro era
de USS 20,7 bilhdes. Como o déficit em TC aumentou entre 2013 e 2014, o ganho nas reservas
internacionais é explicado pelo desempenho da conta financeira, que passou de USS 68 bilhdes
para USS 96 bilhdes (janeiro a novembro), uma elevagdo de USS 28 bilhdes. (Secdo 7)

o Nosso analista da cena internacional destaca que o processo de normalizacdao do mercado
de trabalho americano continua a avancar persistentemente, mesmo que de forma muito lenta.
Indicadores sintéticos sugerem que o pleno emprego sera atingido em algum ponto do terceiro
trimestre de 2015. No entanto, do ponto de vista quantitativo, ha duas estatisticas muito fora de

I'O déficit primario acumulado em 12 meses até novembro de 2014 para estes governos é de R$ 1,2 bilhdo, o pior resultado desde
1999, com destaque para os Estados e suas empresas estatais, que acumulam déficit primario de R$ 6,5 bilh&es.



seu padrdo histérico. A primeira é a duracdo média do desemprego, que tem rodado na casa de 32
semanas, indicador que desde o pds guerra encontrava-se entre 15 e 20 semanas, nunca antes
tendo ultrapassado 21 semanas. Isso sugere que hd um conjunto de trabalhadores
desempregados com enorme dificuldade em encontrar trabalho. A segunda estatistica totalmente
fora do padrdo é a razao entre a populagdao ocupada e a populagdo total, ambas para as pessoas
entre 25 e 54 anos, enquadradas na categoria de prime age work. (Secao 8)

] O Observatério Politico desta edicdo especula sobre a composi¢ao do primeiro escaldao do
Executivo Federal que, na visdo do nosso analista oferece valiosas informagdes da politica
nacional. Em primeiro lugar, o novo Ministério abriga nada menos do que dez partidos (PT, PMDB,
PSD, PCdoB, PTB, PROS, PRB, PP, PDT e PR), os quais, potencialmente, ddo ao governo uma base
de apoio de 64% da Camara dos Deputados e 69% do Senado. Portanto, estamos diante de um
governo claramente majoritdrio no Congresso, aspecto sempre decisivo para a estabilidade e a
efetividade presidenciais no Brasil. Isso ndo é novidade, pois desde o comec¢o do segundo
mandato Lula os governos do PT tém liderado amplas maiorias legislativas. Hd outros elementos
de continuidade que devem ser destacados. O novo Ministério continua sendo altamente
heterogéneo do ponto de vista ideoldgico, uma vez que inclui tanto a extrema esquerda do nosso
sistema partidario (o PCdoB) quanto sua extrema direita (o PP). Todas as outras cldssicas posicdes
ideoldgicas (centro-esquerda, centro e centro-direita) também se encontram representadas no
gabinete presidencial. A grande questdo que tal heterogeneidade coloca diz respeito a como
reagirdo partidos tdo dispares as propostas de ajuste fiscal anunciadas e aquelas ainda a serem

conhecidas. (Secdo 9)

o A secdo Em Foco deste més de janeiro, assinada por Gabriel Leal de Barros, analisa os
primeiros movimentos na direcdo da austeridade fiscal executados pelo governo. Ela conclui com
um tom moderadamente otimista, como se depreende das palavras finais do nosso analista: “O
desafio é imenso, mas é crivel que seja vencido, ainda que haja riscos”. (Secdo 10)

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Econdmica
A Queda do Produto Potencial e o “Racionamento” de Energia que ja Ocorreu

De 2011 a 2014 o PIB cresceu, em média, 1,6%
ao ano (considerando-se nossa projecao de
crescimento de 0,1% para 2014); entre 2007 e
2010 ele cresceu, em média, 4,6% ao ano.

2015 é de 0,3%

A projecéo de crescimento do PIB para

Portanto, a taxa anual de crescimento nos ultimos quatro anos diminuiu trés pontos percentuais
em relacdo a do quadriénio anterior. Como o horizonte de quatro anos para a andlise de taxas de
crescimento é longo demais para que se possa atribuir essas médias ao ciclo de negdcios da
economia, é possivel que tenha havido uma reducdo na taxa de crescimento do produto potencial.

Serd que essa redugdo continuara no horizonte previsivel? A andlise de horizontes mais curtos do
gque o periodo encerrado em 2013 mostra que ainda ha uma desaceleracdo da atividade

econdmica em curso: ao comparar o
biénio de 2014 e 2015 (com
crescimento estimado por nds em
0,1% e 0,3%, respectivamente) com o
biénio de 2012 e 2013 (média de
crescimento de 1,8% ano), notamos
outra desaceleragao substancial: 1,6
ponto percentual.

Porém, periodos de dois anos ainda
podem ser sensivelmente
influenciados pelo ciclo econdmico.
Logo, para tentar identificar se a
recente envolve o
potencial ou nao
precisamos buscar, nela, elementos
gue indiqguem a importancia de fatores
estruturais e

desaceleragao
crescimento

conjunturais no
movimento agregado.

Para fazer isso, realizamos uma
abordagem setorial.
premissa de que todos os recursos da
economia (a oferta, resultado da soma
de importacdo e da producdo) devem
ter um uso (a demanda, resultado da
soma do consumo intermediario, do

Partimos da

Tabela 1: Projecdo de Crescimento do PIB

412014/372014 | 2014/2013

Consumo 0,1%
Consumo da APU 0,8%
Formacgdo bruta de capital fixo -1,3%
Exportagao -10,1%
Importagao -3,1%
PIB 0,2%
Agropecuaria 0,6%
Industria -1,2%
Extrativa -0,7%
Transformagao -1,3%
Construcado civil -0,7%
Eletricidade 1,7%
Servigos 0.0%
Comércio -0,9%
Transporte -2,6%
Servigos de Informagdo 3.0%
Intermediagdo Financeira 0,6%
Outros Servigos 0,4%
Aluguéis 0,9%
APU 0,6%

0,7%
2.0%
-7,7%
-0,9%
-1.0%
0,1%
1.0%
-1,7%
6,9%
-3,7%
-5,3%
2,1%
0,7%
-1,4%
1,3%
2,7%
2,5%
-0,5%
2,1%
1,4%

Fontes: IBGE e IBRE/FGV, Elaboragdo: IBRE/FGV.
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consumo final, do investimento e das exportacdes). Como movimentos ciclicos sdo comumente
caracterizados por mudancgas na demanda agregada, setores com queda de producdo e da oferta
total sofrem escassez de demanda: como a demanda e a oferta sao iguais, por construgdo, se cai a
oferta total, houve, necessariamente, também uma queda da demanda total.

Ja setores com queda de producdo e manutencdo da oferta total estdo com o mesmo nivel de
demanda de antes, mas um nivel de produgdao menor. Possivelmente, para esses, as condi¢cdes de
producao pioraram de tal forma que deixou de ser vantajoso produzir internamente um
determinado bem: é melhor importa-lo. Sdo fortes candidatos a estarem com seu crescimento
potencial em queda.

Como exposto na Tabela 1, projetamos que todas as atividades cresceram 1% ou mais em 2014,
com excecdo da industria de transformacdo, construcdo civil, comércio e outros servicos, que
cairam: assim, o desaquecimento recente da atividade econdémica parece intimamente ligado a
estes quatro segmentos. Para o comércio, permanece valida a narrativa adotada em edicdes
anteriores deste Boletim: existe uma desaceleracdo na demanda interna associada ao setor
automobilistico (de origem externa e interna), assim como um ajuste de estoques ocorrendo no
setor de construcdo civil e uma reducdo na demanda pelos servicos domésticos e prestados as
familias (explicando parte substancial da contracdo dos outros servicos). Contudo, essa explicacdo
nao é necessariamente valida para o restante da industria de transformacdo (além do setor
automobilistico). Existe algum outro fendmeno justificando a desaceleracdo da sua producdo ou a
hipotese da demanda interna parece ser o Unico fator a explicar esse movimento?

E aqui que entramos com a andlise setorial
mencionada acima, realizada pela dtica da Grafico 1: Evolugdo do PLD no Sudeste (em R$/MWh)

producdo e consumo de energia. Os 900
grandes consumidores industriais 800 -
tipicamente operam sua demanda (e, as
vezes, a sua oferta) de energia em um
mercado organizado pela Camara de 400

Comercializagdo de Energia Elétrica, em 3001

que as transagdes sao realizadas ao Prego ng | ‘ ‘ |‘| | “‘
de Liquidacdo de Diferencas (PLD). Esse 0 .I-IIII.III IIlII Il
preco é uma funcdo do custo marginal de - 3T I
producdo de energia que, como mostra o

Gréfico 1, passou a maior parte de 2014 Fonte: CCEE. Elaboragdo: IBRE/FGV.
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(e, de fato, muito proximo do valor maximo que, por questdes regulatodrias, esse preco pode
assumir).

Essa elevacdo de custo altera os incentivos de producdo das industrias energo-intensivas: caso
precisem adquirir energia no mercado livre, precisardo arcar com um custo mais de duas vezes
maior do que aquele que teria vigorado um ano antes; caso sejam geradoras, ao utilizar a energia

\\.



produzida abrirdo mao da oportunidade de vender a energia gerada por um preco muito superior
ao seu custo de geracdo (pois o custo marginal da operacdo energética de industrias especificas
pode ser muito menor do que o das industrias térmicas mais ineficientes do sistema, que balizam
o PLD, tipicamente acionadas em momentos de escassez hidrica). E importante notar o quanto
esses precos subiram no ano passado: o PLD médio de 2014 para o submercado do Sudeste é
guatro vezes maior do que o PLD médio de 2012 para o mesmo submercado. A imposicao desse
sistema de incentivos para as empresas acaba funcionando como uma forma de racionamento
energético. Assim, para elas, o racionamento ja aconteceu.

O impacto desse racionamento sobre a
atividade econOmica afetaria,
desprezando os efeitos de segunda 40% _
ordem, mais os setores energo-intensivos /S - T:T‘Emmm
do que os demais. Por isso, deveriamos 20% :

Grafico 2: Crescimento da Produ¢io e Importagido por
Intensidade de Uso de Agua e Energia

observar, nesses setores, uma queda de 10% i

producao associada a um aumento das o%flnl,l | . .IIIIII. .I| 'I|||
importacdes, para suprir a demanda 0% | “l II

interna. Ou seja, uma manutencdo da 20%

oferta total com reducdo da produgdo  .30% f----eeeeeeeeeend

local de bens. Com a base de dados  40%

utilizada para a realizagdo do Monitor do  s0% W Producio Importacio
PIB,> podemos compatibilizar  as

.. - Fontes: IBGE(PIM-PF traduzida para o SCNT ponderado pela TRU de 2009).
estatisticas de producdo e de setor Elaboraggo: IBRE/FGV.

externo por produtos. Usando a
composicao da Tabela de Recursos e Usos
de 2009, podemos calcular os indices de producdo e importacdo setoriais, assim como o nivel de
energo-intensidade de cada atividade. A energo-intensidade foi calculada como a proporc¢do entre
o0 consumo intermediario de agua e eletricidade em relagdo ao valor total da producgdo de cada
setor.

Organizando os setores por energo-intensidade, obtemos, para o periodo de abril a novembro de
2014, na comparag¢ao com o mesmo periodo do ano anterior, os dados de producao e importacao
mostrados no Grafico 2. Vale notar que, nesse periodo, o PLD, para o submercado do Sudeste, foi
o triplo do observado no mesmo periodo de 2013. E possivel notar como parece haver uma
relacdo bastante clara entre energo-intensidade e direcdo das importacdes: os nove setores de
maior energo-intensidade apresentam alta (ou pequenas quedas) nas importacgdes, enquanto os
demais setores da economia, em sua quase totalidade, apresentam contragdes significativas do

2 Agradecemos a gentileza de Claudio Considera, Juliana da Cunha e André de Souza pela compilagdo e cessido dos dados.
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volume importado. As importacdes desses setores
mais energo-intensivos subiram, em média, 9,4%

nesse periodo; a importacao dos demais setores
periog; 2 Tmportas 2015/2014

caiu, em média, 7,7% no mesmo periodo.

Tabela 2: Projecdo de Crescimento do PIB

Consumo 0,5%
Os setores mais energo-intensivos explicam Consumo da APU 1,8%
aproximadamente 30% da desaceleragao da Formacdo bruta de capital fixo -4,1%
atividade econ6mica no periodo (ou 20%, Exportacdio 0,6%
considerando somente aqueles que tiveram alta Importacio 0,7%
de importagdes). PIB 0,3%
Logo, a dindmica do mercado energético parece  Agropecudria 2,2%
estar influenciando o crescimento da economia. Industria -1,1%
Todavia, é importante relativizar a importancia da  Extrativa 2,1%
crise hidrica para explicar esse resultado. O alto  Transformacio 1,6%
nivel do PLD é resultado também da falta de  (onstrucso civil 4.0%
usinas com custo de operagdo mais baixo para  iatricidade 2,2%
suprir a necessidade energética do sistema. Servicos 0,6%
Ou seja, é um classico problema de restrigao de Fontes: IBGE e IBRE/FGV, Elaboragdo: IBRE/FGV

oferta, com elevacao do custo de produgdo. Por

essa razdo esse fendmeno afeta o crescimento potencial e ndo o ciclico: ele ndo é resultado de um
momento ruim do ciclo de negdcios, mas uma dificuldade inerente da economia em suprir bens de
forma eficiente.

Portanto, a  desaceleracdo da
. . ; Grafico 3: Indicador Mensal do Investimento - IMI * (%)
atividade econ6mica em 2014 vai
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de desaquecimento da demanda Elaborag&o: IBRE/FGV.

domeéstica, especialmente no setor de
construcdo civil, e das dificuldades estruturais de crescimento, projetamos expansdo do PIB de
0,3% em 2015, como mostra a Tabela 2. Apesar de, como mostra o Grafico 3, o Indicador Mensal



do Investimento do IBRE (IMI) ainda apontar um crescimento positivo do investimento na média
movel trimestral, isso se deve a um resultado bastante favordvel do indicador em setembro; em
outubro, ele diminuiu 2,7%, subindo somente 0,3% em novembro. Com a divulgacdo do dado de
dezembro, a taxa de crescimento dessa média mdvel deve passar a mostrar um valor negativo,
convergindo com os valores projetados.

Silvia Matos e Vinicius Botelho

2. Expectativas de Empresarios e Consumidores®
Confianga Parou de Cair. E agora?

Os principais indicadores de confianca da economia brasileira finalmente pararam de cair no final
de 2014. A confianga empresarial estabilizou-se a partir de setembro; a dos consumidores, mais
volatil, aumentou timidamente em dezembro apds forte queda no més anterior.

Apesar do alivio, as chances de uma

invers3o consistente da tendéncia Grafico 4: indices de Confianca Empresarial * e do Consumidor
. (base: média dos ultimos 5 anos =100, com ajuste sazonal)
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risco de quedas adicionais. O cenario

mais provéve| é de manutengﬁo da * Agregacdo, por pesos econdmicos, dos indices de confianga da IndUstria, Servigos,
Comércio e Construgdo, previamente ajustados sazonalmente.

conflanc;a estacionada nesses niveis Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

muito baixos no primeiro semestre,

subindo gradualmente no segundo semestre, alimentada por expectativas mais favoraveis em
relacdo ao desempenho da economia em 2016.

Um aumento da confianga no primeiro semestre parece ser ainda menos provavel no caso dos
consumidores, que continuam bastante preocupados com a situacdo econémica geral e com as
perspectivas para o mercado de trabalho. A leitura dos numeros da inflagdo em dezembro,
influenciada pela trégua recente, foi um pouco mais favoravel, mas a recomposicdo de precos de
tarifas prevista para este inicio de ano tendera a manter o consumidor incomodado em relagdo a
esse importante fator da confianca.

3 O autor agradece a colaboragio de Vitor Vidal Velho e Silvio Sales.



No ambito empresarial, caso vingue um cendrio virtuoso para a evolucdao dos fundamentos da
economia este ano, as perspectivas para 2016 melhorariam a partir do segundo semestre,
influenciando positivamente a confianca pelo lado das expectativas.

Os setores de Servicos e o Comércio
sao paradigmaticos da estabilizacdo
recente da confianga empresarial,

Grafico 5: Indices de Confianca Setoriais (média mével de trés meses,
base: média desde abr/10 =100, com ajuste sazonal)
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

A Industria de Transformagdo e a Construcdo viraram o ano com tendéncias distintas. A confianca
industrial avancou, influenciada por trés fatores: i) a devolucdo do pessimismo exagerado no
periodo imediatamente anterior as elei¢des; ii) a melhora relativa dos niveis de estoques; e iii) a
alta moderada da taxa de cambio efetiva real, contribuindo para a reacdo das expectativas no
horizonte de seis meses. As perspectivas negativas para a demanda interna, no entanto,
continuam atuando como fator de conteng¢do do otimismo no curtissimo prazo. As previsdes para
o emprego, por exemplo, ndo deixam duvidas em relacdo a continuidade da fase de
desmobilizacdo de mao-de-obra pelo setor industrial.

Tabela 3: Expectativas de Empresas com Obras do PAC e Minha Casa Minha Vida
(em % do total)

Em 2015, o volume de obras relacionadas ao programa deve:

Programas Aempresa ndo costuma
Aumentar Ficar Estawvel Diminuir realizar obras no ambito
do PAC
PAC 7.4 23,6 12,1 56,9
Minha Casa Minha Vida 7.1 159 6,0 71,0

Fonte: Sondagem da Construcdo, FGV/IBRE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Na Construcdo, a confianca continuou caindo ao final de 2014. No segmento de edifica¢Oes
residenciais e comerciais, uma nova fase de expansdo ciclica em 2015 parece descartada face ao
cenario de demanda enfraquecida, que ja se reflete na evolucdo dos precos de imdveis e aluguéis.



No segmento relacionado as obras de infraestrutura, as expectativas negativas em relacdo a
evolucdo dos programas conduzidos pelo setor publico colaboram para o desdnimo. Um quesito
especial da Sondagem de dezembro mostrou que a propor¢ao de empresas que costumam
realizar obras para o PAC e esperam aumento do volume de obras relacionadas ao programa em
2015 (7%) é inferior ao das que esperam diminui¢do (12%). Em relagdo ao Minha Casa Minha Vida,
o resultado é um pouco menos desfavoravel, como mostra a Tabela 3.

O quadro atual dos indicadores de confianca sinaliza que o setor produtivo dificilmente registrara
avang¢os na realizagdo de investimentos produtivos ou contratagdes neste inicio de ano. A
eventual melhora das expectativas ao longo do segundo semestre, associada a forte
desaceleracdo da formacao bruta de capital em 2014, podera contribuir para alguma recuperagao
de investimentos na segunda metade deste ano. Do ponto de vista dos consumidores, o ano sera
dificil e o cenario mais provavel é que a confianca continue agindo como fator de restricao a
elevagao dos gastos de consumo por algum tempo.

Aloisio Campelo Jr.

3. Mercado de Trabalho

Deterioracdao do Mercado de Trabalho em 2015

O mercado de trabalho no Brasil vai terminar 2014 com a menor média de taxa de desemprego de
toda a série historica da PME. Incluindo nossa previsdo de 4,4% para o desemprego em dezembro
(Tabela 4), a média anual é de 4,8%; em 2013 foi de 5,4%. No entanto, o mercado de trabalho tem
apresentado sinais de gradativa piora nos ultimos meses. A nossa previsao para o resultado de
dezembro do CAGED (Tabela 4) é de 484 mil demissGes. Se confirmada, o saldo liquido acumulado
em 2014 serd de apenas 224 mil. Esse resultado é aproximadamente 70% inferior ao de 2013 e
representa a maior desaceleracdao anual desde 1998. O aumento das demissGes em dezembro
deve atingir todos os setores, mas com menor intensidade o segmento de servicos que ainda se
beneficia da alta real da renda das familias.

Tabela 4: Taxa de Desemprego e Geragao de Empregos Formais, Dezembro de 2013 e 2014

Dez/13 Dez/14* Variagdo (em p.p.)
Taxa de Desemprego-PME (em %) 4,3 4,4 0,1
Variagdo (em %)
Saldo Caged (em milhares) -449 4 -434.0 7.7
Agricultura -72,1 -83,1 18,1
Construgdo -78,8 -82,5 4,8
Industria -167.8 -184,1 9,7
Servicos -130.9 -132.3 1,1

(*) Previsdo. Fontes: PME/IBGE e CAGED/MTE. Elaboracdo: IBRE/FGV.




As indicacdes sdo de que em 2015 o mercado de trabalho ficard menos aquecido. Nossas
previsdes vao nessa direcdo: a Tabela 5 mostra que o desemprego deve alcancar a média anual de
5,6%, ou 0,7 p.p. acima da registrada em 2014, segundo nossa previsdo. Esse resultado refletira o
fraco desempenho da economia, em parte devido ao ajuste fiscal e a expectativa de elevacao da
taxa SELIC, que devem manter a economia desaquecida, ampliando as demissdes e,
consequentemente, elevando o desemprego em relagdo as ineditamente baixas taxas registradas
em 2013-14.

Tabela 5: Taxa de Desemprego e Renda do Trabalho, 2014 e 2015

Taxa de Desemprego (em %) Variagdo Tri - Ano contra Ano (em p.p.)
1% Tri 5,0 5,3 0,3

2°Tri 4,9 3,7 0,8

3°Tri 4,9 5,6 0,7

A" Tri 4.6 5,6 0,9

Total 4,9 5,6 0,7

Renda Real do Trabalho Variag8o Tri - Ano contra Ano {em %)
1% Tri 2090 2089 0,0

2°Tri 2072 2086 0,7

3°Tri 2073 2072 -0,1

A" Tri 2141 2125 -0,7

Total 2094 2093 0,0

(*) Previsdo. Fontes: PME/IBGE e CAGED/MTE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Com o aumento do desemprego, espera-se menor pressdo sobre os saldrios — dai decorre nossa
previsdao de um crescimento real praticamente nulo em 2015 (Tabela 5). Com a piora da renda das
familias, seus membros que ndo estavam participando do mercado de trabalho voltardo a
procurar emprego, elevando a Populacdo Economicamente ativa (PEA) e, consequentemente,
provocando aumento do desemprego. Esperamos que a inflagdo ainda elevada este ano — devido
aos precos represados —, aliada ao aumento do desemprego, corroa o aumento do poder de
compra dos salarios proporcionado por um reajuste maior do salario minimo.

Outro fator que deve auxiliar no aumento da PEA é a mudanca que retarda o acesso ao seguro-
desemprego. Essa alteracdao deve deixar boa parcela dos demitidos sem o beneficio e, portanto,
vai estimular as pessoas a buscarem emprego mais rapidamente, sendo um fator adicional de
geracao de desemprego via aumento da PEA.

Alguns fatores estruturais, como menor crescimento populacional e elevado percentual de jovens
“nem nem nem (ndo estudam, nem trabalham, nem procuram emprego)”, devem evitar uma
pressdo maior sobre a PEA.* Adicionalmente, a desoneragdo permanente da folha salarial para
diversos setores pode ser entendida como um estimulo do governo para evitar redugcdo mais
acentuada da demanda por trabalho, evitando assim um nimero maior de demissdes. No entanto,

4 No entanto, a piora da renda das familias citada no paragrafo anterior deve pressionar estes jovens — e aqueles que se dedicam
integralmente aos estudos — a procurarem emprego, elevando a PEA.
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mesmo considerando-se esses fatores, o efeito da estagnacdo econbmica, aliado aos ajustes
necessarios a serem feitos pelo governo para conter a inflacdo, devem preponderar, levando a
deterioracdo do mercado de trabalho em 2015.

Rodrigo Leandro de Moura

4. Inflagao
Administrados Pressionam Inflagdo

Preocupacdo constante na maior parte do segundo semestre de 2014, o descumprimento da meta
de inflagdo acabou por ndo se concretizar. O IPCA de dezembro, ao registrar elevacdo de 0,78%,
permitiu que a taxa em 12 meses alcangasse 6,41%. O resultado superou em meio ponto
percentual o do ano anterior. Embora as medidas mais usuais de nucleos de inflagdo também
tenham subido, indicando que a aceleragdao em 2014 foi produto de aumentos disseminados, ndo
se pode deixar de destacar a trajetéria da tarifa de energia elétrica. Apds a queda histdrica de
15,66%, em 2013, registrou-se alta de 17,06%, em 2014, variacdo também sem precedentes entre
as movimentagdes de alta posteriores a 1994.

Um cdlculo rapido mostra que, depois de dois recordes sucessivos, mas de sinais contrarios, a
tarifa de energia elétrica voltou a ser, em média, praticamente a mesma vigente em 2012. Nesse
meio tempo, nao so6 a inflagdo evoluiu como os custos da geracdo de eletricidade dispararam em
virtude de condig¢des hidrolégicas incomumente adversas. A conclusao elementar é de que a tarifa
estd defasada e, nas palavras do ministro da Fazenda, o 6nus financeiro da correcdo deve ser do
consumidor.

O realismo tarifario que caracteriza o novo comando da economia ja se evidencia em janeiro. O
reajuste previsto para a energia elétrica no primeiro més do ano é da ordem de 10%, podendo
chegar, até a fim de 2015, a alguma coisa entre 30% e 35%. Nas grandes cidades, as tarifas de
transportes publicos também comecam a ser majoradas segundo percentuais de dois digitos. A
combinacdo destes dois itens, somada aos aumentos habituais desta época do ano, poderdo
elevar o IPCA de janeiro para além de 1%, a segunda maior taxa para este més em uma década e
meia. Ainda que a revisdao da gasolina tenha deixado de ser prioritaria, diante da derrocada do
petrdéleo, o conjunto dos precos administrados deverd apresentar, em 2015, aumento superior a
9%, trés pontos de percentagem a mais que em 2014.

Dessa maneira, pela primeira vez em dez anos, os precos administrados irdo superar os servigos
livres, que mostraram um bem-vindo e até certo ponto inesperado recuo em sua taxa de variacdo.
Sendo vejamos. De acordo com o IBGE, os servigos subiram 8,32%, em 2014, ante 8,75%, em 2013.
A desaceleracdo pouco dependeu de passagem aérea e hotéis, que durante o segundo semestre
de 2014 devolveram as altas fortes da época da Copa do Mundo. O inesperado no recuo, contudo,
é gue ele se antecipou ao avanc¢o do desemprego projetado para 2015. Sem a deterioracdo do
mercado de trabalho, o que explicaria a menor inflacdo de servicos em 2014?
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Resposta: o reajuste do saldrio minimo, que foi de 6,8%, aquém da inflacdo de servicos. No
entanto, ainda que o prognéstico de desaceleracdo da atividade do setor esteja mantido para
2015, o saldrio minimo, neste inicio de ano, teve um reajuste de 8,8%. Esse aumento de custos
podera ser um obstdculo a diminuicdo da inflacdo de servicos, que prosseguiria em 2015, porém
em ritmo mais lento do que em 2014.

Da comparagdao direta entre pregos administrados em ascensdo e de servigos livres em
desaceleracdo resulta um amplo efeito liquido de alta em 2015. Mesmo que a dindmica dos
alimentos venha a ser um pouco mais favoravel que em 2014, o que a essa altura parece factivel, o
viés é indiscutivelmente de alta da inflagdo em 2015, e o limite de 6,5% sé nao serd ultrapassado
se 0 acréscimo projetado for inferior a 0,1 ponto percentual.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

Politica Monetaria e Ortodoxia Fiscal

No Boletim Macro de dezembro ultimo examinamos a sinalizacdo dada pelo Banco Central a
respeito dos préximos passos da politica monetaria. Na ocasido, argumentamos que, diante da
possibilidade de depreciacdo adicional do real perante o délar e da falta de definicdo das linhas
gerais da nova politica macroecon6mica, teria sido mais prudente deixar a sinalizacdo para outro
momento. Concluimos que “o risco era a realidade forcar o Banco Central a alterar o seu plano de
acao”.

De qualquer modo, independentemente da pertinéncia ou n3ao do nosso comentdrio, o fato
concreto é que o BC deu uma bela pista acerca do que pretende fazer nos primeiros meses deste
novo ano. Como anteriormente discutido, ndo se pretende ir longe com o ajuste das condigdes
monetarias da economia. Na hipdtese de a Selic nominal atingir 12,5% ao ano, e admitindo-se que
a expectativa de inflacdo por doze meses fique perto de 6,5%, o juro real de politica monetaria
seria de quase 6,0% ao ano.

Patamar elevado, sem duvida, em especial quando se consideram as taxas praticadas em outras
partes do mundo. Note-se, porém, que 6,0% é um percentual pouco superior as estimativas
existentes da chamada faixa neutra, avaliada entre 4,5% e 5,7%. Por certo, trazer a inflagdo para
baixo requer juro real acima do neutro — quanto mais acima, mais rapida a convergéncia da
inflacdo para o patamar desejado. Dado o quase consenso de que o crescimento potencial da
economia brasileira reduziu-se substancialmente nos ultimos anos, é bem possivel que a faixa
neutra também tenha vindo para baixo, devido a estreita relacdo entre as duas varidveis. Nesse
caso, juro real de 6,0% poderia representar aperto monetario expressivo, cabendo imaginar que
vigoraria por bem pouco tempo.

Mas se a inflexdo pela qual passa a politica econémica envolve guinada rumo a ortodoxia, qual a
razdo para que ndo se persiga politica monetaria fortemente contracionista? Provavelmente
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porque determinados aspectos do pensamento desenvolvimentista (hoje dominante) parecem
“inegociaveis”.

Defensores do desenvolvimentismo consideram possivel “empurrar” o crescimento potencial da
economia mediante manipulagdo dos instrumentos de demanda (juro, gasto publico e cambio).
Justamente por isso, tém pouco aprego por regras, em geral, e pelo famoso tripé, em particular.
Os desenvolvimentistas creem que taxa de cambio é varidvel controlavel, sendo fundamental
preservar liberdade para deprecia-la, de maneira a estimular a industria, considerada o motor do
crescimento econdmico. E cambio depreciado é incompativel com juro real elevado.

Dificil encontrar um desenvolvimentista que discorde do exposto acima. Sdo muitos, porém, os
gue consideram indispensavel colocar as finangas publicas em ordem, pois somente assim é
possivel promover insercao social e desenvolvimento. E esta parece ser a visdo predominante no
momento.

Por certo, entre muitas outras coisas, o pais precisa de expressivo ajuste fiscal, preferivelmente
calcado em corte de gastos publicos. Somente assim permaneceremos solventes a médio e longo
prazo. Tal politica concorre também para reduzir a inflacdo. E conveniente n3o esquecer, porém,
gue a base da politica anti-inflacionaria tem de ser monetdria. Trata-se do instrumento classico
para o este fim, mais agil que o fiscal e, principalmente, o que mais rapidamente afeta as
expectativas. Limitar em excesso o uso da politica monetaria seguramente dificulta o combate a
inflacao.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal

Reequilibrio Fiscal: Uma leitura das Finangas Publicas Subnacionais

O ajuste fiscal do governo central (Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) ja foi
iniciado no final do ano passado — tema tratado na secdo Em Foco deste Boletim — mas o
ajustamento das contas publicas de Estados e Municipios permanece como necessidade imperiosa
no processo de consolidagao fiscal. O déficit primario acumulado em 12 meses até novembro de
2014 para estes governos € de RS 1,2 bilhdo, o pior resultado desde 1999, com destaque para os
Estados e suas empresas estatais, que acumulam déficit primario de RS 6,5 bilhdes.

A deterioracdo fiscal subnacional vem ocorrendo gradualmente desde o auge da crise de 2009,
conforme destacado na Tabela 6. O processo decorre de uma série de fatores, dentre os quais se
destacam: a piora no crescimento econdémico, que produziu efeitos negativos sobre a arrecadacao
desses governos; a ampliacdo de gastos, tanto com investimentos quanto com despesas correntes,
em particular com pessoal e encargos; e, ainda, a autorizacdo dada pelo Ministério da Fazenda,

5 Os dados de resultado primario regionalizado constantes da tabela podem apresentar diferengas em relagdo ao Gréfico I, em
fungdo da primeira ser baseada na utilizagdo de dados amostrais para os Estados, capitais e principais municipios. Nota-se que
ambas as medidas sdo calculadas pelo Banco Central e possuem a mesma tendéncia.



inUmeras vezes em regime de excepcionalidade, para que muitos desses governos ampliassem seu
estoque de endividamento.

Assim, mesmo com as avaliagbes de rating de crédito conduzidas pela Secretaria do Tesouro
Nacional apontando para a limitada capacidade fiscal para a contracdo de novas dividas, a Fazenda
Nacional ndo sé aprovou como deu garantia em diversas operacdes, inclusive em financiamentos
concedidos pelo BNDES no ambito do Proinveste.®

Além desses fatores principais, a ampla politica de desoneracdes tributarias praticada pelo
Executivo Federal em 2009, ampliada a partir de 2012, também contribuiu para a reducdo das
receitas primarias daqueles governos. De acordo com dados da Secretaria da Receita Federal, as
desoneragdes de IPI atingiram RS 13,1 bilh&es, ou 0,3% do PIB, em 2013, afetando com isso a base
de cdlculo das transferéncias constitucionais, em particular as relativas aos fundos de participagao.

Tabela 6: Divida Consolidada, Despesa com Pessoal e Superavit Primario Subnacional (em % da RCL e % do PIB)

o DCL/RCL  DPJ/RCL Primario / PIB (Estados e seus principais Municipios)
Descrigao 2014 2014 2014 2013 2012 2011 2010 2000 2008
Brasil 95,7 43,4 0,10 -0.37 -0.39 -0,74 -0.49 -0.57 -1,00
Norte 7.3 46,1 0,01 0,01 -0.03 -0,06 0,04 0,04 -0,04
Acre 53,4 428 0,00 0,01 0,01 -0,01 0,01 0,01 -0,01
Amazonas 30,1 4332 0,02 0,00 -0,01 0,02 0,01 0,02 0,01
Para 7.9 47,0 0,00 0,01 0,02 -0,03 0,01 0,01 0,01
Rondénia 65,8 47,0 0,00 0,02 0,00 0,01 -0,01 0,00 -0,01
Amapa 17,1 474 0,02 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Roraima 20,8 5,3 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tocantins 25,0 50,5 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,01 0,00 0,00
Nordeste 42,4 445 0,01 -0.05 -0,05 -0.09 -0.01 -0.05 -0,21
Maranh&a 28,8 41,4 0,00 -0,02 -0,02 -0,03 0,00 -0,01 -0,03
Piaui 55,0 50,0 0,00 0,00 -0,01 -0,02 0,00 0,00 -0,01
Ceard 30,9 443 0,01 0,01 0,02 0,01 0,03 -0,01 -0,05
Rio Grande do Ner 7,6 49,6 -0,01 0,00 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Paraiba 27,2 489 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 -0,01 0,01
Pernambuco 49,0 450 0,03 0,02 0,01 0,00 0,02 0,01 -0,03
Alagoas 1417 50,4 0,00 0,01 0,01 0,01 -0,01 0,02 0,02
Sergipe 484 50,6 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 -0,01
Bahia 37,3 38,6 -0,02 -0,03 0,04 -0,02 -0,02 -0,02 -0,05
Sudeste 136,8 41,2 0,08 -0,20 0,21 -0,42 -0.41 0,40 0,52
Minas Gerais 166,7 429 -0,06 -0,01 -0,03 -0,07 -0,03 -0,02 -0,09
Espirito Santo 23.1 42,6 0,01 0,01 -0,01 0,00 0,01 -0,01 -0,04
Rio de laneiro 154,0 31,2 0,17 -0,03 0,02 -0,09 -0,05 -0,14 -0,13
S50 Paulo 130,1 410 0,04 0,17 -0,19 -0,25 -0,35 -0,23 0,27
Sul 107,1 46,8 -0,01 -0,09 -0,05 -0,14 -0,00 -0,00 -0,14
Parana 50,8 48,1 0,01 -0,01 0,02 -0,03 0,04 0,00 -0,05
Santa Catarina 39,1 47,0 0,01 0,04 0,02 0,06 -0,01 -0,03 0,06
Rio Grande do Sul  204,7 45,3 -0,03 -0,05 -0,01 0,04 -0,04 -0,06 -0,02
Centro-Oeste 53,2 14,3 0,01 0,03 -0,05 -0,04 -0,02 -0,07 0,09
Mato Grosso 348 443 0,00 0,00 -0,03 -0,02 0,00 -0,03 -0,02
Mato Grosso do Su 89,7 39,7 0,00 -0,02 -0,01 -0,01 0,00 0,02 -0,04
Goids 91,2 447 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,02 -0,03 -0,02
Distrito Federal 11,5 46,0 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01

* Os indicadores DCL/RCL e DP/RCL correspondem ao 22 quadrimestre de 2014 (ultimo periodo informado pela fonte primaria) e o Primario/PIB
de 2014 corresponde ao acumulado em 12 meses até novembro de 2014. Fontes: BCB, Compara Brasil, SISTN. Elaboracdo: IBRE/FGV.

6 PROINVESTE: Programa de apoio ao investimento dos Estados e do Distrito Federal.



A combinacdo desses multiplos fatores levou o superavit primario subnacional de 1,1% do PIB no
periodo 2003 a 2008, em média, para 0,7% de 2009 a 2011 e para apenas 0,3% de 2012 a 2014. Na
margem, os dados acumulados nos ultimos 12 meses até novembro de 2014 refletem uma piora
ainda mais aguda, com um déficit da ordem de 0,02% do PIB. O destaque negativo, como
dissemos, sdo os Estados e suas estatais, que acumulam 0,13% de déficit primario (Grafico 6).

Além da critica situagdo fiscal, outras trés questdes adicionam ainda mais complexidade ao
problema: a perspectiva pouco sélida de retomada, bem como das fontes para a sustentacdo do
crescimento econdmico; a elevada divida publica; e o descumprimento cada vez maior por parte
dos Estados dos limites para o gasto com pessoal.

Do ponto de vista do endividamento, apesar do seu elevado nivel, é notdvel a desalavancagem da
ampla maioria dos Estados, mesmo em periodo de piora do crescimento e do saldo fiscal primario
e com taxas de juros incidentes sobre o estoque em torno de IGP-DI mais 6% a 9% a.a. Essa

tendéncia fortalece a leitura de que a
renegociacao da divida nao deve
retroagir, mas sim ser aplicada sobre

Grafico 6: Evolucdo do Superavit Primario Subnacional
(em % do PIB - 2014 Acum. em 12 meses até novembro)

14 -
, 7 !
o estoque do periodo atual e futuro. 12
Finalmente, a quantidade de Estados 10 -
acima do limite prudencial e/ou 0,8 -
maximo estabelecido para os gastos 06 -
com pessoal do Poder Executivo 04 - -
como propor¢ao da receita corrente 0,2 -
liguida — de 46,55% e 49,0%, 0,0 -
. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
respectivamente — tem apresentado 0,2 -
forte eIevagéo desde 2008 quando B Primario Subnacional M\ Edia 2003-2008
’
Meédia 2009-2011 Meédia 2012-2014/11

havia apenas um Unico Estado nesta

condigéo. Segundo os ultimos dados Fonte: BCB/DEPEC. Elaboragdo: IBRE/FGV.

disponiveis, de agosto de 2014, ja sao
11 as unidades federativas nessa situacdo, grande parte localizada nas regides Norte e Nordeste.

Diante de tantos desafios, o ajustamento fiscal subnacional promete ser tao atribulado quanto o
das contas federais.

Gabriel Leal de Barros e Vagner Laerte Ardeo
7. Setor Externo
Déficit em Conta Corrente Sobe, mas Balango de Pagamentos é Superavitario

1. A contribui¢céo dos “Outros Investimentos” para a conta financeir08

7 De acordo com a proposta aprovada no Congresso Nacional, a renegociagdo do indexador contempla ainda a aplicagdo da nova
regra até |° de Janeiro de 2013, motivo pelo qual o projeto prevé um desconto sobre o estoque de divida desses governos. A
matéria seguiu e permanece aguardando a sangao presidencial.



O déficit da conta de transacdes

. Grafico 7: Saldos Liquidos dos Itens da Conta Financeira
correntes (TC) de 2014 devera fechar (acumulado no ano até novembro de 2013 e 2014, em US$ bilhdes)
num valor préximo a USS 90 bilhdes,
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bilhGes), espera-se um superdvit para direto em carteira investimentos
2014; até novembro, o saldo m2013 m 2014 B Diferenca entre 2014 e 2013
acumulado era de USS 20,7 bilhdes. Fonte: BCB. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Como o déficit em TC aumentou

entre 2013 e 2014, o ganho nas reservas internacionais é explicado pelo desempenho da conta
financeira, que passou de USS 68,0 bilhdes para USS 96,1 bilhdes, uma elevacdo de USS 28,2
bilhGes (janeiro a novembro).

Na composicdo da conta financeira, tanto em 2013 (jan/nov) como em 2014 (jan/nov), o
investimento direto liquido é o item de maior valor, seguido do investimento em carteira,
conforme mostra o Grafico 7. No entanto, as principais contribuicGes para o aumento dos fluxos
financeiros entre 2013 e 2014 foram dos “outros investimentos” (USS 20,4 bilhdes), seguidos
pelos investimentos em carteira (USS 12,2 bilhdes). O investimento direto liquido e os derivativos
registraram queda entre os dois periodos. Os valores citados consideram o resultado liquido dos
fluxos de capitais estrangeiros e brasileiros. Quando se destacam os fluxos de capital estrangeiro,
o resultado ndao muda. Os investimentos estrangeiros diretos caem e os investimentos em carteira
e outros investimentos aumentam (Grafico 8). Neste ultimo caso, a alta é explicada pela tomada
de empréstimos pelo sistema bancdrio e pelas empresas brasileiras no exterior (Grafico 9); o saldo
passou de levemente negativo (-USS 2,3 bilhdes) para fortemente positivo (+USS 37,6 bilhdes).

O crescimento da participacao do investimento em carteira e dos empréstimos no financiamento
do saldo em TC, em detrimento do investimento direto, deve ser acompanhado com cautela.
Investimentos em carteira de curto prazo (titulos) dependem do movimento de taxas de juros e de
avaliacdes de risco, e tendem a apresentar alta volatilidade. O aumento nos empréstimos eleva o
grau de endividamento do setor privado num contexto de baixo crescimento da economia
brasileira e desvalorizagcdo cambial. Logo, é desejavel que se garanta o aumento da entrada liquida
do investimento direto estrangeiro, o que ira depender da estabilidade macroeconémica e,
principalmente, das perspectivas de crescimento econdémico do pais.

8 Informagdes do balango de pagamentos até novembro de 2014.



Grafico 8: Saldos dos Fluxos de Capitais Estrangeiros por Grafico 9: Outros Investimentos Estrangeiros (saldos em USS
Tipo de Investimento (acumulado no ano até novembro de bilhdes, acumulado no ano até novembro de 2013 e 2014)
2013 e 2014, em USS bilhdes)
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Fonte: BCB. Elaboragdo: IBRE/FGV. Fonte: BCB. Elaboragdo: IBRE/FGV.

2. Cai o déficit da conta petrdleo e derivados e o superavit dos demais produtos

Foi confirmado o déficit na balanga comercial de 2014 (-USS 3,9 bilhdes), como era previsto, e as
raz0es foram analisadas nos ultimos Boletins de 2014, como a queda no pre¢o das commodities e
a retracdo na exportagdo de manufaturas puxada pela crise argentina. No entanto, se
considerassemos as condi¢des do inicio de 2014, o Boletim Focus e as nossas previsdes eram de
possivel superdvit. O déficit de petréleo e derivados iria cair, a desvalorizacdo cambial iria ter
algum impacto nas exporta¢des de manufaturas e os pregos das commodities ficariam estaveis ou
cairiam pouco. A primeira parte ocorreu: houve queda no déficit de petrdleo e derivados, que
passou de USS 20,4 bilhdes em 2013 para USS 17 bilhdes em 2014. Essa melhora, no entanto, foi
mais que neutralizada pela queda no superavit de demais produtos, de USS 22,7 bilhdes para USS
13 bilhdes.

Com a observagao acima queremos chamar atengao para um ponto: além da redugao do déficit do
petrdleo, serd necessario um ajuste cambial mais acentuado do que ocorreu em 2014 para que se
garanta estimulo as exportacées. Num cenario de valorizacdo do ddlar, o aumento em termos
reais do cdmbio RS/USS requer elevagdo nitida da relagdo entre os precos de comercializaveis e
ndo comercializdveis (servicos). Um resultado que ndo parece garantido num contexto de
realinhamento dos precos de alguns servicos.

Lia Valls Pereira

8. Panorama Internacional
A Alta dos Salarios e o ‘Timing’ da Elevagao dos Juros nos EUA

O processo de normalizacio do mercado de trabalho americano continua a avancar
persistentemente, mesmo que de forma muito lenta. Indicadores sintéticos sugerem que o pleno
emprego serd atingido em algum ponto do terceiro trimestre de 2015.
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No entanto, do ponto de vista quantitativo, hd duas estatisticas muito fora de seu padrao
histérico. A primeira é a duracdo média do desemprego, que tem rodado na casa de 32 semanas.
Desde o pds-guerra, esse indicador encontrava-se entre 15 e 20 semanas, nunca antes tendo
ultrapassado 21 semanas.

Dado que as taxas de desemprego total e de longo prazo tém caido — esta ultima de 2,5% em
dezembro de 2013 para 1,8% em dezembro de 2014 —, a estabilidade da duragdao média do
desemprego sugere que ha um conjunto de trabalhadores desempregados com enorme
dificuldade em encontrar trabalho.

A segunda estatistica que esta totalmente fora do padrao é a razdo entre a populagdo ocupada e a
populacdo total, ambas para as pessoas entre 25 e 54 anos, enquadradas na categoria de prime
age work. Em seguida a crise, essa razdo reduziu-se de 80% para 75% e, do final de 2011 até hoje,
cresceu de 75% para 77%. Houve, portanto, com relagdo ao periodo pré-crise, uma queda de trés
pontos percentuais (p.p.). Esta reducdo de 3 p.p. da razdo entre a populacdo ocupada e a
populacdo total das pessoas na faixa etdria de 25 até 54 deve-se em aproximadamente 1/3 a
elevagdo da taxa de emprego, e em 2/3 a queda da taxa de participagdo — isto é, diminuicdo das
pessoas nesta faixa etaria que ofertam trabalho no mercado.

O desemprego estd caindo, mas a taxa de participacdo ndo tem subido. De meados de 2009 até
meados de 2013, a taxa de participacdo para a faixa etdria do prime age work reduziu-se em 2
p.p.. E dificil entender que aproximadamente dois milhdes de pessoas no auge de sua capacidade
produtiva desistam de trabalhar ou de procurar emprego. Provavelmente boa parcela esta
desalentada e desistiu de trabalhar porque ndo conseguiu trabalho. Se essas duas milhdes de
pessoas voltarem a procurar emprego, a taxa de desemprego nessa faixa etaria vai se elevar dos
atuais 4,7% para 7,2%!

Ou seja, apesar dos sinais de normalizacdo em algumas dimensdes, o mercado de trabalho
americano ainda esta longe de poder ser considerado ajustado. O bom sinal vem do forte ritmo de
criacdo de empregos. Em 2014 criaram-se empregos ao ritmo de 246 mil vagas por meés.
Adicionalmente a taxa de desemprego encontra-se em 5,6%, o mesmo nivel de junho de 2008, e a
taxa de desemprego de curto prazo é de 3,8%, menor nivel desde maio de 2007.

Em funcdo de todas essas incertezas, provavelmente a variavel que decidird a peleja serd a taxa de
crescimento dos saldrios. Parece dificil um processo de elevacao de taxa de juros se a taxa de
crescimento dos saldrios nominais ndo crescer.

A leitura do mercado de trabalho em dezembro deixou todos desconfiados de que talvez a subida
dos juros demore mais do que se imagina. O motivo é que houve forte queda na taxa interanual
de crescimento dos saldrios nominais por hora pagos pelo setor privado, em comparacdo a mesma
taxa em novembro. Ela reduziu-se de 2,2% para 1,6%.

Evidentemente trata-se de somente um dado. Mas o problema é que essa taxa de crescimento
estabilizou-se desde dezembro de 2013, quando o natural, dados os baixissimos juros, seria que
iniciasse um robusto processo de elevacdo. De fato, entre outubro de 2012 e dezembro de 2013, a
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taxa interanual de crescimento dos salarios nominais por hora pagos pelo setor privado elevou-se
de 1,3% até 2,3%. De dezembro de 2013 a setembro de 2014, manteve o ritmo e desde entdo
apresenta queda.

Ha hoje consenso no mercado de que a primeira subida da taxa basica de juros americana, os fed
funds, ocorrera em junho. De fato, a pesquisa que o Fed conduz junto aos seus operadores
preferenciais, os primary dealers, indica que a mediana dos entrevistados espera que o inicio do
ciclo de alta ocorra em junho. No entanto, a distribuicdo é assimétrica. A média da distribuicdo das
datas de elevacdo juros resulta numa data posterior a da mediana. Penso que, se vier mais um
dado com forte moderagao nas taxas de crescimento dos saldrios nominais, o primeiro movimento
dos juros ficard para o segundo semestre de 2015.

Samuel Pesséa

9. Observatorio Politico

O Novo Ministério de Dilma

Na ultima semana de dezembro de 2014, o pais conheceu o novo Ministério da Presidente Dilma
para o inicio do seu segundo mandato. A composicdao do primeiro escaldao do Executivo Federal
oferece algumas das mais valiosas informacdes a respeito da politica nacional. O que nos dizem?

Em primeiro lugar, o novo Ministério abriga nada menos do que dez partidos (PT, PMDB, PSD,
PCdoB, PTB, PROS, PRB, PP, PDT e PR), os quais, potencialmente, ddo ao governo uma base de
apoio de 64% da Camara dos Deputados e 69% do Senado. Portanto, estamos diante de um
governo claramente majoritario no Congresso, aspecto sempre decisivo para a estabilidade e a
efetividade presidenciais no Brasil. Aqui ndo ha novidade, pois desde o comeco do segundo
mandato de Lula, em 2007, os governos do PT tém liderado amplas maiorias legislativas.

Ha outros elementos de continuidade que devem ser destacados. O novo Ministério continua
sendo altamente heterogéneo do ponto de vista ideolégico, uma vez que inclui tanto a extrema
esquerda do nosso sistema partidario (o PCdoB) quanto sua extrema direita (o PP). Todas as
outras cldssicas posi¢cOes ideolégicas (centro-esquerda, centro e centro-direita) também se
encontram representadas no gabinete presidencial. A grande questao que tal heterogeneidade
coloca diz respeito a como reagirao partidos tdo dispares as propostas de ajuste fiscal do ministro
Joaquim Levy.

Se a histéria nos oferece alguma luz para responder aquela pergunta, cumpre lembrar que o
Congresso brasileiro jamais negou a um chefe de Estado a aprovacdo do seu programa econémico
de inicio de mandato, ponto em que o Prof. Fernando Limongi, da USP, sempre insiste. Portanto, a
base politica que a presidente acaba de montar por meio do novo Ministério tem condi¢des de
garantir a aprovacao de amargas medidas de ajuste fiscal, devendo também contar com uma
maozinha da oposicao e dos governadores. Entretanto, ha importantes fontes de conflito politico
dentro da nova administracdo, sobretudo entre Dilma e Lula e entre o PT e o PMDB. A maneira
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como esses lideres e partidos se relacionarao determinard, em boa medida, o desempenho do
novo governo.

Sendo o sistema politico brasileiro caracterizado pelo chamado presidencialismo de coalizdo, é
fundamental averiguar em que medida os partidos foram aquinhoados com postos ministeriais,
tendo como parametro-chave sua contribuicdo de cadeiras parlamentares a base legislativa do
governo (com foco na Camara dos Deputados). Existe um indicador — que varia de zero a um — que
mede o grau de proporcionalidade agregada da distribuicao de ministérios aos partidos e que leva
em conta aquele parametro. Destarte, a proporcionalidade do primeiro Ministério do segundo
mandato de Dilma é de 0,62, valor quase igual ao do primeiro Ministério do seu primeiro mandato
e da maioria dos Ministérios do segundo mandato de Lula. De maneira complementar, ao longo
do primeiro mandato da Dilma, ndo houve grande variagdo na proporcionalidade dos Ministérios.

Essas verificagbes empiricas sugerem uma considerdvel estabilidade nas relagdes entre as
presidéncias do PT e seus aliados nos ultimos oito anos, estabilidade que deve continuar na
primeira fase do segundo mandato de Dilma. Além disso, convém notar que, sob o novo
Ministério, o PMDB nunca esteve tdao bem representado no primeiro escaldo do Executivo Federal
desde a primeira posse da presidente em janeiro de 2011, o que é um bom augurio para a relagdo
entre ela e o partido nos proximos anos. Todavia, alguns lideres da agremiacdo tém se queixado
do escasso valor politico de quatro dos seis ministérios que receberam (Turismo, Portos, Aviacdo e
Pesca). Portanto, sé o tempo dird o que realmente acontecerd entre a titular do Planalto e o
partido sem o qual ndo se governa o Brasil.

O que ha de novo, entdo? O novo Ministério se caracteriza por ser o que tem — desde a primeira
posse de Lula em janeiro de 2003 — a menor percentagem de petistas e a maior percentagem de
membros de partidos aliados e de ministros apartidarios. No primeiro Ministério do primeiro
mandato de Dilma, 46% dos ministros eram petistas, 35% eram filiados a partidos aliados e 19%
nao tinham filiagdo partidaria. Agora, apenas 35% dos ministros sao petistas, 41% sao filiados a
siglas aliadas e 24% sdo apartidarios. Trata-se de mudangas de monta, as quais refletem a nova e
ambigua situacdo politica da presidente e do seu partido: Dilma venceu o segundo turno por uma
margem muito estreita e o PT, apesar de continuar sendo o maior partido na Camara, perdeu um
nuimero consideravel de cadeiras nessa Casa Legislativa.

Em suma, conquanto ndo tenha reconhecido o fato publicamente, a Presidente ajustou seu
Ministério a sdbria realidade das urnas de outubro de 2014. Como diria a Policia do Rio de Janeiro,
isso é positivo e operante...

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV
10. Em Foco IBRE: Austeridade Fiscal: a Emenda ja esta Melhor que o Soneto

A mudanca de sinalizacdo por parte do governo, iniciada com as surpresas positivas da nomeacao
da nova equipe econdmica e das primeiras medidas anunciadas, foi bem sucedida em mostrar
apetite para o enfrentamento da questdo fiscal. A estratégia de atacar o centro do problema



parafiscal — relacionado ao tamanho do BNDES — e, na sequéncia, de anunciar importantes
reformas na despesa e na receita foi importante para mostrar aos agentes econémicos a volta do
realismo sobre a situag¢do das contas publicas. Os resultados, contudo, ndao devem ser imediatos e
ainda ha importantes riscos nessa travessia.

O inicio do ajuste ocorreu no fim do ano passado, durante a transi¢cdo entre as equipes, e voltou-
se a um dos principais vetores do enfraquecimento fiscal dos ultimos anos: a elevacao do custo
com os subsidios, tanto os de natureza financeira (como os subsidios do PSI°) guanto crediticia
(como os aportes nos bancos publicos). Com condigGes financeiras mais apertadas e auséncia de
novos aportes do Tesouro ao BNDES, é possivel que a dindmica da divida bruta comece a ceder em
2017 ou pouco antes, o que dependera do retorno do crescimento econdmico sustentado e do
resultado primario.

Do ponto de vista financeiro, a elevacao da TJLP de 5% para 5,5% durante o primeiro trimestre
deste ano, junto com a defini¢do de novas taxas minimas e maximas praticadas no dmbito do PSI*°
—de 4% e 8% para 6,5% e 11%, respectivamente —, zerou os subsidios. A taxa de empréstimo do
BNDES gira em torno de TJLP mais 1%, no minimo, de sorte que a elevagao combinada da TJLP e 0
aperto nas condi¢des do PSI permitiram eliminar os subsidios financeiros de novas operacgdes.

Tabela 7: Cenarios de Custo de Carregamento dos Subsidios Crediticios com e sem aportes no BNDES a nova TJLP

Premissas 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Selic Meta 11,75 12,50 11,50 11,00 10,50 10,00
TILP 5,00 6,50 7,50 8,00 8,00 8,00
Subsidio (em p.p) 6,43 5,63 3,72 2,78 2,31 1,85
Cendrio | 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Crédito BNDES 9,04 9,04 9,04 9,04 9,04 9,04
Subsidio {em % PIB) 0,58 0,51 0,34 0,25 0,21 0,17
Cendrio Il 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Crédito BNDES 9,04 7,88 6,81 5,87 5,03 4,31
Subsidio (em % PIB) 0,58 0,44 0,25 0,16 0,12 0,08

Elaboragdo: IBRE/FGV.

A estratégia de elevacdao da TILP também é importante para reduzir o diferencial de taxas de
remuneracdo entre o ativo e passivo do setor publico, ou seja, os subsidios crediticios, em
particular ligados as operacgdes de capitalizacdo do Tesouro nos bancos publicos. Com uma regra
de evolucdo da TJLP alinhada ao crescimento nominal da economia — proposta possivelmente
sendo considerada por integrantes da nova equipe —, seria possivel reduzir gradualmente o
subsidio de aproximadamente 0,58 ponto porcentual do PIB em 2014 para menos de 0,2 ao final

9 PSI é o Programa de Sustentagio do Investimento, langado em 2009 como forma de atenuar os efeitos da crise sobre o nivel de
investimentos domésticos, e que teve sua validade renovada com novas condigdes financeiras até dezembro de 2015. O PSI é
operado pelo BNDES.

10 Além da elevagao do custo financeiro para as operagoes do PS|, foram priorizadas as linhas de crédito para as micro, pequenas e
médias empresas, infraestrutura, mobilidade urbana e saneamento basico — a taxa referencial permanece sendo a TJLP.
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de 2019. Na auséncia de qualquer capitalizacdo dos bancos publicos, a reducdo desses subsidios é
ainda mais potente e deve contribuir para diminuir a conta de juros nominais liquidos pagos pelo
setor publico — Tabela 7.

Do ponto de vista fiscal primario, o ajuste requerido para atingir 1,2% e 2,0% do PIB de superavit
em 2015 e a partir de 2016, respectivamente, exigira que a receita liquida apresente taxas de
crescimento superiores a da despesa primdria ndo apenas num Unico exercicio, mas por varios
anos. Essa ndo é uma tarefa facil. Tomando-se por base os periodos em que essa dinamica
prevaleceu — 1998, 1999, 2002, 2003, 2004, 2008 e 2011 —, em cinco destes sete anos a
recuperacao do saldo primario foi
ancorada em aumentos da carga

Grafico 10: Carga Tributaria Bruta Doméstica (em % do PIB)

. . z 40.0 20
tributaria. E o caso dos anos de

1998 (0,7 p.p.), 1999 (1,5 p.p.), 2002 5.0
(1,1 p.p.), 2004 (0,8 p.p.) e 2011 (1,8

300
p.p.), conforme destacado no

Grafico 10. Apenas em 2003 - %0 00
guando a arrecadagdo caiu mais do o 0.5
que o PIB — e 2008 — ano de 10
estabilidade — houve ajustes L U B L I B B B B
significativos pelo lado do gasto, =828 8888888¢8288z:2¢8¢8%8
ainda que em 1999, além do W D:ita Anual da CTB (Eixo Dir)  ——CTBUnido  ——CTB Total

aumento de carga tributdria, tenha
sido registrado um ajuste
importante de 0,5 ponto do PIB na despesa.

Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Dentre os raros periodos de ajuste focalizado no gasto publico, dois fatos chamam a atencdo: o
primeiro é que o ajuste de 2003 é semelhante ao de 1999; o outro é que 2008 é um ano
excepcional, porque, além de o primario atingir 3,4% do PIB, basicamente sem a ajuda de eventos
nao recorrentes, ainda houve o aporte de 0,5% do produto no Fundo Soberano (FSB).

As semelhancas entre 2003 e 1999 estdo nos ajustes nas contas de pessoal e encargos, custeio e
investimento, com 1999 apresentando ainda uma pequena redugdo na conta de subsidios e
subvencbes. J& o ajuste em 2008, além de também apresentar reducdo na conta de pessoal,
diminuiu como propor¢dao do PIB os gastos com transferéncia de renda — principalmente com
pensdes por morte e auxilios (notadamente o auxilio-doenca) —, com subsidios e subvencdes e
com custeio, inclusive das areas da saude e educacdo. Tudo isso, vale lembrar, com crescimento
do investimento publico acima do PIB.

E por que esse resgate do passado é importante? A retrospectiva detalhada é relevante para
deixar claro o tamanho do desafio fiscal de hoje, que precisa combinar as duas formas dos
ajustamentos passados: reducdo de despesas tanto de carater continuado quanto discricionarias,
inclusive investimentos, e alguma elevacdo de carga tributaria, que ndo penalize ainda mais as
fontes de dinamismo da atividade.

——



Tabela 8: Evolugdo da Varia¢do da Despesa Primaria do Governo Central e do Superavit Primario do Setor Publico
Consolidado (variagdo absoluta em p.p. do PIB)

Subs. e . . . . . .
Transf. de Custeio  Saldee  Demais  Capital  Demais Primdrio Governo Governos Empresas Estatais

ubv.
Renda . Ajustado  Educacdo  Custeio (Ex-MCMV) Despesas  SPC Central ~ Regionais  Estatais  Federais

Ampliado
1998 1083 029 047 002 03 00 023 004 000 0% 077 051 038 047
1999 05  0M 007 006 07 000 017 03 0M 291 16l 037 09 08
2000 024 009 004 007 009 000 009 015 000 032 040 031 040 02
2001 083 03 028 004 020 18 204 051 003 002 004 029 07 08
2002 06 001 025 00 03 00 03 021 005 000 047 D08 038 034
2003 0% 03 038 00 048 011 03 05 02 005 012 00 0l 0l
2004 045 015 050 007 002 00 001 019 001 045 04 009 006 006
2005 0,79 0,01 0,48 0,19 014 0,07 0,08 0,01 0,00 0,07 0,10 0,09 0,08 0,04
2006 058 016 04 008 006 008 ¢ 015 000 058 043 016 001 007
2007 06 008 007 0B 0l0 08 g 0 001 o1l 007 029 05 003
2008 00 006 037 018 020 003 018 010 002 ol 01 0L 0l 005
2009 124 0,37 0,59 0,04 0,19 0,14 0,06 0,12 0,01 -1,42 -1,04 -0,36 0,02 0,04
2010 08 00 42 0® 008 007 00l 01 001 015 007 010 002 003
2011 005 009 012 018 014 007 021 006 003 125 100 025 000 003
00 08 009 060 01l 020 0¥ ¢ o 00 012 029 031 0B 00
2013 054 005 024 031 015 000 015 009 001 050 041 015 005 001

Fontes: STN, SIGA Brasil, Banco Central. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Nesse sentido, a nova equipe econdmica anunciou, numa segunda etapa, reformas nas despesas
obrigatdrias com abono salarial, seguro-desemprego, pensdes por morte e auxilio doenca — uma
espécie de mini reforma previdenciaria —, que, juntas, totalizam uma economia estimada pelo
governo em RS 18 bilhdes em 2015. Este montante é bastante ambicioso, pois equivale a
aproximadamente 30% da despesa projetada de abono e seguro-desemprego no ano passado.
Mesmo que os efeitos colaterais do impulso fiscal contracionista sobre o produto cheguem ao
mercado de trabalho, o que é esperado, é possivel que o ganho fiscal liquido seja positivo, ainda
gue menor.

No tocante as despesas discricionarias, o recente decreto de contingenciamento provisério limitou
a 1/18 o empenho e a movimentagdo financeira das despesas classificadas como custeio nio
prioritario, estimadas pelo governo em RS 68 bilhdes. A despeito da reducdo de 33% desses
gastos, o que corresponderia a RS 22,7 bilhdes, a validade da medida se encerra no retorno do
recesso parlamentar, quando da votagdo da proposta orgamentdria para o ano corrente. Ou seja,
o ganho fiscal efetivo da medida sé ocorrera durante os dois primeiros meses do ano, e sera de RS
3,8 bilhdes. Uma vez aprovado o Orcamento, um novo decreto de empenho e movimentacao
financeira deverad ser editado em linha com a pretensdo do ganho fiscal correspondente.

Por fim, restam o corte de despesas com investimentos — inevitavel frente a grande rigidez
orcamentaria — e o aumento de carga fiscal. Assumindo a meta de superavit primario de 1% do PIB
para o Governo Central, e levando em conta o pleno sucesso das medidas anunciadas mais uma
redugao de 0,3 p.p. do PIB nos investimentos, a despesa primaria pode experimentar uma queda



de 0,6 a 0,8 p.p. este ano, situacdo semelhante apenas ao ajuste feito em 2008, que registrou
gueda de 0,7 p.p. No entanto, é preciso mais. A receita primaria requer uma elevacdo de cerca de
RS 78 bilhdes, vale lembrar, num cendrio de atividade econdmica ainda bastante fraca.

Para atingir esse montante de receita liquida, deverd ocorrer uma combinacdo de elevagdes ativas
e passivas de carga tributaria que envolve, respectivamente, aumentos de aliquotas ou criagao de
novos impostos e a reversao de desoneracgdes tributdrias criadas em anos anteriores. O potencial
de ganho com elevagdes passivas da

cunha fiscal gira em torno de R$ 28 a Grafico 11: Evolucdo do Estoque de Restos a Pagar com Efeito
RS 35 bilhdes. Levando-se em conta Primario (em % do PIB)
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out na economia. Fonte: Senado Federal (SIGA BR). Elaboragdo: IBRE/FGV.

De forma consolidada, os ajustes pelo lado da despesa podem se aproximar de RS 60 bilhdes: RS
18 bi em obrigatdrias, RS 22,7 bi em discriciondrias de custeio mais RS 16,5 bi em investimento. A
economia torna-se maior se houver um efeito liquido mais expressivo das reformas nas despesas
obrigatdrias ou maior contencdo dos investimentos.

Ainda que possivel, a consecucdo de todo esse planejamento fiscal é bastante complexa e incorre
em riscos. E possivel que um dos maiores riscos para a execucdo do plano fiscal seja o politico,
com um poder Executivo fragilizado pelos escandalos de corrupgdo e um Congresso mais
fragmentado, com maior poder de barganha. Mas isso ndo é tudo. A estratégia de elevacdo da
TILP também tem que ser precisa, de maneira a ndo desestimular sobremaneira o investimento™
e ndo anular o ganho proporcionado na conta de subsidios. Ou seja, para evitar que os mesmos
subsidios voltem a ocorrer em novas operacoes, as taxas do PSI ndo devem ser inferiores a TJLP
mais a remuneragao basica do BNDES, de no minimo de 1%.

I Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias referentes ao ano de 2015, elaborado pelo poder Executivo Federal. Disponivel em:
http://www.planejamento.gov.br/PLDO_2015/Anexo

12O estimulo ao investimento, a despeito das condigSes mais apertadas de financiamento do BNDES, demanda igualmente agdes de
politica econémica no mercado de fundos privados de renda fixa como forma de destravar e incentivar alocages de investimento
propicias ao funding de projetos de investimento de longo prazo. Parte importante desse estimulo estd ligado as debéntures
incentivadas.

——


http://www.planejamento.gov.br/secretarias/upload/Arquivos/sof/PLDO_2015/Anexo_V_Riscos_Fiscais.pdf

Finalmente, além dessa agenda congestionada e complexa, é preciso ainda conduzir o
ajustamento fiscal sem que isso implique na continuidade de acimulos de restos a pagar e/ou de
esqueletos fiscais. A inscricdo de despesas em restos a pagar com efeito primario saiu de 0,8% em
2005 e ja se aproxima da marca de 4% do PIB, conforme destacado no Grafico 11. Além dos
desafios ja apontados, alguma estratégia para a contencdo de novos aciumulos também precisa
estar no radar da nova equipe, e isso devera exigir uma nova sistematica em torno dos ritos
processuais do orcamento publico. O desafio é imenso, mas é crivel que seja vencido, ainda que
haja riscos.

Gabriel Leal de Barros

Revisdo Técnica do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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