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O™altimo méstitrouxe poucas novidades sok equentemente, sobre as
perspéeetivas da'economia brasileira para o curto praze. Com issojnosso cendrio basico contin

apresentando perspectivas mornas, com alteragdes marginais em relagdo as projecdes que
apresentamés no Boletim de abril. Resumidamente, estas indicam para o ano um PIB de 1,8% e

uma inflagdo um pouco acima do teto da meta.

Entre as mudangas marginais, a mais importante, que tem mais a ver com o passado do que com o
presente (e futuro), foi a divulgacdo dos resultados da nova Pesquisa Industrial Mensal de
Producgao Fisica do IBGE (PIM-PF), que agora incorpora novos produtos, novas ponderacgdes e
novos locais de coleta. A nova PIM reviu para cima o crescimento industrial em 2013: a taxa de
crescimento da Industria de Transformagdo simplesmente dobrou (de 1,5% para 3,0%) e a da
Extrativa, embora continuasse negativa, ficou ligeiramente melhor: — 3,6%, ante — 4,1%. O
desempenho de todas as categorias de uso melhorou na versao revista, exceto a de bens de
capital, que piorou. Evidentemente, isso indica que a formacdao bruta de capital fixo no ano
passado cresceu menos do que se estimava em 2013. De quanto, sé se sabera no final deste més,
guando da divulgacao das Contas Nacionais referentes ao primeiro trimestre deste ano e a revisao
de 2013.

No entanto, apesar da revisdo para cima de 2013, o desempenho industrial no primeiro trimestre
deste ano ndo foi animador, haja vista a queda de 0,4% na producdo da Industria Geral. O pior é
gue as perspectivas para o nivel de atividade nos meses a frente também ndo animam. A
confianca empresarial adentrou o segundo trimestre em ritmo lento e, talvez pior do que isso, as
perspectivas de investimento para este ano também pioraram. N3o serd surpresa se a Formagao

Bruta de Capital Fixo recuar em 2014, cancelando parte da recuperacdo de 2013.

Por outro lado, também nao ha sinal de piora do quadro vigente. Os resultados da PNAD Continua,
por exemplo, mostram que fora das Regides Metropolitanas (RMs) o mercado de trabalho é mais
estdvel, ainda que a taxa de desemprego seja mais alta que nas RMs. A renda continua em alta
desde o final do ano passado. Até quando? Essa é uma questdo em aberto, para a qual ndo se

arrisca resposta.

Apesar da desaceleracdo esperada dos precos dos alimentos no futuro préximo, a inflacdao segue

pressionada e ndo se descarta que ela exceda o teto da banda de tolerdncia ainda neste trimestre.



O comportamento dos precgos dos servigos “livres” esta por tras na forte resisténcia a baixa das

taxas anuais do IPCA. E o dos “administrados” por tras da resisténcia a alta.

Isso, apesar das elevacdes recentes da Selic. Para a proxima reunido do Copom, alids, as duvidas
abundam. Nosso analista avalia, reafirmando andlise do Boletim anterior, que, se na préxima
reunido o BC optar por interromper o processo de alta do juro, o ciclo de alta precisard ser

retomado mais tarde, quica com mais forga.

O cenario fiscal também n3ao melhorou muito — apesar do aumento da arrecadacao no primeiro
trimestre e do fato de as despesas apresentarem sinais positivos —, tudo isso contribuindo para
que o resultado primario de 1,0% para o governo central seja alcangado. Nosso analista especula,
a partir desse resultado, que se alcangar um superavit primdrio do setor publico consolidado de
1,3% do PIB é tarefa que esta nas maos dos estados e municipios. As contas dessas entidades no
primeiro trimestre apontam para essa estimativa, apesar de ser este um ano eleitoral. Por outro
lado, as estimativas de que a meta cheia de 1,9% venha a ser alcan¢ada tém sido encaradas com

ceticismo por boa parte dos analistas do quadro fiscal.

As contas externas, por sua vez, seguem em trajetéria preocupante. Em boa medida, mas nao
unicamente, isso se deve as transacoes envolvendo o petréleo e seus derivados (cujos resultados,
alids, melhoraram com os dados de abril). Mas as exportacdes para a Argentina tém sido inferiores
a0 que se esperava ha até bem pouco tempo atrds e, se bem que as importacdes também estejam
contidas, como resultado do lento ritmo da economia e da desvalorizacdo cambial, ndo é
improvavel que, no ano, o saldo comercial seja negativo ou, se positivo, pequeno. As transacdes
correntes, por sua vez, nao tém dado alivio, indicando déficits da ordem de 4% no ano como um
todo. Dados os saldos esperados da conta capital, isso pode significar que o financiamento do

balango de pagamentos vai exigir outra vez o uso das reservas internacionais.
Dito isso, uma sele¢do dos demais destaques desta edicdo inclui os seguintes temas:

J A nova leitura da atividade industrial em 2013 torna mais preocupante a magnitude da
desaceleracdo da industria dentro do primeiro trimestre deste ano: a taxa entre fevereiro e margo
chegou a — 0,5%, dando continuidade a ja longa alternancia de taxas positivas e negativas. As
categorias de uso para as quais a producdo industrial cresceu entre o quarto trimestre do ano
passado e o primeiro deste ja mostram forte desaceleracdo na margem, como os bens de capital e
de consumo duravel (comparacdo entre marco e fevereiro). As categorias de uso cujas producoes
ndo registraram contracdo em marco (bens intermediarios e bens de consumo semi e ndo

durdveis) apresentaram desempenho bastante mediocre: 0,1% e 0,0%, respectivamente. (Secdo 1)



o Embora a confianga empresarial ja estivesse em queda desde o inicio de 2014, o resultado
de abril chama atencado pela intensidade do recuo, a disseminagdo entre os diferentes segmentos
e o0 patamar extremamente baixo a que chegaram os indicadores. A combinag¢ao de resultados
sugere que o setor privado iniciou o segundo trimestre em ritmo lento e cético em relagdao a
possibilidade de alteracdo do quadro no horizonte de trés a seis meses. A perda de confianca ja
afeta as perspectivas de investimento deste ano: o indice de Confianca de Investimentos, que
monitora os segmentos produtores mais relacionados a formacado de capital fixo, registrou queda

de 6,7% em abril. Essa taxa é a mais forte desde janeiro de 2009 (-6,8%). (Secdo 2)

J Depois de registrar a continuacdo da desaceleracdo do crescimento da populacdo ocupada
(PO) e a forte queda na populacdo economicamente ativa (PEA) pelos dados da PME, a secdo do
mercado de trabalho faz uma comparacdo de resultados da PNAD Continua com os da PME, no
qgue diz respeito as taxas de desemprego em 2013: essa taxa foi de 7,1% em 2013, segundo a
PNAD Continua, ante 5,4% na PME. No entanto, uma novidade trazida pela nova pesquisa é a
diferente evolucdo da populacdo ocupada (PO) e da PEA na comparacdo com a PME, com o
resultado de que o cendrio apresentado pela PNAD Continua é positivo comparado a forte
desaceleracdo reportada na PME. Ou seja, o mercado de trabalho encontra-se muito mais estavel
do que a PME faz crer, apesar de a taxa de desemprego ser mais elevada. Usando-se os dados da
PME, nossa previsdao é de pequeno aumento do desemprego, de 5,0%, em marco, para 5,2%, em

abril, sem ajuste sazonal. Com ajuste, a taxa se mantém em 4,8%. (Secdo 3)

o A inflagdo medida pelo IPCA deu uma pequena trégua em abril, apesar da aceleragdo dos
precos da alimentacdo. A tendéncia da inflacdo de alimentos agora é de desaceleragdao, como
sugerido pela evolucdo dos pregcos das matérias primas agropecudrias no IGP-DI de abril.
Absorvido o choque de alimentos, voltam a cena personagens inflacionarios conhecidos: precos
administrados e servicos livres. No primeiro caso, depois de uma avalanche de mas noticias, o
governo conseguiu promover um leildo para a contratacdao de energia elétrica. Os servicos livres,
por sua vez, continuam rodando acima de 8,5%, sem qualquer sinal de desaceleragdo. Com isso,
metade dos analistas consultados pelo boletim Focus projeta para 2014 uma taxa de inflacado

acima de 6,5%. (Secdo 4)

J A secdo de analise da politica monetdria da prosseguimento as especulacbes sobre uma
possivel retomada do ciclo de alta da taxa de juro. O artigo apresenta “fotografias” das curvas de
juro tiradas nos dias imediatamente posteriores ao encerramento dos quatro uUltimos ciclos de
elevacdo da taxa Selic, inclusive o atual. Comparando-se essas fotografias nota-se que, por ocasido
do fim do primeiro ciclo, os participantes de mercado entenderam que o que se fizera fora
suficiente. De maneira coerente com esse raciocinio, a curva de juro ficou invertida. Nos dois ciclos

seguintes o mercado parecia acreditar em modestos ajustes adicionais, seguidos de estabilidade e



até mesmo queda do juro de politica. O ciclo atual, porém, destoa significativamente dos demais,
uma vez que a curva de juro se mostra positiva e acentuadamente inclinada. Em outras palavras,
os prec¢os de mercado indicam que o ciclo de alta precisara ser retomado, mais adiante, conclusao

a que ja se chegara em Boletins anteriores. (Secao 5)

o A andlise da politica fiscal discorre sobre fatores positivos e negativos com impactos sobre
as contas publicas. Do ponto de vista da arrecadacdo, por exemplo, a expansdo de quase 6% em
termos reais de janeiro a marco continua a ser apoiada pelo dinamismo dos tributos sobre
importacdes, renda do trabalho e faturamento das empresas. Sob a dtica das despesas, alguns dos
maiores riscos para o cumprimento do cendrio fiscal apresentaram sinais positivos. Com relacdo
aos subsidios para o setor elétrico, o repasse de parte importante do custo setorial a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (RS 11,2 bilhdes) e o bem sucedido leildo de energia de
emergéncia reduzirdo a magnitude dos aportes necessarios do Tesouro Nacional. Adicionalmente,
o volume de subsidios a politica agricola, que ja fora baixo no ano anterior, tem apresentado
resultado ainda menor no primeiro trimestre desse ano. Ambos os fatores contribuem
positivamente para a manutencdo da nossa estimativa de resultado primario de 1,0% para o
governo central. Se os governos subnacionais cumprirem sua meta fiscal, sera possivel alcancar

um superavit primario do setor publico consolidado de 1,3% do PIB. (Secdo 6)

o Com relacdo a evolugao das contas externas, nossa analista nota que o déficit acumulado
da balanca comercial até abril caiu de USS 6,1 bilhdes para USS 5,5 bilhdes entre 2013 e 2014. A
reducdo no déficit da conta petrdleo e derivados foi a principal responsdvel por esse resultado.
Projecdes para 2014 de superavits inferiores ao de 2013 ou mesmo de déficit pressupdem que o
alivio da conta petréleo ndo ira compensar o pior desempenho dos demais produtos. Note-se que
esse grupo representa 10% e 17%, respectivamente, das exportagdes e importagdes totais
(acumuladas até abril de 2014). Ja o saldo em conta corrente apresentou até marco pequeno
aumento no déficit. A conta capital e financeira teve reducdo na entrada de divisas, explicada por
outros investimentos, pois a entrada liquida de investimento direto e em carteira aumentou. A
possibilidade de fechar o ano com déficit no balanco de pagamentos, como em 2013, ndo estd
descartada. (Secdo 7)

J A secdo referente ao Panorama Internacional analisa o resultado do PIB americano do
primeiro trimestre de 2014, que foi de apenas 0,03% ante o trimestre anterior, ja considerando a
série livre de influéncias sazonais. Porém, o desempenho ruim do primeiro trimestre é explicado
pelo inverno muito rigoroso, que reduz o investimento e o consumo, pelos ajustes de estoques, e
pelo retorno a média da demanda externa. Ou seja, a parada americana no primeiro trimestre estd
no passado. As avaliacGes de diversos analistas sdo de que a economia ja se encontra rodando no

segundo trimestre a 3% na taxa interanual. Se este ritmo for mantido até o fim do ano, o



crescimento em 2014 serd de 2,8%, desempenho igual ao de 2012 e melhor do que nos demais

anos do pos crise. (Secdo 8)

o O Observatoério Politico traz uma andlise especulativa sobre os cendrios para o candidato
Eduardo Campos em 2015. Um cenario otimista exige que ganhe o segundo turno com alguma
folga — de modo a poder reivindicar para si um mandato popular para efetuar as mudancas
propugnadas ao longo da campanha — e que o PSDB apoie seu governo. Convém notar que Aécio e
Campos tém prometido apoio mutuo, caso um dos dois va para o segundo turno. Ainda que o
respaldo tucano ndo garanta a Campos uma maioria no Congresso, sera vital para dar ao
presidente ndo apenas mais lastro politico em Brasilia e no Sudeste, mas, também, a possibilidade
de contar com os bons quadros técnicos do PSDB. Uma questdo que se deve ter em mente é saber
se Marina colaborard ou ndo com o esforco de atrair esse partido. Outro ingrediente vital de um
cendrio otimista para Eduardo Campos é obter a cooperacdo do PT, pois, assim, poderd ter uma
maioria legislativa estavel. Um cendrio pessimista é aquele em que ou o PT ou o PSDB, ou ambos,
prefiram ficar na oposicdo, em vez de sustentar um governo arriscado. Sem o PMDB e um
daqueles partidos, o presidente socialista se encontraria, muito provavelmente, a frente de um
Executivo minoritdrio. (Secdo 9)

o A secdao Em Foco, de autoria de Fernando de Holanda Barbosa Filho e Rodrigo Leandro de
Moura, apresenta resultados comparados obtidos da PNAD — Continua para as grandes regides do

pais para os trimestres de 2013 relativamente aos do ano anterior. (Secdo 10)

Boa Leitura!

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

O IBGE divulgou neste més os resultados da
reformulagdo da Pesquisa Industrial Mensal A reviséo dos indicadores da produgéo
(PIM-PF), tornando-a mais precisa e préxima da
realidade industrial brasileira. Como mostra a
Tabela 1, as principais mudangas envolveram a

industrial mostra que a recuperagdo

dessa atividade em 2013 foi mais

inclusdo e a exclusdo de produtos da amostra, o intensa do que anteriormente havia
aumento do numero de unidades locais sido registrado
pesquisadas, a mudanca de classificacdo dos
setores industriais e a

. ~ Tabela 1: Principais Mudancas da PIM-PF
atualizacdo dos pesos de cada ,
atividade nos indicadores Samgctenl;tica Gutisa tlova

Numero de produtos 830 944
agregados. Numero de unidades locais pesquisadas 3.700 7.800
Essa pesquisa tem por objetivo _ Pesos 1998/2000 2010
Classificagao das atividades CNAE 1.0 CNAE2.0

acompanhar a dinamica de
producdao de todos os produtos
com mais de 1% de participacdo
no valor da transformacao industrial. Até a divulgacdao feita em abril, essa participacao era
calculada com base nos resultados da Pesquisa Industrial Anual (PIA) dos anos de 1998 a 2000; a
partir da divulgacdo de abril, a participacdo passa a ser calculada com base nos dados da PIA de
2010. Portanto, produtos que perderam participacdao sairam da pesquisa, enquanto outros que se

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

tornaram relevantes nesse intervalo de tempo foram incorporados (como os tablets). Porém, para
os produtos que ndo foram incluidos ou excluidos da amostra, a variacdo das quantidades ao
longo desse periodo ja estd indiretamente computada no indice. Por isso, a revisdao de pesos sé
pode ser afetada pelos outros fatores capazes de influenciar a variagao do valor da transformacao
industrial, como mudancas de precos relativos. Por essa razdo, uma das atividades cuja alteracdo
de participacdo foi mais expressiva foi a industria extrativa (cujo peso aumentou
substancialmente).

Essa reponderacdo ndo tem efeito sobre as Contas Nacionais, uma vez que o PIB ja é construido
com base em pesos atualizados anualmente. Todavia, o aumento de informacao sobre os
produtos que se tornaram mais relevantes na pesquisa pode ser incorporado as Contas,
resultando, de acordo com nossos calculos, em uma elevacdo de até 0,12 p.p. no crescimento do
PIB de 2013, na comparacdao com 2012.

Além das mudangas na amostra de produtos, o nimero de unidades locais pesquisadas mais do
qgue dobrou (de 3.700 para 7.800). Assim como a mudanca de classificacdo da CNAE 1.0 para a
CNAE 2.0, isso certamente aumenta a precisdao da pesquisa. Apesar de os dados da nova pesquisa
terem sido divulgados a partir de 2002, os dados com a maior base de produtos e empresas
comecam somente em 2012.




Na Tabela 2 é possivel ver como a Tabela 2: PIM-PF Antiga e Nova (Variagio em 12 meses 2013/2012)
revisdo indica um crescimento Setores Antiga Nova
substancialmente maior da Industria Total 1,2% 2,3%
industria durante o ano passado. Industria de Transformagdo 1,5% 3,0%

IndUstria Extrativa -4,1% -3,6%
Fonte: IBGE e IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Tanto a industria extrativa como
a de transformacdo foram
substancialmente revisadas. Os
principais setores da industria de transformacao revisados para cima sdo a fabricacdo de produtos
alimenticios, a de produtos quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos e a de maquinas e materiais
elétricos. J& as maiores revisdes para baixo ocorrem na producdo de maquinas e equipamentos,
de equipamentos de transporte e de produtos de madeira.

Como é possivel ver na Tabela 3,

. . Tabela 3: PIM-PF Antiga e Nova (Variacdo em 12 meses 2013/2012)
a divisdo por categorias de uso

. . Categorias de uso Antiga Nova
permite uma leitura bastante Bens de capital 13,9% 11,3%
similar:  com  exce¢cdo da Bens intermediarios 0,1% 0,8%
producdo de bens de capital, Bens de consumo -0,1% 2,7%
todos os indicadores foram Bens de consumo duraveis 1,0% 4,5%

Bens de consumo semi e ndo duraveis -0,4% 2,1%

revisados para cima, diminuindo
a heterogeneidade do
desempenho entre as diferentes
categorias de uso. A producdo de bens intermediarios, um dos principais motores da industria,
teve seu crescimento em 2013 revisado de 0,1% para 0,8%. A producdo de bens de consumo
também apresentou uma melhora de desempenho tanto nos bens durdveis como nos semi e nao
duraveis. Portanto, a revisdao dos indicadores da producgao industrial mostra que a recuperagao
dessa atividade em 2013 foi mais intensa do que anteriormente apontado.

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

No entanto, a melhor leitura da atividade industrial em 2013 torna mais preocupante a magnitude
da desaceleragao da industria no primeiro trimestre deste ano. Como mostra a Tabela 4, as
categorias de uso para as quais a producdo industrial cresceu entre o quarto trimestre do ano
passado e o primeiro deste ja mostram forte desaceleracdo na margem (comparacdo entre marco
e fevereiro). As

categorias de uso cujas Tabela 4: Desempenho da Indistria no primeiro trimestre de 2014 pela nova PIM-PF
produgdes nao Categorias de uso 1T2014/4T2013 Mar/Fev 2014
registraram contracdo Bens de capital 2,9% -3,7%
. L 1 0 o

em marco (bens Bens mtermedlarlols ‘ 1,4% 0,1%
int diari b Bens de consumo duraveis 0,9% -2,4%
intermediarios e bens LA L

) Bens de consumo semi e ndao duraveis 0,2% 0,0%
de consumo semi e Fonte: IBGE e IBRE/FGV. Elaboracio: IBRE/FGV.

nao durdveis)
apresentaram, ainda
assim, desempenho pifio.

Silvia Matos e Vinicius Botelho



2. Expectativas de Empresarios e Consumidores®

Embora a confianca empresarial ja estivesse
em queda desde o inicio de 2014, o Grafico 1: indice de Confianga Empresarial*
. ~ 98
resultado de abril chama aten¢dao pela
intensidade do recuo, a disseminagdo entre 96 Efeito
. Manifestagdes
os diferentes segmentos e o patamar
extremamente baixo a que chegaram os 94 1
indicadores. A combinacdo de resultados o
. . e . 1 -2,6%
sugere que o setor privado iniciou o na margem 2.7%
segundo trimestre em ritmo lento e cético o .+~ "EmEw
em relacdo a possibilidade de alteracdo do
guadro no horizonte de trés a seis meses.
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* Agregacdo, por pesos econdmicos, dos indices de confianga dos setores
Industria, Servigos, Comércio
Compa rado a ultima q ueda pontua| e Construgdo previamente ajustados por sazonalidade; com ajuste

. : X sazonal, média dos ultimos cinco anos = 100.
expressiva da confianga empresarial, em Fonte: IBRE/FGV. Elaboraco: IBRE/FGV.
julho de 2013, o resultado de agora é

quantitativa e qualitativamente pior. Em abril, o indice de Confianga Empresarial recuou 2,7% na
margem, a maior queda desde dezembro de 2008 (-3,9%). Todos os indices setoriais que o

integram estdao no pior momento dos

L. 2 . Grafico 2: Difusdo da Queda de Confianga (%)
ultimos quatro anos e com expectatlvas de

80%
curto prazo ainda menos favordveis do que
as percepcoes sobre a situacdo atual dos e
negacios. S0% 1

50%

O baque de abril foi também marcado pela
disseminacdo da tendéncia. Houve queda na il
margem em 77% dos 72 segmentos e n o a8 8 a8 = % =
empresariais pesquisados, o maior grau de EEE 2B REOEOEEEREOG
difusdo de queda da série apurada desde —dedomensal = MME
abril de 2010. Como mostra o Grafico 2, ao * Foram considerados 72 segmentos empresariais, distribuidos da

L. ) seguinte forma: 14 da indUstria, 31 de Servigos, 16 do Comércio e 11 da
contrario do |mpaCt0 pontual observado em Construgdo. As proporgdes médias de segmentos em queda (na margem,

. . = com ajuste sazonal) de cada setor foram agregadas por pesos econdmicos
JUIhO de 2013' a difusdo de segmentos em para gerar o indicador geral Proporgdo de segmentos que registram

queda vem aumentando gradualmente queda da confianga na margem, com ajuste sazonal, em relagdo ao total,

desd inicio de 2014 dados mensais e média movel trimestral.
esde o Inicio ae : Fonte: IBRE/FGV. Elaborac&o: IBRE/FGV.

Em julho do ano passado, a queda de 2,6%
da confianca de um més para o outro teve motivacdo clara: a tensdo provocada pelas
manifestacbes populares iniciadas no més anterior, associada ao inicio do ciclo de alta dos juros

I'O autor agradece a colaboragdo de Vitor Vidal Velho.

2 A referéncia aos quatro anos deve-se ao fato de que os indices do Comércio e da Construgio foram criados ao longo do
primeiro semestre de 2010, impossibilitando comparagées mais longas.



(ao final de abril), que sinalizava desaceleracdo da economia no segundo semestre. A queda
pontual de abril de 2014 n3o é tao facilmente enquadrada. Embora torne evidente uma
desaceleragao da economia, sua magnitude e grau de disseminagao carregam componentes de
incerteza que dificultam antecipar a tendéncia destes indicadores ao longo dos préximos meses.

O fato é que a perda de confianga ja afeta
diretamente as perspectivas de investimento
para este ano: o indice de Confianca de 1 -
Investimentos, que monitora os segmentos
produtores mais relacionados a formacado de
capital fixo, registrou queda de 6,7% em abril,
a maior desde janeiro de 2009 (-6,8%), com 85 -
piora acentuada do clima econdmico

percebido por produtores de bens de capital

e pelo setor da Constru¢dao. O desenho do

indice de Confianga do Consumidor —indice de Confianga do Consumidor

tampouco € animador: embora a queda de * Agregacdo, por pesos econdmicos, dos indices de confianca dos setores

abril tenha sido modesta em termos da Construgﬁ?, dos segmeintos industriais qe bens.de capital.e de insumos
da construgdo, e de servigos de engenharia, previamente ajustados por

histéricos (-0,8%), o indicador vem recuando sazonalidade; com ajuste sazonal, médias méveis trimestrais, média dos
, . ultimos 5 anos = 100.

gradualmente ha dois anos e encontra-se Fonte: IBRE/FGV. Elaboracdo: IBRE/FGV.

hoje no menor nivel desde maio de 2009.

Grafico 3: indice de Confianga de Investimentos* e do
Consumidor
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= indice de Confianca de Investimentos

E possivel que a queda pontual em abril tenha sido particularmente exacerbada por fatores
conjunturais, que podem ser atenuados ao longo dos préximos meses. Mas o resultado dos
indicadores de confianga no primeiro quadrimestre de 2014 nao deixa duvidas de esgotamento de
um ciclo de médio prazo destes indices. Um ciclo marcado por uma fase de alta entre 2006 e 2010,
gue gerou um estoque de otimismo suficiente para manter a confianca elevada em 2011 e 2012,
anos de baixo crescimento econOmico. A partir de 2013, no entanto, os indicadores de confianca
passaram a reagir de forma menos favoravel as oscilagbes econdmicas, até chegar aos niveis
atuais, baixos e comparaveis aos de 2006.2

Aloisio Campelo Jr.

3. Mercado de Trabalho

Nos ultimos meses este boletim tem mostrado uma consistente desaceleragdo do crescimento da
populagdo ocupada (PO) e a forte queda na populagdo economicamente ativa (PEA), registradas pelos
dados da PME. A expansao da PO, que se situava em 1,6% em setembro do ano passado, caiu para 0,2% em
margo de 2014. Ao mesmo tempo, houve queda ainda maior no crescimento da PEA (nulo em margo, ante
1,4% em setembro). Isso levou a uma nova reducdo da taxa de desemprego. Logo, essa queda camufla a

3 A comparagio com dados de 2006 é possivel somente nos casos dos indices de confianga da Indlstria e do Consumidor. Em

ambos, o desenho ciclico mostra uma mudanga de patamar a partir de 2006 e o retorno a este patamar no primeiro quadrimestre
de 2014.



parada do mercado de trabalho registrada pela PME. Nesse caso, a taxa de desemprego nas principais
regides metropolitanas (RMs) deveria se elevar nos proximos meses, caso a PEA parasse de cair. Em linha
com essa hipdtese, a nossa previsao indica aumento do desemprego na margem, de 5,0%, em margo, para
5,2%, em abril sem ajuste sazonal. Com ajuste, a taxa se mantém em 4,8%.

A divulgacdo da PNAD Continua teve o mérito de chamar a atencdo para a diferenca de nivel da taxa de
desemprego nela registrada em relacdo a da PME. A taxa de desemprego registrada na PNAD Continua foi
de 7,1% em 2013, ante 5,4% na PME. No entanto, a noticia inédita — e, por isso, mais relevante — trazida
pela nova pesquisa é a diferente evolugdo da populacdo ocupada (PO) e da PEA na comparacdo com a PME.
O cendrio apresentado pela PNAD Continua é positivo comparado a forte desaceleracao reportada na PME.

A Tabela 5 compara as taxas de crescimento da
P Tabela 5: Comparaciao PNAD Continua X PME em 2013

PO e da PEA e a taxa de desemprego das duas

PNAD Continua PME

pesquisas.4 A PME mostra crescimento da PO no Crescimento da PO 14 0,7
acumulado em doze meses entre 2012 e 2013 Crescimento da PEA 12 0.6
Taxa de Desemprego 71 34

de 0,7%, enquanto a PEA cresce somente 0,6%. ) B
Fonte: PNAD-Continua/IBGE. Elabora¢3o: IBRE/FGV.

Ambos os indicadores tém crescimento
negativo nos ultimos meses. Dessa forma, a reducdo recente da taxa de desemprego foi fruto do baixo
crescimento da PEA e ndo da rapida expansdo dos postos de trabalho. A PNAD Continua, por sua vez,
sinaliza um mercado de trabalho ainda aquecido, com tendéncia a estabilidade. Entre 2012 e 2013 a PO
cresceu 1,4% e a PEA 1,2%, explicando a redugdo da taxa de desemprego de 7,4% para 7,1% nesse intervalo
de tempo. Esse crescimento é similar ao constatado pela PME até outubro de 2013 e mostra uma dinamica
de curto prazo favoravel.

A comparagao dos dois resultados mostra um mercado de trabalho fraco na PME (0,7%) e mais robusto na
PNAD continua (1,4%), resultado que pode ser considerado positivo dado o baixo crescimento da
economia brasileira. Esse fato poderia ser explicado por uma parada nas Regides Metropolitanas (RMs)
analisadas na PME e por um crescimento forte no restante do pais. A falta dos micro dados da PNAD

Continua ndo nos permite testar essa hipodtese.

Assim, comparamos seus resultados com os do Tabela 6: Crescimento em 2013

CAGED para tentar inferir alguma coisa sobre a ——— —
PME 0,7 2,6 -7,6

real situacdo do mercado de trabalho brasileiro. PNAD continua 14 2,4 1,7
CAGED — RMs PME - 15 -

A comparacao dos dados da PME, PNAD CAGED —NRMSPME - 1,7 -

continua e CAGED é realizada na Tabela 6_5 0] Fontes: PNAD-Continua e PME/IBGE e CAGED/MTE.

i . . Elaboragdo: IBRE/FGV.
numero de postos formais de trabalho criados

no CAGED ¢ inferior ao de emprego com carteira da PME e da PNAD continua. Adicionalmente, o dado do
CAGED restrito as RMs da PME mostra uma taxa de crescimento de 1,5% nessas areas e 1,7% no restante

4 Os indicadores da PEA, PO e desemprego na PNAD Continua sdo restritos para individuos com 14 anos ou mais de idade. Assim,
a partir das tabelas da PME, disponibilizadas pelo IBGE, restringimos essas variaveis para pessoas com |5 anos ou mais de idade, na
tabela 5, para tornar as medidas comparaveis. Os indicadores ndo diferem quando calculamos para toda amostra da PME.

5 Os indicadores de crescimento da PO para trabalhadores com carteira e sem carteira da PME sdo calculados sem restringir a faixa
etaria.
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do pais. Logo, a auséncia do restante do Brasil na amostra da PME ndo é suficiente para explicar a diferenga
de crescimento entre PME e CAGED. A metodologia de coleta dos dados deve ser a responsavel pela
divergéncia.

A Tabela 6 mostra ainda que a grande diferencga entre as taxas de expansao da PO reside nos trabalhadores
sem carteira. A redugdo dos trabalhadores sem carteira foi de 7,6% em 2013 na PME, sendo muito superior
a reportada na PNAD continua (-1,7%). Isso indica que o rdpido encolhimento do setor desregulado da
economia nas RMs da PME tem freado a geracao de novos postos de trabalho.

Como a PNAD Continua possui representatividade nacional, podemos concluir que o mercado de trabalho
estd em situacdo bem mais favoravel do que a relatada mensalmente com os dados da PME. Ou seja, o
mercado de trabalho encontra-se muito mais estavel do que a PME faz crer, apesar de a taxa de
desemprego ser mais elevada.

Rodrigo Leandro de Moura e Fernando de Holanda Barbosa Filho
4. Inflagao

Com nova alta em abril, agora de 1,52%, os precos da alimentacdo no domicilio acumulam nos
ultimos 12 meses elevagdo de 6,0%. Em fevereiro, a taxa estava em 4,5%. A rapida aceleragao
praticamente retira desse subgrupo do IPCA a condicdo de principal fator de alivio para a inflacdo
de 2014. A alimentacdo no domicilio, embora pese 16,3%% na cesta do indice geral, foi
responsavel por 37,0% da taxa de 0,67%, registrada pelo IPCA em abril.

Isso posto, a tendéncia da inflacdo de alimentos agora é de desaceleracdo. Segundo o IGP-DI de
abril, as matérias-primas agropecuarias registraram variacdo de 0,49%, bem abaixo dos 3,57% de
marco. Embora em ritmos diversos, oito dos 13 produtos com fins alimentares pesquisados pela
FGV para o calculo do indice mostraram arrefecimento em suas taxas de variacdo, efeito que
devera se transmitir ao varejo nas préximas semanas.

No Monitor da Inflagao, as variacdes de pregos de alimentos no domicilio, ja se aproximavam de
0,5% ao fim da primeira semana de maio, pelo conceito ponta. Essa é a indicacdo mais concreta de
gue a fase de recuo de precos de alimentos, que normalmente ocorre entre maio e setembro,
pode estar se iniciando.

Uma questdo relevante é saber se esse ciclo de precos cadentes serd suficiente para manter a taxa
em 12 meses do subgrupo alimentac¢do no domicilio nos atuais 6,0%. A duvida procede porque em
2013 houve uma redugdo de 1,40% nos pregos de alimentos. Se na temporada de baixa de 2014 a
gueda desses itens ndo for tdo expressiva — e ha boas razGes para admitir que ndo va ser, visto
gue a oferta de graos prejudicada pela estiagem sé serd recomposta na safra de verdo de 2015 —,
o resultado em 12 meses podera ultrapassar no fim do ano a faixa de 7,0%.

Absorvido o choque de alimentos, voltam a cena personagens inflacionarios conhecidos: precos
administrados e servicos livres. No primeiro caso, depois de uma avalanche de mas noticias, o
governo conseguiu promover um leildo para a contratacdo de energia elétrica, ha muito devido,
cujo sucesso em assegurar dispéndios menores por parte das distribuidoras vai trazer algum
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desafogo ao sobrecarregado caixa dessas empresas. Para se ter uma ideia da pressao financeira
gue enfrentam por precisar adquirir energia a mais de 800 reais no mercado livre, concessiondrias
de trés estados cujas capitais integram o IPCA foram autorizadas a reajustar suas tarifas entre
14% e 17% em abril.

Os servicos livres, por sua vez, continuam rodando acima de 8,5%, sem qualquer sinal de
desaceleragdo. A elevada inércia demonstrada por essa categoria de precos é por vezes
interpretada como a consequéncia inevitavel de uma politica social de desconcentracdo de renda
e crédito. De fato, o Brasil mostrou um extraordinario progresso nessa matéria, com recuo do seu
indice de Gini de 0,639 para 0,558 entre 2002 e 2012.

Mas essa ndo é uma peculiaridade brasileira. No mesmo periodo, de 17 paises latino-americanos
analisados pela CEPAL, nove apresentaram reducdes em seus respectivos indices de Gini de pelo
menos 1% ao ano. Nem todos sofreram aceleragdo inflaciondria, o que sugere ndo haver uma
conexao inexoravel entre redistribuicdo de renda e aumentos de precos.

O certo é que um em cada dois analistas consultados pelo boletim Focus projeta para 2014 uma
taxa de inflagdo acima de 6,5%, o teto da meta. Ainda que partido ao meio em relagao ao
rompimento dessa fronteira, o mercado parece coeso na desanimadora conviccdo de que, em
2014, mais uma vez, a inflagdo serda maior que a do ano anterior.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

Os Ultimos Ciclos de Alta de Juro

Nossa andlise do més passado sobre os rumos da politica de juro continha duas mensagens. A
primeira foi de que o atual ciclo de alta estava praticamente concluido. Nossa argumentacdo tinha
por base os sinais emitidos pela autoridade monetdria, em especial no tocante ao emprego de
certas expressdes em seus documentos oficiais. Ao remover do comunicado pés-Copom o famoso
“dando prosseguimento” e, simultaneamente, falar em “monitorar” (em lugar de “monitorar
atentamente”, que passaria a ideia de ciclo de fato encerrado), ficou claro que se deixava uma
brecha para novo reajuste de juro, de 25 pontos, na reunido do final de maio. Eventuais novidades
no terreno inflacionario provavelmente fariam o BC promover um ultimo ajuste, utilizando-se
dessa brecha.

Uma semana ap6s a reuniao de abril do Copom, tornou-se conhecida a inflagdo de marco (0,92%).
Seria isso uma novidade? Sob a ética do BC, aparentemente ndao. Nesse mesmo dia, o presidente
Tombini deu entrevista afirmando que a inflagdo ja mostrara tendéncia de queda, entre meados
do ano anterior e janeiro de 2014. Destacou também que a alta mais recente resultava de um
choque, de carater “transitério”.

Sinal adicional de que a intencdo é ndo aproveitar a “brecha” acima mencionada foi dado em 16
de abril, ocasido em que o diretor de politica econémica do BC fez andlise dos quatro ultimos
ciclos de alta da taxa Selic. O exercicio concluiu pela auséncia de diferencas relevantes entre as
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trajetdrias da inflacdo e das expectativas inflacionarias observadas durante os respectivos ciclos. A
taxa de inflagdo subiu no transcurso dos trés primeiros ciclos, mas caiu ligeiramente durante o
atual. As expectativas cairam durante o primeiro e subiram no decorrer dos trés ultimos, inclusive
no atual. Tais resultados seriam compativeis com a ideia de que a politica monetdria opera com
defasagens, sendo possivel esperar queda da inflagdo mais adiante.

A respeito desse exercicio cabem duas observacdes. Primeiro, o simples fato de se comparar o
atual ciclo de alta com trés outros que ja se encerraram parece sinalizar que o atual também ja
estd concluido, ou muito perto disso. A segunda observa¢ao tem a ver com uma possivel extensao
do exercicio, de maneira a incluir a trajetéria esperada da taxa basica de juro nos respectivos
momentos de encerramento dos ciclos. Esta é a comparagdo que fazemos a seguir.

O Grafico 4 mostra as curvas de juro “fotografadas” nos dias imediatamente apds o ultimo
movimento de alta da taxa Selic em cada um dos episddios mencionados, admitindo-se que o ciclo
atual tenha sido encerrado em 03 de abril. Como é possivel perceber, as curvas tém formatos
diferentes. No primeiro caso (19/05/2005), a inclinagdo é acentuadamente negativa, refletindo
expectativa de que o ciclo de fato se encerrara. No segundo e no terceiro casos, o mercado
parecia entender que seria necessario um pouco mais de taxa de juro, mas logo o juro poderia cair
ou ficar estavel. Na situacdo atual a curva se revela positivamente (e acentuadamente) inclinada.
Tal resultado indica expectativa de que o ciclo de alta precisa ter continuidade. E, diante de
aparentes restricoes politicas, imagina-se que o processo de alta do juro serd retomado somente
mais adiante. Na verdade, isto coincide com a segunda mensagem contida no Boletim Macro
anterior, a que de inicio nos referimos. Como dissemos na ocasido, o quadro atual “exigira juros
ainda mais altos, mais adiante”.

Grafico 4: Curvas de Juros Apés o Encerramento dos Ultimos Ciclos de Alta (%)
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* datas = dias seguintes aos do encerramento dos Ultimos ciclos de alta.
Fonte: BMF. Elaboragdo: IBRE/FGV.

José Julio Senna
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6. Politica Fiscal

Perspectivas para o (Desgastado) Resultado Fiscal

Desde a edicdo de margo, periodo em que apresentamos os cenarios para o resultado fiscal
primario, distintos efeitos positivos e negativos tém afetado as contas fiscais. A arrecadacdo, que
veio fraca em janeiro, apresentou alguma recuperacdo no primeiro trimestre — ainda que ligada a
influéncia da maior remessa de dividendos. A dinamica, porém, segue uma trajetéria de
acomodacdo. Do lado do gasto publico, alguns riscos foram por ora postos de lado.

Do ponto de vista da arrecadacdo, a expansdo de 5,7% em termos reais de janeiro a marco
continua a ser apoiada pelo dinamismo dos tributos sobre importacées (+ 9,6%), renda do
trabalho (+ 7,0%) e faturamento das empresas (1,5%), todos em bases trimestrais frente a igual
periodo do ano anterior. A reversdo de algumas desoneracdées — como o IPI sobre veiculos,
construcdo civil e linha branca — tem contribuido para a recuperacdo do grupo de tributos
desonerados, que inclui também o IOF e a Cide-Combustiveis. No entanto, a taxa de crescimento
deste grupo continua negativa.

Os dividendos foram expressivos, RS 5,1 bilhdes acima do registrado no primeiro trimestre do ano
passado, indicando que o volume de remessas das estatais devera ser maior do que o previsto no
nosso cenario base e mais proximo da projecdo otimista, de RS 27,2 bilhdes. Dividendos,
concessdes e receitas derivadas do petrdleo deverdao continuar dando folego a geragao do
primario neste ano.

Sob a dtica das despesas, alguns dos maiores riscos para o cumprimento do nosso cendrio base,
como subsidios, custeio e investimento, apresentaram sinais positivos. Com relacao aos subsidios
para o setor elétrico, o repasse de parte importante do custo setorial a Cédmara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (RS 11,2 bilhdes) e o bem sucedido leildo de energia de
emergéncia6 reduzirdo a magnitude dos aportes necessarios do Tesouro Nacional.

Adicionalmente, o volume de subsidios a politica agricola, que ja fora baixo no ano anterior, tem
apresentado resultado ainda menor no primeiro trimestre desse ano. Ambos os fatores
contribuem positivamente para a manutengdo da estimativa de resultado primario em 1,0% para
o governo central no nosso cendrio base.

As Unicas rubricas que ainda ndo apresentaram desaceleracdo sdo os investimentos e o custeio
com o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Todavia, como ambas sdo componentes mais
discricionarios da politica fiscal, sua execucdo orcamentdria pode a qualquer tempo ser alterada
de forma a apoiar os volumes requeridos de contingenciamento. Sob esse aspecto, espera-se que
nos préximos meses o volume de pagamentos ao programa MCMV sofra reducdo importante, tal
como ocorreu na segunda metade de 2012.

6 A forma como o leilio de emergéncia tende a afetar positivamente as contas publicas, se da através da menor descontratagio das
distribuidoras no mercado de curto prazo de energia. Com uma menor exposi¢cdo e custo no mercado spot, a magnitude dos
aportes do Tesouro aos concessionarios devera ser menor, ainda que necessaria, pelo menos até 2015.



Por fim, com a renovacao cautelosa da expectativa de cumprimento da meta fiscal pelos governos
subnacionais — mesmo com o resultado para o més de margo abaixo do esperado —, mantivemos a
projecao de superavit primario do setor publico consolidado em 1,3% do PIB. A consecugdo de um
nivel maior do que esse sé ocorrera se ocorrer um desempenho mais robusto das receitas
tributdrias, intimamente correlacionadas com o dinamismo da economia, ou a criacdo de novas
bases.

Gabriel Leal de Barros

7. Setor Externo

O déficit acumulado da balanga comercial
até abril caiu de USS 6,1 bilhdes para USS Grafico 5: Saldos Comerciais (USS bilhdes)
5,5 bilhdes entre 2013 e 2014. A redugdo no 2a 2o .
déficit da conta petrdleo e derivados foi a 05 v
principal responsdvel por esse resultado. ' ' ‘ ' f
Como mostra o Grafico 5, nos demais - 27

_5'5-6.1 61

-8,5

produtos houve queda de USS 1,8 bilhdo no
saldo superavitdrio. Projecbes para 2014 de

superévits inferiores ao de 2013 ou mesmo lan-abril 2014 Jan-abril 2013 abr/14 abr/13
de défICIt preSSUpaem que (o] aIIIViO da conta BTotal M Petrdlec e derivados M Demais produtos
petrdleo ndo ird compensar o pior Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracio: IBRE/FGV.

desempenho dos demais produtos.

Os resultados de abril tendem a confirmar esse diagndstico, apesar da melhora na balanca
comercial, que passou de um déficit de USS 989 milhdes (2013) para superavit de USS 506 milhdes
(2014). Como também mostra o Grafico 5, mesmo com a melhora no saldo comercial dos demais
produtos, a contribuicdo de uma reducdo de USS 1,2 bilhdes no déficit da conta petrdleo foi o
principal fator. Em relagdo aos demais produtos, questdes de logistica no ano passado atrasaram
os embarques de soja, o que ajuda a explicar a melhora no superavit em margo de 2014, ante o
mesmo més de 2013.

L. .. . Grafico 6: Variagdo abril 2013/abril 2014 (%)
A andlise dos fluxos de comércio em abril

reforca a projecdo de possivel piora no
desempenho da balanca neste ano em I

~ e I T T T T T
relacdo a 2013 (Gréfico 6). Ape~sar do ” | l r
aumento de 15% das exportacdes de 61 11 8.4

petréleo e derivados, as exportacdes totais
cairam 4,4% ante abril de 2013, afetadas
pela queda dos demais produtos (-6,1%). O

-32,5

. . . . Total Petroleoe Demais Total Petroleoe Demais
indice de precos da cesta das 23 principais derivados produtos derivados  produtos
commodities exportadas pelo Brasil continua Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: IBRE/FGV.

em queda em relacdo ao ano passado.
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Assim, o aumento no volume exportado da cesta (17%) ndo impediu que a variacdo no valor fosse
negativa (-2,9%).

Em abril, as exportacbes para a China cairam pela primeira vez no ano (movimento puxado pelo
minério de ferro) na comparagdao com o mesmo més de 2013. As exportacdes para os Estados
Unidos aumentaram 32%, mas isso nao foi suficiente para levar ao crescimento das exportacdes
totais. Além disso, um possivel acordo para financiar as exportacées de automodveis para a
Argentina, conforme anunciado pelo governo, ndo ird mudar a trajetdria das exportagdes totais.
Nos préximos meses, porém, os embarques de produtos agricolas talvez possa provocar uma
recuperacao nas exportacdes de commodities.

Nas importacdes, a reducdo de USS 2,5 bilhdes entre abril de 2014 e 2013 teve contribui¢do de
49% dos fluxos de petréleo e derivados e de 51% dos demais produtos. Todas as categorias de uso
registraram queda na compara¢do com 2013, o que pode decorrer do efeito defasado da
desvalorizacdo cambial e do cendrio de menor crescimento da economia brasileira. Se essa
tendéncia se mantiver, ficaria descartado um déficit comercial em 2014.

Em resumo, o desempenho da conta
petréleo e seus produtos é um dos
principais determinantes da balanga

Grafico 7: Balanga de Pagamentos (USS bilhdes)

311 395

comercial, mas esse grupo representa

10215'D 12,0 131
i 7.5
apenas 10% e 17%, respectivamente, das . ‘ .1.9

exportagoes e importagdes totais
(acumuladas até abril de 2014). Logo, sem
melhora do superavit dos demais produtos, 247 -25.2

Transagdes Conta capital e Investimento Investimentos Cutros
a perSpeCtlva é de um Saldo ao redor‘ do comrentes financeira  direto (liguido) emcarteira  investimentos
registrado em 2013 (USS 2,5 bilhdes), ou Blan-marZ013  Mlan-mar2014
até menor. Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IBRE/FGV.

O saldo em conta corrente do balan¢co de pagamentos de 2014 até marco registrou pequeno
aumento no déficit (Grafico 7). A conta capital e financeira teve reducdo na entrada de divisas,
explicada por outros investimentos (créditos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos), pois a
entrada liquida de investimento direto e em carteira aumentou. Os outros investimentos
brasileiros passaram de um saldo negativo de USS 282 milhdes para USS 9 bilhdes, e o de
estrangeiros de USS 13,4 bilhdes para USS 11 bilhdes. Perspectivas de novas desvaloriza¢des
cambiais (efeito risco?) podem ter estimulado a saida de capital dos brasileiros. Entretanto, o
saldo liquido do balanco ainda é positivo, mas inferior ao de janeiro a marco de 2013. Logo, a
possibilidade de fechar o ano com déficit no balanco de pagamentos, como em 2013, ndo esta
descartada.

Lia Valls Pereira
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8. Panorama Internacional

PIB do 12. Tri da Economia Americana: Ajustes Esperados

O crescimento da economia americana no primeiro trimestre foi mediocre, de apenas 0,03% ante
o trimestre anterior, ja considerando a série livre de influéncias sazonais.

Trés motivos explicam o desempenho ruim da economia. Houve ao longo do ano anterior forte
crescimento do investimento que resultou, em parte, em acumulacdo ndo intencional de
estoques. Parcela da queda do investimento foi ajuste nos estoques.

O segundo motivo foi o inverno mais rigoroso, que reduziu outros componentes do investimento,
como maquinas e residencial, e o consumo em geral.

Finalmente, no trimestre anterior a contribuicdo das exportacdes para o crescimento foi
anormalmente elevada. A queda da demanda externa, que retirou 0,8 ponto percentual do
crescimento no primeiro trimestre de 2014, devolveu a contribuigao positiva de quase 1 p.p. da
demanda externa no trimestre anterior.

A contribuicdo negativa do investimento para o crescimento do produto foi de 1 p.p. no primeiro
trimestre. A desacumulagdo de estoques explica 0,9 p.p. do recuo de 1,6% do investimento no
primeiro trimestre ante o trimestre anterior. As quedas no investimento em equipamentos e no
investimento residencial explicam, respectivamente, 0,5 e 0,3 p.p. da queda de 1,6% do
investimento.

Ou seja, o investimento retirou 1 p.p., a demanda externa 0,8 p.p. e a absor¢ao do setor publico
0,09 p.p. No lado positivo, houve somente o consumo, que contribuiu com 2,04 p.p. para o
crescimento de 0,03%.

Assim, a étima noticia dessa primeira divulgacdo do PIB americano referente ao primeiro trimestre
de 2014 foi o forte crescimento do consumo, de 3%. Esta expansdo foi integralmente em consumo
de servigos, que explicou 2,9 p.p. dos 3%. Provavelmente esses numeros serdo revistos para
menos.

De toda forma, a parada americana no primeiro trimestre estd no passado. As avaliacdes de
diversos analistas sdo de que a economia ja se encontra rodando no segundo trimestre a 3% na
taxa interanual. Se este ritmo for mantido até o fim do ano, o crescimento em 2014 serd de 2,8%,
desempenho igual ao de 2012 e melhor do que nos demais anos do pds crise. Nao é possivel
descartar performance ainda melhor.

Assim, nossa leitura da economia americana é que o desempenho ruim do primeiro trimestre
explica-se pelo inverno muito rigoroso, que reduz o investimento e o consumo, pelos ajustes de
estoques, e pelo retorno a média da demanda externa.

Persiste ainda duvida em relacdo a desaceleracdao do investimento imobilidrio. Pode ter sido
parada transitéria em funcdo da elevacao das taxas longas a partir de maio de 2013, por causa da
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expectativa de fim da politica de afrouxamento monetario, agravada pelo inverno; ou pode
sinalizar que o processo mais profundo de desalavancagem das familias ainda ndao terminou. Essa
€ a questdao a acompanhar nos préximos trimestres além, é claro, do comportamento dos saldrios.
Neste segundo caso, para monitorarmos as pressdes de custos e o calenddrio do FED de elevacao
da taxa basica de juros. No momento, parece que o segundo semestre de 2015 continua sendo a
data mais provavel.

Samuel Pesséa

9. Observatodrio Politico

Cenarios para Eduardo Campos em 2015

Encerrando nossa série de cendrios para a eleicdo presidencial deste ano, este artigo trata dos
possiveis cendrios politicos de uma eventual presidéncia do ex-governador de Pernambuco.

Eduardo Campos é o azardo desta campanha. Sua vitdria seria um ponto de inflexdo na histéria
politica recente do pais, pois representaria o fim do duopdlio que o PT e o PSDB tém exercido
sobre a Presidéncia da Republica desde 1994. Portanto, a entrada do lider do PSB, um partido
pequeno, no Paldcio do Planalto em janeiro de 2015 adicionaria mais fluidez e incerteza ainda a
um ano que ja promete ser muito complicado do ponto de vista econémico.

Eduardo Campos, todavia, é detentor de relevantes ativos. Em primeiro lugar, sua bem-sucedida
experiéncia a frente do governo de Pernambuco, segundo maior estado do Nordeste e de enorme
importancia na histéria do pais. Segundo, seu bom relacionamento com alguns dos mais
importantes lideres e setores das elites politicas (a comecar por Lula e Aécio) e empresariais.
Terceiro, conta com o apoio de Marina Silva, sua popular e carismatica companheira de chapa. Por
ultimo, tem prometido estabilidade macroecondmica, sinal eloquente de que ndo vem para, por
assim dizer, “baguncar o coreto”, apesar de ser um homem de esquerda e simpatico ao
desenvolvimentismo.

Dito isso, é fundamental destacar que Eduardo Campos também tem anunciado — alto, claro e
bom som — que, se eleito, mandara o PMDB para a oposi¢cao. Como se sabe, nenhum presidente,
desde 1985, conseguiu ter maioria legislativa nem — consequentemente - governar de forma
efetiva sem integrar, de maneira sélida, esse partido ao ministério e a sua base parlamentar. Os
cendrios esbocados a seguir presumirdo que, pelo menos em 2015, o ex-governador de
Pernambuco cumprira essa promessa.

Um cenario otimista para Eduardo Campos exige que ganhe o segundo turno com alguma folga —
de modo a poder reivindicar para si um mandato popular para efetuar as mudancas propugnadas
ao longo da campanha — e que o PSDB apoie seu governo. Convém notar que Aécio e Campos tém
prometido apoio mutuo, caso um dos dois va para o segundo turno. Ainda que o respaldo tucano
ndo garanta a Campos uma maioria no Congresso, sera vital para dar ao presidente ndo apenas
mais lastro politico em Brasilia e no Sudeste, mas, também, a possibilidade de contar com os bons
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guadros técnicos do PSDB. Uma questdo que se deve ter em mente é saber se Marina colaborard
ou ndo com o esforco de atrair esse partido.

Outro ingrediente vital de um cendrio otimista para Eduardo Campos é obter a cooperacdo do PT,
pois, assim, podera ter uma maioria legislativa estavel. Tal maioria também dependerd da inclusao
de outros partidos de esquerda a base politica do Executivo federal, assim como da cooptagdo de
algumas agremiacdes da direita varejista. Caso logre formar um governo majoritdrio, tal qual
manda o manual do presidencialismo de coalizao, Campos tera o lastro politico minimo necessario
a consecucao da sua proposta para enfrentar as sérias dificuldades pela qual passa a economia
nacional: uma politica econ6mica que enfatizara o planejamento de longo prazo, com metas
plurianuais para a inflagdo e o superdvit primario (ver Valor Econ6mico, Caderno Especial “Rumos
da Economia”, 02.05.2014, p. F4). Isso porque uma regra de ouro da democracia reza que
governos politicamente frageis tendem a ser imediatistas em termos de acdo econémica.

Um cenario pessimista, portanto, implica que ou o PT ou o PSDB preferird o manto da oposicdo a
sustentar um governo arriscado como o de Campos. Sem o PMDB e uma daquelas duas
agremiacOes, o presidente socialista se encontrard, muito provavelmente, a frente de um
Executivo minoritario. Nesse caso, os fantasmas de Vargas em 1954, Café Filho em 1955, Janio em
1961, Goulart em 1964, Collor em 1992 e, last but not least, Lula em 2005 — todos presidentes
minoritdrios — voltardo a pairar sobre Brasilia.

Uma possivel saida ndo catastréfica para os impasses de uma presidéncia minoritaria é tentar
montar maiorias legislativas de geometria varidvel, operagcao que exige grande destreza politica.
Isto €, numa semana o governo aprova uma medida com o voto do PT, na outra, com o do PSDB e
quica até do PMDB. Mas isso podera ser o prenuncio de incoeréncia deciséria e também de que
Campos tera se engajado no toma-la-da-ca da politica brasileira que ele e Marina Silva tanto tém
denunciado. Significard também que o presidente tera fortes incentivos para abandonar sua
proposta de planejamento econémico de longo prazo, o que podera favorecer a retomada de
solugdes heterodoxas. De qualquer modo, se a politica econémica ndo tiver éxito, viveremos a
ditadura da conjuntura e muito dependerd da virtude e da fortuna do principe pernambucano.

Octavio Amorim Neto
Professor da EBAPE/FGV

10. Em Foco IBRE: PNAD Continua por Grandes Regioes

Conforme a andlise da secdo de Mercado de Trabalho, a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua/ IBGE) divulgada recentemente mostrou um cenario
diferente daquele revelado pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME / IBGE). Devido a isso, esta
secdo aprofunda a analise com a avaliacdo das diferencas regionais de diversos indicadores
agregados de emprego.



A Tabela 7 mostra a variacdo da taxa de
desemprego ao longo dos trimestres de
2013 em relagdo aos mesmos periodos de
2012 por grandes regides, segundo a Pnad
Continua. Observa-se que a maioria das
regidoes apresentou queda do desemprego
em quase todos os trimestres, e,
consequentemente, o mesmo ocorreu na
variacao do indicador para o todo o Brasil,
indicando que o mercado de trabalho esta

Tabela 7: Variacdo da Taxa de Desemprego (em p.p.) por
Grandes Regides - Trimestre x Trimestre ano anterior

variacdao na

taxa de
desemprego

Brasil

Norte
Mordeste
Sudeste

Sul
Centro-Oeste

janeiro- abril- janeiro- abril-
marco junho marco junho
2013 2013 2014 2014

0,03 -0,09 -0,14 -0,68

-0,34 0,13 -0,27 -0,88

1,21 0,37 -0,40 -1,42

-0,36 -0,18 0,08 -0,40

-0,37 -0,36 -0,18 -0,13

-0,23 -0,22 -0,18 -0,83

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

aquecido. No entanto, vale destacar que, ao final de 2013, o Nordeste teve a maior reducdo (1,4
p.p.), seguido do Norte (0,9 p.p.) e do Centro Oeste (0,8 p.p.). Isso mostra que o processo de
reducdo do desemprego avancava com vigor nas regidoes menos desenvolvidas do pais no segundo
semestre do ano passado, enquanto que nas demais ocorria em ritmo mais lento.

Tabela 8: Decomposicdo da Varia¢do da Taxa de Desemprego (em p.p.) por Grandes Regides

jan-mar 2013 abr-jun 2013

Efeito composicio -0,01
Norte 0,02
Mordeste -0,05
Sudeste 0,00
Sul 0,01
Centro-Oeste 0,01
Efeito escala 0,04
Norte -0,03
Mordeste 0,30
Sudeste -0,16
Sul -0,06
Centro-Oeste -0,02
Variagdo total 0,03
Soma dos efeitos 0,03

-0,01
0,01
-0,03
0,01
0,00
0,00
-0,08
0,01
0,09
-0,08
-0,09
-0,02
-0,09
-0,09

jul-set 2013

-0,01
0,00

-0,04
0,01

0,00

0,01

-0,12
-0,02
-0,10
0,04
-0,03
-0,01
-0,14
-0,14

Fonte: PNAD-Continua/IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

out-dez 2013

0,00
0,00

0,02

-0,02
0,00

0,01

-0,68
-0,07
-0,35
-0,18
-0,02
-0,06
-0,68
-0,68

A Tabela 8 decompde a variacdo da taxa de desemprego por grandes regides. O efeito composicdo
— mudanca na participacdo da populacdo ocupada (PO) de cada regido em relacdo a PO nacional —
€ muito pequeno. Por sua vez, o efeito nivel — contribuicdo da mudanca do desemprego em cada

regiao, reportado na Tabela 7, para a variagao do desemprego nacional — explica quase toda a
gueda do indicador ao longo de 2013. Observe-se que a contribuicdo do Nordeste foi maior nos
dois ultimos trimestres de 2013, e acabou sendo determinante para que a taxa de desemprego

atingisse 6,2% ao final desse ano — um recuo de 0,7 p.p. em relacdo a do mesmo trimestre de

2012.



A secdo de Mercado de Trabalho
mostrou que a queda do desemprego no
pais registrada pela PNAD Continua foi
impulsionada pelo aumento da PO acima
da PEA — ao contrario da PME, pela qual
o recuo do desemprego nas principais
regides metropolitanas ocorreu via
reducdo da PEA nos ultimos meses, que
superou a retracdo da PO. Assim,
analisamos a seguir quais determinantes
impulsionaram a geracdo de empregos
em 2013 na Pnad Continua em cada uma
das grandes regides: crescimento da taxa
de emprego (PO/PEA), da taxa de
participacdo da forca de trabalho
(PEA/PIA) ou da PIA.”

O Grafico 8 mostra que a expansdo do
emprego no Norte ocorre principalmente
pelo forte crescimento da PIA (em torno
de 2,7%), que compensa a reduc¢do da
taxa de participacdo nos ultimos
trimestres.

O Grafico 9 revela um cenario diferente
para o Nordeste. Até o terceiro
trimestre, a PO vinha
fungdo principalmente da queda da taxa
de participacdao. No entanto, no ultimo
trimestre de 2013 ocorreu uma reversao

recuando em

da evolugdo da PO, que passou a crescer
(3,4%) em relagdo ao mesmo periodo de
2012. Este avanco decorreu da taxa de
participacdo, que passou a se expandir
(0,6%), do maior crescimento da taxa de
emprego (1,6%) e do aumento da PIA
(1,2%).

O Grafico 10 destaca a expansao
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Grafico 8: Decomposig¢do do Crescimento da PO (em p.p)

TR12013 x TRI 2012 - Norte

1 Tri 20113
I Crescimento PIA

2° Tri 2013 3% Tri 2013 4° Tri 2013
I Crescimento taxa de emprego

N Crescimento tx Participagdo  ssssss Crescimento PO

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

- e

Grafico 9: Decomposicdo do Crescimento da PO (em p.p)

TRI'2013 x TRI 2012 - Nordeste

1% Tri 2013 2° Tri 2013
N Crescimento PIA

3° Tri 2013 4% Tri 2013
B Crescimento taxa de emprego

N Crescimento tx Participag@o e Crescimento PO

Fonte: PNAD-Continua/IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.
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Grafico 10: Decomposi¢do do Crescimento da PO (em p.p)

TRI1 2013 x TRI 2012 — Centro Oeste

2%Tri 2013 3°Tri 2013 4% Tri 2013

1% Tri 2013

N Crescimento PLA B Crescimento taxa de emprego

I Crescimento tx Participag8o e Crescimento PO

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

acentuada da PO no Centro Oeste, sempre acima dos 2%. Este aumento foi impulsionado pela

7 A definicao da PIA, pela PNAD Continua, abrange pessoas com |4 anos ou mais de idade, ao contrario da PME, que contabiliza a

partir dos dez anos.



demografia (entre 1,8% e 2,5%) e, ao contrario das outras regides, pela contribuicdo positiva da
taxa de emprego e de participacdao em todos os trimestres.

O Gréfico 11 mostra que o Sudeste
apresenta uma expansdo da PO a taxas Grafico 11:D?;nz‘g;;iiaroR?(z)oclr:S—C::Z:::eda PO (em p.p)
decrescentes — de 2,1% no 12 trimestre 2s

para 0,8% no 42 — o que indica que o 20
processo de gera¢dao de vagas na regiao 13
mais desenvolvida do pais estd diminuindo. -
Essa desaceleragdo da PO foi acompanhada |
também pela PEA, que cresceu apenas s

0,34% no ultimo trimestre de 2013 — soma -10

05

. 1*Tri 2013 2°Tri 2013 3*Tri 2013 4*Tri 2013
dO CFESCImentO da PIA (1,17%) e da taxa de N Crescimento PLA B Crescimento taxa de emprego
part|c|pag50 (_0 83%) — frente a um B Crescimento tx ParticipacSc e Crescimento PO

’ ’
cresc|mento de 1’7% no |n|'c|o do ano Fonte: PNAD-Continua/IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

passado. As desacelera¢des na PO e na PEA

do Sudeste sdo qualitativamente similares a que ocorreu na PME, em que o crescimento da PO (de
S3o Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte juntos) passou de 1,3% no 12 trimestre para 0,4% no 42
trimestre de 2014, e o da PEA diminuiu de 1,1% para 0,1% nos mesmos periodos de comparacao.

A regido Sul apresenta uma evolucdo da PO
similar a do SE, com reducdo do ritmo de
geracao de novos postos de trabalho. Na 50
média dos estados sulistas, todos os s

Grafico 12: Decomposi¢do do Crescimento da PO (em p.p)
TRI 2013 x TRI 2012 — Sul

componentes da PO  apresentaram 20

diminuicdo do ritmo de crescimento. A PIA, o
gue aumentou 1,7% no inicio de 2013, 05
passou a crescer 1,2% no final desse ano. As 00
taxas de emprego e de participagdo  ©°3

15

1°* Tri 2013 2* Tri 2013 3*Tri 2013 4* Tri 2013
oscilaram ao |0ngo do ano passado, B Crescimento PIA B Crescimento taxa de emprego

I Crescimento tx Participag8o  sssss Crescimento PO

registrando no ultimo trimestre avango

F : PNAD- i IBGE. El do: IBRE/FGV.
menor do que 0,2%. onte Continua/IBG aboracdo /FG

Em suma, a Unica regido que apresentou crescimento consistente e vigoroso da PO ao longo de
2013 foi o Centro Oeste, que responde por menos de 8% da forga de trabalho. Por sua vez, a
regido Nordeste registrou avanco da PO apenas no ultimo trimestre, sendo determinante para
gueda do desemprego nacional, ja que a forga de trabalho nordestina corresponde a 25% da mao
de obra nacional. No entanto, ainda é cedo para afirmar que esteja em curso uma retomada do
processo de geracdo de vagas nessa regido. Por fim, as regiGes Norte, Sul e Sudeste — que
representam 8%, 15% e 44% da PEA nacional — revelam um claro processo de redugdo do ritmo de
criacao de novos postos de trabalho, mas ainda no campo positivo.



Assim, o mercado de trabalho nacional apresentado pela Pnad Continua mostra reducdo da taxa
de desemprego, em virtude do maior nimero de vagas geradas. Contudo, o ritmo do aumento da
PO vem diminuindo nas regides mais desenvolvidas (Sul e Sudeste), enquanto que no Nordeste
ndo hd uma tendéncia clara de que a criacdo de novos postos deva permanecer em um nivel
elevado, como registrado no ultimo trimestre de 2013 (acima dos 3%). Mesmo assim, espera-se
para 2014 uma expansao da PO nacional, impulsionada principalmente pela Copa do Mundo, que
deve movimentar o mercado de trabalho em todo o territério brasileiro entre maio e julho,
gerando postos de trabalho, mesmo que temporarios.

Rodrigo Leandro de Moura e Fernando de Holanda Barbosa Filho

Revisao Técnica do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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