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" FGV IBRE

Desaceleracao da atividade econéomica
domeéstica se intensifica

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos

Ap0s surpreender com um crescimento acima do projetado no primeiro semestre, a atividade econémica
segue em significativa desaceleracao nesta segunda metade de 2023, como esperado. Diferentes fatores
contribuem para isso, com destaque para os efeitos (defasados) de condicbes financeiras mais apertadas,
reduzindo o ritmo de crescimento das atividades mais sensiveis a politica monetaria, como a industria de
transformacéao, o comércio e os servigos. Concomitantemente, registra-se uma contribuicao negativa do setor
agropecuario. Em conjunto, esses fatores devem levar o PIB a recuar 0,1% no terceiro trimestre, em relagao
ao trimestre anterior."

Resultados recentes dos indices de confiangca do FGV IBRE confirmam esse cenario de desaceleragao do
ritmo da atividade econdmica no inicio do Ultimo trimestre do ano. O indice de Confianga Empresarial (ICE)
recuou em outubro pelo segundo més seguido, em 1,2 ponto, devolvendo boa parte dos ganhos auferidos ao
longo do ano. O indice de Confianca dos Consumidores (ICC) também caiu, 3,8 pontos, apés uma sequéncia
de cinco altas consecutivas. Em outubro, ambas as pesquisas mostraram recuo mais acentuado das expec-
tativas em relagao aos proximos meses do que da percepgao dos entrevistados sobre 0 momento presente.
Dados preliminares de novembro, com informacées coletadas até o dia 14/11, indicam continuidade da queda
na confianca que, se confirmada pelos resultados ao longo do més, seria especialmente intensa e disseminada
neste Ultimo bimestre do ano.

O cenario externo também deve contribuir para arrefecer a atividade econémica, depois de um ano em que
as exportacdes deram importante contribuicdo para expandir a demanda agregada. Em especial, espera-se
significativa desaceleragao do crescimento americano, nao se descartando de todo a chance de uma recessao
técnica, enquanto a China também deve ter menor expansao do PIB, em que pese os novos programas de es-
timulo fiscal que vém sendo adotados, inclusive no setor de construgao.

Com isso, mantemos a nossa projecao de crescimento do PIB para 2023 em 2,7% e, para 2024, em 1,2%.
Vale lembrar que a divulgagao do PIB do terceiro trimestre é acompanhada da revisdo dos dados anteriores,
incorporando o PIB definitivo de 2021, com crescimento de 4,8%, ante 5,0% antes estimados, o que pode alterar
as projecoes para o quarto trimestre e para o ano fechado.

Para 2024, além do carregamento estatistico negativo, estimado em -0,2%, nao esperamos novas surpresas
positivas na agropecuaria. Esta, apds registrar crescimento recorde este ano, de quase 15%, deve ter expansao
de apenas 1,7% em 2024, contribuindo com apenas 0,2 p.p para o crescimento do PIB no ano que vem, contra
quase 1,2 p.p este ano. Mas é importante destacar que os riscos climaticos se intensificaram nas Ultimas se-
manas e sao crescentes para as safras de soja e milho. Caso esse risco se materialize, havera uma contracao
dessa atividade, levando o crescimento do PIB em 2024 para menos de 1%.

Apesar de as noticias nao serem animadoras com relagao a atividade, elas sdo boas no front inflacionario.
As ultimas divulgacdes reforcaram um cenario de desinflagao consistente no curto prazo. A alta nos pregos de

'As safras brasileiras se concentram no primeiro trimestre e no inicio do segundo trimestre de cada ano. No segundo semestre ocorre o
periodo da entressafra. Consequentemente, a agropecudria tem contribuicdo negativa para o PIB no periodo.
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servicos manteve a trajetéria de desaceleracao, sobretudo na métrica subjacente. Além disso, os nulcleos de
inflacao ficaram abaixo do esperado, com destaque para a descompressao mais intensa observada nas métri-
cas mais sensiveis ao ciclo econdmico.

Com certeza, o cenario de atividade mais fraca contribui para essa melhora no quadro inflacionario. Nao ha
controle inflacionario sem custos. Como mencionamos em outras edi¢cdes do Boletim, a manutengao desse movi-
mento de desaceleracao inflacionaria e do ciclo de afrouxamento monetario depende, em grande medida, do es-
friamento da demanda. Sem duvida, as deflagdes de bens industriais, especialmente de duraveis e de alimentos,
que continuam refletindo a queda dos precos das commodities agricolas, contribuiram para esse quadro. Mas a
convergéncia da inflacao para a meta so6 sera possivel com o recuo consistente das medidas de nucleo.

Com relagao ao cenario externo, o destaque positivo é a queda da inflacdo nos EUA: o indice de pregos ao
consumidor (CPI) variou 0,04% em outubro, refletindo a desaceleragao do nucleo de inflagao, bem como a deflagao
no componente de energia. A medida de nucleo de servicos ex-aluguéis também arrefeceu. Em 12 meses, o nlcleo
do CPI desacelerou para 4,0% (ante 4,1% em setembro). Adicionalmente, os dados de mercado de trabalho e de
varejo arrefeceram em outubro, sinalizando uma moderagao no crescimento no ultimo trimestre de 2023.

Tudo indica que o Banco Central americano mantera a taxa de juros inalterada na reunidao de politica
monetaria em dezembro. Mas o que mais chama atencao é que os investidores consideram que o Fed nao deve
mais subir juros neste ciclo e praticamente excluiram a pouca precificagao de alta de juros que ainda restava na
curva norte-americana. E ja precificam mais de 100 pontos base de cortes em 2024. Avaliamos que esse € um
cenario otimista, pois o nucleo do CPI ainda precisa recuar mais para dar segurancga ao inicio do afrouxamento
monetario. Ainda ha um longo caminho a frente.

Estes fatores ajudaram a baixar a curva de juros nos EUA, favorecendo o desempenho dos ativos de paises
emergentes. No Brasil, o real se valorizou. Porém, também contribuiu para esse movimento a decisao do gover-
no de nao alterar a meta fiscal de déficit zero para o ano que vem, pelo menos por ora.

O grande risco para os préximos meses € que, diante da desaceleracdo da atividade, o governo mude de
postura, atuando na direcao contraria, de ampliacdo das politicas anticiclicas, através de maiores gastos publicos
e/ou politicas parafiscais, via bancos publicos, dificultando a convergéncia da inflagdo para a meta e inviabilizan-
do um cenario de sustentabilidade da divida publica, devido nao apenas a manutengao de déficits primarios em
patamares elevados, como também por dificultar a queda da taxa real de juros da economia, elevando o custo de
financiamento da divida publica. E um cenario de juros reais mais elevados inviabiliza um ciclo virtuoso de investi-
mentos privados, que sao fundamentais para elevar o produto potencial do pais de forma permanente.

Nao existe atalho para promover o crescimento econémico, que so vira através do aumento da produtivi-
dade e do investimento. Nao ha enigma para o baixo crescimento econdémico brasileiro. Todos esses aspectos
estdo muito bem documentos no livro Anatomia da Produtividade no Brasil (2017).2 Ou seja, o diagnéstico ja é
mais do que conhecido, o receituario também. O verdadeiro desafio é coloca-lo em pratica.

Com essas questdes em mente, podemos assim resumir os destaques desta edicao do Boletim Macro
FGV IBRE:
= Atividade econémica - pagina 7: Como esperado, os indicadores de atividade mensais deram sinais de

desaceleragao no terceiro trimestre. Os dados de setembro, em especial, indicam que a industria de trans-
formacéao voltou a ter desempenho negativo, com o varejo andando de lado e os servigcos com sua segunda
queda consecutiva na margem. Assim, ja projetamos leve queda do PIB no terceiro trimestre, de -0,1% TsT

2Anatomia da Produtividade no Brasil, organizagao Regis Bonelli, Fernando Veloso, Armando Castelar Pinheiro. — 1 ed. — Rio de Janeiro:
Elsevier: FGV/IBRE, 2017.
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(2,0% AsA). A projecao do ano permanece sendo de crescimento de 2,7%. Com um cendrio de expressiva
desaceleracao do investimento, e sem ganhos de produtividade, os desafios para a manutencao de um
crescimento robusto das atividades ciclicas em 2024 sao elevados, sobretudo considerando a persisténcia
do aperto monetario, mesmo com as reducdes das taxas de juros previstas para as préximas reunides do
Copom. Atualmente, nossa projecao de crescimento do PIB para 2024 é de 1,2%, mas os riscos baixistas
aumentaram com as recentes noticias desfavoraveis para o setor agricola.

Expectativas de empresarios e consumidores - pagina 9: Os indices de confianca do FGV IBRE sugerem
desaceleragcao do ritmo de atividade econdémica no inicio do Ultimo trimestre do ano, com sinalizagao de
continuidade dessa trajetéria negativa na prévia de novembro. A confianga dos consumidores, que vinha em
melhor fase, ainda que puxada pelas expectativas, agora perde forca. Na confianca empresarial, a Industria
e o Comércio vém se mantendo em patamar mais baixo, com piora nos Ultimos meses, mas agora Servigos
e Construgdo também registram perda de f6lego.

Mercado de trabalho - pagina 12: A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) de
setembro de 2023 mostrou recuo da taxa de desemprego, de 7,8% para 7,7%, coincidindo com as projecoes
do FGV IBRE. Para outubro, espera-se taxa estavel em torno de 7,7%, ou 8,0% quando dessazonalizada, indi-
cando ligeira alta em comparacgao ao ultimo trimestre mével. O rendimento médio habitualmente recebido do
trabalho voltou a subir, tendo registrado crescimento desde 2022, enquanto a populacdo ocupada também
mostrou expansao expressiva, mas com significativa heterogeneidade por categoria de ocupacao. A renda
média tem sido determinada, principalmente, pela evolugao intracategoria dos rendimentos. Finalmente, o
Caged de setembro de 2023 registrou a criacao de 211,8 mil vagas, ligeiramente acima da projecao do FGV
IBRE, que era de 171,5 mil. Contudo, apds ajuste sazonal, houve queda significativa, de 122,1 mil para 57,9
mil, em linha com a desaceleracédo no mercado de trabalho iniciada no segundo trimestre do ano. Para outu-
bro, a projecao aponta para a criagao de 171,5 mil novos postos de trabalho, ou 83,8 mil apos ajuste sazonal,
subindo em relacao ao terceiro trimestre na mesma leitura.

Inflagado - pagina 16: O desempenho do IPCA em outubro fortalece a expectativa de que a inflagao deste
ano permanecera dentro do intervalo de tolerancia estabelecido (até 4,75%). Apesar dos riscos, como condi-
cOes climaticas e questdes geopoliticas, a expectativa de inflacdo para este ano estd em declinio, conforme
indicado pelo Boletim Focus do Banco Central. Essa tendéncia é respaldada pela desaceleracdo da inflagao
subjacente e pelas principais medidas de nucleo, indicando reducao nas pressoes inflacionarias. Assim, a
expectativa de inflagdo em 2023 continua em queda, passando de 4,75% em outubro para 4,59% na segunda
semana de novembro, segundo o Boletim Focus. Se o preco dos combustiveis seguir a tendéncia de queda
do petréleo, a expectativa de inflacdo pode recuar ainda mais nas proximas semanas.

Politica monetaria - pagina 17: Na ultima reuniao do Copom, os dirigentes do BC trataram como “adverso”
o cenario externo, com potencial de prejudicar o processo desinflacionario no Brasil. Ficou clara a preocu-
pacao com o comportamento dos juros de dez anos nos EUA. A divulgacao recente do CPI norte-americano
de outubro trouxe, porém, boas noticias. Houve queda significativa das taxas mensais de inflacao, segundo
praticamente todas as métricas relevantes. H4 niUmeros preocupantes, porém, quando se olha a inflagao
sob a o6tica da média mével trimestral. O nlcleo e o supernicleo da inflagdo de servigos revelam patamares
elevados, de 5,3% e 4,9%, respectivamente. E cedo, portanto, para o Fed declarar vitéria sobre a inflagao,
e é prematuro também imaginar que as novas informacdes sobre o cenario nos EUA possam dar ao BC a
tranquilidade de que ele precisa para dar sequéncia ao ciclo de baixa da Selic sem maiores preocupagoes.
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m Politica fiscal — pagina 20: Esta secao versa sobre “O debate em torno da mudanga da meta”. Em uma
entrevista recente para um grupo de jornalistas, o presidente Lula disse que faria o esforgo fiscal possivel,
mas que nao aceitaria contingenciar R$ 53 bilhdes para cumprir a meta de resultado primario. A interpreta-
cao mais plausivel é a de que o presidente Lula imp6s um limite ao ajuste fiscal, ao dizer que nao cortaria o
maximo permitido no orgamento para cumprir a meta. Contudo, o desafio do orgamento consiste em cumprir
as metas fiscais sem subverter os principios da politica econdémica do governo, entregando um orgcamento
exequivel. A decisao final do governo é estranha: manteve a meta fiscal, mas reduziu o limite para o contin-
genciamento, o que dificulta ainda mais o cumprimento da meta posta. Isso nao favorece em nada a credi-
bilidade da politica fiscal.

m Setor externo - pagina 22: O saldo positivo do comércio com a China explicou 53% do superavit comercial
acumulado pelo Brasil até outubro deste ano, um aumento de US$ 17,1 bilhdes em relacdo ao resultado do
ano passado, em igual periodo. O segundo maior superavit foi com a América do Sul, uma diferenca de US$
1,8 bilhao entre os dois periodos. No entanto, apds a China, a maior contribuicao para o aumento do supera-
vit do Brasil veio dos Estados Unidos. A reducao do déficit na balanca bilateral Brasil-Estados Unidos, de US$
12,3 bilhoes para US$ 2,3 bilhdes, contribuiu para aumentar o saldo total brasileiro em US$ 10,5 bilhdes. Para
a China, a melhora do saldo esta associada a um aumento no valor exportado (13,3%), superior ao importado
(2,5%); e, para os Estados Unidos, a uma queda no valor importado (16%) superior ao recuo das exportacoes
(3,1%). O resultado nao reflete, portanto, um melhor desempenho no mercado norte-americano.

= Internacional - pagina 26: Esta segao versa sobre a economia da Argentina, com o tema a “Dificil tarefa de
Milei”. A Argentina ainda ndo conseguiu encontrar uma forma civilizada de gerir seu conflito distributivo. Ele
acaba sendo solucionado por meio de inflacdo. Milei tera que tratar no curto prazo os beneficios que Massa
concedeu em uma tentativa desesperada de conseguir vencer as eleicdes. Milei aposta na dolarizagao da
economia. Ninguém sabe como fara. Provavelmente a Argentina tem hoje reservas negativas. Tem uma divi-
da de mais de USS$40 bilhdes com o FMI. No texto discute-se o roteiro necessario para conseguir dolarizar
a economia. Seguira? Ninguém sabe. Como também nao se sabe se ele terminara o mandato. Sabemos que
ha elevadissima probabilidade de que o préximo presidente seja peronista e que a Argentina continue na sua
trajetoria de decadéncia secular.

= Em foco IBRE - pagina 28: E, por fim, na Secao Em Foco, de autoria da pesquisadora Ana Maria Castelo, o
tema é: “Construcao: crescimento modesto em 2023”.
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Atividade econdomica

Como esperado, gueda na margem do PIB do terceiro trimestre

Silvia Matos, Marina Garrido e Ana Victoria Pelliccione

Como esperado, a economia esta em processo de desaceleracdo ao longo deste segundo semestre, com
o debate voltado agora para a intensidade desse movimento. Para a industria de transformagao, o indicador
de alta frequéncia retomou a sua trajetéria negativa no final do terceiro trimestre, apds alivio no més anterior. O
indicador registrou queda de -0,3% MsM e -0,8% AsA em setembro. Assim, a industria de transformacéao fechou
o terceiro trimestre com leve crescimento na margem, 0,1% TsT (-1,1% AsA), apds estabilidade no segundo
trimestre (-1,5% AsA) e queda de 0,4% TsT (-1,0% AsA) no primeiro trimestre. O destaque negativo do setor é
a producao de bens de capital, que fecha o terceiro trimestre com queda de -5,4% TsT (-14,1% AsA), quinto
trimestre consecutivo de queda na margem.

Ja o varejo no conceito ampliado apresentou crescimento de 0,2% MsM e 2,9% AsA em setembro, depois
de uma grande revisao nos dados de 2023 advinda do setor de atacado especializado de produtos alimenticios,
bebidas e fumo, categoria que foi introduzida pelo IBGE no comego deste ano. Em termos trimestrais, o varejo
ampliado terminou o terceiro trimestre com estabilidade (3,0% AsA). Os destaques negativos em setembro fo-
ram os setores de material de construcao, com queda de -2,0% MsM e -5,6% AsA, e combustiveis e lubrificantes,
que cairam -1,7% MsM e -8,7% AsA. O varejo no conceito restrito teve desempenho um pouco mais favoravel,
com crescimento de 0,6% na margem e alta de 3,3% AsA. No terceiro trimestre, o varejo restrito teve crescimen-
to de 0,8% TsT (2,7% AsA). O resultado foi heterogéneo nos setores em setembro, com recuperacgao nas vendas
de méveis e eletrodomésticos na margem. O progndstico para o segundo semestre é de que o varejo caminhe
de lado, uma vez que a demanda por bens esta enfraquecida.

O setor de servigos continuou com desempenho fraco em setembro, com saldo negativo na margem, -0,3%
MsM (-1,2% AsA), resultado abaixo das projecdes de mercado (0,4% MsM e 0,3% AsA). No terceiro trimestre,
o setor de servicos teve leve crescimento de 0,1% TsT (1,0% AsA). Porém, o setor, que ainda tem espago para
gerar crescimento, pois ainda esta em patamares inferiores ao pré-pandemia (fev/20), teve forte crescimento na
margem, 3,0% MsM em setembro, mas nao o suficiente para recuperar as perdas do més anterior, terminando
o trimestre com crescimento de 0,9% TsT (2,3% AsA). O debate para 20243 continua a ser sobre a capacidade
de resiliéncia dos servicos como um todo. As perspectivas para o ano que vem, porém, nao sao muito anima-
doras: os efeitos defasados da politica monetaria ainda devem prejudicar o crescimento do setor ao longo dos
préximos trimestres.

Por fim, o IBC-Br, em setembro, teve contracdo na margem, -0,1% MsM, e alta de 0,3%, se comparado a se-
tembro de 2022, resultado em linha com a nossas projecdes (que eram de -0,1% MsM e 0,4% AsA) e abaixo das
projecoes de mercado (0,2% MsM e 0,85% AsA). O resultado fechado para o terceiro trimestre foi de contracao
de -0,6% TsT na margem (0,8% AsA). Para o indicador de atividade econdmica do FGV IBRE (IAE-FGV), o resul-
tado parece ser o mesmo, de desaceleracdo, com -0,2%MsM e 1,5% AsA. As contribuicbes dos componentes
ciclicos e exdgenos foram de, respectivamente, 0,8p.p. (50%) e 0,7p.p. (50%).

Os resultados estao também em linha com o Monitor do PIB, que apresentou queda de -0,6% MsM e alta
de 0,8% AsA. Em relagao aos dados trimestrais, houve estabilidade em relacao ao 22 trimestre, com 0% TsT.
Em termos interanuais, 0 monitor cresceu no terceiro trimestre apenas 1,8%, ante 3,2% no segundo trimestre. A
contribuicdo dos componentes relacionados as atividades ciclicas para o crescimento interanual foi bem mais
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baixa do que no trimestre anterior: 0,6 p.p. ante 1,3 p.p. no segundo trimestre. Com relacao ao componente
exdgeno, a contribuicao foi de 1,2 p.p. ante 1,9 p.p. .

Nossa projecao de crescimento do PIB para o terceiro trimestre é de -0,1% TsT (2,0% AsA) e, para o ano
fechado, de 2,7%, com a manutencao das expectativas de ambiente desfavoravel para a industria de trans-
formacao e desaceleracao no setor de servicos Tabela 1: PIB projegées
(ver Tabela 1). H4 uma desaceleragao global em

. . 2023.111 2023.11
curso, com aumento da incerteza mundial, e a ivi
Atividades (TsT) (AsA) ﬂ

politica monetéria no Brasil ainda deve se man-

ili 0, 0, 0
ter restritiva, mesmo com a continuacgao da flexi- LOBANG Cas el s G5 205 2555
bilizacdo iniciada em agosto. Consumo do Governo -0.2% 1.1% 1.7%
Pelo lado da oferta, nossa projecdo para a Investimento 07% 36% 13%
industria é de crescimento préximo de 1% no ter-
Exportacdo 3.2% 10.3% 8.1%

ceiro trimestre deste ano (0,6% TsT e 1,4% AsA),
essencialmente atribuivel ao desempenho favo- Importagao -2.5% -6.1% -2.3%
ravel da parte extrativa. A atual previsao € de que

) _ PIB -0.1% 2.0% 2.7%
o setor fechara o ano com crescimento de 1,4%.
A industria de transformacéo deve apresentar li- Agropecuaria -3.0% 11.6% 14.6%
geira alta na margem (0,2% TsT e -1,2% AsA), Industria 0.6% 1.4% 1.4%
mas fechando o0 ano com contracao de -0,9%. _
, ¢ ° Extrativa 0.5% 6.5% 6.4%
Ainda pelo lado da oferta, o setor de servigcos
deve ter leve crescimento de 0,3 TsT (1,4% AsA), Transformacao 02% -1.2% -0.9%
encerrando 2023 com crescimento de 2,0%, Eletricidade e Outros 0.3% 4.1% 3.8%
ante 4,2% em 2022. O cenario é desafiador para o
. Construcao Civil 0.6% -0.4% 0.7%
0 ano fechado, tanto devido ao elevado grau de
incerteza da economia, quanto porque a base de Servicos 0.3% 1.4% 2.0%
crescimento é desfavoravel, uma vez que os pa- Fonte: IBGE. Elaboracdo: FGV IBRE.

tamares de crescimento tém se apresentado al-
tos. O excelente desempenho da agropecudria no inicio de 2023 também contribuiu para a notavel performance
do setor de transporte e de armazenagem, e esses efeitos devem ser mais brandos no segundo semestre.

Pelo lado da demanda, a projecao para o consumo das familias € de ligeira alta de 0,1% TsT (2,0% AsA) no
terceiro trimestre de 2023: com o mercado de trabalho ainda moderadamente aquecido, € provavel que o consu-
mo se mantenha préximo da estabilidade, mesmo com o crescimento de quase 1,0% TsT no trimestre anterior. Em
linha com o esperado, o cenario deve mudar em relacdo ao ano passado, assim como o setor de servicos, com
0 consumo das familias terminando 2023 com crescimento de 2,4% depois de ter crescido 4,3% em 2022. Nossa
projecao para o crescimento do investimento no terceiro trimestre é de 0,7% TsT (-3,6% AsA). Assim, ao que tudo
indica, o investimento terminara 2023 com resultado negativo, de -1,3%. Esperamos melhor desempenho para a
construgao civil no ano, mas com um resultado desfavoravel para a absor¢cao de maquinas e equipamentos. O
consumo do governo provavelmente apresentara crescimento mais baixo do que no trimestre anterior: queda de
-0,2% na margem, fechando o ano com alta de 1,7%. Por fim, projetamos contribuicdo expressiva do setor externo
para o crescimento de 2023, com exportacao aumentando 8,1% e importacao, -2,3%.

Apesar da flexibilizagao da politica monetaria iniciada em agosto, o cenario para 2024 é mais delicado, dado
0 aumento da incerteza no cenario internacional, com reflexos em varios ambitos, dentre os quais a alta dos ju-
ros longos nos EUA. Nossa projecéo para o crescimento do PIB em 2024 se manteve em 1,2%, mas, agora, com
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maiores riscos de revisdes para baixo, dado o maior risco no setor agricola que vem se desenhando nas Ultimas
semanas. Para o PIB de 2024, projetamos contribuicao de apenas 0,6 p.p. para os componentes exdgenos, isto
€, agropecuaria, industria extrativa, setor de aluguéis e servigos de administragdo publica, apds contribuirem

com 1,6 p.p. em 2023.

Expectativas de empresarios e consumidores

Indices de Confianca perdem félego na virada
para o ultimo trimestre do ano

Aloisio Campelo e Rodolpho Tobler

A divulgacao dos dados de confianca de outubro revelou um cendrio pouco animador tanto para consumi-
dores quanto empresarios. O indice de Confianca Empresarial (ICE) recuou pelo segundo més seguido, em 1,2
ponto, devolvendo boa parte dos ganhos auferidos ao longo do ano. Ja o indice de Confiangca dos Consumi-
dores (ICC) caiu 3,8 pontos, apds uma sequéncia de cinco altas consecutivas. O resultado negativo de ambos

tem em comum a piora mais acentuada das expectativas em relagdo aos proximos meses, relativamente a
percepcao sobre 0 momento presente.

Uma prévia realizada com dados até o dia 14 deste més sugere continuidade da trajetéria negativa da
confianca. O ICC pode registrar uma segunda queda consecutiva, de 3,4 pontos, que levaria o indicador para
o menor nivel desde maio. Pelo lado empresarial, o ICE cairia 1,6 ponto, a terceira queda seguida e também
estaria com o menor nivel desde maio deste ano. Com a confirmacao desses resultados, o cenario para a reta
final de 2023 nao é muito animador, com queda de confianga cada vez mais intensa e disseminada.

Gréafico 1: indices de Confianca Empresarial e dos Consumidores

(Com ajuste sazonal, em pontos — Dados prévios de novembro)
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Fonte: FGV IBRE.
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Na Sondagem do Consumidor nota-se uma aproximacao entre os indices de expectativas e de situacao atu-
al, mas isso nao acontece de forma virtuosa. Enquanto os indicadores que refletem avaliages sobre o presente
mantém-se relativamente estaveis, os indicadores de expectativas registram quedas intensas. Esse resultado
sugere que os consumidores estao incertos quanto a continuidade da fase de evolugao favoravel de variaveis
relevantes para suas avaliagdes, como as taxas de desemprego.

Em outubro, a maior contribuicdo para a queda do ICC foi dada pelo indicador que mede as expectativas
sobre a situacao financeira futura das familias. Mas os trés indicadores que integram o indice de Expectativa dos
Consumidores registraram queda no més. Apesar de ainda estar em saldo positivo no ano, esses indicadores
acendem um sinal de alerta sobre a evolugdo do consumo nos proximos meses, até porque também é preciso
levar em consideracao que a queda na prévia de novembro do ICC também foi mais intensa nas expectativas.

Grafico 2: Indicadores que compdem o indice de Expectativas do Consumidor
(Com ajuste sazonal, em pontos)
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Fonte:FGV IBRE.

Na dtica das empresas, a queda de outubro também reflete preocupagao com a continuidade da recupera-
cao econdmica, principalmente pela disseminagao da piora nos quatro grandes setores pesquisados. Comércio
e Industria continuam sendo os setores com mais dificuldades. O primeiro, com quedas mais intensas, registra
o0 menor patamar de confianga entre os setores, enquanto a confianga industrial cai pelo quarto més seguido,
ainda que de forma mais suave. A confianca de servigos cai pelo terceiro més consecutivo, mas se mantém em
patamar mais elevado, préximo dos 95 pontos.

Na Industria, outro ponto chama a atencao. Trimestralmente, as empresas respondem um quesito sobre o
principal fator que esta limitando os negdcios. Em outubro, 32,0% das empresas afirmaram que o principal fator
limitativo seria a demanda fraca, maior percentual desde abril de 2020 (34,0%). Isso reforga que, na indUstria,
mesmo com a queda mais acentuada das expectativas, existem fatores que ja impactam a percepcao presente
sobre a demanda, uma tendéncia que vem afetando principalmente o segmento de duraveis, no qual o percen-
tual de empresas com reclamacgdes de demanda fraca chegou a 60,0% este més.
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Grafico 3: Demanda fraca como principal fator limitativo para empresas da industria

(Em percentual)
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Fonte: FGV IBRE.

Em sintese, os indices de confianca trazem uma sinalizacdo mais negativa no inicio do quarto trimestre de
2023, com perda de f6lego na confianga empresarial e a primeira queda da confianga dos consumidores depois
de uma sequéncia positiva de cinco meses. De forma geral, a piora esta mais concentrada nas expectativas,
o que pode ser interpretado como um aumento das incertezas sobre a continuidade da melhoria das variaveis

macroecondmicas, e sobre quando a economia brasileira ird de fato sentir esses efeitos. Mas ja sdo observados,
também, sinais negativos nas avaliagdes sobre a situagao presente.
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Mercado de trabalho

A edicao de setembro da PNADC indicou leve reducao da taxa
de desemprego para 7,7%, equivalente as projecdes do FGV IBRE.
A populacao ocupada cresceu cerca de 5,4% entre o terceiro
trimestre de 2019 e 2022, com significativa heterogeneidade de
tipos de emprego, liderados por carteira assinada no setor privado
e conta propria com CNPJ. O rendimento medio, no entanto, tem
variado predominantemente devido as trajetorias intracategoria

Daniel Duque

A edicao de setembro de 2023 da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), mos-
trou que o trimestre movel da taxa de desemprego fechou em 7,7%, equivalente ao nivel projetado pelo FGV
IBRE. Em termos dessazonalizados, o percentual se manteve praticamente constante, saindo de 7,85% para

7,79%. Em outubro, projeta-se nova manutencao da taxa, de cerca de 7,7%, equivalente a um aumento para
7,95% na série dessazonalizada.

Grafico 4: Taxa de Desemprego 2020-23 (em %)
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Fonte: PNADC (IBGE).Elaborac¢do: FGV IBRE.

Os gréficos a seguir mostram que o nimero de ocupados cresceu 5,4% do terceiro trimestre de 2019 até
o mesmo periodo de 2022, mas com significativa heterogeneidade. Os principais aumentos foram registrados
nos ocupados por conta prépria com CNPJ (28,7%), empregados com carteira assinada, exclusive domés-
ticos (8%), e empregados informais, exclusive domeésticos (7,8%). Ja as categorias que tiveram redugao do

contingente foram trabalhadores domésticos sem carteira assinada (-1,6%), ocupados por conta prépria sem
CNPJ (-1,6%) e empregadores (-3%).
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Grafico 5: Evolugcado do nimero de ocupados (com ajuste sazonal)

Variacdo entre o terceiro trimestre de 2019 e 2022

30%
25%
20%
15%
10%
5% ...............................'................'......... 000000000
0% _— N _—
-5%
-10%
-15%
-20%
Carteira Empregado Doméstico Domeéstico Empregado Empregador Conta prépria Conta propria
assinada no informal, com carteira sem carteira no setor com CNPJ sem CNPJ
setor privado,  exclusive de trabalho  de trabalho publico
exclusive doméstico assinada assinada
doméstico

Ocupados por trimestre

40

MilhGes

30

25

20

35v

15

10=?_£

0
()] )] )] ()] o o o o i — — i N
— — — — N N N N o o N N o
= T 5 "R T T 9" S ©t &% T
c S @ o ®© ? O ® ? O ©
=) =} =]
€ = » ©-w g = v ©W g = v T g

Fonte: PNADC (IBGE).

N N N o o™
N N N N
c - N —_ c
s 2 o © 5
= L . o] e =

Elaboragao: FGV IBRE.

set/23

= Carteira assinada no setor
privado, exclusive doméstico

= Empregado informal,
exclusive doméstico

=== Doméstico com carteira de
trabalho assinada

= Domeéstico sem carteira de
trabalho assinada

= Empregado no setor publico

=== Empregador

=== Conta propria com CNP)J

e Conta prépria sem CNPJ

O gréfico apresentado mostra a renda do trabalho habitual média real. Observa-se que, apés forte queda
a partir da metade de 2020 até o final de 2021, houve recuperacéo significativa até o terceiro trimestre de 2023.
Atualmente em torno de R$ 2900 mensais, o nivel ainda esta levemente abaixo do projetado pela tendéncia

entre 2017 e 2019.

Novembro 2023 | Boletim Macro 13



" FGV IBRE

Grafico 6: Evolucao da Renda Habitualmente Recebida no Trabalho Principal (com ajuste sazonal)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.

E possivel estimar a evolucdo da renda média a partir unicamente do efeito nivel (devido as variacoes intra-
categoria ‘da renda de emprego) e do efeito composicdo (devido as variagoes relativas dos niveis de emprego
por categoria). O grafico a seguir mostra que, apesar de o efeito composicao ter acompanhado ligeiramente o
movimento geral dos rendimentos entre 2021 e 2022, no Ultimo ano ele se encontra em leve queda. Ja o efeito
nivel é responsavel por quase toda a variagcdo da renda média em todo o periodo.

Grafico 7: Renda Habitualmente Recebida no Trabalho Principal (com ajuste sazonal) por Efeito
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O Caged, por fim, mostrou em setembro de 2023 um saldo de 211,8 mil vagas, pouco acima do projetado
pelo FGV IBRE, de 171,5 mil. Com ajuste sazonal, o saldo registrou significativa baixa, de 122,1 mil para 57,9
mil, fortalecendo o cenario de desaceleragao iniciada no segundo trimestre do ano. Para outubro, projeta-se

criacao de 171,5 mil postos de trabalho, o que corresponde a um crescimento para 83,8 mil quando aplicado
ajuste sazonal.

Grafico 8: Saldo de Vagas do Caged em 2021-23
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Inflacao

Apesar das incertezas, a inflacdo segue em desaceleracao

André Braz

O desempenho do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em outubro reforca a perspec-
tiva de que a inflacdo deste ano permaneca dentro do intervalo de tolerancia estabelecido para a meta inflacio-
néria, de até 4,75%.

A aceleracao observada nos setores de alimentacao e transportes — destaques do IPCA de outubro — em
grande parte podem ser atribuidas a fatores sazonais, indicando a auséncia de sinais de desafios significativos
para a inflagdo no curto prazo. Os produtos alimenticios in natura, por exemplo, enfrentam reducao na oferta du-
rante os meses mais quentes do ano. Nesse periodo, a volatilidade climatica reduz a producao agricola desses
alimentos, exercendo impacto temporario sobre os precos. Além disso, o fendmeno climatico El Nifio podera

desempenhar um papel crucial na intensificagao da pressao inflacionaria em torno dos alimentos, comprome-
tendo a safra de 2023/2024 e gerando incertezas na previsao da inflagao para 2024.
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A sazonalidade nao afetou apenas os precos dos alimentos; o grupo de Transportes também se destacou
na inflagdo de outubro, com aumento notavel de 23% nos precos das passagens aéreas. Essa elevagao é
atribuida a uma demanda mais robusta, impulsionada pela antecipacao de compras de passagens para as
férias e festividades de final de ano. Sem essas contribuicoes, o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) teria registrado taxa ainda mais moderada, evidenciando a continuidade da trajetéria de desa-
celeracao da inflagao.

Apesar dos riscos presentes no radar, como as condigdes climaticas, questdes geopoliticas e os desafios
no ajuste fiscal, a expectativa de inflacdo para este ano continua a diminuir, conforme indicado pelo Boletim
Focus do Banco Central. Essa revisao para baixo é respaldada pelo comportamento da inflagdo subjacente,
que mantém trajetoria de desaceleracdo, com as principais medidas de nucleo indicando reducéao das pres-
soOes inflacionarias.

A inflagao entre os bens duraveis, itens mais sensiveis a politica monetaria, cedeu e vem se mantendo em
patamar abaixo da média inflacionaria. Os precos dos servicos livres, apesar da resiliéncia tipica de itens cujos
precos sao indexados a inflagdo passada, continuam em desaceleragao, reforgcando a percepgao de que a in-
flagao esta diminuindo.

Os combustiveis, especialmente a gasolina, também contribuiram para o arrefecimento do IPCA. Essa con-
tribuicao pode persistir, dada a atual estabilidade do preco do petréleo, que se mantém pouco acima de US$
80,00 o barril. Isso abre espaco para nova reducéao dos pregos dos combustiveis pela Petrobras, considerando
as perspectivas de maior oferta de petréleo nos proximos meses.

Para 2024, parece que o maior desafio surgird no setor de alimentos, que devem registrar avanco médio
de 4%. Este serd um componente importante da inflagdo no préximo ano. O fenémeno El Nifo, previsto para
perdurar até o final do primeiro semestre de 2024, pode representar um desafio significativo para as safras, po-
tencialmente acelerando os precos de alimentos essenciais.

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA/FGV) tem apresentado aceleracao em commodities importan-
tes, antecipando possivel elevacdo da inflagdo ao consumidor nos préximos meses. No entanto, espera-se que
essa aceleracao seja discreta, permitindo que a taxa interanual do IPCA continue a recuar.

De acordo com o Boletim Focus do Banco Central, a expectativa de inflagao para 2023 continua em declinio.
Na ultima leitura de outubro, o mercado financeiro projetava o IPCA em 4,75% no final de 2023. Entretanto, na
segunda semana de novembro, essa expectativa recuou para 4,59%. Nas proximas semanas, caso o preco dos
combustiveis acompanhe a tendéncia de queda do preco do barril de petréleo, é possivel que a expectativa de
inflacdo recue de maneira mais significativa.
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Politica monetaria

O cenario externo e a trajetoria dos juros no Brasil

José Julio Senna

No inicio da ata da ultima reunido do Copom, realizada nos dias 31 de outubro e 01 de novembro, os diri-
gentes do Banco Central classificaram o cenario externo como “adverso”. Ao justificar tal classificagao, destaca-
ram a alta dos juros longos nos Estados Unidos, fator que tende a tornar mais restritivas as chamadas condicoes
financeiras, e a resiliéncia dos nucleos de inflacdo, percebidos como em niveis ainda elevados. Houve mencao
também a novas tensdes geopoliticas.

Nitidamente preocupados com os efeitos desse cenario sobre a economia brasileira, em particular no que
diz respeito ao comportamento da inflagdo, os integrantes do Copom ressaltaram o fato de que os bancos
centrais dos paises mais avancados continuam determinados a promover a convergéncia da inflacdo para as
respectivas metas. Segundo a ata, a permanéncia de uma situacao de aperto monetario global pode pressionar
a taxa de cambio e impactar os precos de ativos domésticos, “contribuindo para um processo desinflacionario
interno mais lento no curto prazo”.

Em sua discussao sobre as possiveis razdes da alta dos juros longos “o Comité deu mais énfase as pers-
pectivas fiscais” nos Estados Unidos.

A nosso ver, parece claro, realmente, que a questao fiscal americana explica boa parte da elevacao recen-
te dos juros longos. Contudo, é bem provavel que o canal por meio do qual a influéncia fiscal sobre as taxas
longas se materializa seja o chamado prémio de alongamento. Embora o desequilibrio fiscal americano seja
bastante expressivo, da ordem de 7,0% do PIB, inexistindo perspectiva concreta de reversao do quadro a curto
e médio prazo, o que possivelmente acaba tendo mais peso € a incerteza em torno das futuras emissées de
titulos publicos de prazo longo, necessarias ao financiamento das despesas liquidas governamentais.

A elevada incerteza acerca do volume de papéis a serem emitidos 14 adiante acarreta importante risco de
preco para os compradores de titulos longos. E riscos desse tipo geralmente fazem com que os investidores
embutam prémios significativos nos juros prefixados que demandam em seus investimentos. Por certo, a alta
recente do prémio de alongamento dos titulos de dez anos, por exemplo, constatada em pesquisas conduzidas
pelo New York Fed, provavelmente nao deriva apenas da incerteza que cerca a emissao de papéis governamen-
tais no futuro, mas também de outros fatores capazes de provocar o mesmo tipo de risco de preco dos titulos,
como o nivel futuro da inflagao e a propria condugao da politica monetaria.

A questao relevante no momento, porém, ndo é essa. O problema fiscal americano é conhecido e sua
dimenséo pouco se altera no dia a dia. O que sofre modificacdo com frequéncia praticamente diaria sdo as
perspectivas da economia e, em particular, da inflacao. E, ultimamente, as flutuagdes de tais perspectivas tém se
refletido mais sobre os juros de prazo mais longo do que sobre os juros mais curtos, uma vez que, ja ha bastante
tempo, o préprio Fed tem sinalizado sua disposigao de evitar levar muito mais adiante o processo de alta da taxa
béasica de juros, a chamada fed funds rate. A gréafico 9 deixa claro que a volatilidade (avaliada pelo coeficiente de
variacao) dos juros de dez anos tornou-se superior a volatilidade dos juros de dois anos, por exemplo.
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Grafico 9: Volatilidade dos Treasuries de 2 e 10 anos (CV) - EUA
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Especialmente nos ultimos quatro ou cinco meses, os juros de dez anos passaram a oscilar expressivamente, ao
mesmo tempo em que o patamar se elevava, chamando a atencdo dos integrantes do Copom, como salientado de
inicio. A gréafico 10 mostra o comportamento desses juros no decorrer do segundo semestre do corrente ano.

Grafico 10: Rendimento do Treasury de 10 anos - EUA
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Nesse periodo, muitos tém sido os episédios provocadores das principais oscilagoes, razao pela qual nao
os indicamos no grafico. De qualquer modo, cabe mencionar alguns dos episddios mais relevantes. No sentido
de provocar alta dos juros, tivemos as divulgacoes do payroll, do CPI e das vendas de varejo de setembro. No
sentido contrario, o payroll mais fraco de outubro, acompanhado de revisdes para baixo de nimeros anteriores,
indicador mais baixo do ISM de servicos e, mais recentemente, o CPI de outubro, divulgado no Ultimo dia 14.

Essa ultima divulgagao trouxe dados de inflagao melhores do que o esperado, aos quais os participantes
de mercado reagiram com entusiasmo. Os dados revelam queda significativa das taxas mensais de inflacdo se-
gundo praticamente todas as métricas consideradas relevantes. O indice pleno, por exemplo, cedeu de 0,40%
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para zero, a média dos nucleos de 0,40% para 0,28, e o tdo acompanhado supernlcleo da inflacdo de servicos
(ex-habitacao e energia) de 0,61% para 0,22 (tabela 2).

Tabela 2: Variacao mensal CPI e aberturas - EUA

mmmmmm

CPI Headline 0,10 0,20 0,60 0,40 0,00
CPI Core 0,40 0,20 0,20 0,30 0,30 0,20
CPI Média dos nucleos 0,34 0,25 0,21 0,33 0,40 0,28
CPI Servigos 0,30 0,30 0,30 0,40 0,60 0,30
CPI Servicos ex. servicos de energia 0,40 0,30 0,40 0,40 0,60 0,30
CPI Super-nucleo) 0,24 0,00 0,19 0,37 0,61 0,22

Fontes: BLS, Cleveland Fed, Atlanta e Bloomberg. Nota: A média dos nucleos considera o CPI core, mediana,
médias aparadas e sticky prices.O CPI Super-ntcleo exclui “Rent of Primary Residence” e
“Owners Equivalent Rent of Residences” do CPI Servicos exceto Servicos de Energia.

Nesta mesma secao do Boletim Macro de outubro, argumentamos que provavelmente o Banco Central
do Brasil ficaria desconfortavel de dar continuidade (como programado) ao processo de reducao da Selic, na
hipotese de as projegoes oficiais de inflagao persistirem acima da meta. Diante de tal desconforto, uma alterna-
tiva para o BC seria reduzir o ritmo de queda dos juros basicos para 25 pontos. Salientamos também que dois
fatores tinham potencial de representar pressoes altistas adicionais sobre essas projecoes. Um desses fatores
seria justamente o cenario externo, em especial no tocante ao comportamento dos juros nos EUA.

A questao relevante, entdo, passa a ser: de que modo a analise acima modifica o nosso prognéstico (con-
dicional) anterior? Nao parece haver divida de que estamos diante de informacdes importantes, indicativas
de que a inflagao corrente se mostra significativamente mais bem comportada do que o esperado. Todavia, é
preciso notar que os dados de inflagdo mensal norte-americana tém revelado expressiva volatilidade. Em maio,
por exemplo, o indice cheio (CPI) subiu apenas 0,10%. Em junho e julho, o superntcleo da inflagdo de servicos
experimentou variacao zero e de 0,19%, respectivamente. (Tabela 2).

Talvez mais relevante seja observar que, pela métrica da média mével trimestral anualizada, as ultimas infor-
macoes sobre o nucleo e o supernicleo da inflacao de servicos indicam patamares elevados, de 5,3% e 4,9%,
respectivamente. Fica muito claro, portanto, que é muito cedo para o Fed declarar vitéria contra a inflacéo.

Além disso, a favoravel reagdo dos mercados aos novos numeros mensais de inflagdo concorreu para o
afrouxamento das condigdes financeiras, de modo geral, movimento esse passivel de estimular o consumo das
familias, algo particularmente relevante quando se nota que o mercado de trabalho (avaliado, por exemplo, pela
relacdo vagas abertas/desempregados) ainda revela quadro de substancial aperto. (grafico 11).

Novembro 2023 | Boletim Macro 19



" FGV IBRE

Grafico 11: Namero de vagas abertas por pessoas desempregadas - EUA
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Ultimos dados: Setembro/2023. Notas: Dados com ajuste sazonal.

Sendo assim, podemos concluir que os novos dados de inflagdo nos EUA contribuem para amenizar o grau
de preocupacao do Banco Central acerca da influéncia do cenario externo sobre o processo desinflacionario no
Brasil. Mas ainda nao permite que nossas autoridades monetarias tenham a necesséria confianca para prosse-
guir (como planejado) com o ciclo de baixa da Selic, do segundo trimestre de 2024 em diante. E cedo para ter
essa confianca.

Politica fiscal

O debate em torno da mudanca da meta

Manoel Pires

Em uma entrevista recente para um grupo de jornalistas, o presidente Lula disse que faria o esforco fiscal
possivel, mas que nao aceitaria contingenciar R$ 53 bilhdes para cumprir a meta de resultado primario. Essa
afirmacao foi a senha para o debate sobre a mudanca da meta no Congresso Nacional.

A partir desse momento, ocorreram duas controvérsias. A primeira controvérsia é qual o valor da nova meta,
com uma avaliagao geral prevalecendo em torno de um déficit de 0,5% do PIB. A segunda controvérsia & sobre
qual o melhor momento para mudar a meta. O Ministério da Fazenda gostaria de mudar no inicio do préximo
ano com um cenario de arrecadacao mais claro. A area politica prefere mudar no momento presente para evitar
o constrangimento de afiangar a meta agora sabendo que tera que altera-la em breve.

O debate que nao ocorreu foi a alternativa de manter a meta até o fim do préximo ano, basicamente porque
ela ndo se mostra factivel. Poucos analistas defenderam essa posicdo. A dificuldade ou impossibilidade de
cumprir a meta estabelecida é a questao substantiva, portanto. As demais discussoes sdo acessorias porque
decorrem do problema principal.
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O mercado ja esperava a mudanca, pois a aprovacao do novo arcabouco fiscal nao foi suficiente para me-
lhorar as expectativas de déficit primario para o proximo ano, que giram em torno de 0,8% do PIB. Nesse sen-
tido, a mudancga para 0,5% seria uma noticia positiva que ainda envolve alguma expectativa de surpresa fiscal
favoravel, apesar de permanecer uma meta dificil diante do fraco desempenho da arrecadagao.

Ainda assim, o mercado reagiu mal a noticia. E possivel fazer varias racionalizacdes sobre o comportamento
do mercado. A primeira interpretacao seria um eventual sinal de enfraquecimento da agenda da equipe eco-
némica. Essa interpretacao € fraca tendo em vista que o governo tem apresentado medidas e negociado sua
aprovacédo com o Congresso Nacional aceitando, inclusive, incorrer no desgaste politico de aumentar impostos
e abrindo de espaco para partidos politicos de fora da coalisdo politica que sustenta o governo.

A segunda interpretacao seria de que a fala enfraqueceu o arcabougo fiscal. Esse argumento também é
fragil. O novo arcabouco fiscal € uma legislagao permanente, previsto na Lei Complementar 200/2023, e a meta
de resultado primario pertence a uma legislacao temporaria com base em uma agenda programatica. Em outras
palavras, o novo arcabouco fiscal € compativel com varias metas fiscais. O que ficou enfraquecido é a aplicagao
de um dispositivo especifico que permitia o0 descumprimento da meta caso o contingenciamento no valor maxi-
mo estabelecido de R$ 53 bilhdes fosse aplicado.

A equipe econdmica colocava muito expetativa nesse instrumento e muito possivelmente ele tera que ser
reavaliado com o tempo. Esse processo ja teve inicio com uma nova interpretagéo juridica que impds um limite
adicional ao contingenciamento que nao podera reduzir as despesas abaixo do piso de crescimento de 0,6%, 0
que imp6e um valor maximo para o contingenciamento de R$ 26 bilhdes, quase metade do valor original. Mas o
ideal é que esse tipo de expediente seja feito com seguranca juridica e nao a partir de um novo entendimento.

A terceira interpretacado € a de que a mudanca das metas interfere no planejamento fiscal estabelecido e
que, enquanto isso nao for decidido, nao sera mais possivel projetar uma trajetoria fiscal de sustentabilidade,
tampouco o impacto da politica fiscal na demanda agregada, o que consequentemente agrega alguma incerte-
za e risco na formacéo das taxas de juros. De fato, muito provavelmente todo o planejamento de metas fiscais
dos proximos anos sera alterado. Nesse sentido, o impacto mais importante é a incerteza sobre qual sera a nova
trajetoria de ajuste fiscal enquanto essa questao nao for resolvida.

A interpretagcao mais plausivel € a de que o presidente Lula impds um limite ao ajuste fiscal ao dizer que nao
cortaria o0 maximo permitido no orcamento para cumprir a meta. Como ja tive oportunidade de argumentar neste
espaco, o desafio do orcamento consiste em cumprir as metas fiscais sem subverter os principios da politica
econdmica do governo, entregando um orgamento exequivel.

Ao planejar um ajuste fiscal com um corte de R$ 53 bilhdes, sem perspectiva de desfazé-lo, o impacto sobre
os investimentos pode ser relevante. Essa perspectiva esbarrou no limite politico do governo. Mas o presidente
nao disse que nao fard nenhum contingenciamento, até mesmo porque, a legislacao determina que seja feito,
mas R$ 53 bilhdes é um valor efetivamente muito alto. Também nao disse que ndo esta disposto a adotar outras
medidas de receita, por exemplo.

Nao mudar a meta agora mantera a incerteza elevada por mais tempo. A decisao final do governo é estra-
nha: manteve a meta fiscal, mas reduziu o limite para o contingenciamento, o que dificulta ainda mais o cumpri-
mento da meta posta. Isso nao favorece em nada a credibilidade da politica fiscal.

Nesse sentido, o ideal parece ser aguardar o desfecho da tramitacdo das medidas de elevacao de receita,
reavaliar as projecdes orcamentarias e indicar um novo planejamento fiscal realista para os proximos trés anos.
Reduzir o otimismo do discurso, fazer uma avaliacao de impacto mais criteriosa e realista das medidas aprova-
das e fortalecer o processo orgamentario € a chave para evitar tipo de esse problema. Reduzir a incerteza fiscal
€ 0 nome do jogo que se repete a todo 0 momento.
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Setor externo

A balanca comercial e a reducao do déficit
nas transacdes correntes

Lia Valls

O saldo em transacdes correntes do balanco de pagamentos foi deficitario em US$ 20,9 bilhdes no acumu-
lado do ano até setembro. Esse resultado representou redugéo no déficit de US$ 13,8 bilhdes em relagédo a igual
periodo de 2022. A principal contribuicao para essa redugao foi da balanca comercial de bens, com aumento do
superavit em US$ 24,1 bilhdes (medido pela metodologia do FMI/Banco Central). A conta de servigos contribuiu
com queda no seu déficit de US$ 29,9 bilhdes para US$ 26,7 bilhdes, recuo de US$ 3,1 bilhdes. Nesse caso, a
principal contribuicao veio da conta de transportes, que registrou queda do déficit em US$ 5,1 bilhdes. O saldo
da renda primaria foi negativo, com aumento de US$ 11,4 bilhdes na comparagao do acumulado do ano até
setembro entre 2022 e 2023. Com esses resultados, a razao entre 0 saldo das transacdes corrente e o PIB caiu
de -2,4% para -1,3%.

A contribuicao do saldo da balanga comercial para a reducao do déficit em transagdes correntes se repetiu
em outubro, assim como nos meses anteriores. Em outubro, o superavit informado pela Secretaria de Comércio
Exterior (SECEX) foi de US$ 9 bilhdes e o acumulado no ano foi de US$ 80,2 bilhdes, um aumento no acumu-
lado de US$ 29,4 bilhdes em relacao a igual periodo de 2022. Nesse cenario, projecoes para o saldo de 2023
variam entre US$ 93 bilhdes e US$ 100 bilhdes.

Os resultados da balanca repetiram o comportamento observado nos meses anteriores. Aumento do volu-
me exportado e queda no volume importado, ambos acompanhados de queda de precos. No ano até outubro,
o volume exportado aumentou 9,3% e o importado recuou 2,7% em relacao a igual periodo de 2022; e os precos
registraram queda de 7,4% nas exportacoes e de 9,2% nas importagoes (Grafico 12).

Grafico 12: Variacao (%) nos indices dos fluxos comerciais
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Elaboracdo: FGV IBRE. Base ICOMEX. Fonte: Secretaria de Comércio Exterior/MDIC.
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O aumento das exportacdes esta associado ao desempenho das commodities (Grafico 13). Em volume, as
exportacoes aumentaram 31,9% na comparagao interanual do més de outubro e as ndo commodities, 4,2%. A
principal commodity exportada em outubro foi o petrdleo bruto, com participacao na pauta de 13,6% e variagao
em valor de 22,8% puxada pelo volume, pois os precos recuaram. Em seguida vem a soja, com participacao de
9,8% e variagcao em valor de 12,2%, repetindo o comportamento do petréleo em termos de volume (aumento) e
queda nos pregos. Chama atencao o minério de ferro, com participacéao de 9,4% e variagéo de 36%, resultan-
tes do aumento exportado em volume (14,6%) e precos (18,6%). A melhora das exportacées do minério esta
associada a um aumento da demanda chinesa pelo produto no mercado mundial para elevar sua producao de
aco, e ao periodo de maiores embarques em funcao de condigoes climaticas no Norte do pais. Especialistas
do setor consideram que as perspectivas sao, porém, de reducad da demanda chinesa para atender metas de
controle da producéo de aco.

No acumulado do ano, as commodities registraram variacao positiva de 12,5% e as hao commodities recu-
aram 1,3%. Os precos das commodities cairam 14,6% na comparagao mensal e 9,2% no acumulado do ano.
Entre as trés principais commodities exportadas, soja e petréleo registram aumento em valor, mas o minério de
ferro recuou 2,3%.

Grafico 13: Variacao (%) dos indicadores das exportagcées de commodities e nao commodities
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Elaboragao: FGV IBRE. Base ICOMEX. Fonte: Secretaria de Comércio Exterior/MDIC.

O setor agropecuario lidera as exportacées em volume e registrou aumento de 34,3% na comparagao dos
meses de outubro de 2022 e 2023; e de 23,3% entre os acumulados do ano até outubro. Em seguida, vem a
industria extrativa, com aumento de 34,8% (mensal) e 21,0% (acumulado). A indUstria de transformacao deu
contribuicao negativa de -0,8% na comparac¢do do acumulado do ano, mas creceu 2,5% na comparagao men-
sal. Nesse Ultimo caso, contribuiram as exportagcdes em volume de 6leos combustiveis, o segundo principal
produto de exportacao do setor, com variacdo de 37% entre os meses de outubro. No acumulado do ano, todos
0S precos caem, e, na comparacao mensal, é registrado aumento de precos na industria extrativa, explicado
pela alta do preco do minério de ferro (Grafico 14).
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Grafico 14: Variacao (%) dos indices de volume e precos exportados por tipo de atividade
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Os volumes importados recuaram para a agropecudria (9,9%) e para a transformagao (6,5%), e aumentaram
25,4% para a extrativa entre os meses de outubro de 2022 e 2023. Na comparagao do acumulado do ano, as va-
riacbes sdo negativas para todos s setores: agropecudria (-9,9%); extrativa (-3,2%); e, transformacao (-2,2%).

Por categoria de uso, o volume importado de bens intermediarios da agropecuaria cresceu 67,5%, e o da
industria de transformagao caiu 18,4%. As compras de bens de capital importados recuaram para os dois seto-
res em outubro, mas, na comparagao do acumulado do ano, as importagdes da agropecuaria aumentaram em
volume 40,2%, e as da transformacao, 3,8%. Os dados da balanca comercial confirmam o fraco desempenho
da industria de transformacao em comparagéo com a agropecuaria

A China continua liderando o aumento do superavit da balanga comercial do Brasil. No acumulado do
ano até outubro de 2022, a participagcao do saldo da China no superavit brasileiro era de 50% e, no mesmo
periodo de 2023, passou para 53% (Grafico 15). As exportacdes cresceram para a China em valor, 13,3%,
e as importacoes, 2,5%. Entre os paises/regides destacados, além da China, apenas para a Argentina o
superavit aumentou, de US$ 2,3 bilhdes para US$ 4,7 bilhdes, com aumento das exportacdes de 13,1% e
de 4,2% das importacdes.

Observa-se reducéo do déficit com os Estados Unidos, que passou de US$ de 12,9 bilhdes para US$ 2,3
bilhdes, liderada pela queda nas importacdes de 16%, com recuo das exportacdes em 3,1%. Para a Unido Eu-
ropeia, o resultado foi no sentido inverso, passando-se de um superavit de US$ 6,2 bilhGes para um déficit de
US$ 100 milhdes
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Grafico 15: Saldo da Balangca Comercial por mercados: US$ bilhées
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Os gréficos 16 e 17 mostram a variacao no volume exportado e importado pelos mercados selecionados.
Destaca-se a lideranca da China em termos de volume. O aumento no acumulado do ano para a Argentina deve-
ra cair até o final de 2023, pois, desde agosto, a variagdo em relagao a iguais meses de 2022 tem sinal negativo.
Chama atencao a queda no volume importado pelos Estados Unidos — 27,4% na comparagao mensal, e 21,6%
no acumulado do ano, explicada em parte pela reducao das compras de 6leos combustiveis e petréleo bruto.

Grafico 16: Variacao (%) no volume das exportacoes por mercados
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Grafico 17: Variacao (%) no volume das importacées por mercados
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Para 2024, nao esperamos que o superavit supere o de 2023. Pouco provavel que a economia argentina
registre crescimento positivo, e 0 aumento das exportacdes este ano foi favorecido pela seca argentina, que
levou a uma alta de 933% em valor da soja brasileira para esse mercado, entre os acumulados do ano até outu-
bro. As projecoes do Fundo Monetario Internacional sdo de desaceleragao do crescimento do Estados Unidos
e de leve recuperacao da Unido Europeia, mas num cenario incerto. Para o Brasil, o crescimento da China, que
explica 30% das exportacoes, é o principal determinante. E, nesse caso, as previsdes de menor crescimento do
pais poderao reduzir o aumento das exportacdes brasileiras. No tocante as importacdes, se confirmado o me-
nor crescimento do PIB brasileiro em 2024, seria um fator a atenuar a redugao do superavit comercial. No final,
porém, o resultado da balanca comercial devera continuar dando contribuigdo positiva para um menor déficit
do saldo em transagodes correntes do balangco de pagamentos.

Internacional
Dificil tarefa de Milei

Samuel Pessoba

A argentina escolheu. Por 11,4 pontos percentuais (55,7% para Javier Milei ante 44,3% para o candidato pero-
nista Sergio Massa), o candidato que se autodenomina anarcocapitalista ganhou.

A Argentina é um caso extremado do conflito distributivo que temos no Brasil. Nas sociedades modernas o
conflito distributivo ndo é vivenciado no chao de fabricas. Aquelas cenas dos trabalhadores sentados na rua sendo
pisoteados por patas de cavalos da guarda do estado burgués sao cenas da segunda metade do século XIX e da
primeira metade do século XX.
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Nas sociedades modernas, o grosso do conflito distributivo é travado na discussao e execugao do orgamento
publico. Quem paga os impostos e quais serao as politicas publicas priorizadas.

A Argentina ainda nao conseguiu encontrar uma forma civilizada de gerir seu conflito distributivo. Ele acaba
sendo solucionado por meio de inflagdo. Segundo os dados oficiais, a inflagdo nos Ultimos 12 meses termina-
dos em outubro foi de 142%. No entanto, a cotacdo do cambio paralelo, conhecido na Argentina por dolar Blue,
desvalorizou-se de 198%.

Grafico 18: Evolu¢ao do cambio paralelo
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Fonte: https://br.investing.com/currencies/usd-arsb-historical-data.

O gréfico acima apresenta a evolugao do cambio paralelo de 16 de novembro de 2022 até 16 de novembro
de 2023. Os dados sdo médias de cinco dias e cada dado € a média entre a cotagdo maxima e minima do dia. O
gréfico evidencia o grande esforco feito pelo atual ministro da Fazenda e candidato derrotado a presidéncia da
Republica, Sérgio Massa, em manter o cAmbio controlado. Segundo noticia da Folha de 24 de outubro® Ultimo,
Massa liberou o cdmbio para a exportacao. Isto &, permitiu que os exportadores o fizessem com um cambio
bem mais desvalorizado do que o cambio oficial. Certamente a moderagao do dolar paralelo esta associada
a melhora da entrada de délares com o impulso exportador. Evidentemente a medida nao é estrutural e a falta
cronica de ddlares reaparecera.

Milei tera que tratar no curto prazo dos beneficios que Massa concedeu em uma tentativa desesperada de
conseguir vencer as eleicoes. Segundo coluna de Carlos Goes no Globo de 4 de novembro Ultimo, Massa con-
cedeu isencao de imposto de renda para todos os que ganham acima de R$10.700 por més (valores calculados

Shttps://www1.folha.uol.com.br/mundo/2023/10/massa-poe-em-marcha-plano-para-segurar-dolar-ate-20-turno-na-argentina.shtml.
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com o ddlar blue), o que inclui 99% da populagao! Concedeu empréstimos a trabalhadores a aposentados de
até R$5.400 com taxas subsidiadas. Segundo os calculos de Goes, a conta desses dois programas é da ordem
de 1,5% do PIB. Esses sao dois exemplos de subsidios do Estado a individuos que terao que ser alterados para
o enfrentamento do problema inflacionario.

Segundo os dados do FMI, o déficit primario sera em 2023 de 1,6% do PIB. Parece que os nimeros estao
muito subestimados em fun¢ao de todo o esforco de Massa para ganhar a eleicdo. De qualquer forma, Milei tem
um dificilimo legado para gerir.

Milei aposta na dolarizacdo da economia. Ninguém sabe como fara. Provavelmente a Argentina tem hoje re-
servas negativas. Tem uma divida de mais de USS$40 bilhdes com o FMI. O FMI ajudaria mais uma vez a Argen-
tina liberando mais recursos para financiar a dolarizagao? Nao parece ser o caso. Assim, Milei ndo conseguira
fugir do problema. Tera que produzir um fortissimo ajuste fiscal logo. Quando tiver uma posicao superavitaria
nas contas publicas, podera caminhar para a fixacdo do cambio em alguma moeda, pode ser o délar americano
ou pode ser o real, e eliminar a inércia inflacionaria. Pode fazer essa operagao por meio de uma reforma mone-
taria e criar uma nova moeda. Apods a eliminagao da inércia inflacionaria e a reconstrucao de uma posigao fiscal
superavitaria — lembre-se de que planos heterodoxos em geral pioram a situagao fiscal — Milei pode encaminhar
uma flutuacdo do cambio e a construcdo do regime de metas de inflacdo. Essencialmente esse foi o roteiro
seguido por nds entre 1993 e 1999.

Esse é o roteiro que Mieli tera que seguir. Seguira? Ninguém sabe. Como também nao se sabe se ele ter-
minara o mandato. Sabemos que ha elevadissima probabilidade de que o proximo presidente seja peronista e
que a Argentina continue na sua trajetéria de decadéncia secular.

Em foco IBRE

Construcao: crescimento modesto em 2023

Ana Maria Castelo

A construcéao civil chega ao Ultimo trimestre do ano com alguns destaques positivos: i) a produgao formal
tem sustentado a atividade, garantido o crescimento do emprego com carteira; ii) os precos de um grupo de
materiais com peso expressivo no orgamento de obras mantiveram a trajetéria de queda e o INCC deve chegar
ao final do ano com taxa acumulada inferior a 4%; e iii) a reedicdo do MCMV e do PAC apontam perspectivas
positivas para a retomada do ciclo de investimentos.

Ainda assim, ao contrario do PIB nacional, que vai superar as projecoes realizadas no comeco do ano, na
construcao o movimento tem sido inverso. O desempenho em 2023 frustrou as expectativas iniciais — segundo o
Monitor do PIB-FGV, até agosto o PIB setorial ficou praticamente estavel em relagdo ao mesmo periodo de 2022,
com variacdo de 0,11%. O crescimento esperado para o ano fechado de 2023 é de apenas 1,1%.

Na verdade, o resultado modesto reflete o desempenho antagénico da producao formal e do consumo
“formiguinha” das familias.

Assim, a atividade formal, resultante das obras e servicos das construtoras e incorporadoras, correspondeu
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as expectativas de crescimento. O emprego com carteira e a Sondagem do FGV IBRE apontam na mesma dire-
¢ao: sinalizam a continuidade do crescimento, ainda que em desaceleracao.

Entre janeiro e setembro, o emprego com carteira (CAGED) cresceu 7,0% na comparacao com 2022 — sen-
do Edificagbes, 6,2%,; Infraestrutura, 6%; e Servicos Especializados (compreende as obras de instalagbes e de
acabamento), 8,8%.

O setor mantém saldos (contratagdes menos admissoes) robustos, destacando-se como um dos principais
geradores de novos postos na economia, respondendo por 15% do saldo do ano, quando representa apenas
6% do estoque total de trabalhadores com carteira, de acordo com o Caged.

Os trés segmentos contribuiram para o crescimento do emprego; no entanto, como esperado, houve re-
ducéo no ritmo de contratacéo. O saldo no ano até setembro pelo CAGED foi 14% menor que o registrado no
mesmo periodo de 2022. A queda ocorreu nos segmentos de Edificagdes e Servicos e reflete a inversao do ciclo
imobiliario observada a partir de 2022, quando as vendas de imdveis passaram a cair sob o efeito das altas taxas
de juros e maior endividamento das familias. As obras em andamento sustentaram o crescimento do estoque,
mas com ritmo menor: em janeiro a taxa 12 meses estava em 8%, passando para 5,7% em setembro.

Por outro lado, a infraestrutura apresenta aumento de 30% do saldo liquido no mesmo periodo. Os investi-
mentos das prefeituras em véspera de ano eleitoral se somam aos investimentos da Unido em transporte e aos
investimentos privados impulsionando a atividade.

Grafico 19: Saldo liquido de emprego na construcao, por segmento
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Fonte: CAGED.

A Sondagem da Construcéo realizada em outubro mostrou que as empresas de Obras Viarias e Obras de
Artes (construcdo de pontes e viadutos) tinham os indicadores de atividade recente mais elevados entre os
segmentos setoriais.

Grafico 20: Sondagem da construcao, Indicador de Atividade Recente
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indice padronizado com ajuste sazonal, outubro
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Faixa entre 100-110:sinaliza o periodo moderadamente otimista.
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Fone: FGV IBRE.

Porém, se a producao formal continua a crescer, 0 mesmo nao acontece com reformas e obras de cons-
trucéo produzidas por autoconstrucdo ou por pequenos empreiteiros. A Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE)
confirma a reducéo da demanda e registra queda de 3% no volume de vendas de materiais entre janeiro e se-
tembro, na comparacdo com o mesmo periodo de 2022. As vendas de materiais tiveram seu apice em 2020 e
2021 e, desde entao, tém sofrido com as dificuldades dos consumidores.

Cerca de 44% da oferta da industria de materiais tem como destino as familias. Assim, o crescimento da
producao formal ndo consegue compensar o efeito da queda da demanda das familias sobre os demais elos
da cadeia produtiva. A producgéo fisica da indUstria de materiais (PIM-PF) chegou a setembro com retragao na
producéao de 2,6% na comparacéao com o igual periodo de 2022.

O cenario mais adverso para a industria e o comércio explica os piores indices da confianca entre os elos
da cadeia produtiva.

Grafico 21: indice de Confianca da cadeia produtiva da construcao, por setor de atividade
indice padronizado, com ajuste sazonal, outubro
94,8 96,3
84,5 86,5
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Imobilidrias + Serv. De
Arquitetura

Faixa entre 100-110:sinaliza o periodo moderadamente otimista.
Faixa entre 90-100: sinaliza o periodo moderadamente pessimista.
Fone:FGV IBRE.
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Enfim, os efeitos defasados do ciclo imobiliario de 2020 a 2021 e dos investimentos em infraestrutura tém
conseguido mitigar o fim do efeito reforma e garantir um desempenho positivo para o PIB setorial. Mas, depois
de dois anos de forte crescimento?, o resultado conjunto de todos esses fatores devera ser bem modesto, com
crescimento setorial inferior ao do PIB nacional e em desaceleracao.

As dificuldades com os negdcios tém contribuido para aumentar o pessimismo entre as empresas. Na Son-
dagem de Outubro, o Indicador de Situacao Atual (ISA) mostrou que prevalece uma percepcao pessimista em
relacao ao cenario corrente. Com avangos e recuos, o ISA em outubro, além de mostrar o pessimismo (abaixo
de 100), estava 2 pontos abaixo do nivel de dezembro de 2022.

Para essa avaliagao negativa, contribuiu decisivamente o volume de contratos, considerado abaixo do nor-
mal pelas empresas em todos os segmentos. Mas tém pesado também as dificuldades com o ambiente de
negocios. Na comparagao com dezembro, as empresas assinalaram aumento das dificuldades com acesso ao
crédito e com falta de méao de obra qualificada. Esse Ultimo quesito teve aumento de 7 pontos desde dezembro.
Ou seja, mesmo com a reducao no ritmo de contratacao, ha escassez de pessoal qualificado.

A dificuldade recorrente com mao de obra tem fortalecido a agenda de industrializagdo do setor, que deve
ganhar reforgo com a reforma tributaria. Em principio, a reforma garante a isonomia de tributacao sobre os
processos construtivos, mas a dlvida que ainda prevalece é qual sera aliquota de incidira sobre o produto final,
uma vez que hoje a atividade é sujeita a aliquotas diferenciadas.

De todo modo, se a atividade continuar desacelerando, a escassez de pessoal deve se diminuir.

“A divulgagdo dos nuimeros finais de 2021 pelo IBGE revelou um crescimento do PIB da construgdo ainda maior que o divulgado anterior-
mente, passando de 10% para 12,6%.
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Uma medida de forca
para a economia

|
O FGV IBRE elegeu a produtividade como uma das preocupacf}es\
centrais para o debate sobre o desenvolvimento do pais. O site
Observatério da Produtividade Regis Bonelli retine uma ampla
base de dados sobre a produtividade, fornecendo informacoes para
uma maior compreensao do tema e contribuindo para a formulacao \
de politicas publicas que possam impulsionar o crescimento.



https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade
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