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Em que Medida“o.A bient;Me Afetando o Desempenho

onomica

Os indleadores das ultimas semanas ndo tém dado razao para otifnismo qUanto ao desempen

econdmico, recente’— e futuro, em uma perspectiva de curto prazo e médio prazo. No curto “
prazo, a confianca dos agentes nao projeta sinais de melhora, seja das empresas, seja de
consumidores, dado o predominio de incertezas dos mais diversos matizes no horizonte, ai
incluidas as eleitorais. E a necessidade de ajustes no proximo ano estende a incerteza para além
do ano calendario, levantando receio entre os agentes quanto as possiveis estratégias a serem
adotadas pela incumbente ou seu desafiante para a solucdo das dificeis questdes que vém sendo

colocadas no cardapio dos problemas nacionais.

A perda do crescimento é uma delas, talvez a mais importante, pelas implicacdes quanto a
diversas outras areas, com destaque para o desempenho fiscal. O cenario para o mercado de
trabalho, embora ndo seja preocupacao a curto prazo, também da sinais de possivel deterioragao.
A persisténcia inflacionaria continua a preocupar, ndo havendo perspectiva a curto prazo para que
a inflacdo medida pelo IPCA convirja para o centro da meta. O desempenho fiscal é ainda mais
preocupante, pois atingir a meta de superdvit primario revelou-se invidvel faltando apenas dois
meses para o final do ano. A politica monetaria segue seu curso, mas, sem apoio da perna fiscal,
parece impotente para iniciar um decidido e continuado processo de reducao da inflacao. O setor
externo da poucos sinais de melhora, com o déficit em transa¢des correntes ainda elevadissimo
levantando preocupac¢des quanto ao seu financiamento.

Nessas condi¢des ganha relevo a agenda de politica econdmica a ser adotada pelo préximo
governante, seja ele quem for. E dificil ndo reconhecer, entre as raizes do quadro que o pais
vivencia nesse quarto final de 2014, o papel da incerteza gerada pela indefinicdo quanto a possivel
mudanca de rumo na geréncia da economia a partir de 12 de janeiro.

No que toca ao nivel de atividade, a perspectiva de crescimento para o ano segue sendo negativa
em varios setores. Na industria, isso é nitido no caso da industria de transformacdo e na de
construcdao. No médio prazo, os entraves a expansdo da industria de transformacdo vém das
ameacas que cercam o suprimento de agua e de energia e do nivel dos estoques, especialmente
da automobilistica. No caso da construcdo, a fragilidade da demanda é que dificultard sua
recuperagao nos proximos meses. As vendas e os precos dos imdveis permanecem em trajetéria
descendente, mostrando que ainda existe um ajuste de estoques nessa atividade. No setor de
eletricidade as restricbes sdo de oferta e de demanda. A primeira é limitada pelo nivel dos
reservatorios (e, consequentemente, pelo preco da energia no mercado a vista); a segunda



contrai-se devido a perspectiva negativa para o crescimento da industria de transformacao.
Portanto, essa atividade também ndo deve apresentar taxas de crescimento vigorosas no médio
prazo. Resta, com perspectiva favordvel dentro da industria, a extrativa, principalmente devido ao
aumento da producgao de petrdleo a partir da intensificacdo da extragao na camada do pré-sal.

Nos servigos, as pesquisas recentes nas areas do comércio, da salde e das atividades cobertas
pela PMS (Pesquisa Mensal de Servicos) indicam que a producdo estd em desaceleracdo. Soma-se
a isso um desempenho apenas moderado dos transportes.

Como resultado de tudo isso, as projecdes pelo lado da oferta para o terceiro trimestre sdo de
expansdo de 0,5% nos servicos e recuos de 0,7% na industria e de 0,4% na agropecudria (tst). Pelo
lado da demanda projetam-se retragdes de 0,5% no consumo das familias e de 0,2% na formagao
bruta de capital fixo, compensadas por elevagdes de 1,4% no consumo do governo, de 1,1% nas
exportacdes de bens e servigos nao fatores e redugdo de 0,5% nas importagdes respectivas (tst).
Logo, a contribuicio do setor externo no terceiro trimestre serd, junto com o consumo do
governo, um dos sustentdculos do nivel de atividade.

Ainda assim, nossa previsdao para o PIB do terceiro trimestre é de pequeno recuo de 0,1% (tst).
Uma consequéncia das revisdes efetuadas é que a projecdo para o ano de 2014 como um todo
diminuiu para modestissimos, mas ainda assim positivos 0,1%. Na avaliacdo dos nossos analistas, a
desaceleracdo da demanda tem tido importancia central no processo de desaquecimento da
economia, em virtude do esgotamento da capacidade de crescimento do crédito. (Secdo 1)

No terreno das analises de confianca, as pesquisas do IBRE mostram que, apds breve melhora das
expectativas no inicio do terceiro trimestre, a confianca empresarial acentuou a trajetdria de
gueda mais recentemente, atingindo em setembro o menor nivel desde margo de 2009. Em
relagdo aos consumidores — o ligeiro aumento da confianga em setembro foi influenciado pela
expectativa mais otimista em relacdo a situacdo econdémica nos proximos meses—, o resultado
positivo em setembro ndo é ainda suficiente para alterar a tendéncia dos ultimos meses, pois se
baseia em perspectivas melhores em relagdo a economia apds o fim do calenddario eleitoral. Assim,
a persisténcia da queda nos indicadores de confianca confirma a perspectiva de continuidade do
ambiente de baixo crescimento.

No que se refere ao emprego, a varidvel ja vinha afetando negativamente as expectativas dos
consumidores com a economia e com as finangas pessoais ha varios meses. Essa percep¢ao tem se
alinhado cada vez mais as expectativas dos empresarios quanto as contrata¢des no curto prazo, as
quais atingiram o nivel mais baixo da série histdrica no més de setembro. O movimento negativo
do indicador, que nos ultimos cinco meses era concentrado na industria, disseminou-se no
periodo mais recente para o setor da construgdo e de servigos. (Secao 2).



O mercado de trabalho continua aquecido, apesar da reduc¢do na geracdo de empregos formais
identificada nos dados nacionais do CAGED, a qual se estende as Regides Metropolitanas
investigadas pela PME. Quanto ao desempenho do mercado de trabalho nessas RM, nossos
analistas identificaram no Rio de Janeiro uma atipicidade nos ultimos meses que é um dos
principais elementos explicativos da manutengdo das baixas taxas de desemprego registradas
(5,0% em agosto). Essa pequena taxa é, em parte, resultado do baixissimo desemprego na RM do
Rio de Janeiro, de 3,0%. Apesar de ter registrado o minimo histérico, o total de pessoas ocupadas
nessa RM teve reducdo de 52 mil entre agosto de 2014 e de 2013. A forte elevacdo do rendimento
real na RM do Rio é uma consequéncia natural desse desempenho. Com aumento real de 8,8%
entre agosto de 2013 e de 2014, esse componente é que permitiu que a média nacional subisse
2,5% na mesma base de comparacdo. Excetuando-se a RM do Rio de Janeiro, o aumento do
rendimento real cai para apenas 0,6%.

Uma conclusdo importante é que o mercado de trabalho apresenta um panorama muito mais
complicado do que a analise dos dados agregados sugeriria. O enfraquecimento desse mercado
estd ocorrendo de forma simultanea nas diversas regides metropolitanas, a exce¢dao da
fluminense, neste caso devido a razdes especificas. J4 a geracdo de empregos permanece fraca em
todo o pais, inclusive no Rio de Janeiro. (Secdo 3)

No que toca a inflagdo, nosso analista nota, como ja afirmado pelo BC, que a convergéncia da
inflagdo para o centro da meta sé se tornara visivel a partir do segundo trimestre de 2016. Mesmo
com a elevacdo dos juros para 11% ao ano e a economia em recessao, teremos pela frente quase
dois anos de taxas inflaciondrias rondando o limite superior do intervalo de tolerancia, de 6,5%.
Alids, a inflagdo acumulada em 12 meses atingiu 6,75% em setembro. O fato de que dois itens
(carnes e passagens aéreas) tenham sido destacados nas andlises pode ter deixado a impressao de
gue a taxa de setembro (0,57%) sofreu pressdes isoladas e, possivelmente, reversiveis; mas ndo é
isso que revelam os nucleos de inflacdo. Ainda assim, outubro deve trazer uma inversdo na
trajetdria do IPCA em 12 meses, que vem subindo, ainda que ndo ininterruptamente, desde
margo. E, inclusive, possivel que o IPCA retorne ao interior da faixa de tolerancia, se n3o antes, ao
menos em dezembro. Afinal, em dezembro de 2013, o IPCA cravou 0,92%, percentual que
dificilmente se repetira este ano. Ainda assim, o risco de superacdao do teto da meta em 2014
aumentou. (Secdo 4)

Nosso analista da politica monetaria relembra sua posicdo, expressa em Boletim anterior, de que
ndo teria eficacia uma eventual politica anti-inflacionaria calcada apenas em medidas capazes de
promover reversdao de expectativas e iniciativas voltadas para o ajuste das contas publicas.
Iniciativas desse tipo exigem dificeis negociacdes com o Congresso, demoram a ser implantadas e
os resultados praticos ndo surgem de imediato. A politica monetaria deveria também enfatizar,
segundo ele, uma elevacdo da taxa de juro em intensidade que ndo deixasse duvida sobre o
propdsito de reverter a trajetéria da inflagao.



A rigor, é necessdrio atuar com firmeza em quatro campos: fiscal, crédito, monetario e
expectativas. A politica monetaria é parte indispensavel de qualquer programa que se pretenda
eficaz no combate a inflacdo, mas funciona melhor quando apoiada por acdes adicionais em areas
complementares. A licdo para 2015 é que quanto mais perto as autoridades governamentais
estiverem de atuar simultanea e fortemente em todas essas frentes, maiores serdo as chances de
sucesso. Os custos de uma estratégia desse tipo em termos de perda de produto, no entanto,
devem ser reconhecidos. Mas é possivel que tal custo, habitualmente temporario, seja mais do
gue compensado pelos beneficios (estes sim permanentes) de uma inflacdo mais baixa. (Secdo 5)

A secdo dedicada a analise da politica fiscal chama atenc¢ado para o fato de que a deterioragao fiscal
gue estamos atravessando ndo é restrita ao Governo Central, mas inclui importante afrouxamento
do resultado primario de Estados e Municipios, que reduziram seu esforco fiscal em 0,75 ponto
porcentual do PIB na comparacdo entre a média de 2003 a 2008 (de 1,1% do PIB) e o acumulado
dos ultimos oito meses de 2014 (0,34% do PIB). A situagdo fiscal desses governos merece atengao,
em particular por causa das operacdes de crédito de grande porte aprovadas pelo Tesouro
Nacional a governos cuja situacao fiscal ndo é confortavel.

Existe de fato importante problema fiscal nos governos subnacionais, cujas raizes estdao no elevado
custo de rolagem de suas dividas e na assunc¢dao de novas operac¢des de crédito sem respeitar o
equilibrio e a restricdao fiscal intertemporal. A solucdao devera passar necessariamente pela
discussdo em torno do custo de rolagem das dividas. (Secdo 6)

O setor externo atravessou o més de setembro sem apresentar grandes novidades. O saldo
comercial foi deficitario em USS 0,7 bilhdo no acumulado no ano até setembro de 2014,
implicando uma melhora em relacdo a igual periodo de 2013 (déficit de USS 1,8 bilhdo). A melhora
é explicada pelo comportamento das importacdes, que recuaram 2,8%. Mas esse resultado ndo é
para se comemorar, pois a queda foi ocasionada pela reducdo do nivel de atividade.

A comparacdao mensal do déficit em transacbes correntes (TC) entre 2013 e 2014 até agosto
também ndo registra grandes diferencas, apesar do cenario de incerteza que caracteriza a
economia brasileira. A piora nos indicadores de confianca ndo reduziu a remessa liquida de lucros
e dividendos e a conta servicos ndo tem sido afetada pela reducdo do nivel de atividade ou pela
desvalorizacdo cambial. Os saldos negativos da conta de servicos e rendas sdao similares aos de
2013 e a melhora na balanga comercial é compensada pela queda na entrada das transferéncias
unilaterais. O déficit em TC no ano até agosto foi de USS 54,8 bilhdes, valor préximo ao de igual
periodo em 2013.

As incertezas quanto & entrada de fluxos de capital necessarios para financiar o déficit em
transacdes correntes e da preocupacdo com um saldo comercial que, se superavitario, ndo devera
ultrapassar USS 1 bilhdo em 2014, soma-se mais recentemente a queda nos termos de troca.
Embora ainda acima do valor do inicio da crise em 2009, eles cairam 12% entre setembro de 2011



e de 2014. Como ndo se espera nos proximos anos um novo boom nos pre¢os das commodities,
ndo poderemos contar, como em 2010 e 2011, com os mesmos beneficios do setor externo.

(Secdo 7)

A analise da economia internacional trata dos riscos de deflacgdo na Europa. Nosso analista
visualiza uma situagao em que a inflagao da zona do euro da sinais clarissimos de continuar numa
preocupante trajetdria de queda, mantendo bem viva a preocupacdo de que o bloco esteja
entrando em uma armadilha de estagnacdo deflaciondria. A queda da inflagdo nos ultimos
trimestres vem sendo acompanhada pela desaceleracdao da atividade, tendo a unido monetaria
perdido seu principal motor recente de crescimento, a demanda externa.

A previsdo é que ocorram novas pressoes desinflacionarias na economia global, desta vez oriundas
do Velho Continente. Pelo lado real, o ajuste da Europa vai valorizar o ddlar e pressionar para
baixo a inflagdo americana, enquanto o fluxo de capitais europeus para os Estados Unidos tera um
impacto baixista nos juros da economia central. A Europa suavizara o processo de elevacdo dos
juros americanos. (Secdo 8)

Nosso analista convidado analisa a simultanea piora nos déficits publico e de transagbes correntes
dos ultimos anos, que ressuscitou a hipdtese de “déficits gémeos” — isto é, a ideia de que a piora
em nossas transacdes correntes com o resto do mundo decorre principalmente do excesso de
gasto final do governo. Apesar de intuitiva, tal hipdtese &, na visdo do autor, incompleta, pois ndo
inclui o papel do setor privado no fluxo de fundos da economia. Em outras palavras, o aumento do
déficit publico também pode ser absorvido por um aumento do superavit privado, sem afetar o
saldo em conta corrente.

A conclusdao é que, no futuro, a continuacdao do ajuste cambial brasileiro as novas condi¢des
econdmicas internacionais devera gerar uma elevac¢ao adicional do resultado financeiro privado —
um aumento do lucro retido das empresas e uma redugdo da propensdao média a consumir das
familias —, acompanhada da redugdo do déficit em conta corrente. Nesse cendrio, uma eventual
reducdo do déficit publico deve ter uma maior contrapartida interna do que externa — isto é, um
eventual ajuste fiscal deve ter impacto maior sobre o setor privado do que sobre o setor externo
da economia brasileira. (Secdo 9)

Finalmente, a secdo Em Foco, de autoria de Aloisio Campelo Jr., Paulo Picchetti e Sarah Lima,
analisa o que os indicadores de ciclo dizem sobre a economia brasileira em 2014. (Secao 10)

Boa leitural

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade Economica

Segundo Nossas Projegoes o PIB Crescera Somente 0,1% em 2014, em Virtude do Fraco
Desempenho dos Servigos

Apesar de os indicadores coincidentes da industria apontarem para uma contracdo dessa
atividade no terceiro trimestre, somente a industria de transformacao é que deve ter recuado

nesse periodo, pois os segmentos de construgdo e de eletricidade devem ter crescido 0,8% e 0,4%,
respectivamente.
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construcao civil deve dificultar a

continuidade da sua recuperag¢ao nos

proximos trimestres. As vendas e os precos dos imdveis permanecem em trajetéria descendente,
mostrando que ainda existe um ajuste de estoques nessa atividade. Como mostra o Grafico 1, em
junho de 2014 o indice de precos de imdveis IVG-R, do Banco Central, atingiu a menor taxa de

crescimento mensal desde 2002. Tendéncia de desaceleracdo similar pode ser observada no indice
FIPE ZAP de precgos de imdveis.

Simultaneamente a queda dos precos de imdveis, ocorre uma contracdo das vendas. De acordo
com o Secovi, as vendas de imodveis residenciais novos em S3o Paulo cairam em todas as
categorias (1, 2, 3 e 4 dormitdrios), entre agosto de 2014 e de 2013 tanto em nimero de unidades
como em valor das vendas na comparacdo. Esse processo, de diminuicdo simultdnea de
guantidade e preco, é caracteristico de contracdes de demanda. Portanto, até que a demanda por

imdveis seja normalizada, ou a oferta totalmente ajustada, a tendéncia do setor permanecera
sendo de contracgdo.

Ja o setor de eletricidade enfrenta restricoes de oferta e de demanda. A oferta é limitada pelo
nivel dos reservatérios (e, consequentemente, pelo preco da energia no mercado a vista),
enquanto a demanda estd cada vez menor em virtude da perspectiva negativa para o crescimento

——



da industria de transformacdo. Portanto, essa atividade também ndo deve apresentar taxas de
crescimento vigorosas no médio prazo.

A perspectiva setorial mais favoravel na industria permanece sendo a da industria extrativa
(projecdo de crescimento de 0,8% do PIB no terceiro trimestre), principalmente por causa do
aumento da producdo de petrdleo a partir da intensificacdo da extracdo na camada do pré-sal e
do inicio da operacdo das plataformas exportadas durante o ano de 2013. Todavia, a queda nos
precos internacionais das commodities limita a rentabilidade desse investimento, colocando
desafios para o projeto de crescimento de longo prazo.

Por fim, a perspectiva de crescimento permanece negativa na industria da transformacdo. As
dificuldades no setor de construcao civil e o nivel de estoques (especialmente da industria
automobilistica, que sofre com a desaceleracdo das demandas argentina e brasileira), assim como
as ameacas de racionamento de dgua e de energia, sdo entraves a expansdo da industria de
transformagao no médio prazo.

Portanto, o cendrio da indUstria permanece desfavordvel. Apesar disso, seu ritmo de contracdo no
terceiro trimestre, em relacdo ao segundo, deve ter diminuido, com crescimento, mesmo que
episddico, da maior parte dos seus setores.

Por outro lado, os dados da Pesquisa

Mensal de Servicos (PMS) da Grafico 2: Estimativa da Contribuicdo ao Crescimento de cada um
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de 1,6% no terceiro trimestre

(mesma contracdo observada no

segundo trimestre), o que representa uma queda de 0,4% no valor adicionado. Parte dessa
desaceleracdao é estrutural, como a queda no nimero de pessoas trabalhando em servicos
domésticos, mas a parte conjuntural também é expressiva, como a desaceleracdo dos servicos
prestados as familias e as empresas. Usando os pesos da Tabela de Recursos e Usos (TRU) de 2009
e os deflatores do IPCA, o Grafico 2 mostra a contribuicdo ao crescimento interanual de cada um



dos produtos contabilizados nesse
setor, do quarto trimestre do ano
passado ao segundo trimestre de
2014. No Grafico 3 apresenta-se a
versdao mensal do indicador, com os
dados até julho. Nota-se uma forte
deterioracdo do setor em julho,
acentuando a observada na
passagem de maio para junho. A
auséncia de sinais de recuperacao
nessa  atividade aumenta a
probabilidade de que o PIB do
terceiro  trimestre  tenha se
contraido em relagao ao segundo.
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Grafico 3: Estimativa Mensal da Contribuicio ao Crescimento de
cada um dos Produtos da Atividade de Outros Servicos
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demora na retomada da industria de transformacado. Na Tabela 1 estdo os valores projetados para
o crescimento do PIB no terceiro trimestre e no ano de 2014. Em relacdo a ultima divulgacdo, a

projegao para a industria mudou de -2,4% para -2,2% e do setor de servigos de 1,1% para 0,9%.

Pela 6tica da demanda, em consonancia com o exposto anteriormente, o consumo das familias

possivelmente se contraiu no terceiro trimestre, assim como a formacao bruta de capital fixo e as

importagdes. Ou seja, o cenario

mostra forte desaceleracdo da
demanda. As exportacbes devem
crescer, mas seu efeito em valor é
bastante reduzido pela queda nos
precos internacionais do minério
de ferro e do petréleo. Em
resumo, a Otica da demanda
confirma a visdo de que o pais
estd em cenario de
reequilibrio de oferta e demanda
motivado, essencialmente, pelo
esgotamento da expansdo do
crédito e pela moderacdo dos
ganhos recentes do mercado de

um
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Tabela 1: Projecdo de crescimento do PIB

Consumo das familias -0,5%
Consumo do governo 1,4%
Formagdo bruta de capital -0,2%
Exportagao 1,1%
Importagao -0,5%
PIB -0,1%
Agropecuaria -0,4%
Industria -0,7%
Extrativa 0,8%
Transformagao -0,5%
Construcdo civil 0,8%
Eletricidade 0,4%
Servigos 0,5%

Fonte: IBGE e IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV
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trabalho. O Grafico 4 mostra a

média modvel de 12 meses de uma proxy para a disponibilidade orcamentaria da economia,



medida como a soma da variacdo mensal do saldo de crédito (contemplando simultaneamente,
portanto, amortizacdes e concessbes) e da massa salarial ampliada disponivel (para capturar a
disponibilidade orgamentaria dos consumidores), deflacionadas pelo IPCA, e a média mdvel de 12
meses do volume de vendas do comércio varejista ampliado.

Usamos o saldo de crédito total Grafico 4: Comércio Varejista Ampliado e Disponibilidade

porque o crédito para pessoas Or¢amentaria da Economia
juridicas também pode ser 14% -
direcionado a veiculos e materiais de :ﬁ 1
construgdo, e porque o total tem 8% -

.~ . 6% -
condicdes de refletir melhor as

4%
condicdes de liquidez da economia. As 2% \\

0% e
séries exibem tendéncias bem po \/
proximas, confirmando a hipdtese de :: |
que a desaceleracdo de demanda é g3y - NodonNmnnxyxy
. 538 E:558E5E5585E5358:E53588E8 3=
um dos principais determinantes da =T8S w®T B8 SWTEeS® T A S T8O
perda de ritmo da atividade neste = Disponibilidade Orcamentaria ———PMC Ampliada

1
ano. )
Fontes: BCB e IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Decompondo-se a disponibilidade
orcamentdria entre a evolucdo real do crédito e da renda disponivel, para tentar compreender a
natureza da desaceleracdo recente, surgem as tendéncias mostradas no Grafico 5. A recente
perda de ritmo é um fenédmeno do mercado de crédito, j4 que o mercado de trabalho e as

transferéncias governamentais oferecem praticamente a mesma contribuicdo a disponibilidade
orcamentdria que forneciam nos

ultimos anos. Grafico 5: Evolugédo da Disponibilidade Orcamentaria Econdmica

(por contribuicao ao crescimento em 12 meses)
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' Como esperado, o teste de cointegracio de Johansen aponta que, com 99% de confianca, nio é possivel rejeitar a

hipotese de que ambas as séries se cointegram, ou seja, de que possuem O mesmo componente estocastico nao
estacionario.



ainda deve ser sentida nos proximos

Grafico 6: Indicador Mensal do Investimento - IMI * (%)
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virtude do esgotamento da

Fontes: IBGE e IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.
capacidade de crescimento do

crédito. Porém, ainda que medidas paliativas possam ser tomadas para que o crescimento do
crédito se recupere pontualmente, os efeitos desse tipo de expansdo da demanda sao
essencialmente temporarios, pois os empréstimos no presente geram obrigacdes de pagamento
gue limitardo o consumo no futuro. Logo, politicas que favorecam ganhos permanentes de
capacidade de compra, por meio do crescimento da produtividade, deveriam ser o foco da politica
econdmica para reverter esse cendrio.

Silvia Matos e Vinicius Botelho

2. Expectativas de Empresarios e Consumidores’
Confianca Ainda em Baixa é Freio ao Crescimento

Apds breve melhora das expectativas no inicio do terceiro trimestre, a confianca empresarial
acentuou a trajetdria de queda, atingindo em setembro o menor nivel desde margo de 2009. Em
relagdo aos consumidores, o resultado positivo em setembro nado é ainda suficiente para alterar a
tendéncia dos ultimos meses, pois se baseia em perspectivas melhores em relacdo a economia
ap6s o fim do calendario eleitoral. Dessa forma, a persisténcia da queda nos Indices de Confianca
confirma a perspectiva de continuidade do ambiente de baixo crescimento econémico.

Os indicadores de expectativas iniciaram o trimestre com sinais de melhora — mais acentuada no
caso das variaveis ligadas a producdo/vendas — que ainda poderiam ser uma consequéncia do
aumento de dias Uteis. Porém, nos meses de agosto e, sobretudo, setembro, os indicadores
mostraram aprofundamento dos sinais da reducdo do animo empresarial, revelando que o setor
produtivo ainda ndo vé perspectivas de melhora no ambiente de negdcios.

2 O autor agradece a colaboragdo de Rodolpho Guedon Tobler, Vitor Vidal Velho e Silvio Sales.



Nesse quadro, a industria tem
mostrado um  comportamento
atipico. Ha  deterioragcdo do
ambiente de negdcios, reducdo nas
expectativas de emprego e estoques
ainda elevados, mas as previsdes de
producao e demanda apontam para
alguma melhora no curtissimo
prazo. Essa melhora ocorre em
alguns  segmentos com fraco
desempenho ao longo de 2014,
como material de transporte, e que
talvez esperem uma reversao tardia
das encomendas do comércio, algo
gue ainda precisa ser confirmado
nos proximos indicadores.

Grafico 7: indices de Confian¢a Empresarial e do Consumidor
(09.05/09.14 =100, com ajuste sazonal)
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=—indice de Confianca Empresarial (*)
= indice de Confianca do Consumidor
* Agregacdo, por pesos econdmicos, dos indices de confianga da Industria,

Servigos, Comércio e Construgdo. Até junho de 2008, indice composto somente pela
IndUstria. Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

Os resultados consolidados da enquete realizada com os empresarios em setembro reforcam a
constatacdo de que as condi¢cdes do ambiente econémico sao o fator de destaque. A debilidade na
demanda foi apontada como o principal determinante na queda da confianca empresarial,
atingindo recorde histérico em julho (Ultimo dado, ja que nesse caso a enquete é trimestral) na
avaliacdo dos empresadrios industriais, com 36% das citacdes. Nos setores da construcdo e do
comércio, a fragueza da demanda foi citada por, respectivamente, 37,6% e 26,3% dos
respondentes em setembro. Em servigos esse percentual chegou aos 28,7%, proximo ao nivel

maximo de junho de 2009 (30,2%).

Entre os consumidores, o ligeiro aumento da confianca em setembro foi influenciado pela

expectativa mais otimista em
relacdo a situagdao econdmica nos
proximos meses. Esse fato, no
entanto, ndo é corroborado por
perspectivas mais positivas nas
demais variaveis econdmicas
avaliadas na pesquisa. A reducdo do
pessimismo no curto prazo pode
estar relacionada a passagem em
breve do periodo de turbuléncia
politica ocasionado pelas elei¢des.
Nesse caso, considerando-se que
essa melhora esta fundamentada
em um elemento de origem nao
econbmica, o efeito positivo

Grafico 8: Fator Limitativo "Demanda insuficiente" (%)
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
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isoladamente ndo sustentaria as
expectativas por muito tempo. Grafico 9: Expectativas do Comércio Varejista e do Consumidor
(média de abr/10 até set14 = 100, com ajuste sazonal)
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forma coincidente e antecedente o Grafico 10: Expectativa de Contrata¢des das Empresas*
, . L, (média de abr/10 até set14 = 100, com ajuste sazonal)
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desse indicador, que nos ultimos * Agregacdo dos setores Industria, Servigos, Comércio e Construgdo.

cinco meses era concentrado na

industria, disseminou-se no periodo mais recente para o setor da construgao e de servigos.
Viviane Seda Bittencourt
3. Mercado de Trabalho

Com Excegao do Rio, Mercado de Trabalho Mostra Desaquecimento

A taxa de desemprego de 5,0% da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) de agosto indica, a primeira
vista, um mercado de trabalho bastante aquecido e em forte expansao. No entanto, uma analise
mais cuidadosa mostra claros sinais de enfraguecimento.
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A menor taxa de desemprego da série histdrica para o més de agosto camufla um mercado de
trabalho que revela fragilidades a cada pesquisa. Primeiramente, deve-se perceber que a reduzida
taxa de desemprego é em parte resultado da baixissima desocupagdo, de 3,0%, na regido
metropolitana do Rio de Janeiro. A Tabela 2 mostra as taxas de desemprego nas diferentes
regioes metropolitanas analisadas na PME. A taxa do Rio de Janeiro é mais de 1,2 p.p. inferior as
taxas de Belo Horizonte e Porto Alegre, historicamente baixas.

A média dos ultimos 12 meses, com varia¢do suavizada, indica também quadro de aquecimento
do mercado de trabalho no Brasil e nas diversas RMs. Observa-se que o nivel da taxa de
desemprego é bem baixo. Mais uma vez, no entanto, é preciso levar em consideracdo que,
excluindo-se o Rio de Janeiro, a média do desemprego das RMs sobe de 4,9% para 5,3%.

Tabela 2: Taxa de Desemprego (%)

Brasil Recife  Salvador BH R.J SP POA PME - sem RJ
5.0 71 93 4.2 3,0 a1 4.8 56
IMedia dos dltimos doze meses até agosto de 2014
4.9 6.4 8.8 39 3.6 h2 33 53

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

A taxa de desemprego caiu para o minimo histérico no Rio de Janeiro, mas o total de pessoas
ocupadas nessa RM teve reducgdo de 52 mil entre agosto de 2014 e de 2013, como pode ser visto
na Tabela 3. O pessoal ocupado aumentou, entre agosto do ano passado e o mesmo més de 2014,
somente nas regides metropolitanas de Recife e Salvador. Para o total das RMs observa-se uma
gueda de mais de 86 mil postos de trabalho.

Tabela 3: Variacdo do Total de Pessoal Ocupado (%)
agosto de 2014 em relagdo a agosto de 2013

Brasil Recife  Salvador BH R SP POA  PME -sem Rl

-86 32 66 -39 52 -70 -23 -34
agosto de 2014 em relagdo a agosto de 2013 (média de doze meses)

-48 -7 32 -45 -18 -4 A -30

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

Mesmo a medida suavizada, que compara a média dos ultimos 12 meses aos 12 meses
imediatamente anteriores, reforca esse fato. O ultimo painel da Tabela 3 indica que o total de
vagas teve queda de 48 mil, com geracdo positiva de postos de trabalho apenas em Salvador.

Essa tendéncia se reforca com os dados de geracdo de empregos do CAGED, que registra as vagas
formais. O Grafico 11 mostra que a criacdo de vagas formais continua em queda nas regides
metropolitanas e se estabilizou abaixo dos 2% ao ano para o pais. Desta forma, o CAGED acentua a
impressao de fragilidade em termos de criacdo de postos de trabalho.



A primeira conclusdao a partir de
todos esses numeros é que o Grafico 11: Variacdo nos Postos de Trabalho (em doze meses, em %)
mercado de trabalho, embora ainda
apresente uma “foto bonita”,
mostra tendéncia ruim, indicando
qgue o “filme sera feio”. Mas o que
ocorre com o rendimento real?
Assim como no caso do pessoal
ocupado, a observagdo do
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A alta do rendimento real, entretanto, tem sido puxada pelas fortes elevacdes de saldrios no Rio
de Janeiro, possivelmente ligadas ao impacto das Olimpiadas e da recuperacao da industria do
petréleo. Fendmenos especificos da RM fluminense e que, por isso, devem ser filtrados da andlise
do restante do pais. Dessa forma, uma vez que tiremos da conta o crescimento de 8,6% do
rendimento real no Rio de Janeiro, a eleva¢do da renda real nas demais regides metropolitanas cai
para somente 0,6% em relacdo a agosto do ano passado. Comparando a média dos ultimos 12
meses (uma medida mais suave) entre os meses de agosto, sem o Rio, o crescimento é de apenas
1,4%. Assim, o mercado de trabalho apresenta um panorama muito mais complicado do que a
analise dos dados agregados sugeriria. Observamos que o enfraguecimento estd ocorrendo de
forma simultanea nas diversas regidoes metropolitanas e se mantém mais forte na RM fluminense

devido a razdes especificas. Ja a geracdao de empregos permanece fraca em todo o pais, inclusive
no Rio de Janeiro.

Tabela 4: Variacdo do Rendimento Real (%)

agosto de 2014 em relagdo a agosto de 2013

Brasil Recife  Salvador BH R SP POA  PME-SemRlJ
25 36 24 0.7 8.6 14 0 0.6
agosto de 2014 em relagdo a agosto de 2013 (média de doze meses)
27 24 =21 -01 6,7 1.8 3.9 1.4

2

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

Fernando de Holanda Barbosa Filho
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4. Inflagao
Inflagdao Tolerada

O proprio Banco Central havia prevenido. A convergéncia da inflagdo para o centro da meta so se
tornara visivel a partir do segundo trimestre de 2016. Mesmo com a elevagao dos juros a 11% ao
ano e a economia em recessao, teremos pela frente quase dois anos de taxas inflacionarias
rondando o limite superior do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN. O IPCA de setembro,
ao registrar acréscimo de 0,57%, superando todos os progndsticos, ratificou esta avaliagdo. O
resultado acumulado em 12 meses avangou para 6,75% e esta agora 0,25 ponto percentual acima
do teto da meta.

Dois itens se destacaram pela contribuicio a taxa de setembro: carnes e passagens aéreas.
Somados, os dois contribuiram com 0,15 ponto percentual, pouco mais de um quarto do total. No
primeiro caso, o bom momento das exportacdes e o elevado custo de reposicao do rebanho
explicam o aumento de 3,17%, no més, e 19,58%, em 12 meses. No segundo, a alta de 17,85% nao
chega a surpreender, dada a grande variancia dos precos deste item. Tanto é assim que em 12
meses, as passagens aéreas apresentam queda de 4,93%.

O destaque dado a estes dois itens deixa a impressao de que a taxa de setembro sofreu pressées
isoladas e, possivelmente, reversiveis. Ndo é o que revelam os nucleos de inflagdo. Trés
modalidades deste indicador’ mostraram, em setembro, aceleracdo pelo segundo més
consecutivo. Retornaram, desta maneira, aos valores vigentes entre marco e abril, antes das
oscilagdes ocorridas no periodo da Copa do Mundo. Esta volta ao padrao pré-Copa é compativel
com a trajetodria da inflagao de servigos, que alcangou 0,77% em setembro. Sem os impactos de
passagens aéreas e hotéis, mais volateis do que habitualmente em razdo do evento esportivo, a
taxa seria de 0,53%, maior que a de setembro de 2013, de 0,42%, e similar a média do trimestre
junho, julho e agosto, de 0,54%. Em palavras, a inflagdo ndao decorre de fontes pontuais e
passageiras.

Isto posto, outubro deve trazer uma inversdao na trajetéria do IPCA em 12 meses, que vem
subindo, ainda que nao ininterruptamente, desde marc¢o. A alta da carne tende a moderar sem
que se esperem aumentos expressivos de outros itens alimentares, contidos por uma nova rodada
de quedas nas matérias primas agropecudrias, como retratado pelo IPA. O desdobramento mais
provavel do quadro atual é o reingresso do IPCA na faixa de tolerancia, se ndo antes, ao menos em
dezembro. Vale lembrar que em dezembro de 2013, o IPCA assinalou 0,92%, percentual que
dificilmente se repetira este ano. Ainda assim, o risco de superacdao do teto da meta em 2014
aumentou e para contrabalanca-lo pode ser que o tantas vezes adiado reajuste da gasolina
desmanche no ar, sobretudo apds a queda recente do preco internacional do petrdleo.

Mas o espaco para novos adiamentos vai se tornando exiguo. Os combustiveis, os 6nibus urbanos,
a energia elétrica — precos administrados, em geral — devem se tornar protagonistas da inflacao
em 2015. Célculos preliminares apontam para uma elevacdo da ordem de 7,5% do preco médio

3 Exclusio, médias aparadas e dupla ponderagio.
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deste grupo de itens. Trata-se de uma aceleracdo de quase dois pontos percentuais em relacdo a
taxa prevista para este ano. Transposta para o indice geral, esta aceleracdo corresponde a um
acréscimo de 0,5 ponto de percentagem.

Com a resisténcia demonstrada pelos servicos, a ultrapassagem ou ndo do teto da meta em 2015
passa a depender essencialmente do comportamento dos alimentos. Até agora, as intencdes de
plantio e as condig¢des do crédito sdo indicativas de uma safra ainda maior que a de 2014 — o que,
em principio, se contrapde as demais pressdes. Centro da meta, contudo, como alertou o Banco
Central, nunca antes de 2016.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

O Combate a Inflagao em 2015

No Boletim Macro de setembro ultimo deixamos clara a nossa opinido de que ndo teria eficacia
uma eventual politica anti-inflacionaria calcada apenas em medidas capazes de promover
reversao de expectativas e iniciativas voltadas para o ajuste das contas publicas, como na época se
discutia. Argumentamos que iniciativas desse tipo exigem dificeis negociacdes com o Congresso,
demoram a ser implantadas e os resultados praticos ndo surgem de imediato. E, para que as
expectativas inflacionarias de fato sofram reversdo, é preciso muito mais do que anuncio de
medidas, fazendo-se imprescindiveis movimentos concretos no sentido desejado. Por esta razao,
enfatizamos a necessidade de agir no campo monetario, por meio de elevacao da taxa de juro, em
intensidade que ndo deixe duvida sobre o propdsito do governo.

O raciocinio defendido na ocasido mencionada equivale a dizer que, para ter sucesso, a politica de
combate a inflagdo precisa incluir varias frentes, representando uma acdo orquestrada do
governo. Para que a inflagdo de fato caia, faz-se necessario atuar com firmeza em quatro campos:
fiscal, crédito, monetario e expectativas.

No tocante ao primeiro item, em toda parte, o respaldo da politica fiscal é sempre de grande ajuda
no combate a inflacdo. Em tempos recentes, a falta de transparéncia das contas publicas e a
sensivel piora do resultado primario recorrente contribuiram para a inflagao se distanciar da meta.

Quanto ao crédito, nos ultimos anos cresceu muito o segmento direcionado, onde os juros
costumam ser preferenciais. No caso de pessoas fisicas, a parcela direcionada (principalmente
crédito imobilidrio e rural) representa 57% do total, enquanto para pessoas juridicas a parcela
direcionada (basicamente BNDES) equivale a metade do total. Trata-se, portanto, de um mercado
bem segmentado, o que dificulta a condugdo da politica monetdria, pois altera¢des do juro basico
ndo afetam o mercado de crédito como um todo. O cumprimento de determinada meta de
inflacdo requer juro real basico bem mais elevado do que seria necessario na auséncia de
segmentacdo, aumentando assim o custo econdmico e politico do combate a inflacado.
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O campo monetario é o que da mais visibilidade ao combate a inflacdo, pois a taxa de juro é
entendida como o instrumento cldssico desta luta. Juro real acima da faixa neutra é sinal
inequivoco de determinagdo para trazer a inflagao para a meta.

Por fim, quando os agentes econdmicos confiam no sucesso de um programa anti-inflacionario, a
tarefa das autoridades governamentais fica facilitada. A¢ao abrangente como a aqui preconizada é
ingrediente imprescindivel para fazer das expectativas um aliado importantissimo.

Em suma, politica monetdria é parte indispensavel de qualquer programa sério de combate a
inflacdo, mas é forcoso reconhecer que funciona melhor quando suportada por a¢ées adicionais
em dreas complementares.

No momento, ndo é possivel identificar os pilares sobre os quais se assentara a politica
macroeconOmica a ser adotada a partir de 2015. Parece certo, porém, que quanto mais perto
estivermos de “frear nas quatro rodas”, maiores serdo as chances de sucesso. Por certo, ndo se
consegue evitar o custo de um programa desse tipo, em termos de perda de produto, mas é bem
possivel que tal custo, habitualmente temporario, seja mais do que compensado pelos beneficios
(estes sim permanentes) de uma inflagdo mais baixa.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal

Deterioragao Fiscal: Um Olhar sobre os Governos Subnacionais

A deterioracdo fiscal no Brasil ndo é restrita ao Governo Central, mas inclui importante
afrouxamento do resultado primario de Estados e Municipios, que reduziram seu esforgo fiscal em
0,75 ponto porcentual do PIB na comparacdo entre a média de 2003 a 2008 (de 1,1% do PIB) e o
acumulado dos ultimos oito meses de 2014 (0,34% do PIB) — Grafico 12. A situacado fiscal desses
governos merece atencao, especialmente por causa das vultosas operagdes de crédito aprovadas
pelo Tesouro Nacional a governos cuja situacao fiscal ndo é confortavel.

A despeito da politica anticiclica no pds-crise, a reducao do esforco fiscal primdrio foi menos
acentuada na esfera subnacional, que sustentou um resultado médio de 0,74% do PIB entre 2009
e 2011, ante 1,1% entre 2003 e 2008. No entanto, a partir de 2011, principalmente, diversas
operacles de crédito — estimadas pela Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado (CAE) em
RS 89 bilhdes — foram aprovadas para ampliar a capacidade de investimento dos governos
estaduais. Esse programa, denominado PROINVESTE, foi apoiado pelo BNDES.

Em principio, essa iniciativa significa importante alavanca para destravar os investimentos publicos
no pais. Contudo, essas operacdes de crédito tém de passar pelo crivo da sustentabilidade fiscal.
Importantes empréstimos aprovados pelo Tesouro Nacional e concedidos pelo BNDES foram feitos
com garantias da Unido. Na verdade, parte importante dos empréstimos foi feita sob regime de
excepcionalidade — isto é, quando nao ha condigdes fiscais suficientes para sua aprovacao —, mas
com o risco fiscal absorvido pelo Tesouro Nacional através das garantias concedidas. O mesmo



Tesouro que avaliou e verificou a insuficiéncia fiscal aprovou essas operacdes e assumiu o risco de
bailout. E irrefutavel, portanto, que ha sinalizacdo e incentivo, por parte do fiador, na direcdo de
maior flexibilidade fiscal dos governos subnacionais.

O resultado n3o poderia ser diferente. O esforco primario subnacional caiu para menos da metade
daquele verificado no pior ano da crise internacional — de 0,74% para 0,34% do PIB entre 2009 e o
acumulado em 2014 até agosto. No acumulado em 12 meses até agosto, o esforgo fiscal é ainda
menor, de apenas 0,21% do PIB, o pior resultado desde a edicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LFR) em 2000.

A preocupacdo com o relaxamento
fiscal ndo significa uma visdo
“fiscalista”, desfavoravel a ampliacao

Grafico 12: Evolucio do resultado Primario dos Governos
Regionais (% PIB)
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Os Estados da regiao Sudeste respondem por aproximadamente 60% do resultado subnacional e
sdo a principal influéncia na vigorosa reducao do esforco fiscal primario pds-crise.

Existe de fato importante problema fiscal nos governos subnacionais, cujas raizes estdo no
elevado custo de rolagem de suas dividas e na assung¢ao de novas operagdes de crédito sem
respeitar o equilibrio e a restricdo fiscal intertemporal. A solucdo devera passar necessariamente
pela discussdo em torno do custo de rolagem das dividas, indexadas pelo IGP-DI mais 6% a 9% a.a.,
ou seja, muito superiores ao custo de financiamento da Unido, proximo da taxa Selic.

Gabriel Leal de Barros
7. Setor Externo
Termos de Troca Aumentam Vulnerabilidade, Mas Sem Risco Imediato

A comparacdo mensal do déficit em transacdes correntes (TC) entre 2013 e 2014 ndo registra
grandes diferencas, apesar do cenario de incerteza que caracteriza a economia brasileira. A piora
nos indicadores de confianca ndo reduziu a remessa liquida de lucros e dividendos e a conta
servicos ndo tem sido afetada pela reducdo do nivel de atividade ou pela desvalorizacdao cambial
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(aumentou o déficit com aluguel de equipamentos, mas o das viagens internacionais se manteve
constante). Os saldos negativos da conta de servicos e rendas sdo similares aos de 2013 e a
melhora na balan¢a comercial é compensada pela queda na entrada das transferéncias unilaterais
(Grafico 13). No acumulado do ano até agosto, o déficit em TC foi de USS 54,8 bilhdes, valor
proximo ao de igual periodo em 2013.

No periodo de janeiro a agosto, o
saldo da conta capital melhorou
(passou de USS 61,4 bilhdes para USS
70,9 bilhdes), impulsionado pelo
avango dos investimentos em carteira
(aumento de USS 7,6 bilhdes) e pela
estabilidade dos investimentos

Grafico 13: Transagdes Correntes (US$ bilhdes)
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bilhdes em igual periodo de 2013. Fonte: BCB. Elaboracgo: IBRE/FGV.

O quadro favordvel do setor externo

passa a indicar riscos e incertezas quando analisamos outros dados que influenciam a tendéncia
dos resultados do balango de pagamentos. A relagdo déficit em TC/PIB continua alta (3,7%), o que
requer a garantia da entrada de capital e/ou a melhora da balanca comercial. A manutencdo da
taxa de juros baixa nos mercados dos paises desenvolvidos ajuda na atracdo do investimento em
titulos de renda fixa, mas o 6nus dos elevados juros domésticos é o aumento da divida publica, o
gue amplia o esfor¢co necessario para o ajuste fiscal. Os investimentos diretos estrangeiros, que
atingiram o maior valor da série histérica brasileira no ano de 2011 — USS 66 bilhdes —, cairam
para USS 64 bilhdes em 2013 e devem se manter préximos a esse valor em 2014.

N3o se pode garantir a priori, entretanto, a entrada de investimento no pais para financiar o
déficit em transac¢des correntes. Logo, o foco da andlise deve se voltar para o resultado do saldo
em TC, onde o desempenho da balanca comercial é o mais relevante, dada a estabilidade nos
saldos de servigos e rendas nos ultimos anos.

O saldo comercial foi deficitdrio em USS 0,7 bilhdo no acumulado até setembro de 2014,
implicando uma melhora em relacdo a igual periodo de 2013, quando o déficit foi de USS 1,8
bilhdo. A melhora é explicada pelo comportamento das importacdes, que recuaram 2,8%. Na
mesma comparacao entre 2012 e 2013, as importacbes aumentavam 8,7% até setembro. O
resultado de 2014 ndo é para se comemorar, pois a queda veio da reducdo do nivel de atividade.
As exportacdes recuaram 2,2% entre os acumulados de 2013 e 2014. Na mesma comparacao
entre 2012 e 2013, o recuo das exportacdes até setembro foi menor, de 1,6%. Logo, foi a reducdo
nas importacdes que compensou a queda mais acentuada das exportacdes até setembro de 2014.
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A queda nos precos das
commodities (_5 7%) e na demanda Grafico 14: Termos de Troca (Média Mo6vel Trimestral, 2006 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboracdo: IBRE/FGV.

o final do ano, soma-se mais recentemente a preocupacdo com a queda nos termos de troca
(Grafico 14). Estes ainda estdo acima do valor registrado no inicio da crise em 2009, mas cairam
12% entre setembro de 2011 e de 2014. Como ndo é esperado, pelo menos nos préximos anos,
um novo boom nos precos das commodities, ndo poderemos contar, como em 2010 e 2011, com
os mesmos beneficios do setor externo. Melhorar a produtividade da industria e assegurar um
ambiente favoravel para os investimentos sdo prioridades da agenda do setor externo.

Lia Valls Pereira
8. Panorama Internacional
Os Riscos de Defla¢do na Europa®

A inflagdo da zona do euro da sinais clarissimos de continuar numa preocupante trajetdria de
gueda, mantendo bem viva a preocupacdao de que o bloco esteja escorregando para uma
armadilha de estagnagdo deflaciondria. A partir de um nivel de 2,5% ao ano entre meados de 2011
e 2012, a inflagdo do euro iniciou um longo e persistente processo de reducao até chegar ao
patamar atual de 0,3%.

A queda da inflagdo nos ultimos trimestres, por sua vez, tem sido acompanhada de desaceleracdo
da atividade na zona do euro. Apds ensaiar uma recuperacao, quando cresceu respectivamente -
0,3%, 0,5%, 0,9% nos dois ultimos trimestres de 2013 e no primeiro de 2014, sempre contra o

mesmo periodo do ano anterior, o bloco apresentou o fraco crescimento de 0,7% no segundo
trimestre deste ano.

A pequena melhora ensaiada em 2013 foi fruto da demanda externa. A zona do euro saiu de um
superavit em transacdes correntes (acumulado em 12 meses) de 0,25% como proporg¢do do PIB no
primeiro trimestre de 2012 para 2,4% no primeiro trimestre de 2014. O problema, porém, é que

4 Uma versiao mais extensa deste texto compds a coluna ‘Ponto de Vista’ da revista Conjuntura Econémica de outubro.
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essa contribuicdo internacional tem caido. O peso do setor externo na recuperacdo reduziu-se na
margem, sem que tenham surgido fontes domésticas de demanda.

Estd claro, portanto, que a unido monetaria perdeu o seu principal motor recente de crescimento,
a demanda externa. Diante desse quadro, o Banco Central Europeu (BCE) se vé como Unica forca
capaz de tentar criar alguma demanda adicional.

Os juros basicos ja se encontram préoximos dos limites minimos. Assim, hd muito pouco espacgo
para afrouxar ainda mais as taxas de juros, restando como possibilidade de atuacdo a reducdo dos
prémios de duracdo e de crédito das aplica¢des financeiras. Com este objetivo, o BCE anunciou no
inicio de setembro que havia decidido iniciar um programa de afrouxamento quantitativo,
detalhado recentemente.

A diferenca entre o recém-anunciado programa de compra de ativos e as Long Term Refinancing
Operations (LTRO) langadas no final de 2011 é que estas ultimas eram operagdes de longo prazo
de mercado aberto: o BCE emprestava para os bancos a taxas flutuantes por até 36 meses.

Como em toda operacdao de mercado aberto, o BCE aceitava titulos do ativo dos bancos como
colateral. A liberalidade da LTRO foi que quase tudo foi aceito como colateral, inclusive carteiras
de crédito, sob certas condi¢cbes. Mas o fato de a operacdo ser por meio de um contrato de
recompra neutralizou o seu impacto: por um lado ndo retirou permanentemente do ativo dos
bancos comerciais os ativos ruins — isto é, ndo serviu para limpar o balango dos bancos — e, por
outro, as instituicdes que acessaram esta linha de crédito foram vistas como problematicas. O
acesso as LTRF criou o mesmo tipo de estigma atribuido aos bancos que acessam o redesconto por
ndo conseguirem fechar seu caixa no mercado aberto.

Dessa forma, a recém-anunciada etapa de afrouxamento quantitativo do BCE tem como objetivo
imprimir um novo impulso aos bancos, sem as falhas das LTRO. Por isso, trata-se da aquisicao dos
ativos, e ndo de empréstimos em que os ativos entram como colateral.

Apesar do desenho aprimorado do instrumento, temos uma visdo cética sobre o potencial do
novo programa do BCE. A razdo é que o problema da zona do euro ndo é a baixa oferta de crédito,
mas sim a fraca demanda. Se o afrouxamento quantitativo funcionar, isto ocorrera bem mais pelo
canal do cadmbio. O programa inicia-se quando os Estados Unidos estdo prestes a comecar o seu
processo de normalizacdo das condicdes monetdrias. Com as inje¢Oes de liquidez em euros e o
aperto dos juros em dolares, é provavel que a trajetéria da moeda Unica seja a de desvalorizacao.
O bloco do euro tentara uma segunda pernada em direcdo a empurrar o seu ajuste e sua caréncia
cronica de demanda para o resto do mundo.

Assim, é de se esperar que ocorram novas pressoes desinflaciondrias na economia global, desta
vez oriundas do Velho Continente. Pelo lado real, o ajuste da Europa vai valorizar o délar e
pressionar para baixo a inflacdo americana, enquanto o fluxo de capitais europeus para os Estados
Unidos tera um impacto baixista nos juros da economia central. A Europa suavizara o processo de
elevacdo dos juros americanos.

Samuel Pesséa
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9. Analista Convidado

Déficit Publico e Déficit em Conta Corrente no Brasil

O déficit publico e o déficit em conta corrente do Brasil aumentaram substancialmente nos
ultimos anos. Tomando-se como base o resultado acumulado em 12 meses, o déficit em conta
corrente aumentou de 2,2% para 3,5% do PIB entre dezembro de 2010 e agosto de 2014. Do lado
fiscal, o déficit do setor publico aumentou de 2,5% para 4% do PIB no mesmo periodo. Essa
elevacdo conjunta ressuscitou a hipotese de “déficits gémeos”, isto é, a ideia de que a piora em
nossas transacdes correntes com o resto do mundo decorre principalmente do excesso de gasto
final do governo. Apesar de intuitiva, tal hipétese é incompleta, pois nao inclui o papel do setor
privado no fluxo de fundos da economia. Em outras palavras, o aumento do déficit publico
também pode ser absorvido por um aumento do superavit privado, sem afetar o saldo em conta
corrente.

Para ilustrar o ponto acima, o Grafico

15 apresenta a evolucio do Grafico 15: Brasil: Resultado Financeiro por Setor Institucional
resultado financeiro (renda (valor acumulado em 12 meses em % do PIB)*
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em conta corrente, também * O resultado do setor publico inclui impacto da variagdo cambial até 2009.

calculado peIo BCB.6 O resultado Fonte: BCB. Elaboragdo: IBRE/FGV.

financeiro do setor privado foi

calculado residualmente para fazer com que a soma dos dois itens anteriores seja zero, pois se um
setor tem déficit, o restante da economia necessariamente tem superavit.

Em linhas gerais os numeros indicam que, desde 2003, o déficit publico brasileiro tem flutuado
entre 2% e 4% do PIB. Esta relativa estabilidade ndo se repete nos demais setores, isto é, o
superdvit do resto do mundo (nosso déficit em conta corrente) aumentou em 4,2 pontos
percentuais (p.p) do PIB desde 2003 e isso foi absorvido por uma queda do superavit financeiro do
setor privado em 4,1 p.p. do PIB. Em outras palavras, no longo prazo, a maior parte da flutuacdo

5 Até 2009 os niimeros incluem o impacto da variagdo cambial sobre o pagamento de juros liquidos pelo setor publico. A partir de
2010, esse efeito ndo é mais incluido na estimativa do BCB. Devido a redugio da divida externa do setor publico, o impacto da
variagdo cambial sobre o déficit publico ndo é significativo desde o final de 2006.

6 Se o Brasil tem déficit, o resto do mundo tem necessariamente superavit.
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do nosso saldo em conta corrente tem como contrapartida uma variacdo simétrica do resultado
financeiro do setor privado, ndo uma variacdao do déficit publico.

A principal explicagdo para a elevagao e a redugdo do superavit financeiro do setor privado esta na
taxa de cambio real. Ndo é uma coincidéncia o fato de o superdvit do setor privado ter subido
fortemente durante os anos com taxa de cdmbio real acima da média histdrica do Brasil (de 2002
a 2006) e caido justamente quando isso foi invertido (desde 2007). Além disso, como periodos de
moeda excessivamente depreciada exigem uma alta taxa de juros real para estabilizar a economia,
o resultado financeiro do setor privado também sobe durante esses periodos devido ao maior
pagamento de juros por parte do setor publico.

Focando no periodo mais recente: em 2013 o aumento do déficit em conta corrente (+1,2 p.p. do
PIB) teve como contrapartida um aumento tanto do déficit publico (+0,8 p.p. do PIB) quanto do
déficit privado (+0,4 p.p. do PIB). Em 2014, o ajuste cambial em curso ja comegou a reduzir o
déficit em conta corrente (-0,1 p.p. do PIB) mesmo com um novo aumento do déficit publico (+0,8
p.p. do PIB). Até agora, a maior parte do aumento do déficit publico em 2014 foi compensada
internamente, por um aumento do superavit financeiro do setor privado (+0,9 p.p. do PIB).

Olhando para os préximos anos, a continuacdo do ajuste cambial brasileiro as novas condicdes
econdmicas internacionais deve gerar uma elevac¢do adicional do resultado financeiro privado —
um aumento do lucro retido das empresas e uma reducdo da propensdo média a consumir das
familias —, acompanhada da reduc¢do do déficit em conta corrente. Nesse cendrio, uma eventual
reducdo do déficit publico deve ter uma maior contrapartida interna do que externa — isto é, um
eventual ajuste fiscal deve ter impacto maior sobre o setor privado do que sobre o setor externo
da economia brasileira.

Nelson Barbosa

10. Em Foco IBRE: O que os Indicadores de Ciclo Dizem sobre a Economia Brasileira
em 2014?

O estado geral da economia e suas perspectivas de curto prazo sao temas que preocupam
governos, empresas privadas, analistas econdmicos e familias. Enquanto existe consenso sobre a
fase do ciclo em que o pais se encontra, esta tarefa de monitoramento pode ser considerada um
pouco mais simples. A dificuldade maior reside nos periodos de transicdo entre expansdao e
contragdo ou vice-versa.

Algumas variaveis sdao acompanhadas pelos economistas para se conseguir indicacdes sobre o
estado atual da economia (ndo observavel). A mais conhecida é o PIB, por ser a mais ampla
medida de producdo e de renda disponivel. H3, contudo, algumas restricdes ao seu uso: primeiro,
o PIB s6 esta disponivel na periodicidade trimestral e é divulgado com relativo atraso; segundo, os
dados costumam ser substancialmente revisados. Logo, métricas que produzam estimativas
rapidas e confidveis sobre o estado presente da economia e suas tendéncias no curtissimo prazo
sdo de grande utilidade para o mercado. A familia de indicadores de ciclo, como o coincidente e o



antecedente, é a mais usada para atender a esse objetivo, ao combinar varidveis de alta
frequéncia previamente selecionadas por sua comprovada capacidade de monitoramento e
antecipac¢ao de tendéncias da atividade econémica de forma tempestiva.

Para suprir a caréncia de indicadores desse tipo no Brasil, a FGV/IBRE langou, em julho de 2013,
em parceria com o The Conference Board (TCB), os indicadores mensais compostos coincidente e
antecedente para a economia brasileira, desenhados para sinalizar os picos e os vales no ciclo de
negocios nacional. Estes indices sdao agregacdes de diversas varidveis, o que permite a suavizagao
de parte da volatilidade das séries individuais que os compdem e a captacdo de diferentes fontes
de transmissdo de mudancas ciclicas da economia.

Seguindo a metodologia estabelecida por Burns e Mitchell no dambito do National Bureau of
Economic Research (NBER), nos anos 30 e 40 do século passado, as varidveis escolhidas para
compor o indice coincidente reproduzem o nivel de atividade tanto pelo lado da oferta, com
indicadores que descrevem a producdo industrial e as vendas do comércio, quanto da demanda,
com indicadores de renda e emprego. O conjunto de varidveis antecedentes foi escolhido através
da selecdo de séries que ajudam a prever pontos de reversdo da economia definidos pelo Comité
de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE).” Mais especificamente, o indicador antecedente
precede os movimentos do indicador coincidente, cujos pontos de reversdo coincidem com os
datados pelo CODACE.

Uma vez escolhidas as melhores séries antecedentes e coincidentes, os indicadores sao agregados
por pesos definidos como o inverso dos desvios padrdes de cada série componente, de forma a
penalizar as séries mais volateis. A tendéncia de longo prazo do indicador antecedente é ajustada
para se igualar a do indicador coincidente. A cada divulgacao dos indicadores agregados, somente
os ultimos seis meses de cada série sdo revisados, mantendo-se o restante da série histdrica fixa.
Os fatores de padronizacdo sdo revisados uma vez por ano, em janeiro e, com eles, as séries
histéricas dos indicadores. Os dados que nao estiverem disponiveis a data de divulgacdao sao
imputados estatisticamente. O valor correspondente ao més faltante é projetado usando um
modelo autorregressivo de segunda ordem.

Em setembro, o IACE recuou 0,4% e o ICCE teve um crescimento timido, variando 0,1% no més. As
trajetdrias recentes dos dois indicadores refletem a forte desaceleracdo experimentada pela
economia brasileira nos ultimos trimestres. Em particular, o indicador antecedente apresenta uma
clara tendéncia de queda desde a segunda metade de 2013. No entanto, essa tendéncia ndo foi
verificada com a mesma intensidade no caso do indicador coincidente, principalmente pela
resiliéncia do mercado de trabalho, refletida diretamente em duas das varidveis que fazem parte
de seus componentes. Os resultados podem ser observados no Grafico 16.

Em uma tentativa de quantificar esses resultados, Picchetti (2014) estima as probabilidades de
recessdo para a economia brasileira em cada um dos meses nos quais os indicadores estdo

7 Sobre o processo de selegdo das variaveis antecedentes, incluindo o conjunto de varidveis efetivamente selecionadas, consultar o
Working Paper Tracking Business Cycles in Brazil with Composite Indexes of Coincident and Leading Economic Indicators no Portal do IBRE.
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disponiveis. O modelo proposto é ]
uma regressio Iogl'stica usando as Grafico 16: Indices Coincidentes e Antecedentes* (ICCE e IACE)
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mensais isolados. Baseado na significancia dos parametros estimados e na qualidade geral dos
diferentes modelos, o conjunto final de varidveis inclui médias méveis de 5 meses, variacdes
anuais e interacdes entre os indicadores.®

* 2004 =100, com ajuste sazonal. Fonte: IBRE/FGV e The Conference
Board. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Grafico 19: Probabilidade Prevista de Recessdo
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

Pelos resultados é possivel observar elevacdes das probabilidades de recessdo nos periodos fora
das recessGes, mas os valores s3ao consideravelmente mais baixos do que os valores das
probabilidades observadas durante recessdoes de fato — e, ao mesmo tempo, sdao claramente
relacionados a alguns eventos significativos da economia brasileira.

8 Detalhes técnicos sobre as escolhas referentes ao método de inferéncia Bayesiana adotado estdo expostos em Picchetti (2014).



E possivel afirmar que tanto o IACE como o ICCE refletem uma clara tendéncia de desaceleragio
da economia brasileira na ponta da série histdrica. Os valores estimados pelo modelo ao longo de
2014 sugerem que as probabilidades de estarmos vivendo uma recessdao cldssica sdo
relativamente baixas quando comparadas as observadas durante os quatro periodos de recessdo
enfrentados pela economia brasileira desde 1997. Entretanto, acreditamos que ainda é cedo para
afirmar que a economia brasileira ndao esta em recessao.

Em primeiro lugar, os indicadores que temos até agora contam histdrias contraditérias sobre o
ciclo econ6mico — como o desempenho do mercado de trabalho de um lado, e o das expectativas
gerais do outro —, além de estarem sujeitos a revisGes rotineiras, como aconteceu com o PIB do
primeiro trimestre do ano. Em segundo lugar, mas ndo menos importante, a historia do IACE/ICCE,
assim como do modelo que utiliza suas informacdes, ainda é relativamente pequena — o que é
inevitdvel dado que o periodo amostral foi selecionado de forma a conter apenas valores
efetivamente confidveis para construcao dos indicadores. Momentos como o atual, marcados por
uma série de incertezas, tornam evidente a relevancia de dar prosseguimento ao cdlculo e a
analise cuidadosa desse tipo de informacao.
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