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trimestre'da virada, ou pelo menos marcasse um passo significativo nesta dire¢do, comega a se
desvanecer, conforme surgem novos nimeros.

Nossos analistas ja haviam alertado para o excesso de otimismo do mercado com a recuperacao
da economia brasileira, que fica claro nas projecées. O Boletim Macro FGV/IBRE destacou mais de
uma vez a insistente discrepancia entre os indicadores de expectativas e da situacdo atual nas
sondagens qualitativas de empresarios e consumidores, um sinal de que as condi¢cdes para uma
retomada robusta e acelerada poderiam ainda nao estar plenamente colocadas.

De qualquer forma, até os nossos analistas foram surpreendidos por perspectivas tdo negativas
para outubro. A producdo industrial, apds o tombo de quase 4% em agosto e a mddica reversao
de 0,5% em setembro, deve iniciar o quarto trimestre em queda de quase 2% na margem. Os
dados de vendas no varejo também deverdo seguir em declinio, jd que nossa prévia aponta um
recuo de 0,6% em relagdo ao més anterior. Ou seja, o pais ainda permanece mergulhado numa
grande recessao.

Por ora mantemos nossa previsao de que o PIB caia 3,4% em 2016. A piora dos dados na margem
foram compensadas, em parte, pela revisdo do Sistema de Contas Nacionais 2010-2014, divulgada
pelo IBGE, bem como pelas estimativas do Monitor do PIB de setembro, que indicam queda
menor do PIB em 2015, de 3,5%, ante recuo de 3,8% anteriormente. Para 2017, o crescimento
projetado permanece em 0,6%, mas também estd sob risco de baixa.

No front externo, o resultado das eleicdes americanas representa outro desafio para o Brasil. Tudo
indica que, para os mercados emergentes, a vitéria de Trump é negativa. O primeiro sinal foi a
saida de recursos de paises emergentes, que levou a forte depreciagdo das suas moedas.

No Brasil, este impacto sobre a taxa de cambio ndo foi nada desprezivel: se, antes da eleicdo, a
cotagdo rodava na casa de RS 3,15/USS, posteriormente passou a oscilar entre RS 3,35/USS e RS
3,40/USS — em alguns momentos até um pouco mais, movimento que foi disciplinado pelo
aumento da intervencdo oficial. Um estudo presente neste Boletim mostra que % da
desvalorizacdo do cambio deveram-se a fatores externos — principalmente a eleva¢do do custo de
capital no mundo e a queda dos precos das commodities — e % a alta da percepc¢do de risco em
funcdo de fatores domésticos.

Nesse contexto, o Banco Central se depara com novo dilema. O BC poderia acelerar o ritmo de
reducdo da taxa de juros, pois a desaceleracdo do IPCA segue acima do previsto, com a atividade
bem mais enfraquecida. Porém, num periodo em que precisamos de convergéncia rapida da
inflacdo para a meta, a piora do cambio claramente chegou em momento inoportuno, dificultando
o processo de flexibilizacdo monetaria. Consequentemente, o cendrio de atividade econémica
para 2017 podera ser ainda mais penalizado.
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Nesse interim, as reformas fiscais continuam avangando, mas ainda estamos apenas no estagio
inicial. A Proposta de Emenda Constitucional (PEC) que estabelece um teto para o crescimento dos
gastos publicos foi aprovada em outubro na Camara dos Deputados e tudo indica que serd
aprovada pelo Senado. Essa proposta tem o potencial de reverter a tendéncia de aumento
continuo das despesas do governo federal observada desde a Constituicdo de 1988. Avaliamos
gue a medida é fundamental para garantir uma trajetéria sustentavel da divida publica.

No entanto, para que a proposta seja vidvel, serd necessaria uma ampla reforma da Previdéncia.
Além disto, serd preciso reverter também a dramatica situacao fiscal dos Estados brasileiros. A
crise estadual surpreende pela magnitude. Sem duvida, a recessdo deteriorou a arrecadacao dos
Estados prépria e de transferéncias, levando a uma perda de receita que compromete a
capacidade de pagamento das obrigacdes correntes. Contudo, essa crise poderia ser menos
intensa se os Estados tivessem gerido suas finangas de forma mais responsavel e transparente.

O ajuste das contas publicas é pré-requisito para a retomada do crescimento econ6mico. O
problema fiscal ndo é exclusividade do governo federal, muito pelo contrario. Estados e
municipios estdo a beira da insolvéncia. O tempo urge. E crucial restaurar a solvéncia das contas
publicas no médio e longo prazo ao longo dos proximos meses.

Dito isso, as demais se¢Bes desta edi¢cao do Boletim apresentam os seguintes destaques:

1. Em relacdo ao nivel de atividade, revisamos nossa previsdao de queda do PIB no terceiro
trimestre de 0,6% para 1% na comparacao com o segundo trimestre. Em termos interanuais, isto
representa uma queda de 3,0% (AsA) contra a previsdo anterior de recuo de 2,9%. E importante
destacar que essas previsdes ja incorporam a revisdo das Contas Nacionais Anuais de 2010-2014,
bem como seus possiveis impactos sobre o PIB de 2015, estimados pelo Monitor do PIB de

setembro. (Secdo 1)

2. Os nossos indicadores de confianca também corroboram o cenadrio um pouco mais
pessimista sobre o ritmo de recuperacdo da atividade econdmica. Nos Ultimos meses, os
indicadores das sondagens mostraram os primeiros sinais de fraqueza, apés meses de altas
expressivas — seja por desacelerag¢do do Indice de Confianca do Consumidor, seja por estabilizagdo
do indice de Confianca Empresarial. Este movimento poderia ser considerado favoravel caso a
calibragem das expectativas viesse acompanhada de uma recuperacdo mais rdpida dos
indicadores que medem o grau de satisfacdo de empresas e consumidores com a situacdo
presente da economia. Diante dos indicadores recentes da atividade econémica, dificilmente
podemos esperar uma melhora expressiva na percep¢ao sobre a situacao presente neste final de
ano.

3. A mesma secdo também analisa o comportamento de indicadores de Situacdo Atual (ISA) e
das Expectativas (IE) dos Consumidores e da Industria em outros eventos recessivos datados pelo
CODACE. Para o consumidor, é possivel identificar que, nos meses que precedem a saida de uma
recessao, a diferenca é favoravel ao IE. O seja, o IE costuma antecipar o ISA com um lead entre
dois a quatro meses. Essa distancia de tempo e a magnitude da diferenca podem aumentar nas
saidas de recessdes mais longas ou profundas como a de agora. Terminado o periodo recessivo, a
diferenca entre ISA e IE tende a diminuir e o efetivo fechamento da “boca” ocorre pela alta
consistente dos indicadores da situacao atual. Desta forma, apenas uma melhora consistente nos
indicadores de Situacdo Atual poderd permitir uma visdo mais otimista sobre a economia

brasileira. (Secdo 2)
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4, Como consequéncia da fraqueza da economia, o desempenho do mercado de trabalho

neste segundo semestre de 2016 ainda permanece muito ruim. Os dados de emprego formal
(Caged) mostram claramente este dificil cendrio: apds perda de quase 40 mil vagas em setembro,
a previsdo do IBRE para outubro é de uma nova reducdo liquida de 85 mil vagas. A contracdo do
emprego também tem sido muito expressiva nos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNADC). Porém, o baixo crescimento da populacdo economicamente ativa
(PEA) nos ultimos meses sugere que a taxa de desemprego ndo subira tanto, mesmo com os fracos
dados do emprego. Em particular, no terceiro trimestre de 2016 a taxa de desemprego foi de
11,8%, resultado inferior aos 12,1% divulgados em nossa ultima projecdo. No quatro trimestre
deste ano, projetamos desemprego de 12,0% (contra 12,3% divulgados anteriormente). Para
2017, as projecOes pouco se alteraram comparativamente, com leve recuo na projecdo do quarto
trimestre de 2017, de 11,4% para 11,3%. Mas, de qualquer forma, em margo de 2017 a taxa
atingira 12,1% segundo os nossos modelos, o que seria um recorde histérico, superando inclusive
o patamar registrado em crises anteriores (1998-99 e 2002-2003). Esta comparacao histdrica sé é
possivel gracas a retropolacdo das séries da PNAD Continua desde 1992, elaborada pelo
pesquisador Bruno Vaz, que é apresentada na Secao Em Foco deste Boletim. (Secdo 3)

5. Em termos de inflagdo, as noticias sdo mais animadoras. A inflagdo de outubro nos
antecipou que os preg¢os no ultimo trimestre de 2016 tendem a apresentar reajustes mais timidos
gue os registrados no mesmo periodo de 2015. Ano passado, a variacdo média do IPCA no quarto
trimestre foi de 0,9%. J4 em 2016, a variacdo média pode ser de 0,4%, ou seja, menos da metade.
Um fato importante é que os precos dos servicos livres também comecaram a favorecer a
descompressao da inflagdo. E a contribuicdo para a desaceleracdao desses precos esta ocorrendo
em servicos de peso no orcamento familiar. Alimentacdo fora do domicilio e aluguel residencial,
por exemplo, estdo registrando taxas acumuladas em 12 meses abaixo das apuradas nos ultimos
cinco anos. Em ambos os casos, a recessio e o consequente aumento do desemprego
contribuiram para o arrefecimento dos precos. Com isso, o IPCA podera fechar 2016 em 6,9%, com

viés de baixa. (Secdo 4)

6. Nosso analista de politica monetaria detalha o novo dilema do Banco Central. Nas ultimas
semanas, dois conjuntos de noticias mostraram-se particularmente relevantes para quem
acompanha ou se preocupa com a conducdo da politica monetaria. O primeiro diz respeito a certa
frustracdo com o desempenho da atividade econdmica no Brasil no terceiro trimestre. Novidade
igualmente importante refere-se a elei¢ao de Donald Trump para presidente dos Estados Unidos.
No Brasil, os mercados de ativos foram afetados de maneira particularmente negativa, com queda
do indice Ibovespa, aumento do risco pais, desvalorizacdao cambial e aumento de taxa real de juros
mais longa. Diante disso, a questdo relevante parece ser até que ponto, e em que direcdo, esses
dois conjuntos de informacgdo acabarao influenciando as decisdes do BC, em particular no tocante
a reuniao do Copom no final de novembro.

7. O nosso analista conclui que essas novidades sdo de grande importancia, mas ndo deverao
alterar o ritmo de queda da taxa de juros basica, projetada em 25 pontos para a reunido de
novembro do Copom. Ndo fazer nada seria ruim, considerando-se as expectativas em torno da
flexibilizacdo da politica monetdria e o prdprio quadro recessivo. Alterar o ritmo para 50 pontos
também n3o seria recomendavel. Afinal, existe o risco de o délar 14 fora continuar se fortalecendo,
com reflexos no nosso mercado de cambio, em prejuizo do controle da inflacdo. (Secdo 5)
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8. Na secao dedicada a politica fiscal o tema é a grande magnitude da crise fiscal dos Estados.

A analista aponta que os Estados com os maiores custos previdenciarios sdo os que estdo com
mais dificuldades de enfrentar a atual recessdo. A situag¢dao fica ainda mais grave quando se
observa a fonte dos recursos utilizados para pagamento da folha. Alguns Estados utilizaram
receitas temporarias para cobrir gastos permanentes, o que comprometeu ainda mais a
capacidade de pagamento. Sdo fatos e numeros que assustam e deixam clara a necessidade
urgente de reformas na Previdéncia dos governos Estaduais. (Secdo 6)

9. Na andlise do setor externo brasileiro, o Boletim destaca os possiveis impactos comerciais
com a eleicdo de Donald Trump. Os Estados Unidos sdo o segundo mercado de destino das
exportagdes brasileiras (participagdo média de 12% entre 2013/2016, vindo apds a China, com
19%). As manufaturas explicam ao redor de 55% da pauta de exportacdes do Brasil para os
Estados Unidos. As vendas de manufaturas brasileiras sao relativamente diversificadas e incluem
avides, automoveis e pecas, produtos quimicos, produtos alimenticios, entre outras. Neste grupo,
os produtos siderurgicos seriam o principal alvo de medidas protecionistas, o que ndo seria uma
novidade. No campo das commodities, o Brasil pode ganhar se o projeto de constru¢cdao de
infraestrutura de Trump avancar, ampliando a demanda por minério de ferro, mesmo num
contexto de protecdo aos produtos siderurgicos. Hd perdas, porém, no mercado dos Estados
Unidos com a substituicdo de um produto manufaturado (siderurgico) de maior valor adicionado
por uma commodity. O momento é de especulagao. Mas o maior risco reside num cenario de
confronto dos Estados Unidos com as instituicdes multilaterais e com os principais parceiros
(China, em especial), o que pode levar a uma estagnagao do comércio mundial. Esta hipotese,
porém, por enquanto é descartada pela analista. (Secao 7)

10. O Panorama Internacional desta edicdo do Boletim tem foco na questdo da eleicdo de
Trump e dos efeitos iniciais sobre os mercados, com destaque para a taxa de cambio no Brasil, ja
abordada anteriormente. O mercado avalia que Trump serd capaz de elevar tanto a inflagdo como
0s juros reais. A origem deste movimento seria a confianga do mercado de que Trump sera capaz
de fazer algo que Obama nao fez: o atual presidente queria aumentar o déficit publico com mais
despesas; Trump promete fazé-lo por meio de reducdo de tributos. O Congresso americano engole
a segunda forma, mas ndo a primeira. Somando tudo, os mercados esperam que Trump aumente
o déficit publico em funcdo da desoneracdo dos impostos corporativos; que a desoneracdo
estimule o investimento em infraestrutura; e que o fechamento da economia, com o aumento das
aliquotas de importacdao do México e da China, associada a reducdo da entrada de imigrantes,
pressione os saldrios, principalmente dos trabalhadores mais desqualificados, para cima, o que

impactard a inflacdo. (Secdo 8)

11. O Observatério Politico, de autoria do Prof. Octavio Amorim Neto, faz uma instigante
analise dos seis meses de Temer no Planalto, apontando para os aspectos positivos e negativos
deste mandato. A conclusdo do autor é de que Temer melhorou um pouco a situagdo politica e
econbmica do pais. Porém, a Lava-Jato, o TSE e Trump estdo ai para mostrar que alta incerteza,
instabilidade e vulnerabilidade governamental serdo as marcas de 2017. (Secdo 9)

12. Finalmente, a secdo Em Foco, de autoria de Bruno Vaz e Tiago Barreira, apresenta uma
analise do mercado de trabalho brasileiro nos ultimos 25 anos. Um dos principais obstaculos
encontrados para uma andlise temporal longa é a existéncia de inumeras diferengas



metodoldgicas entre as diversas pesquisas divulgadas pelo IBGE. O foco do trabalho dos
pesquisadores foi compatibilizar as diferentes pesquisas e construir séries histdricas longas que
permitam um estudo mais abrangente do mercado do trabalho. (Secdo 10)

Silvia Matos e Julio Mereb
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1. Atividade Econdmica
Recuperag¢do com folego curto?

Os dados de atividade divulgados no terceiro trimestre
indicam que o PIB devera apresentar um desempenho Projegoes PIB
bem pior do que o antecipado para este periodo,

confirmando a expectativa de que a recuperacdo da Atividades 2016/2015

. . . s ili - 0,
economia brasileira se dard de modo bastante lento e Conolie et il ELE
.y , Consumo do Governo -1.3%
gradual. Mesmo ja esperando que o PIB se retraisse no
. . , .. . Investimento -11.3%
terceiro trimestre, os numeros de atividade ainda .
. . . Exportagao 6.4%
assim conseguiram nos surpreender negativamente. ~
) N ) Importacao -11.0%
Incorporando a publicacdo do Sistema de Contas PIB 3.4%
. . . 1
Nacionais 2010-2014, o Monitor do PIB de setembro Agropecuéria -1.6%
(Tabela A.1) apontou mais um crescimento negativo, Industria -4.1%
de -0,5% MsM (-3,1% AsA), completando a sequéncia Extrativa -3.7%
de resultados frustrantes observados em julho e Transformagdo -7.0%
agosto. Com isso, esperamos que o PIB do terceiro Construgdo Civil -3.3%
trimestre varie -1,0% TsT (-3,0% AsA) contra a nossa Eletricidade e Outros 5.8%
projecio anterior de -0,6% TsT (-2,9% AsA), Servicos -2.6%
antecedente a revisdo das séries de PIB e seus Comercio -6,4%
’ - ()
componentes (Tabela 1). Mesmo com o novo niimero LG 558
., . ~ - Servigos de informagdo -3,4%
e ja levando em consideracdo a revisdo esperada para | ; . S 6o
. ntermediacao financeira -3,
o crescimento do PIB de 2015, de -3,8% para -3,5%, a . . °
. fechado de 2016 ; Outros servicos -2,4%
projecao para o ano fechado de se manteve em Aluguéis 0,.1%
220 - . . .
3,4% (Gréfico 1). Finalmente, o crescimento projetado Administragio publica 0,2%

para 2017 permanece em 0,6%, mas iremos atualiza-lo
apos a divulgacao das Contas Nacionais Trimestrais.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

As principais revisdes positivas no crescimento de 2014 se concentraram na agropecuaria (de 2,1%
para 2,8%) e nos servigos (de 0,4% para 1,0%), para cuja variagao os desempenhos mais positivos
de comércio (de -1,2% para 0,6%) e outros servicos (de 0,4% para 1,9%) foram decisivos. Por outro
lado, a industria foi revisada para baixo (de -0,9% para -1,5%), puxada principalmente pelos piores
resultados da transformacgdo (de -3,9% para -4,7%) e da construgao civil (de -0,9% para -2,1%).
Para 2015, esperamos o mesmo padrao de revisdes verificado em 2014, com os servigcos sendo
revisados para cima (-2,1%, ante -2,7%) e a industria sendo revisada para baixo (-6,8%, ante os
atuais -6,2%). Pelo lado da demanda, o consumo das familias e o investimento deverdo sofrer
revisGes positivas, subindo de -4,0% para -3,1% e de -14,1% para -13,9%, cada um (Grafico 2).

I Para o relatério completo do Monitor, acessar o site http:/portalibre.fgv.br/.
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Para o proximo trimestre, até o momento as prévias dos indicadores de comércio e producdo
industrial ndo apontam um rebote da atividade econdmica em outubro. A producdo industrial,
apods o tombo de quase 4% em agosto e a mddica reversao de 0,5% em setembro, deve iniciar o
guarto trimestre em queda de 1,8% MsM. Os dados de vendas no varejo também deverdo seguir
em declinio, ja que a nossa prévia aponta recuo de 0,6% na margem. Alguns analistas chegaram a
levantar a hipdtese de que o conjunto de dados fracos do terceiro trimestre deveu-se em grande
medida a greve dos bancarios, atipicamente mais prolongada este ano, e as paralisacdes pontuais
de algumas montadoras. Embora possa ser parte da explicacdo, ndo acreditamos que se deva
apenas a isso. Na verdade, os indicadores do terceiro trimestre sugerem que a retomada da
atividade econ6mica sera mais lenta e gradual do que se antecipava anteriormente. Com efeito, o
Boletim Macro FGV/IBRE ja vinha alertando para a insistente discrepancia observada entre os
indicadores de expectativas e situacdo atual nas sondagens qualitativas de empresdrios e
consumidores, sinalizando que as condi¢des para uma retomada robusta e acelerada da atividade
econdmica poderiam ainda ndo estar plenamente colocadas.

No momento, resta-nos esperar a divulgacdo das séries revisadas do Sistema de Contas Nacionais
para, em posse delas, ajustarmos nossa projecdo de PIB do quarto trimestre, até o momento em
-0,3% TsT, e de 2017, atualmente em 0,6%.

Grafico 1: PIB (trimestre contra trimestre do ano anterior) Grafico 2: Componentes do PIB (crescimento anual)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV. Fonte: IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.
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Tabela A.1: Monitor do PIB

Trimestral

Atividades SET2016/SET2015 SET2016/AG02016 3T2016/3T2015 3T2016/2T2016
(Sem ajuste sazonal) (Com ajuste sazonal) (Sem ajuste sazonal) (Com ajuste sazonal)

Consumo das familias -2,3% 1,8% -3,8% -1,1%
Consumo do governo 0,0% 0,4% -0,4% 1,6%
Formacdo bruta de capital fixo -10,9% -1,1% -11,0% -5,0%
Exportagcao -5,0% 5,4% -0,1% -2,8%
Importagao 4,9% 3,6% -2,6% 1,5%

PIB -3,1% -0,5% -3,0% -1,0%
Agropecuaria 2,0% 2,7% -1,8% -1,4%
Industria -1,8% -0,2% -2,2% -0,4%
Extrativa 6,3% 3,1% 0,0% 3,9%
Transformacgdo -4,4% -0,4% -4,5% -1,8%
Construcdo civil -5,2% -2,7% -1,8% 0,5%
Eletricidade e outros 8,1% -0,2% 6,2% -0,2%
Servigos -3,3% -1,1% -2,7% -0,8%
Comércio -5,4% 1,4% -5,9% -1,9%
Transporte -8,0% 1,2% -8,0% -2,5%
Servigos de informagdo -4,4% -0,8% -3,3% -0,5%
Intermediacgdo financeira -4,8% -0,8% -3,9% -0,5%
Qutros servigos -6,5% -6,9% -2,8% -1,3%
Aluguéis 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
Administragdo publica 2,1% 0,5% 0,7% 1,5%

Fonte: IBRE/FGV. Elaborac¢&o: IBRE/FGV.

Silvia Matos e Julio Mereb

2. Expectativas de Empresarios e Consumidores

Sinais de lenta retomada

Em outubro, o indice de Confian¢a do Consumidor (ICC) manteve a tendéncia de alta iniciada em
maio e o Indice de Confianca Empresarial (ICE) recuou, sugerindo uma calibragem diante do ritmo
de recuperacdo da economia mais lento que o previsto. Em ambos os casos, foram pequenas
oscilagdes na margem, que podem refletir uma acomodacdo destes indicadores apds meses de
altas expressivas, influenciadas pela redug¢ao do pessimismo.

A distancia entre os indices de expectativas (IE) e da situacdo atual (ISA), analisada em edicdes
anteriores do Boletim, continua elevada. Nesta edicdo ressaltamos a importancia de uma
recuperacdo consistente dos indicadores que retratam a situacdo atual como sinalizadores de
saida de recessao. Estes avancaram discretamente ao longo do ano e nos ultimos trés meses
perderam folego, estacionando em patamar baixo e incompativel com o fim da recessao.



O Grafico 3 apresenta agregac¢des dos
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de agora.

Terminado o periodo recessivo, a diferenca entre ISA e IE tende a diminuir e o efetivo fechamento
da “boca” ocorre pela alta consistente dos indicadores da situagao atual.

A Sondagem da Industria permite

Grafico 3: Sinais de saida de recessio: tendéncia e nivel do ISA
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evolucdo neste periodo mostra que as
saidas de recessdo dependem tanto de 0
uma tendéncia alta quanto do efetivo
nivel do indicador, que precisa
retornar, ou a0 menos se aproximar,
de sua média historica. Na série 3
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normalizada, em sete das oito saidas 3339552332 :52338:55233823233
de recessao Ocorridas entl’e 1980 e Recessdes do CODACE 1SA Médio = |E Médio
2009' o) Indicador de Demanda * Os indicadores da Sondagem do Consumidor da FGV foram retropolados de
, . setembro de 2005 a fevereiro de 1995, tendo como variavel de
ultrapassou o nivel de um desvio referéncia o ICC da Fecomércio-SP **. O ISA da industria exclui o
~ . o indicador de estoques que, apesar de ser obtido de uma pergunta
padrao abaixo da media em menos de relacionada ao presente, apresenta caracteristicas ciclicas
tréS meses apés (o] flm da recessao antecedentes. Fonte e elaborag&o: IBRE/FGV.

identificado pelo CODACE. Em outubro
de 2016, o indicador de demanda ainda se encontrava 1,7 desvio abaixo da média, seguindo o
mesmo critério.

Analogamente, nas saidas das oito recessGes anteriores a esta, o turning point do Indicador de
Demanda ocorreu proximo a saida da recessdo, embora tenham sido observados “alarmes falsos”



nas grandes recessdes dos anos 80 e 90. Em 2016, o Indicador de Demanda registrou um minimo
local em fevereiro de 2016, mas de |a

para cd, ainda nao saiu do primeiro Grafico 4: Indicador de demanda industrial e recessdes
quintil na distribuicdo histérica dos (Indicador de demanda atual normalizado*, com ajuste sazonal; e
dados recessoes datadas pelo CODACE)
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expectativas viesse acompanhada de 4

uma recupera¢do mais rdpida dos % % % % % % % % % % % % % % % % % % :'”;
indicadores que medem o grau de Recess3esCODACE  ——Indicador de Demanda
satisfagéo de empresas e * A série trimestral de 1980 a 2005 foi interpolada para geragdo de dados

. . - mensais. Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
consumidores com a S|tuagao

presente da economia. Um avanco mais consistente destes, por sua vez, costuma depender da
reducdo de incertezas e da ocorréncia de choques positivos no front econémico, fatos que ainda

parecem escassos no horizonte econémico brasileiro neste final de ano.

Aloisio Campelo Jr., Pedro Teixeira e Viviane Seda

3. Mercado de Trabalho

Emprego ainda distante de recuperagao

Os dultimos dados de emprego, do més de setembro, confirmaram a persisténcia do
desaquecimento no mercado de trabalho. Segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNADC), o desemprego permaneceu em setembro no patamar elevado de 11,8%,
mesmo nivel de agosto. Apesar de interromper uma sequéncia de 11 altas mensais, iniciada em
janeiro deste ano, os resultados sdo pouco animadores. Os dados de emprego formal do Caged
confirmam a manutencao de elevada fragilidade no mercado de trabalho. Em setembro, o saldo
liguido de emprego (admissées menos desligamentos) foi de -39,8 mil. O resultado surpreendeu
negativamente em relacdo as projecdes medianas para o més. Esperava-se que o efeito das
eleicdes municipais (que tendem a estimular contratacdes no setor de servicos, vendas de
material grafico, etc.) e o aumento de contratacGes temporarias na industria, para vendas de fim
de ano, trouxessem um resultado préximo de zero ou até positivo para a geracdo de vagas em
setembro. Para outubro a previsdo do IBRE é de uma nova reducao liquida de 85 mil vagas.

O desaquecimento prolongado do mercado de trabalho trouxe algumas surpresas que motivaram
uma revisdo de nossas projecdes. Primeiro, a populacdo ocupada (PO) ndo esta apresentando
sinais de reversdo da atual trajetéria de queda. Pelo contrario, entre agosto e setembro, a PO

——



registrou piora para todas as

categorias de atividade, com excecdo Grafico 5: Populagdo Ocupada - PO (variagdo AsA em %)
da industria.  No  Grafico 5, i;:

apresentamos  nossas  projec¢des 1.5% ’a"""‘
revisadas para a trajetéria do é?: /
emprego em 2016 e 2017. Mais g;’: ‘_.""
precisamente, o grafico fornece o 0% ’:'
crescimento da PO medido em - /

variacdo do trimestre contra o mesmo -2.5% ===

trimestre do ano anterior (entre _3'0%5 222 222 e 22 er L
mar/2015 e dez/2017). Nele, EESS 22 gE R0 S g E g
observa-se que ainda n3o atingimos o == CenabBa=po

fundo do poco. Had espaco para Fontes: IBGE; IBRE. Elaborag3o: IBRE/FGV.

aprofundamento na contracdo da PO
até dezembro de 2016, quando a taxa de variagao serd de -2,38%. A primeira recuperagao na
trajetoria da PO vird em marco de 2017. Porém, a PO sé chegard a apresentar uma variacao
positiva em de junho de 2017.

Em segundo lugar, a populacdo
economicamente ativa (PEA), que
vinha de um crescimento de 1,8% em
junho deste ano (contra mesmo més

Grafico 6: Populagao Economicamente Ativa - PEA
(variacdo AsA em %)

do ano anterior), desacelerou 2%

fortemente para um aumento de 1.5% "
0,78% em setembro. Esta Lo _______/’ R
desaceleracdo, ja& mencionada na - N

sl .~ . 0.5%
ultima edi¢ao do Boletim Macro, ao se

repetir em setembro motivou uma 0.0%
revisdo  significativa das nossas
projecdes para a taxa de crescimento
da PEA (em 2016 e 2017). As novas
previsbes aparecem no Grafico 6 e
sugerem que a taxa de crescimento da PEA ficara entre 0,5% e 1%, nos préximos trimestres.
Portanto, reduzimos significativamente nossas projecbes para a trajetdria da PEA, visto que
estimdvamos, anteriormente, crescimento entre 1,5% e 2,0%.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

A revisdao da PEA fortemente para baixo (o que exerce pressoes baixistas sobre o desemprego) é
contrabalancada pela leve piora na PO (o que exerce pressées de alta), resultando numa pequena
reducdo no nivel projetado de desemprego para os proximos trimestres. No Grafico 7,
apresentamos nossas previsdes para a trajetdria da taxa de desemprego no periodo entre margo
de 2016 e dezembro de 2017. Para o terceiro trimestre de 2016, a taxa observada foi de 11,8%,
resultado inferior aos 12,1% divulgados em nossa ultima projecdo. No quatro trimestre deste ano,

——



projetamos desemprego de 12,0%

(contra 12.3% divulgados Grafico 7: Taxa de Desemprego (variacdo AsA em %)
anteriormente). Os resultados de 12.5% L

12.0% e S
2017 pouco se alteraram 1.5% Mol
comparativamente, com leve recuo 0%

10,5%
na proje¢ao do quarto trimestre de 10.0%
2017, de 11,4% para 11,3%. 9.5%

9.0%

~ . 8,5%
Na secdao em Foco deste Boletim 5 on

apresentamos o resultado de um 75%
trabalho que realizamos para a
retropolacdo das séries da PNAD
Continua desde 1992. O gréfico
referente a taxa de desemprego,
fornecido naquela segao, indica que o pico de 12,1%, previsto para ser atingido ainda na atual
depressdo (mais precisamente em meados de 2017), serd um recorde histérico, superando
inclusive o patamar registrado em crises anteriores (1998-99 e 2002-2003). Para maiores detalhes
acerca do processo de construcao das séries retropoladas da PNAD Continua desde 1992, e para
uma apresentacao dos principais resultados, recomendamos que o leitor consulte diretamente a
prépria Secao em Foco.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Bruno Ottoni Eloy Vaz e Tiago Cabral Barreira
4. Inflagao

O enfraquecimento dos pilares da inflagao

A inflacdo de outubro nos antecipou que os precos no ultimo trimestre de 2016 tendem a
apresentar reajustes mais timidos que os registrados no mesmo periodo em 2015. Ano passado, a
variagao média do IPCA no quarto trimestre foi de 0,9%. Ja em 2016, a variagao média pode ser de
0,4%, ou seja, menos da metade.

O ritmo de desaceleracdo do IPCA segue acima do previsto. No final do terceiro trimestre, a
expectativa Focus para a inflagdo de 2016 era de 7,2%. Ja no inicio de novembro, passou para
6,8%. A deflacdo de 1% acumulada pelos alimentos no domicilio nos ultimos dois meses contribuiu
para a desaceleracdo da expectativa de inflacdo. Entre os géneros alimenticios que influenciaram
esse comportamento estdo itens de expressdo no orgamento familiar: leite (-10,68%), feijao
(-8,79%) e acucar (-0,88%). Ndo por acaso, estes géneros alimenticios foram os que mais subiram
nos ultimos 12 meses: 24,75%, 127,41% e 51,16%, respectivamente. Tais aumentos favorecem,
neste momento, novas desaceleracdes, que alias, podem perdurar por mais alguns meses, mesmo
gue de forma menos acentuada.

A contribuicdo dos pregcos monitorados — aqueles que mais estdo favorecendo a reducdo da
inflacdo em 2016 — continua relevante. A comecar pelas quedas dos precos do diesel e da gasolina
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registradas em outubro e novembro. Estas redugdes, sobretudo da gasolina, ainda ndo chegaram
as bombas, por conta de aumentos registrados nos precos do alcool anidro. Mas tdo logo tal
pressao se dissipe, as quedas serdo percebidas pelos consumidores, o que ampliara a contribuicao
dos precos administrados para o recuo da inflagdo. Ademais, a queda de 12% na tarifa elétrica de
uma das companhias que servem o RJ compensara parte do aumento do preco da energia,
inflacionado pelo inicio da vigéncia da bandeira amarela em novembro.

Os precos dos servicos livres também comecaram a favorecer a descompressao da inflacdo. A taxa
acumulada em 12 meses chegou em outubro a 6,88%, menor patamar desde agosto de 2010,
quando a variagdo acumulada foi de 6,85%.

A contribuicdo para a desaceleracdo dos precos estd ocorrendo entre servicos de peso no
orcamento familiar. Alimentacdo fora do domicilio e aluguel residencial, por exemplo, estdo
registrando taxas acumuladas em 12 meses abaixo das apuradas nos ultimos cinco anos. Em
ambos 0s casos, a recessdo e o consequente aumento do desemprego contribuiram para o
arrefecimento dos precos.

Além disso, em outubro, 23 dos 38 servicos ndao administrados componentes do IPCA
apresentaram desaceleracdo em suas taxas de variacdo, o que reforca o viés de baixa de precos
gue tradicionalmente apresentam elevada persisténcia.

Alguns subitens componentes da

inflagdo de servicos podem dificultar a Grafico 8: Evolucao da Taxa em 12 Meses dos Servigos Ex e dos

. o Servigos Livres do IPCA (%)
leitura da tendéncia deste segmento,

pois certos precos sao reajustados em
periodo especifico, como as
mensalidades escolares; outros sao g5 =
influenciados por efeitos transitérios, 8.0
como os hotéis e as passagens aéreas; e
outros ainda estdo sujeitos a regras 7 \
especiais, como o saldario dos “
empregados domésticos. Para revelar a S5t 3553 3ESSCESENSIEEE
provavel tendéncia dos precos desse b

, , X o e yiC0S LresS EX Servigos Livres
segmento, é possivel excluir aqueles

itens CUjOS precos seguem  essas Fontes: IBGE; IBRE (elaborac¢do propria com dados do IPCA). Elaborag&o: IBRE/FGV.

influéncias, calculando-se o indicador
subjacente do setor servigos.

Como pode ser observado no Gréafico 8, o indice dos servicos EX? (indicador subjacente do setor
servicos) registou desaceleracdo mais forte em sua variacdo acumulada em 12 meses, o que
reforca a expectativa de continuidade de recuo dos precos dos servicos.

2 Para o calculo da série Servicos EX foram excluidos os seguintes subitens: passagem aérea, hotel, excursio, empregado
doméstico, mao-de-obra, cursos regulares, cursos diversos, telefonia celular, acesso a internet, telefonia com internet e TV por
assinatura com internet.
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Pelo exposto, os pilares de sustentacdo da inflagio comecam a ceder, especialmente entre os
alimentos no domicilio e os servicos livres. No primeiro caso, a taxa em 12 meses pode recuar dos
atuais 14,85% para 12% e, no segundo, é provavel que se mantenha em 6,9%. Havendo
confirmacdo desses resultados, e ainda, contando com monitorados em 5,5%, o IPCA podera
fechar 2016 em 6,9%, com viés de baixa.

Saloméo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

O novo dilema do Banco Central

Nos ultimos 30 dias, dois conjuntos de noticias mostraram-se particularmente relevantes para
guem acompanha ou se preocupa com a conducdo da politica monetdria. O primeiro diz respeito a
certa frustracdo com o desempenho da atividade econdmica no Brasil no terceiro trimestre. No
entender de muitos analistas e participantes de mercado, eram boas as chances de o periodo
julho-setembro marcar o fim do processo de retragdo continuada da economia, podendo mesmo
assinalar o inicio da retomada. No decorrer desses meses, porém, os sinais ndo foram bons, sendo
bem possivel que, na margem, o PIB trimestral apresente taxa de crescimento significativamente
mais negativa que a observada no trimestre anterior.

Novidade igualmente importante refere-se a eleicdio de Donald Trump para presidente dos
Estados Unidos. Como é notério, o surpreendente resultado do pleito eleitoral provocou uma
série de ajustes de precos de ativos financeiros mundo afora. De modo geral, muito
simplificadamente, pode-se dizer que os efeitos em mercado acabaram refletindo a linha basica
do pensamento de Trump, expressa durante a campanha: “América primeiro”. De fato, as rea¢des
iniciais foram boas nos Estados Unidos, observando-se bolsas firmes, juros de mercado em alta,
aumento das expectativas de inflagdo e ddélar mais forte, mas foram ruins no resto do mundo, em
especial nos paises emergentes.

Os mercados de ativos brasileiros foram afetados de maneira particularmente negativa. Entre o
dia da eleicdo e o do fechamento deste Boletim, o indice Bovespa caiu 5% em moeda local e 12%
em ddlar. Avaliado pelo CDS-5 anos, o risco Brasil subiu de 264 para 310 pontos, enquanto o real
perdeu cerca de 6% de seu valor com relagdo do ddlar, passando de 3,17 R$/USS para 3,35
RS/USS. A estrutura a termo de taxa real de juro praticamente n3o sofreu alteracdo de formato,
mas deslocou-se integralmente para cima. A taxa real mais longa, por exemplo, subiu de 5,8% para
6,2%. As inflagBes implicitas também se elevaram consideravelmente.

Diante de tudo isso, a questdo relevante parece ser até que ponto, e em que direcdo, esses dois
conjuntos de informacao acabardo influenciando as decisdes do BC, em particular no tocante a
reunido do final do més. Antes das novidades acima apontadas, era razoavel esperar outro ajuste
de 25 pontos na taxa Selic, dando-se sequéncia ao movimento iniciado em outubro. Embora seja
verdade que diminuiu a preocupac¢do com a inflagdo de alimentos e que os sinais mais recentes
acerca do comportamento dos pregcos mais sensiveis também tenham melhorado, o fato concreto
é que o ajuste fiscal ainda se mostra uma grande incégnita, a despeito da provavel aprovacdo da
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chamada PEC dos gastos. Note-se que, segundo as ultimas notas da reunido do Copom, os
dirigentes do BC querem que o ritmo de aprovacdo e implementacdo dos ajustes efetivamente
“contribua” para a convergéncia da inflagdo para a meta. Como isso ainda parece distante, ndo
seria razodavel esperar aceleracdo do ritmo de queda do juro.

A nosso ver, as novidades sdo de grande importancia, mas ndao nos fazem imaginar outra decisao
gue ndo seja a de manter o ritmo de 25 pontos. Nao fazer nada seria ruim, considerando-se as
expectativas em torno da flexibilizagao da politica monetaria e o préprio quadro recessivo. Alterar
o ritmo para 50 pontos também nado seria recomendavel. Afinal, existe o risco de o délar |3 fora
continuar se fortalecendo, com reflexos no nosso mercado de cdmbio, em prejuizo do controle da
inflagao.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal
O custo previdenciario dos Tesouros estaduais

A atual crise enfrentada pelos Estados surpreende pela magnitude. E fato que a recessdo
deteriorou a arrecadacdo propria e a de transferéncias dos Estados, levando a uma perda de
receita que compromete a capacidade de pagamento das obriga¢des correntes. Contudo, essa
crise poderia ser menos intensa se os Estados tivessem gerido suas financas de forma mais
responsavel e transparente.

Diante desses problemas, alguns temas necessitam ser revisitados, entre eles o elevado custo
previdenciario dos governos estaduais.

Para fins de apuracdo do limite previsto pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) para gastos com
pessoal, é permitido que algumas despesas sejam deduzidas do gasto total, a depender da fonte
de receita que financiou tal gasto. Dessa forma, o indicador de despesa com pessoal em relacdo a
receita corrente liquida (RCL) acaba por ndo capturar com precisao o custo total da folha para os
Tesouros estaduais.

Por outro lado, boa parte dessas deducdes diz respeito aos gastos com inativos e pensionistas. A
seguir, analisamos estes gastos e o déficit financeiro do Regime Préprio da Previdéncia dos
Servidores (RPPS) dos Estados. Conforme mostra o Grafico 9, existe uma diferenca de origem
metodoldgica® entre os aportes ao RPPS divulgados pelos Estados no Relatério Resumido da
Execucdo Orcamentaria (RREQ) e o custo previdenciario calculado pelo Tesouro Nacional no
ambito do Programa de Ajuste Fiscal (PAF).*

3 Alguns aspectos das diferengas metodoldgicas entre PAF e o Demonstrativo de Pessoal da LRF podem ser vistos em Afonso e
Pinto, 2016. Disponivel em: http://bit.ly/2eGpKhw.

4 “O Programa de Ajuste Fiscal (PAF), assinado pelos governadores dos 25 Estados que refinanciaram suas dividas (Amapa e
Tocantins ndo o fizeram), apresenta metas anuais para um triénio, considerando a evolugdo das finangas estaduais, os indicadores
macroecondmicos para o novo periodo e a politica fiscal adotada pelos governos estaduais. A cada ano ¢é avaliado o cumprimento
das metas e compromissos do exercicio anterior. Também anualmente poderd ser realizada a atualizagao de metas para um
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Dessa forma, optou-se por avaliar o
custo do RPPS pela 6tica do PAF e nao
pelo RREO, pelo fato de que o PAF 5000
considera o custo total para o Tesouro 16.000

Grafico 9: Custo da Previdéncia dos Estados em 2015.
Comparacio Diferentes Fontes (R$ Milhdes Correntes)
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Fonte: Boletim das finangas subnacionais MF/STN. Elaboragdo: IBRE/FGV.

custo previdenciario cresceu RS 17,1
bilhdes (28,4%) em termos nominais e RS 10,6 bilhdes (16,0%) quando descontada a inflagdo.

Outro indicador relevante é a participacdo do gasto com inativos e pensionistas no total das
despesas de pessoal dos Estados. Nesta comparacdo, observa-se que, no agregado de todos os
Estados, cerca de um quarto dos gastos com pessoal s3ao para pagamento dos inativos e
pensionistas.

Em termos desagregados, dentre os . ] o
Grafico 10: Custo do Regime de Previdéncia para o Tesouro

Estados com maiores custos Estadual (Conta "Inativos e Pensionistas")
previdencidrios situam-se os que (em propor¢do do gasto total com pessoal)

estdo com mais dificuldades para g
pagar a folha — vide Tabela 3. O
Grafico 10 mostra o gasto por UF com
inativos e pensionistas como
proporcao do total da folha desses
Estados. O Rio Grande do Sul RS
lidera, com 41% da folha ereR
comprometida com gastos com
pessoal inativo e pensionistas. Minas
Gerais compromete 36%, e o Rio de
Janeiro, 34%.
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Fonte: Boletim das financas subnacionais MF/STN. Elaboracdo: IBRE/FGV.

A situacdo fica ainda mais grave quando se observa a fonte dos recursos utilizados para
pagamento da folha. Alguns Estados utilizaram receitas temporarias para cobrir gastos

novo triénio. Estes procedimentos deverdo ser observados enquanto perdurar o contrato de refinanciamento. ” (MF/STN).
Para mais detalhes ver: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/programas-de-ajuste-fiscal
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permanentes, o que comprometeu ainda mais a capacidade de pagamento. Exemplo disso foi o

Rio de Janeiro, que usou royalties e depdsitos judiciais como receitas da RioPrevidéncia.’

S3do fatos e numeros que assustam e deixam clara a necessidade urgente de reformas na

previdéncia dos governos Estaduais.

Tabela 3: Custo do Regime de Previdéncia para o Tesouro Estadual (Conta "Inativos e Pensionistas")
(em R$ Milhdes e variacdo % em termos reais)

3

AC
AL
AM
AP
BA
CE
DF
ES
GO
MA
MG
MS
MT
PA
PB
PE
Pl
PR
RJ
RN
RO
RR
RS
sC
SE
SP
TO
Total Geral

2012
86
757
862

1.661
1.000

1.453
1.635
540
5.647
687

1.660
770
1.330
410
4.635
6.549
8l6
47
0
7.667
2.420
610
14.920
0
60.639

RS Milhtes Constantes
2013 2014
125 132
730 881
927 960
54 51
1.385 1.825
1.181 1.149
0 0
1.580 1.731
1.637 1.652
541 595
9.232 10.349
831 849
575 718
1.823 1.925
870 978
1.406 1.920
1.368 1.370
4,773 4.623
5.785 5.505
1.061 1.108
20 19
0 0
7.999 8.443
2.690 3.041
712 992
14,960 15.610
0 0
62.264 66.426

2015
283
937
947

63

2.196

1.222

1.652
1.505
585
13.903
1434
636
2.071
951
1.847
1.384
4.344
10.841
266
0
0
8.971
3.314
653
15.860
508
77.073

Crescimento % Constante

12x13
45,05%
-3,56%
7,54%
117,16%
-16,64%
18,08%
8,76%
0,11%
0,09%
-4,31%
20,98%
27,28%
9,81%
13,09%
5,76%
233,48%
2,98%
-11,68%
30,08%
-57,76%
4,33%
11,16%
16,82%
0,27%

2,68%

13 x 14
5,50%
20,66%
3,53%
-6,02%
31,78%
-2,74%
9,52%
0,94%
10,15%
12,11%
2,10%
24,98%
5,57%
12,42%
36,56%
0,12%
-3,15%
-4,84%
4,41%
-6,02%
5,56%
13,07%
29,18%
4,35%

6,68%

Fonte: Boletim das financas subnacionais MF/STN. Elaboracdo: IBRE/FGV.

14x 15
114,88%
6,36%
-1,31%
23,75%
20,33%
6,37%
-4,56%
15,29%
-1,75%
34,34%
68,93%
-11,45%
7,61%
-2,80%
-3,81%
1,01%
-6,03%
96,93%
-48,91%
-100,00%
6,25%
8,97%
-34,15%
1,60%

16,03%

7. Setor Externo

Perspectivas para a balan¢a comercial: o efeito Trump nas exportagoes brasileiras

Vilma da Conceigéo Pinto

O superavit da balanca comercial de outubro foi de USS 2,3 bilhdes, o que levou a um saldo
acumulado até esse més de USS 38,5 bilhdes. Com esse resultado, o saldo da balanga comercial de
2016 devera ficar entre USS 48 bilhdes e USS 50 bilhdes e ird superar o maior valor registrado
anteriormente na série histdrica, de USS 46 bilhdes em 2006.

5 Para mais detalhes ver Afonso e Pinto, 2016. Disponivel em: http:/bit.ly/2eGpKhw.
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A anadlise dos fluxos de comércio
(Graficos 11 e 12) mostra que os
precos das exportacdes entre os meses 54
de outubro de 2015 e 2016 subiram -
(+4,2%), puxados pela melhora nos : -
pregos das commodities (+ 6,7%, indice

IBRE), embora ainda ndo o suficiente

para reverterem a queda acumulada 110
no ano (-11%). O volume exportado

caiu em outubro, em relacdo ao

Grafico 11: Variacdo (%) dos Precos e Volumes Exportados

17,0

N . . Preco Wolume
mesmo més de 2015, influenciado pela
queda na quantidade exportada do mOutl 5Cutl 6 mjan-outl 5fJan-outl é
complexo soja (-58%), responsavel por Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

19% das exportacdes totais do Brasil (o

pico das exportacdes foi entre margo e maio). A quantidade importada cresceu pouco em outubro
(+0,8%), mas confirma a trajetéria de aumento em relacdo ao ano de 2015, que tem sido
registrada a partir de agosto. Até o momento, portanto, os resultados ndo alteram as projec¢des
para a balanca comercial de 2017 (ver a edicao de outubro desse Boletim).

Uma nova e importante questdo é
como o efeito Trump pode mudar
esse quadro do ponto de vista das

Grafico 12: Variacdo (%) dos Precos e Volumes Exportados

08

exportacbes, supondo estabilidade . . — .
cambial, passadas as turbuléncias da
surpresa inicial. 5,0

Os Estados Unidos sdo o segundo
mercado de destino das exportacdes

brasileiras (participagdo média de 17,0
12% entre 2013/2016), ap6s a China T o Volume
(19%). As manufaturas explicam ao mOut|SYOutlé = Jan-out! S/jan-outlé

redor de 55% da pauta de

N . Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
exportacGes do Brasil para os Estados

Unidos — o pais alterna com a Argentina a primeira posicao como principal mercado das vendas de
manufaturas brasileiras (Grafico 13).

As vendas de manufaturas brasileiras sdo relativamente diversificadas e incluem avioes,
automoveis e pecas, produtos quimicos, produtos alimenticios, entre outros. Neste grupo, os
produtos siderurgicos seriam o principal alvo de medidas protecionistas, o que nao seria uma
novidade. Desde a década de 1980, o setor é demandante de medidas especiais de protecdo que
ja foram atendidas com restricdes quantitativas (o Brasil entrou no sistema de cotas voluntarias de
exportacbes), agora proibidas pela OMC. Em seu lugar, tarifas antidumping que elevam o preco do
produto importado tém sido frequentemente utilizadas. A resposta “dura”, via limites de
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importacdes, colocara os Estados
Unidos em confronto com a OMC e
com setores industriais americanos,
como o automotivo, que usam ago
importado. No entanto, o arsenal »

protecionista é amplo: exigéncias de ~ *° '/’\/\
ﬁ-——-""_—

conteudo local, normas técnicas 15 __//

especiais s6 atendidas pela industria 10
americana e outros mecanismos
podem ser acionados, mesmo que
sejam futuramente contestados na 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
OMC. Na década de 1980, o Brasil
desviou suas vendas dos Estados

Grafico 13: Participacdo (%) dos Paises no Total das Exportagdes
de Manufaturas Brasileiras

30

— Arzenting Estados Unidos

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

Unidos para a Asia (inclusive China).
Agora, com o ago barato chinés, ndo ha essa opgao.

No campo das commodities, o Brasil pode ganhar se o projeto de construcao de infraestrutura de
Trump avancar, ampliando a demanda por minério de ferro, mesmo num contexto de protecdo ao
produto siderurgico. Neste caso, o ganho estd associado a uma alta de preco do minério no
mercado internacional. Ha perdas, porém, no mercado dos Estados Unidos com a substituicdo de
um produto manufaturado (siderurgico) de maior valor adicionado por uma commodity. Além
disso, a proposta de Trump de reduzir a relevancia das fontes de energias limpas estimula o setor
de petréleo e gera impactos positivos sobre o seu preco, o que é positivo para o Brasil. Outros
produtos, porém, como carne e suco de laranja, poderdo entrar na lista de possiveis alvos de
protegao.

O momento é de especulacdo. Além da disciplina da OMC, muitas das medidas comerciais exigem
aprovacdao no Congresso americano e hd setores domésticos que ndao querem medidas de
protecdo que elevem o seu custo de producgdo. Alguns setores no Brasil poderao ser impactados
negativamente pelo efeito Trump, mas ndo ao ponto de inviabilizarem um aumento das
exportagOes brasileiras totais para os Estados Unidos, num cenario similar ao periodo do
protecionismo dos anos de 1980. Do nosso ponto de vista, 0 maior risco reside num cenario de
confronto com as instituicGes multilaterais e com os principais parceiros (China, em especial), o
gue pode levar a uma estagnacdao do comércio mundial, mas esta é uma hipdtese que
descartamos, por enquanto.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional
Trump e o ajuste do cambio

A eleicdo do ruidoso Trump movimentou os mercados. Os juros pagos pelas notas do Tesouro
Americano de dez anos se elevaram em 0,52 ponto percentual (pp). Desta elevacdo,

——



aproximadamente 0,24 pp foi devido a elevacdo da inflagdo implicita, de forma que 0,28 pp
correspondeu a uma reprecificacdo das taxas de juros de longo prazo.

Os numeros acima contam uma histdria: o mercado avalia que Trump sera capaz de elevar tanto a
inflacdo como os juros reais. A origem deste movimento seria a confianca do mercado de que
Trump serd capaz de fazer algo que Obama ndo fez: o atual presidente queria aumentar o déficit
publico com mais despesas; Trump promete fazé-lo por meio de redugao de tributos. O Congresso
americano engole a segunda forma, mas ndo a primeira.

Assim, a mudanca objetiva com a eleicdo de Trump foi a maioria Republicana nas duas casas. Os
democratas nao poderao bloquear a nova supply-side economics de Trump. Todas as simulagdes
gue vimos dos impactos de longo prazo da Trumponomics sinalizam reducdo da capacidade de
crescimento de longo prazo da economia americana. Algumas, no entanto, sugerem que no curto
prazo é possivel alguma aceleracgao.

Somando tudo, os mercados esperam que Trump aumente o déficit publico em funcdo da
desoneracdo dos impostos corporativos; que a desoneracdo estimule o investimento em
infraestrutura; e que o fechamento da economia, com o aumento das aliquotas de importacdo do
México e da China, associada a reducdo da entrada de imigrantes, pressione os saldrios,
principalmente dos trabalhadores mais desqualificados, para cima, o que impactara a inflacao.

Essa foi a leitura dos mercados sobre o que acontecerd nos Estados Unidos. Por aqui, a elevagao
dos juros americanos parece ter tido impacto ndo desprezivel sobre o cambio: se antes da eleicdo
a cotacdo rodava na casa de RS3,15/USS, apds a elei¢cdo passou a oscilar entre R$3,35/USS e
R$3,40/USS — em alguns momentos até um pouco mais, movimento que foi disciplinado por
aumento da intervengao oficial.

Nossos modelos indicam que metade da desvalorizacdo do cambio (de pouco mais de 8% entre a
ultima semana de outubro e a segunda de novembro) deveu-se a eleva¢do da percepgao do risco-
pais medida pelo CDS de dez anos. Pouco mais de 1/3 da desvalorizagdo foi fruto da elevagdo do
custo de capital nos EUA e o resto ficou por conta da queda dos precos das commodities (puxada
principalmente pelo recuo das cota¢des de energia e alimentos nesse periodo)

Por sua vez, a subida do risco-pais (de 11% no periodo analisado) ocorreu de forma quase
equivalente por piora nos fatores externos, com destaque para o fortalecimento da moeda
americana ante as demais moedas centrais e a reducdo dos precos das commodities (cada uma
com contribuicdo na faixa entre 25% e 30%); e pelos fatores domésticos.

Em sintese, podemos afirmar que, segundo nossos calculos, % da desvalorizacdo do cambio deveu-
se a fatores externos — principalmente a eleva¢do do custo de capital no mundo e a queda dos
precos das commodities — e % a elevacdo da percepgdo de risco em funcdo de fatores domésticos.
E possivel que o reconhecimento da situacdo fiscal dramdtica dos Estados tenha contribuido para
essa percepgao.
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Independente dos motivos, num periodo em que precisamos de convergéncia rdpida da inflacdo
para a meta, a piora do cambio claramente chegou em momento inoportuno.

Livio Ribeiro e Samuel Pesséa
9. Observatdrio Politico

Seis Meses de Temer no Planalto

A grande crise politica e econdmica que levou de rolddo o segundo mandato da ex-presidente
Dilma Rousseff em maio de 2016 teve como fatores estruturais, ou condicdes necessarias, o fim
dos bons tempos da economia internacional a partir de 2013, a enorme rigidez orcamentdria que
caracteriza o pais (ao impor aumentos constantes do gasto publico) e a crescente pulveriza¢do do
sistema partiddrio, a qual nos acompanha desde o comeco da década de 1990. Como fatores
conjunturais ou pacote de fatores suficiente, encontram-se as amplas heterogeneidade e
fragmentacdo da coalizdo governativa de Dilma, sempre gerando terriveis problemas de
coordenacdo; a tragica inabilidade politica da lider petista e as decisdes econ6micas equivocadas
gue tomou (ex.: a desastrada expansao fiscal por meio do BNDES); a operacdo Lava-Jato e seus
efeitos devastadores sobre a classe politica; e, por ultimo, nosso sistema de governo presidencial,
gue ndo possui mecanismos institucionais ageis ou para resolver impasses entre o Executivo e o
Legislativo ou para remover chefes de Estado que tenham perdido totalmente a credibilidade para
continuar dando expediente no Palacio do Planalto.

Como o Presidente Temer tem sido afetado ou afeta os parametros da equagdo acima descrita
desde sua posse ha seis meses?

Comecemos com as condi¢des necessarias da crise. Com a estupeficante vitdria de Donald Trump
na eleicao presidencial dos EUA, carregadas nuvens cinzentas comegam novamente a se formar no
horizonte da economia internacional. Tudo indica que as propostas econémicas do proximo
inquilino da Casa Branca levardao ao aumento da taxa de juros praticada pelo Fed, dificultando a
tdo esperada reducdo da taxa praticada pelo Bacen. O real ja se desvalorizou frente ao ddlar desde
o anuncio do éxito do candidato republicano. E um ddélar mais forte significa pressao sobre a
inflagcdo brasileira. Em suma, Temer — junto com toda América Latina — deu azar com a chegada de
Trump. Todavia, o atual governo brasileiro j& conseguiu dar importantes passos no sentido de
alterar a rigidez orcamentaria, ao lograr a aprovacdo, pela Camara dos Deputados, do projeto de
emenda constitucional que estabelece um teto para os gastos publicos. O Senado devera seguir a
Camara até dezembro. Ponto para Temer. Mas a PEC do teto dos gastos é apenas uma condicdo
necessaria para que se reduza o buraco fiscal em que esta mergulhado o pais. S6 a reforma da
Previdéncia alcancara suficiéncia para a realizagdo dessa herculea tarefa, como a prépria equipe
econdmica reconhece.

No tocante a crescente pulverizacdo do sistema partiddrio, as eleicdes municipais de outubro
passado — conquanto tenham premiado as agremiag¢des que apoiam Temer e punido duramente o
PT — sugerem que esse triste processo vai continuar, caso ndo se aprove uma reforma politica até
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o comeco do segundo semestre de 2017. Apesar de o PSDB, o mais importante aliado de Temer,
ter sido considerado o ganhador do pleito, ndo hd o menor sinal de que uma grande forca
partidaria va emergir nos préximos anos, na auséncia de um consideravel reordenamento da
legislacao eleitoral. Tal forca seria fundamental para dar mais estabilidade a politica nacional.

Passemos aos fatores conjunturais. A coalizdo governativa de Temer, marcadamente de centro-
direita, é bem menos heterogénea do que a de Dilma, conquanto seja tao fragmentada quanto
esta. Isso porque um grande partido de esquerda saiu do Executivo, o PT, ainda que duas
agremiacdOes deste campo ideoldgico continuem a chefiar ministérios, o PSB e o PPS. Temer tem se
revelado um politico extremamente habil no trato com os parlamentares. Suas opc¢des de politica
econdmica, ainda que ndo tenham tirado ao pais da recessdo, lograram obter a confianca do
empresariado e dos investidores, algo que Dilma jamais conseguira no seu segundo mandato.
Mais dois pontos para Temer.

E ai terminam as boas noticias porque, em primeirissimo lugar, a Lava-Jato continua a todo vapor.
Espera-se que, em pouco tempo, sejam homologadas as delacGes premiadas dos executivos da
Odebrecht. Tudo indica que serd muito alto o nimero de politicos de alto coturno envolvidos em
atividades ilicitas. Ninguém tem a menor nog¢do das consequéncias do vendaval que vem por ai.
Tem-se falado muito de uma possivel anistia a ser concedida pelo Congresso aos parlamentares
gue tenham se beneficiado do caixa dois. Como a opinido publica reagira a tal manobra? Serdo o
nucleo do governo e o préprio Temer atingidos? Em suma, a Lava-Jato permanece como o fator
mais possante da politica brasileira na atualidade. Seus efeitos, de varias maneiras, tendem a ser
negativos para Temer.

Por ultimo, o presidencialismo continua o mesmo, isto é, com sua inerente rigidez para lidar com
crises de governo. Sabiamente, Temer tem lhe dado um cardter mais congressual. Isso é muito
importante para um morador do Paldcio do Planalto com as fragilidades do atual. Se porventura
Temer for gravemente envolvido na Lava-Jato ou condenado no processo de cassacdao da chapa
Dilma-Temer de 2014 que corre no TSE, a Unica maneira que o pais tera para escapar de um
prolongado conflito serd a rendncia do chefe de Estado.

Resumo da épera: Temer melhorou um pouco a situacdo politica e econdmica do pais. Porém, a
Lava-Jato, o TSE e Trump estdo ai para mostrar que alta incerteza, instabilidade e vulnerabilidade
governamental serdo as marcas de 2017.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV

10. Em Foco IBRE: O comportamento do mercado de trabalho brasileiro entre 1992
e 2016

A Pesquisa Mensal de Emprego (PME), divulgada mensalmente pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), foi descontinuada no inicio de 2016. A Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNADC) é, desde entdo, a Unica pesquisa mensal relacionada ao
mercado de trabalho brasileiro a ser disponibilizada ao publico. Esta nova pesquisa de emprego,



apesar de possuir maior abrangéncia territorial (a PME selecionava somente seis regides
metropolitanas), é frequentemente criticada por fornecer séries temporais relativamente curtas.
N3o existem dados para a PNADC anteriores a margo de 2012, como havia para a PME, cuja série
histérica tem inicio em 1980. Nesta secdo em Foco, buscamos contornar tal problema com a
construcdo de séries longas retropoladas, baseadas em dados da PME, da PNADC e da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), que é outra pesquisa de emprego divulgada
anualmente pelo IBGE. Os resultados mais detalhados deste procedimento de construgcdo podem
ser encontrados na Nota Técnica “Metodologia de Retropolacdo da Pesquisa Nacional por

Amostra de Domicilios Continua de 1992 a 2012”, publicada no Portal do IBRE.

Um dos principais obstaculos encontrados para a construcdo de séries temporais longas é a
existéncia de inumeras diferengas metodoldgicas entre a PNAD e a PNADC, como as definicdes de
idade minima de ocupacdo e os critérios de classificacdo de inatividade. As pesquisas também
divergem quanto ao tamanho e a distribuicdao geografica das amostras coletadas. Tomando como
exemplo o ano de 2014, tais diferencas geram uma discrepancia, entre as pesquisas, de
aproximadamente 10 milhdes na Populacdo Economicamente Ativa (PEA) e de tamanho

semelhante na Popula¢do Ocupada (PO).

Tabela 4: Decomposicio da compatibilizacio da PNAD na PNADC segundo critérios

Média 2012-14 (variagdo absoluta)

PEA
Total PNAD Continua (A) 97.961.000
Total PNAD (B) 104.229.645
Diferencga (C = A-B) -6.268.645
Variagdo por procedimento

PEA
14 anos (D) -503.816
S/Trabalhadores proprio consumo/fuso (E)  -3.894.492
5/Trabalhadores afastados (F) -1.636.933
s/Trabalho inferiora 1 h (G) -345.662

Parte Explicada da Variacdo (H = D+E+F+G) -6.380.903
Parte Mao Explicada (H-C) -112.258

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

PO
91.175.333
97.402.427
-6.227.094

PO
-4689.610
-4.104.911
-1.636.933
-372.810

-6.584.263
-357.170

Renda Real
2041,3
19131

128

Renda Real
9,1
87,7
4,3
-0,6
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Resumidamente, pode-se dizer que o processo de construcdo de séries temporais longas,
apresentado nesta Secdo em Foco, visa lidar, em primeiro lugar, justamente com as
incompatibilidades entre a PNADC e a PNAD, para apenas em seguida realizar a retropolagao.
Portanto, o procedimento desenvolvido aqui pode ser dividido em duas etapas. Na primeira,
chamada de Processo de Compatibilizacdo, buscamos minimizar os possiveis desniveis existentes
entre as séries das duas pesquisas. Mais especificamente, buscamos ajustar os dados da PNAD
para reproduzir os numeros da PNADC. Realizamos essa primeira etapa para o periodo
compreendido entre 2012 e 2014, em que ambas as pesquisas coexistem. A vantagem de realizar
a primeira etapa para um periodo em que as pesquisas coexistem é poder verificar em que
medida os dados da PNAD Ajustada sdo capazes de reproduzir os nimeros da PNADC.

Notamos quatro divergéncias nas definicdes utilizadas nas duas pesquisas, que motivaram o
estabelecimento de quatro critérios de compatibilizacdo. No primeiro eliminamos os individuos de
idade inferior a 14 anos da PNAD. No segundo excluimos da PNAD individuos que trabalham
habitualmente um periodo igual ou inferior a uma hora por semana. No terceiro, eliminamos o
trabalho ndo remunerado para o préprio consumo/uso da PNAD. Por fim, no quarto, excluimos da
PNAD os trabalhadores afastados do trabalho.

Na Tabela 4, mostramos que o Processo de Compatibilizacdo descrito acima praticamente elimina
as diferencas iniciais existentes entre a PNAD e a PNADC. Por exemplo, pode-se verificar na Tabela
4 que existia uma diferenca de 6,26 milhdes entre a PEA apresentada na PNAD e aquela fornecida
pela PNADC (os dados apresentados na tabela, inclusive aqueles referentes a PEA, sdo na verdade
uma média para os meses de setembro de todos os anos entre 2012 e 2014). Dentre os critérios
de ajuste utilizados para a eliminacdo desta diferenca, os principais foram a retirada de
trabalhadores para o proprio consumo/uso (o que contribui para uma queda de 3,8 milhdes na
variacdo absoluta em relacdo a PNAD) e a exclusdo de trabalhadores afastados (queda de 1,6
milhdo). Ao todo, os ajustes ndo sé corrigem 100% da diferenca inicial entre a PEA da PNAD e
aquela da PNADC (ou -6.268.645), como produzem uma variacdo excessiva em 1,7% (ou -
112.258). O resultado é uma variacao total de 101,7% (ou -6.380.903) da diferenca inicial entre a
PEA de ambas as pesquisas.

Ainda na Tabela 4, apresentamos o mesmo tipo de comparac¢ao para os demais indicadores. A PO
€ menor em 6.227.094 na PNADC com relacdo a PNAD. Neste caso, o trabalho para o préprio
consumo/uso e os trabalhadores afastados constituem os principais componentes explicativos
para as discrepancias de nivel entre as pesquisas (que contribuem para queda absoluta de -4,1
milhdes e -1,6 milhdo, respectivamente). Os ajustes eliminam 100% das diferencas iniciais (-
6.227.094) e ainda produzem uma variacdo excessiva em 5,7% (-357.170). O resultado é uma
variagao total de 105,7% (ou -6.584.263) da diferenca inicial entre a PO de ambas as pesquisas. Na
mesma tabela, verifica-se que é possivel eliminar grande parte da diferenca absoluta de 128 reais
entre a Renda Real da PNADC e da PNAD, a partir da exclusdo do trabalho para o préprio
consumo/uso e da elimina¢do de individuos de idade inferior a 14 anos (87,7 e 9,1 reais,
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respectivamente). No total, os ajustes Grafico 15: Populagdo Economicamente Ativa - PEA
eliminam 78% das diferencas (101 (milhdes de pessoas)

reais)) com uma componente ndo 105

explicada de 22% (-28 reais). 100 /
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Na segunda etapa, chamada de 90
Processo de Retropolacdo, sao 85
geradas as Séries Retropoladas da 8

PNADC, para o periodo anterior a :,Z ﬁ/
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construidas de modo a coincidir a — PNADC PNAD Ajustada
cada setembro com as séries da PNAD
Ajustada. Adicionalmente, a variacao
mensal das Séries Retropoladas é produzida a partir dos dados da PME.® Como podemos ver nos
Gréficos 15, 16, 17 e 18, tragcamos as Séries Retropoladas para PEA, PO, Taxa de Desemprego (TD)
e Renda Real, respectivamente. A partir da metodologia de retropolacdo aqui apresentada,
conseguimos gerar séries expressivamente mais longas do que as inicialmente fornecidas pela
PNADC. Enquanto as séries originais, disponibilizadas pela PNADC, come¢am em marc¢o de 2012,
as novas séries, produzidas a partir da interpolagdao dos dados da PNAD Ajustada, tém inicio em
setembro de 1992.

Série Retropolada

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Observamos que as novas séries
apresentam  trajetdrias  bastante
razoaveis, segundo o0s contextos

Grafico 16: Populacdo Ocupada - PO (milhdes de pessoas)
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vividos pela economia brasileira. Para a8
a série retropolada da taxa de 83
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resultados indicam ainda que a taxa PNADC PNAD Ajustada Série Retropolada

de desemprego da PNADC superou,
em setembro de 2016, o seu recorde

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

6 Para replicar de forma mais precisa os movimentos sazonais da PNADC, detectamos a necessidade de utilizar as variagoes
mensais da PME, porém defasadas em | més com relagio ao més corrente. Além disso, para gerar séries coincidentes com as
séries da PNAD Ajustada, nos meses de setembro, realizamos uma corregio nas variagdes mensais da PME. Mais precisamente,
padronizamos a volatilidade da PME de forma a seguir a tendéncia de crescimento anual da PNAD Ajustada. Assim, conseguimos
construir séries retropoladas que captam tanto a tendéncia anual presente na PNAD Ajustada como os ruidos das variagdes
mensais existentes na PME. Ver a Nota Técnica disponibilizada no portal do IBRE para maiores detalhes.



em toda a série histérica (nesse més, a taxa de desemprego chegou a 11,8%).

Também notamos um
comportamento mais volatil da renda Grafico 17: Taxa de Desemprego (%)
real nos anos 90 e inicio dos 2000 130
(Grafico 18). Nas crises de 1998-2000 :Tz
e 2002-2003, a renda apresentava 10.0

guedas bruscas de nivel, um 8.0
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fendbmeno que nao se repetiu em um o
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crescente formalizagdo dos —PNADC PNADAjustada = S&rie Retropolada
trabalhadores ao longo das décadas Fonte: IBGE. Elaboracgo: IBRE/FGV.
de 2000 e de 2010.

O fim da PME, restrita as seis principais regides metropolitanas, criou inumeras dificuldades

relacionadas a continuidade das séries de emprego e renda. Com a metodologia de retropolacao,
descrita nesta se¢do em Foco,

. . ~ Grafico 18: Renda Real (em reais, a precos correntes de set/16)
acreditamos ter conseguido nao
2100
somente contornar o problema da 2000
incapacidade de gerar séries longas a 1900
partir da PNADC, como também :ﬁ
fornecer um importante ferramental 1600
para compreendermos o 1300
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comportamento historico do 1300
emprego e da renda nacionalmente. 1200
. s . 1100
Finalmente, é importante notar que a H R i ENEREg S s8I sEeEnEE oM E Y
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metodologla de retropolagao [ R T R R I R I R R R R R A T R R R I
. . — PN ADC PNAD Ajustada =—S&ie Retropolada
apresentada aqui pode ser estendida
as demais varidveis categédricas da Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

PNADC. Portanto, é possivel aplicar os

mesmos processos para gerar séries retropoladas para os seguintes recortes da PO: (i) por vinculo,
(ii) por regido e (iii) por setor. Também é possivel estender a série para periodos anteriores a
1992, uma vez que ha dados da PNAD e da PME disponiveis desde 1980. No entanto, deixaremos
estes e outros exercicios para trabalhos futuros.

Bruno Ottoni Eloy Vaz e Tiago Cabral Barreira

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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