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Economiag,Qua tagnada, Acumulo “de tezas e Expectativas
egativas no Curto Prazo

A Copaydo Mundo trouxe noticias ruins para o pais hde sé em relacao ao que aconteceu co
selecdo brasileira nos gramados, mas, também, quanto aos impactos sobre o nivel de atividade da “
economia. As preocupacdes estdao mais recentemente fundamentadas nos resultados de junho: da
producdo industrial (Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica); das vendas no comércio
varejista (Pesquisa Mensal do Comércio — PMC); e da producdo de Servicos (Pesquisa Mensal de
Servicos —PMS, todas do IBGE). O quadro para a economia como um todo indica estagnacao,
guando se considera o periodo desde o segundo semestre do ano passado, mas com queda na
ponta, devido ao desempenho no segundo trimestre desse ano. E a expectativa de uma expansao
forte da industria em julho, que se obtém de previsGes dos nossos modelos e de informacgdes de
entidades de classe como a ANFAVEA e a ABPO, ndo altera a situacdo: pois boa parte dela reflete
diferencas de dias Uteis em junho e julho, cuja importancia para o registro da atividade econémica
desses meses é grande. Isso se aplica também ao comércio e servicos.

Um aspecto interessante que emerge dos dados e andlises é que a dindmica da indUstria parece
determinar a do nivel de atividade dos demais setores — logo, da economia como um todo —
pelos efeitos diretos e indiretos que ela exerce sobre o sistema econémico. Isso ocorre ha
bastante tempo, como se observa do grafico seguinte. Para a preparacdo dele adotamos as
projecdes deste Boletim para a industria de transformacao, servicos e para o PIB total no segundo
trimestre deste ano.

De fato, é visivel do grafico que a curva
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principais setores da industria, de transformacdo e construcdo, recoloca em foco a questdo das
perspectivas da industria como um todo, por todos os titulos o setor com pior desempenho neste
ano — e, talvez, no préximo.

No setor tercidrio, destacam-se no segundo trimestre as quedas previstas na producdo do
comeércio, transportes — ambos estreitamente relacionados a producado industrial — e, em menor
medida, outros servicos. Ainda em relacdo as projecdes para o segundo trimestre merece mencgao
o fato de que a queda esperada para a producdo do total dos servicos é a primeira desde o quarto
trimestre de 2008 — quase seis anos atrds, portanto. Tudo isso reforca as indicagbes de um
quadro de estagnacdo até o segundo trimestre deste ano. Depois dai, a recuperacdo serd
possivelmente fraca até o fim do ano. A confirmar-se a projecao deste Boletim, o crescimento
médio do PIB no quadriénio 2011-14 terd sido de apenas 1,7% ao ano, ou, em termos per capita,
de 0,8% anuais.

As razbes para preocupacdo com o futuro proximo apoiam-se também nos resultados das
sondagens do IBRE, que apontam para niveis de confianga empresarial no menor patamar desde o
segundo trimestre do ano de crise de 2009. Esses resultados, que valem para julho e agosto, sdo
contrastados por discreta melhoria na confianga do consumidor em julho e julho — mas sinais de
nova queda em agosto.

J4 o quadro inflaciondrio apresenta timidos sinais de melhora. Uma base indireta para essa
afirmativa é o fato de que os IGPs registraram trés meses consecutivos de precos em queda,
fendbmeno para o qual contribuiram os precos agricolas, o cambio e a atividade desaquecida. Uma
consequéncia é a queda dos precos agricolas (in natura e matérias primas), que suaviza a elevacao
da alimentacdo nos precos ao consumidor. Com isso a previsdo de aumento nos precos da
alimentacdo domiciliar, por exemplo, caiu de 7,0% para 6,2% em 2014.

Da mesma forma, com os precos dos insumos industriais em queda (devido ao cambio e aos
precos internacionais) diminuem as pressdes de custos sobre os precos dos bens de consumo. E
mesmo os servicos livres, um dos vildes dos IPCA recentes, tdo pressionados, tém mostrado suave
arrefecimento (excluindo-se os precos das passagens aéreas e hotéis). Credita-se ao
desaquecimento da economia pelo menos parte desse arrefecimento, pois o mercado de trabalho
continua aquecido, com o nivel de emprego aproximadamente constante, mas rendimentos reais
em modesta elevacdo. Ou seja, a massa salarial real desacelerou-se fortemente, mas continua a
crescer.

Isso nos leva, naturalmente, a avaliacdo de aspectos adicionais do desempenho do mercado de
trabalho. Nossos analistas apontam que o crescimento do emprego em junho parece ser
temporario, efeito da Copa do Mundo. Para o restante do ano, a elevacao que se observou no
crescimento dos empregos dos conta prépria e dos sem carteira deve prosseguir devido as
contratacOes temporadrias associadas a campanha eleitoral e as festas de fim de ano. Mas ndo se



deve esperar muito das vagas com carteira no setor privado. Com efeito, o CAGED confirma que a
geracao estes postos deve continuar de pequena expressao, como testemunhado pelas 11,8 mil
vagas criadas em julho.

O quadro fiscal continua problematico, e cada vez mais. O cumprimento da meta de superavit
fiscal de 1,9% do PIB neste ano ndo estd garantido, mesmo contando-se com receitas nao
recorrentes de 0,8% do PIB e descontos do PAC. Sem estes ultimos, o resultado primario ficaria em
1,2% do PIB, apenas.

Uma implicacdo do arrazoado anterior é que aparentemente o produto potencial da economia
brasileira possivelmente vem crescendo menos do que se imaginava hd até bem pouco tempo. A
desaceleragdo é confirmada pela evolucao da produtividade total dos fatores. Além disso, o hiato
do produto possivelmente entrou em terreno negativo no primeiro semestre, nossa previsao
sendo de que continuard nessa drea até o fim deste ano.

Um resumo dos demais destaques desse Boletim inclui:

A deterioracdo da atividade econémica ao longo do segundo trimestre, especialmente em junho,
levou a que revisdssemos a projecdo de crescimento do PIB de 2014 para 0,6%, e a do segundo
trimestre deste ano para -0,4%. Esses resultados sdo determinados pela contragao substancial das
industrias de transformacao e construgdo. Além disso, o valor adicionado pelo setor de servicos no
segundo trimestre sera 0,5% menor do que o do trimestre anterior, algo que ndao ocorre ha quase
seis anos. (Secdo 1

As sondagens de confianca de julho trouxeram algum sinal de alento, algo que ndo ocorria desde o
final do ano passado. Embora a confianca de empresarios e consumidores continue em niveis
extremamente baixos em termos histéricos, poderia a melhora discreta das expectativas ser um
primeiro sinal de reversao da tendéncia negativa observada desde o inicio do ano? A leitura mais
detida dos dados mostra que a maior parte dos ganhos é pontual ou relacionada a movimentos
ciclicos de curtissimo prazo, impedindo uma interpretacao muito favoravel. (Secao 2)

O mercado de trabalho continua a apresentar divergéncias entre indicadores. O CAGED teve o pior
resultado para o més de junho desde 1998, e o pior de julho desde 1999; os resultados da PME,
restritos a quatro regides metropolitanas, mostram, em junho e julho, a menor taxa de
desemprego da série histérica (4,5%). Em julho voltou a ocorrer queda da populagdo
economicamente ativa (PEA) na PME (restrita a quatro RMs), revertendo o que se observou em

junho. (Secdo 3)

Na andlise da inflacdo destaca-se o fato de que a ocorréncia de taxas negativas do IGP-M ndo é
incomum. Mas a repeticdo de precos em queda por pelo menos trés meses consecutivos é um
evento bem mais raro, normalmente associado a algum fato econémico relevante. A andlise dos
episédios semelhantes anteriores mostra que as causas principais, ndo necessariamente



excludentes, foram o desaquecimento da economia e a valorizacdo cambial. Mas o ciclo atual
difere dos anteriores ao resultar de um conjunto de causas que vém se alternando, o que tende a
esticar sua duracdo. Uma implicacdo positiva é que a sequéncia de deflacbes do IGP-M ja se
transmitiu ao IPCA, afetando particularmente os pregos do subgrupo alimentagao no domicilio.

(Secdo 4)

A andlise da politica monetaria conclui com a crenca de que o BC pretende manter estavel a taxa
basica de juro, mas com viés de alta. A velocidade e a intensidade com que o juro subira ficam na
dependéncia do resultado das eleicdes e, consequentemente, de quem estard no comando da
politica econdmica a partir de 2015. De qualquer modo, nosso analista acredita que a alta de juro
no comeco do ano dificilmente ficara aguém de 100 pontos base. (Secdo 5)

Na drea fiscal, a projecdo para o superdvit primdrio do setor publico consolidado é de pouco
menos de 1,3% do PIB em 2014. Além da dificuldade de produzir novas operagdes nao recorrentes
em volume semelhante ao de 2013, a receita liquida da Unido estd praticamente estagnada. A
dindmica da arrecadacdo recorrente é o elemento determinante para eventuais revisGes da
projecdo do resultado primdrio. A despeito da imprescindivel contribuicdo dos eventos nao
recorrentes, estimada em 0,8% do PIB, a desaceleragdo econdmica tem exercido pressao negativa
sobre a dinamica de crescimento dos tributos incidentes sobre o faturamento e a lucratividade.
Até o momento, e apesar da recente moderacao, o desempenho do mercado de trabalho é que
evita uma piora ainda maior da arrecadacdo. (Secdo 6)

A balanca comercial vem registrando superavits desde marco, sendo que em julho o saldo foi de
USS 1,6 bilhdo. No entanto, persiste o déficit no acumulado do ano até julho, (USS 916 milhdes),
embora menor do que o de igual periodo no ano passado (USS 4,9 bilhdes). Contribuiu para esta
melhora a queda no déficit de petrdleo e derivados (USS 15,4 bilhdes para USS 9,9 bilhdes). Na
contramao, o superavit dos demais produtos recuou de USS 10,5 bilhdes para USS 9 bilhdes. Além
disso, a redugao no déficit comercial foi liderada pela queda das importacdes. (Secdo 7)

A velocidade de recuperacdo da economia dos EUA continua a inspirar preocupacdo. Nosso
analista destaca que, apesar do crescimento do segundo trimestre ter sido forte (4%, ante o
trimestre anterior, ja considerando-se a taxa anualizada), dois fatores preocupam: primeiro, o
ndmero ndo é tdo positivo assim, dado o forte recuo no primeiro trimestre; segundo, a natureza
do crescimento foi ruim, pois a acumulacdo de estoques respondeu por 1,66 pontos percentuais
desse crescimento —isto €, se ndo tivesse havido acumulacdo de estoques, o crescimento teria
sido de somente 2,34%. A boa noticia do primeiro semestre é que a taxa de crescimento da renda
disponivel liquida das familias cresceu fortemente. O acompanhamento da atividade neste
trimestre sugere que a economia o iniciou rodando a 2,5% (tst anualizada). Se esse ritmo se
mantiver até o final do ano, o crescimento dos EUA sera de 2%, ante 2,2% em 2013, e bem abaixo
das expectativas do final do ano passado. (Secdo 8)



Nosso analista convidado avalia aspectos da politica monetdria e crediticia, especialmente a
injecdo de até RS 30 bilhdes de oferta de crédito adicional na economia devido a novas normas do
BC. Além disso, o BC também ajustou o fator de ponderacdo de risco de algumas operacdes de
crédito, o que diminuiu o requerimento de capital dos bancos, acdo que pode injetar na economia
mais RS 15 bilhdes de crédito. Considerando-se o periodo mais recente, os RS 30 bilhdes liberados
pelo BC representam uma reducdo do compulsério para um nivel ligeiramente abaixo do
verificado em dezembro de 2012 — o que, por sua vez, ainda é 50% superior ao verificado em
agosto de 2008. Ainda levara algum tempo para os depdsitos compulsérios voltarem a situacdo
pré-crise de 2008. (Secdo 9)

Finalmente, a secdo Em Foco, de autoria de Rodrigo Leandro de Moura, analise a dindmica da
renda do trabalho na uUltima década com o uso dos dados da PME. (Secdo 10)

Boa leitura!

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

Em virtude da deterioracdo da atividade
econdmica ao longo do segundo trimestre,
especialmente em junho, revisamos a
projecdo de crescimento do PIB de 2014
para 0,6%, e a do segundo trimestre deste
ano para -0,4%. Como mostra a Tabela 1,

Os indicadores da atividade econémica

referentes ao segundo e terceiro trimestres

indicam que o PIB de 2014 deve crescer 0,6%

esses resultados sdo determinados por contracdo substancial da industria, com destaques para a
transformacdo e para a construcgdo civil. Além disto, o valor adicionado pelo setor de servigcos no
segundo trimestre resultara 0,5% menor do que o do trimestre anterior, algo que ndo ocorre ha
guase seis anos. Este resultado é explicado pelo péssimo desempenho do comércio (-4,0%) e dos

transportes (-1,0%).

Os destaques positivos sdo a industria extrativa, para a qual projetamos alta de 4,9% no ano, e a
atividade agropecudria, que deve crescer 3,7% em 2014. Note-se que ambos os resultados sdo
compativeis com melhora na balanca comercial, principalmente quando somados ao fato de que a
desaceleracdo da industria de transformacdo diminui consideravelmente a demanda por bens

intermediarios (e, portanto, por produtos importados).

Tabela 1: Projec¢do de Crescimento do PIB (%)

Consumo das Familias 0,026 1,5%
Consumo do Governo -0,2% 2.0%%
Formacdo bruta de capital fixo -6,4% -6,5%
Exportagdo 0,52 2,1%
Importacdo -3,0% -1,9%4
FIB -0,4% 0,6%
Agropecudria 1,4% 3,7%
Inddstria -2,8% -2,2%
Extrativa 1,1% 4.9%
Transformacdo -2,5% -2,7%
Construgdo Ciwvil -3,7% -5,1%
Eletricidade -0,7% 2,59
Servigos -0,5% 1,3%
Comércio -4,0% -0,6%
Transporte -1,0% 1,.2%
Servigos de Informacdo 1,7% 3,5%
Intermediagdo Financeira 0,426 2,3%
Qutros Servigos -0,1% 0,395
Aluguéis 0,5% 2,1%%
Administragdo Publica 0,626 2,2%

Fontes: IBGE e IBRE/FGV. Elaboracdo: IBRE/FGV.
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A expectativa de contracdo de 5,1% para o setor de construcdo civil em 2014 (a maior da série
histérica) nos leva a esperar que os investimentos diminuam 6,5% em rela¢cdo ao ano passado,
com queda de 6,4% no segundo trimestre. Perda dessa ordem de grandeza s foi superada pelos
numeros de 2009 (ano da crise internacional) e 1999 (ano da maxi-desvalorizacdo cambial). Parte
expressiva da desaceleracdo da construcdo civil ocorre devido a elevacdo substancial da taxa de
juros observada desde o inicio de 2013. Todavia, ainda ndo estd descartada piora adicional nessa
atividade ao longo do ano, caso a confianca dos agentes se mantenha em patamares tao baixos
como o atual. A construcdo civil pode, de acordo com nossas simulacdes, se contrair em até 8,0%
em 2014. Neste cendrio, a formagdo bruta de capital fixo cairia 8,4% em 2014 e esta seria a maior
contracdo ja observada para o investimento em toda a série de dados (iniciada em 1996). Na
mesma linha, a absorcdo de mdaquinas e equipamentos também desacelerou substancialmente:
acreditamos que tenha sido, no segundo trimestre deste ano, 12,2% menor do que no mesmo
periodo de 2013.

Além do fendmeno estrutural do setor de construcdo, outro fator preponderante para a
interpretacao da desaceleracdao do crescimento do segundo trimestre e de seus impactos nos
trimestres seguintes é o efeito da Copa do Mundo: ndo sé houve diminuicdo do nimero de dias
Uteis por causa dos feriados relacionados ao evento, como também ocorreu intensa contracdo da
demanda por bens e servicos nos dias de jogos da sele¢do brasileira. Em contrapartida, varios
indicadores coincidentes tém apontado forte recuperacdo da producdo em julho. Como resultado,
a industria de transformacdo deve crescer 1,5% no terceiro trimestre, ainda abaixo da contracado
esperada de 2,9% para o segundo.

A desaceleracdo da industria de transformacdo acarreta diminuicdo na geracao de energia, o que
leva a revisdo da projecdo do crescimento na producdo de eletricidade em 2014 para 2,5%. Os
resultados desses setores fazem com que os impostos se contraiam em 2,1% no segundo trimestre
(em termos interanuais) e figuem estaveis na comparacao de 2014 com 2013. De qualquer forma,
ndo esperamos uma recuperacao expressiva da industria de transformacdo ao longo do ano, pois
fatores estruturais limitam o crescimento do setor no médio prazo.

Por fim, € marcante a desaceleracdo do consumo das familias, refletida principalmente pela perda
de ritmo da Pesquisa Mensal do Comércio do més de junho. Ainda n3do é possivel identificar
guanto da desaceleragdo observada naquela divulgacdo se deve ao impacto da Copa do Mundo,
mas a expectativa do consumo das familias em 2014 representara, se concretizada, a menor
expansdo dos ultimos dez anos. A desaceleracdo da massa salarial, a queda da confianca das
familias e, principalmente, a piora do sentimento em relagdo ao emprego certamente contribuem
para que o consumidor entre num processo de desalavancagem e, por consequéncia, reduza o
consumo.

Silvia Matos e Vinicius Botelho



2. Expectativas de Empresarios e Consumidores’

O resultado de julho das sondagens de
tendéncia da  FGV/IBRE trouxe Grafico 1: Expectativas um Pouco Melhores*
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A melhor noticia foi 0 avanco na margem dos quesitos que medem o grau de otimismo em rela¢ao
ao futuro préximo. Esse resultado era de alguma forma previsivel: ao final do primeiro semestre,
avalidvamos, neste Boletim, que a piora acentuada da confianga naquele periodo vinha sendo
exacerbada por fatores relativamente pontuais, como as manifestacdes e greves de maio, e a
diminuicdo do numero de dias Uteis no periodo da Copa. Passado aquele periodo, esperava-se
alguma melhora, o chamado efeito “devolucdo”.

Em julho, a confianga do consumidor subiu pelo segundo més consecutivo, trazendo o ICC de volta
ao nivel de abril passado. O avanco guarda relacdo com a tendéncia de desaceleracdo dos precos
de alimentos e com os feriados e sensacdo de relativa tranquilidade durante o periodo da Copa
Mundo. Em relacdo ao futuro préximo, persiste, por parte do consumidor, a preocupag¢do com o
mercado de trabalho e a cautela com gastos de maior valor, o que pode dificultar novos avancgos
da confianca nos préximos meses.

No campo empresarial, houve piora das avaliagcdes sobre o presente em julho, e melhora nao
generalizada das expectativas. O caso particular da industria de transformacdo é sintomatico do
cendrio ainda nebuloso tracado pelas empresas até o final do ano: entre junho e julho houve
nesse setor aumento do otimismo em relacdo as perspectivas para a producdo nos meses
seguintes, reflexo do aumento do ndmero de dias Uteis. Mas as previsdes relativas ao pessoal
ocupado e a situacdo geral dos negdcios continuaram piorando. A leitura é simples: a producdo
crescerd para compensar o baque dos ultimos meses, mas o setor, ainda estocado e avaliando o

I'O autor agradece a colaboragio de Vitor Vidal Velho e Silvio Sales.
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nivel de demanda como extremamente
fraco, esta avesso a contratar e a
investir. A relagdo histérica entre o
Indicador de Tendéncias dos Negdcios
nos seis meses seguintes e o0 consumo
aparente de bens de capital é
apresentada no Grafico 2.

O nivel baixo do indice de Confianca
Empresarial, que agrega os indicadores
de confianca de quatro grandes
setores, é hoje compardvel ao de
periodos recentes de recessdo,
conforme datacdio do CODACE —
Comité de Datacdo de Ciclos
Econdmicos. Nos proximos meses, caso
as expectativas estejam sinalizando

Grafico 2: Tendéncia de Negocios e Consumo Aparente de Bens
de Capital*
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Fonte e Elaboragdo: IBRE/FGV.

corretamente, o indice avancaria, possivelmente estacionando numa regiao limitrofe entre niveis
moderadamente baixos e extremamente baixos de confianca. A eventual acomodacdo do indice
nesta regido limitrofe seria um fato inédito, mas compativel com a estagnacdo da economia
brasileira nos trés primeiros trimestres de 2014.

Outra fotografia interessante da
situacdo sui generis da economia
brasileira no momento é dada pelos
indicadores compostos de ciclo
econdmico, produzidos pela FGV/IBRE,
em parceria com o Conference Board
(TCB). O Indicador Coincidente vinha
crescendo, ainda que lentamente, até
fevereiro. A partir deste meés,
apresenta uma tendéncia declinante,
bastante suavizada pela inclusdo, neste
indicador, de variaveis de emprego e
renda, além das que medem o nivel de
atividade pelo lado da oferta. Ja o
Indicador Antecedente FGV/TCB vem
mostrando tendéncia declinante desde

Grafico 3: Indicadores Coincidente e Antecedente da Economia
Brasileira*
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o inicio do ano. Um modelo econométrico’ que usa esse indicador para explicar as recessées
brasileiras datadas pelo CODACE indica que a probabilidade de recessdo para a economia nacional
encontrava-se, em julho, em 38%. Embora relativamente elevada, esta probabilidade ficaria ainda
abaixo dos niveis superiores a 50% captados pelo mesmo modelo em subperiodos das quatro
recessoes brasileiras desde 1996.

Aloisio Campelo Jr.

3. Mercado de Trabalho

Rendimentos Mostram Recuperacao

O mercado de trabalho continua a apresentar contrastes entre seus diferentes termémetros. O CAGED teve
o pior resultado para o més julho desde 1999, com crescimento de cerca de 11,8 mil empregos formais. No
entanto, os resultados da PME, restritos a quatro regiGes metropolitanas devido a greve do IBGE,> mostram
a menor taxa de desemprego de julho da série historica: 4,5%, a mesma de junho.

Em junho ndo ocorreu, pela primeira vez neste ano, queda da populacdo economicamente ativa (PEA) na
PME (restrita a quatro RMs). A PEA aumentou em 28 mil pessoas, contra redugdes acumuladas em 2014 de
322 mil até maio (também nas quatro RMs), com S3o Paulo explicando mais de 40% desta redu¢do. No
entanto, a ampliacdo da PEA em junho foi temporaria (Copa do Mundo?) e a PEA voltou a recuar em julho,
com queda de 92 mil pessoas.

Na mesma direcdo, os dados mostraram uma expansdo do pessoal ocupado (PO) pela primeira vez no ano
de 2014 em junho quando aumentou em 54 mil pessoas, ante reducdo acumulada de 396 mil postos de
trabalho no ano até maio. No entanto, assim como ocorreu com a PEA, o volume de pessoal ocupado
voltou a encolher em julho, com redugdo de 100 mil pessoas.

Dessa forma, a recuperagdo de PO e PEA em junho parece ter sido um evento temporario, um efeito da
Copa do Mundo. A reversao da PO e da PEA em julho confirma esta visao.

Tabela 2: Variacdo de Pessoal Ocupado (acumulada em 12 meses, %)

Brasil Recife Salvador BH RJ SP POA PME - Greve
Abril 02 -1.2 3.0 -1,8 02 0.2 0.9 -0.2
Maio -1.1 -1.8 0,2 0.2 -0.2
Junhao -0.6 -1,6 0.1 0,3 -0.1
Julho 0.7 -1.7 0.1 0.1 -0.3

O cenario de 12 meses permanece negativo, como pode ser visto na Tabela 2. O crescimento do pessoal
ocupado continua com taxa inferior a 0,1% em todas as regides, com redugao de 1,7% do pessoal ocupado

2 Modelo Probit usando a série binaria de periodos de expansio/recessio do CODACE como variavel dependente e suavizagio
pelo uso de médias moveis.

3 A divulgagao dos resultados de duas das seis regices metropolitanas cobertas pela PME (Salvador e Porto Alegre) foi interrompida
por causa de greve.



em BH, a regido metropolitana com desaceleracdao mais forte. A avaliacdo da PEA em doze meses mostra
cenario similar, com crescimento bastante negativo em Belo Horizonte (-1,9%) e reducdo nas demais
regides. Logo, a taxa de desemprego mais baixa no ano de 2014 é fruto da forte reducao de PEA.

Tabela 3: Variacdo da PEA (acumulada em 12 meses, %)

Recife Salvador PME - Greve
Abril -0.1 -1.1 53 -2.0 -0.3 -0.4 0.4 -0.6
Maio -0.9 -2.0 -0.4 -0.5 0.7
Junho -0.5 -1.8 -0.8 -0.6 -0.8
Julho -0.8 -1.9 -1.0 -0.9 -1.0

Fonte: IBGE. Elaborag&o: IBRE/FGV.

O encolhimento da PEA e o baixo crescimento do PO ainda impactam de forma branda os rendimentos
reais, como pode ser visto na Tabela 4. A reduc¢do mais forte ocorreu em Belo Horizonte, que apresentou
crescimento em relagdo ao ano anterior de 0,3% e queda de 2,2% em junho em relagdo a maio. Em Sdo
Paulo, observa-se uma desacelera¢gdo dos rendimentos em relagdo a maio de 2014, com crescimento
negativo acumulado superior a -2,1% entre maio e julho de 2014. A taxa de crescimento do rendimento
real permanece em ritmo acelerado em Recife (4,9%) e Rio de Janeiro (8,9%). No agregado das quatro
regides, observou-se uma desaceleragao forte entre junho e maio, com o crescimento se reduzindo de
3,6% para 2,7% na comparagdo com os mesmos meses de 2013 e recuperagdo entre junho e julho quando
voltou a crescer 3,7% em relagdo ao mesmo més do ano passado.

Tabela 4: Variacdo do Rendimento Real (%)

Brasil Recife Salvador BH RJ SP POA PME - Greve
% em relacdo ao mesmo més do ano anterior
Abril 27 32 4.6 0.6 4.4 1.6 38 25
Maio 8.3 -15 7.3 21 36
Junho 3.8 0.4 6.5 1.1 27
Julho 4.9 19 8.9 2.0 37
% em relacdo ao més anterior
Abril -0.6 -0.1 24 0.9 -0.8 -0.3 -1.9 -0.3
Maio -11 -14 29 0.2 0.5
Junho -1.0 2.2 -0.5 -1.6 -1.3
Julho 1,2 0,2 0.7 05 0.1
% em relacdo aos doze meses anteriores
Abril 23 -0.1 -2.8 0.1 53 1.8 5.6 25
Maio 0.9 -0.1 5.7 1.8 27
Junho 1.5 0.4 5.9 1.8 2.8
Julho 1.8 0.3 6.3 1.9 3.0

A comparagdo de 12 meses com os 12 meses anteriores mostra crescimento do rendimento real,
mantendo-se a recuperagdo. A expansdo do rendimento real (das quatro RM) estd em processo de
recuperacdo desde novembro (2,3%), a despeito dos fracos desempenhos do PO e da PEA.
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Os dados indicam que o periodo de menor taxa de expansdao da renda deve ter ficado para trds, com
tendéncia de crescimento nos proximos meses (Grafico 4). Os resultados apontam também para uma
grande heterogeneidade no comportamento, com expansao forte, acima de 5%, no Rio de Janeiro e em
Porto Alegre (até abril, neste caso), estagnagdo em Sdo Paulo e Belo Horizonte, e robusto crescimento na

margem em recife e Salvador (também até abril). No que tange ao pessoal ocupado e a PEA, os dados
indicam tendéncia de estabilidade.

Grafico 4: Evolucido da Renda (em % no Acumulado em 12 Meses)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Fernando de Holanda Barbosa Filho

4. Inflagao
A Deflacao do IGP-M e suas Repercussoes sobre o IPCA

A ocorréncia de taxas negativas na série histérica do IGP-M ndo é um fen6meno incomum. Ja a
repeticdao por pelo menos trés meses consecutivos de precos em queda é um evento bem mais
raro, normalmente associado a algum fato econémico relevante. Desde 1994, s6é ha o registro de
cinco ocorréncias desse tipo, a mais recente delas no trimestre encerrado no ultimo més de julho.

Uma breve recapitulacdo desses episddios mostra que as causas principais, mas nao

necessariamente excludentes, sdo o desaquecimento da economia e a valorizagdo cambial. As
deflacGes ocorridas entre julho e setembro de 1998 e de mar¢co a agosto de 2009 foram
provocadas por retracdo da atividade econémica. Nos ciclos deflaciondrios de maio a julho de
2003 e de maio a setembro de 2005, a valorizacdo cambial ocupa a primeira posicdo entre as

possiveis causas do fendmeno, ainda que potencializada pela baixa movimenta¢cdo econdmica,
especialmente no primeiro dos dois eventos.

O atual ciclo de taxas negativas do IGP-M, diferentemente dos anteriores, decorre de um conjunto
de causas que vém se alternando, o que estica a sua duracdo. A queda de precos iniciada em maio
se deu em resposta a reavaliacdo dos danos causados a producdo agropecudria brasileira pela
estiagem do primeiro trimestre. Superestimativas de perdas sdo habituais nessas circunstancias e
o posterior dimensionamento do volume comprometido leva a reducdes de precos. Em paralelo a
esse processo de ajuste, o cambio, apds atingir RS 2,44 no fim de janeiro, recuou para RS 2,20 na

\\.
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primeira semana de abril. Este movimento estendeu a deflagdo do IPA aos insumos industriais,
gue representam cerca de 15% do indice.

Mais adiante, em junho, niumeros divulgados pelo Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos acerca da evolucdo do plantio de graos possibilitaram que os mercados voltassem a incluir
no vocabuldrio o termo supersafra, hd tempos em desuso. Além disso, a ainda incipiente
retomada da economia global, que nado cria tensdes sobre a formagao dos pregcos de commaodities,
vieram se somar os primeiros indicios de que a reducdo do ritmo de atividade no plano doméstico
poderia se traduzir em fator de moderacao inflacionaria.

A sequéncia de deflagdes do IGP-M ja se transmitiu ao IPCA, afetando particularmente as taxas de
variacdo do subgrupo alimentacdo no domicilio, que sé entre os meses de junho e julho acumula
gueda de 1,1%. O comportamento favoravel dessa rubrica do IPCA ndo resulta somente da boa
fase dos alimentos in natura, que com frequéncia exibem queda de preco nesta época do ano.
Varios outros géneros alimenticios, cujas matérias primas ja baixaram, entre elas o trigo, a sojae o
milho, seguem a mesma trajetdria, mostrando ser este um efeito disseminado e capaz de persistir
por algum tempo. Simula¢Ges realizadas pelo monitor da inflagdo oficial da FGV antecipam que ha
espaco para novas quedas nos precos dos alimentos no més de agosto, ainda que de menor
magnitude.

Embora ndo retratadas até o momento nos indices ao consumidor, as quedas de precos de
insumos industriais, fruto da valorizacdo do cambio e, marginalmente, da perda de vigor da
atividade econO6mica no pais abrem espaco para desaceleraces adicionais da taxa de inflacdo. O
boletim Focus antecipava, um més atras, taxa préxima do teto da meta para este ano, mas as
leituras mais recentes indicam arrefecimento das expectativas, que recuaram de 6,5% para 6,3%.
A reducdo da taxa esperada pode ser a senha para a definicio de data e valor do sempre
aguardado reajuste da gasolina.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

O Viés de Alta da Politica de Juro

Na sec¢do sobre politica monetaria do Boletim Macro de julho falamos do “irrealismo da hipdtese
de queda do juro”. Na ocasido, essa era a hipdtese que se debatia em mercado. Na verdade, os
precos dos contratos futuros de juros refletiam essa possibilidade. E seria uma queda a curtissimo
prazo, a julgar pelos DIs curtos, como os de vencimento em primeiro de outubro e primeiro de
janeiro.

Na oportunidade, argumentamos que, a despeito dos sinais adicionais de enfraquecimento da
economia, ndo faria sentido reduzir a taxa Selic. Afinal, as seguidas altas de juro promovidas a
partir de abril de 2013 teriam representado simplesmente a retirada da acomodag¢dao monetaria,
ndo sendo possivel esperar, portanto, queda substancial da inflagdo subjacente. Além disso, seria



. _— . e
- B >
;_\’ i » \‘: P g
L Ry }\ .

preciso considerar o impacto sobre a inflacdo da inevitavel correcao de precos artificialmente
contidos.

N3o necessariamente pelas mesmas razdes, os dirigentes do BC pareciam ter visdo semelhante.
Sinalizagdes mais recentes sugerem que tal visdo ndao se modificou. A nosso ver, o uso da
expressao “neste momento” no comunicado pdés-Copom de 28 de maio, ocasido em que a
trajetdria de elevacdo da taxa Selic foi interrompida, indicava uma espécie de “parada técnica”
com viés de alta. Como a expectativa do mercado nao se alterou, o presidente Tombini procurou
reforgar o sinal anterior. Em primeiro de julho, explicou que, “mantidas as condi¢gdes monetarias, a
inflacdo tende a entrar em trajetdria de convergéncia para a meta”. Parecia claro, mas o mercado
continuou ignorando a sinalizacdo do BC. O comunicado pés-Copom de 16 de julho ndo trouxe
alteracdo alguma na comparag¢dao com a anterior. Mais um sinal de que o viés de alta estava
mantido. O mercado sé abandonou a hipdtese de queda da Selic depois da ata da reunido de
julho, na qual o BC nao poderia ter sido mais explicito.

DecisOes de afrouxamento do crédito tomadas no dia seguinte ao da publicacdo da referida ata
dariam mais espaco para debate, ndo faltando quem ressaltasse que, no passado, medidas de
natureza semelhante e a politica de juro caminharam na mesma dire¢ao. Teriamos agora um sinal
efetivo de que o juro cairia?

Aparentemente ndo, pois as medidas tomadas soaram mais como iniciativa do governo como um
todo do que propriamente da autoridade monetaria.

Mas que dizer das declara¢ées de um dos diretores do BC que, ao explicar as referidas decisoes,
afirmou que o juro real atualmente praticado encontra-se bem acima de qualquer medida de
neutralidade?

A nosso ver, também aqui ndo haveria sinal de viés de baixa da taxa Selic, pelo simples fato de que
as palavras do diretor ndo foram endossadas pelo presidente da instituicdo em seu depoimento
em comissao do Senado. Se a manifestacao do diretor refletisse a politica oficial, Tombini ndo
teria perdido a oportunidade de dar tal sinalizacao, em especial quando se recorda que, durante o
depoimento, o assunto foi levantado por uma senadora.

Em suma, ha razdes para acreditar que a atual administracdo do BC pretende manter estavel a
taxa basica de juro. O viés, porém, é de alta. Por certo, a velocidade e a intensidade com que o
juro subira ficam na dependéncia do resultado das elei¢cdes e, consequentemente, de quem estara
no comando da politica econOmica a partir de 2015. De qualquer modo, acreditamos que a alta de
juro no comeco do ano dificilmente ficard aguém de 100 pontos base.

José Julio Senna



6. Politica Fiscal

Contas Publicas: Superdvit Primdrio Embute Novo Viés de Baixa

Nossa projecdo para o superavit primario do setor publico consolidado neste ano é de pouco
menos do que 1,3% do PIB no nosso cendrio base. Além da perda de félego para produzir novas
operacdes ndo recorrentes em volume semelhante ao de 2013, a receita liquida da Unido estd
literalmente estagnada e o volume de compensagdes tributdrias aumentou RS 4,4 bilhdes em
relacdo ao primeiro semestre do ano passado.

A dindmica da arrecadacdo recorrente — ou seja, livre dos efeitos de quaisquer atipicidades que
afetem as contas fiscais — serd de grande importancia para eventuais revisdes da nossa projecao
do resultado fiscal primario. A despeito da imprescindivel contribuicdo dos eventos nao
recorrentes, estimada em 0,8% do PIB, as sistemadticas revisdbes para baixo da expansdo da
economia tém exercido pressdao cada vez maior na dindmica de crescimento dos tributos
incidentes sobre o faturamento e a lucratividade das empresas. Até o momento, e apesar da
recente moderacdo, a condicdo do mercado de trabalho é o fator que evita uma piora ainda mais
aguda na arrecadagao.

Ainda do ponto de vista das receitas, o resultado dos meses de agosto e setembro sera decisivo
para determinar o quao distante da meta “cheia” (sem descontos do PAC) de 1,9% do PIB sera o
resultado fiscal do ano. A adesdo ao mais novo parcelamento de dividas tributdrias, conhecido
como REFIS da Copa, deverd ocorrer até o dia 25 de agosto e o leildo do setor de Telecom (4G) é
aguardado para o més seguinte. Apesar da expectativa do governo de arrecadar RS 14,5 e RS 8
bilh&es, respectivamente, serd preciso recorrer a mais RS 13,5 bilhdes em dividendos no segundo
semestre.

Um novo fator de risco, que pode

afetar ainda mais o enfraq uecido Grafico 5: Taxa de Crescimento da Despesa Previdenciaria
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CSLL) e ao faturamento das empresas (PIS/COFINS), que tiveram expansdo de RS$S2,34 bilhdes e
R$1,44 bilhdo, respectivamente. Por esse motivo, sera ainda mais importante acompanhar o
desempenho das receitas recorrentes.

Pela dtica da despesa, a modesta expansao real de 4,3% é explicada pela incomum dinamica do
gasto previdencidrio, que registra a segunda menor expansdo no semestre — apenas 0,8% — desde
o inicio da série histérica em 1997 (Gréfico 5). Um crescimento menor de janeiro a junho foi
registrado apenas em 2003, ano de forte ajuste fiscal. Adicionalmente, had reducdes no volume de
subsidios pagos ao programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) e o moroso crescimento dos
repasses a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), de apenas R$4,1 bilhdes. Finalmente, a
reducdo de 33,5%, ou RS 1,3 bilhdo, dos subsidios rural e ao programa de agricultura familiar
(Pronaf) ddo suporte a moderacao da despesa.

Contudo, a mddica expansao do gasto devera ser parcialmente revertida, levando-se em conta o
adiamento no pagamento de precatorios para o final do ano e o efeito negativo que o acumulo de
passivo junto a outras empresas publicas, como Caixa, Banco do Brasil, BNDES e Eletrobrds, tem
produzido em seu equilibrio financeiro.

A despeito de parte importante do custo do setor elétrico ser absorvida por empréstimos
bancdrios para as distribuidoras — cuja garantia é o pagamento lastreado na tarifa, ou seja,
afetacdo dos precos administrados e ndo despesa primaria per se —, o atraso de parcelas do
Tesouro a CDE tem afetado as contas da Eletrobras através de outro encargo — que cobre o custo
de geracdo no sistema isolado e é conhecido como Conta Consumo de Combustivel (CCC). Para
evitar desequilibrios em cascata, é possivel que o Tesouro acelere em alguma medida os
pagamentos a CDE, produzindo impacto primario.

Gabriel Leal de Barros
7. Setor Externo

Queda nas Importagées Melhora o Saldo da Balanga Comercial

Desde margo, a balanca comercial registra
superdvits e em julho o saldo foi de USS Grafico 6: Variagdo das ExportagSes™ (%)
1,6 bilhdo. O déficit ainda persiste no
acumulado do ano até julho, (-USS 916
milhdes), mas é menor do que o de igual
periodo no ano passado (-USS 4,9
bilhdes). Contribuiu para este resultado a
gueda no déficit de petréleo e derivados,
de USS 15,4 bilhdes para USS 9,9 bilhdes. - 01
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de USS 10,5 bilhdes para USS 9 bilhdes.
Além disso, a analise pelos fluxos de
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: IBRE/FGV.




comércio mostra que a reducdo no déficit comercial foi liderada pela queda das importagdes.

Os Graficos 6 e 7 comparam a variagdo nos acumulados até julho entre 2012/2013 e 2013/2014
das exportagdes e importagdes. As exportagdes caem menos no periodo recente (-1,2%) do que
entre 2012/2013 (-2,2%), gragas ao desempenho favordvel dos produtos basicos. Ja as
importagdes, que cresceram no ano passado (+9,3%), registram queda (-4,1%) na comparagao
entre 2013/2014. Como mostra o Grafico 7, esta queda ndo se restringe aos combustiveis e abarca
todas as categorias de uso. Logo, é a reducdo do crescimento da economia que explica o resultado
e ndo se espera uma mudanca nesta tendéncia nos préximos meses.

As importagGes cresceram no ano passado

Grafico 7: Variagdo das Importagdes™ (%)
em todos os meses, ante 0s mesmos meses

de 2012, com excecdo de novembro. 150
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crise da Argentina contribui para a queda Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracgo: IBRE/FGV.
das exportacdes de manufaturas. Em 2013,

as vendas de manufaturas para o mercado argentino cresceram 10%, representando 19% das

exportacdes totais brasileiras deste setor. Para este ano, a contribuicdo da Argentina serd negativa
para a exportagao manufatureira, em especial do setor automotivo, responsavel por cerca de 50%
das vendas de manufaturas para o principal parceiro do Mercosul. No acumulado até julho, as
vendas brasileiras para a Argentina cairam 23% em relacdo a igual periodo de 2013.

Os aumentos nas exportacdes continuarao,
portanto, a depender do desempenho dos

Grafico 8: Variagdo das Importagdes 2013 / 2012 (AsA, %)

produtos bdsicos. Além do petréleo e da
soja, o setor de carnes, que ja vem
crescendo  neste ano, poderd ser
beneficiado com vendas para a RuUssia
(acordos anunciados pelo governo).

Nesse contexto, com importacdes menores -18.2

para 0S meses a Segulr e sem perSpeCtIVaS Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
no momento de Nnovos estimulos para as B Basicos  MSemimanufasturados B Manufaturados B Total
exportacdes, o saldo comercial podera ficar Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o: IBRE/FGV.

proximo a USS 2 bilhdes. Em 2013 foram as
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plataformas de petréleo que “salvaram” o superavit. Este ano serd a o baixo crescimento da
economia.

O déficit em transagdes correntes acumulado até junho de 2014 foi de USS 43,3 bilhdes, um
aumento de USS 130 milhdes em relacdo ao de igual periodo de 2013. A queda no déficit da
balanca comercial e na conta de rendas foi compensada pelo aumento do déficit em servigos e nas
transferéncias unilaterais, um comportamento que repete o analisado no boletim do més passado.
Na conta servicos, foi registrado um aumento de déficit de USS 8,6 bilhdes para USS 10,2 bilhdes
no item de aluguel de equipamentos. Este saldo negativo deve continuar crescendo com a
expansdo da producdo de petrdleo. Mantidas as tendéncias das principais contas, o déficit em
transac¢des correntes devera ficar ao redor de USS 81/82 bilhdes em 2014.

Na conta capital, os investimentos em carteira aumentaram em USS 14,9 bilhdes entre os dois
primeiros semestres de 2013 e 2014. No entanto, os investimentos diretos liquidos cairam de USS
37,2 bilhdes para USS 26,6 bilhdes (uma queda de USS 10,5 bilhdes), afetados pela saida de capital
associada ao investimento brasileiro no exterior (- USS 9,8 bilhdes). O investimento estrangeiro
direto caiu apenas USS 726 milhdes. Repete-se o quadro do més de maio e, por enquanto, o pais
ndo perde reservas.

Lia Valls Pereira

8. Panorama Internacional
Economia Internacional — 12. Semestre Desapontador

No final do ano passado parecia que a economia americana estava pronta para crescer ao ritmo
anual de 3%. Em 2013, os Estados Unidos enfrentaram um vento de proa na forma do fortissimo
ajuste fiscal no primeiro semestre, que ficou conhecido por abismo fiscal. Ndo obstante, a
economia conseguiu crescer 2,2%. Assim, toda a expectativa era de que, sem o abismo fiscal, o
crescimento seria mais préximo de 3% em 2014.

Em maio de 2013, o entdo presidente do Fed, Ben Bernanke, avisou o mercado que aproximava-se
o momento de iniciar a saida do programa de compras de ativos de longo prazo. Este processo de
reducdo gradativa ficou conhecido como tapering. O tapering talk de Bernanke de maio de 2013
ensejou forte processo de ajustamento das taxas longas. A rentabilidade do titulo do Tesouro
Americano de dez anos saiu de 1,6% para 2,3%. Esta expressiva corre¢ao nas taxas longas produziu
um recuo na demanda por novas moradias, afetando o desempenho de um dos itens do
investimento.

Além desse recuo no investimento imobiliario — provavelmente bem mais intenso do que o
previsto pelo Fed —, o rigoroso inverno deste ano teve forte impacto negativo na atividade,
explicando, ao menos em parte, o péssimo desempenho da economia no primeiro trimestre de
2014: a economia recuou 2,1% ante o quarto trimestre de 2013, considerando-se a taxa
anualizada.



Num primeiro momento, a leitura foi de que o grande recuo fora causado pelo inverno.
Antecipavamos forte recuperacado no segundo trimestre. No entanto, apesar de o crescimento do
segundo trimestre ter sido forte, 4% ante o trimestre anterior (taxa anualizada), dois fatores
preocupam. Primeiro, o nimero ndo é tao positivo diante do forte recuo no primeiro trimestre. O
crescimento do primeiro semestre ante o mesmo periodo de 2013, de 2,16%, é ligeiramente
inferior ao crescimento de 2013 ante 2012, de 2,20%. Adicionalmente, a natureza do crescimento
foi muito ruim. A acumulacdo de estoques respondeu por 1,66 ponto percentual da alta do PIB.
Isto é, se ndo houvesse acumulacdo de estoques, o crescimento teria sido de somente 2,34%.

Como indicado no Gréfico 9, a expansdo do

. Grafico 8: Decomposi¢do do Crescimento do PIB nos EUA*
segundo trimestre de 2014 assemelha-se ao (TsT, %)
crescimento do terceiro trimestre de 2013.
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(EXC|UI EStoques) e da demanda do setor Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA). Elaboragdo: IBRE/FGV.

publico  (consumo e  investimento),
verificamos que este importante indicador roda a 2% ao ano desde o primeiro trimestre de 2011.

A boa noticia do primeiro semestre ficou por conta da taxa de crescimento da renda disponivel
liguida das familias. Em seguida ao baixo crescimento no quarto trimestre de 2013, a renda
cresceu fortemente no primeiro semestre, 4,9% e 6,2%, respectivamente, no 12 e 22 trimestres
(sempre ante o trimestre anterior e considerando a taxa anualizada). Isto sugere que talvez a
economia consiga gerar nos préximos trimestres uma fonte auténoma de demanda. A ver.

O acompanhamento da atividade no segundo semestre indica que a economia iniciou o terceiro
trimestre rodando a 2,5% ante o trimestre anterior, na taxa anualizada. A se manter esse ritmo até
o final do ano, ha forte risco de a economia fechar 2014 com expansao de 2%, abaixo inclusive dos
2,2% de 2013 ante 2012. Ou seja, houve forte desapontamento da atividade na maior economia
do mundo e provavelmente a recuperacdo no segundo semestre ndo sera tdo forte. O possivel
crescimento de 3% ficara novamente para o préximo ano, se vier!

A economia europeia apresentou no segundo semestre de 2013 e no primeiro trimestre de 2014
recuperacdo da atividade econ6mica. No entanto, esta retomada é totalmente dependente da
demanda externa. Adicionalmente, nos Ultimos meses as exportacdes da zona do euro para fora
do bloco recuaram fortemente, considerando as taxas interanuais. Ndo surpreende que o
crescimento das economias que compdem a unido monetaria, no segundo trimestre, tenha sido
nulo. Ainda ndo dispomos das aberturas dos dados das contas nacionais, mas certamente a queda



da demanda externa deve ter explicado o desempenho frustrante da economia europeia no
segundo trimestre.

A economia americana perde o ritmo e a europeia patina. Ainda ndo foi em 2015 que as
economias desenvolvidas liderardo o crescimento mundial.

Samuel Pesséa
9. Analista Convidado

Politica Monetaria e Crédito

Um dia apds indicar que taxa SELIC permanecera estavel em 11% por algum tempo, o Banco
Central (BC) anunciou um grupo de medidas de aumento da oferta de crédito. De um lado, o BC
alterou as normas dos recolhimentos compulsérios dos bancos, o que pode injetar até RS 30
bilhdes de oferta de crédito adicional na economia. Do outro, o BC também ajustou o fator de
ponderacdo de risco (FPR) de algumas operacbes de crédito, o que, por sua vez, diminuiu o
requerimento de capital dos bancos, sobretudos dos médios. Esta segunda acdo pode injetar mais

RS 15 bilhdes de crédito na economia.
Grafico 10: Depésitos Compulsorios no Banco Central
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guantidade, e as duas vdo na mesma
direcao.

Para avaliar as medidas quantitativas, vale a pena apontar que a oferta total de crédito no Brasil
atingiu RS 2,83 trilhdes em junho (56,3% do PIB). Caso sejam bem sucedidas, as recentes medidas
do BC representardo, portanto, um aumento de 1,7% no crédito total da economia. Uma vez que a
taxa de crescimento anual do crédito ja desacelerou de 13,4% em abril para 11,8% em junho, a
injecao de recursos viabilizada pelo BC pode simplesmente levar a expansao do crédito para o
ritmo verificado ha apenas alguns meses.

Por fim, cabe ressaltar que, mesmo apds as medidas recentes, o recolhimento compulsério dos
bancos continuard elevado. Como apresentado no Grafico 10, o volume de depdsitos
compulsérios em percentual do PIB caiu rapidamente em resposta a crise de liquidez de 2008, mas



subiu, também rapidamente, em 2010, quando a politica monetaria se tornou mais restritiva para
combater a inflacdo. O encaixe compulsério dos bancos sé voltou a cair como percentual do PIB a
partir de 2012, quando a politica econdmica se tornou novamente expansionista.

Considerando-se o periodo mais recente, os RS 30 bilhdes liberados pelo BC representam uma
reducao do compulsério para um nivel ligeiramente abaixo do verificado em dezembro de 2012, o
gue por sua vez ainda é 50% superior ao verificado em agosto de 2008. Ainda levard algum tempo
para os depdsitos compulsdrios voltarem a situagao pré-crise de 2008.

Nelson Barbosa
10. Em Foco IBRE: Dinamica da Renda do Trabalho

Esta secdo explica os principais fatores que tém impulsionado a renda do trabalho no Brasil. A
metodologia é detalhada no Anexo. De forma sucinta, ela pode ser entendida pela equagao
abaixo:

Crescimento Real da Renda Média do Trabalho = Efeito Composi¢ao + Efeito Nivel.

O efeito composicdo capta a mudanca da renda média devido a alteragdes nas caracteristicas dos
trabalhadores, dentre as quais educacdo, idade, raca, sexo, tipo de vinculo (com ou sem carteira
de trabalho assinada, empregador, conta prépria ou outros), se é trabalhador doméstico, setor de
atividade em que trabalha e em qual regido metropolitana (RM) reside. Por exemplo, com a
melhora educacional e o envelhecimento da forca de trabalho, os rendimentos tendem a subir.
Por outro lado, 0 aumento da participa¢ao das mulheres e o aquecimento do mercado de trabalho
em regides menos desenvolvidas tende a amenizar o aumento dos rendimentos. Tanto num caso
como no outro, aumenta-se relativamente um grupo que ganha menos.

O efeito nivel, por sua vez, capta a mudanca

no nivel da renda do trabalho para todos os Grafico 11: Decomposi¢do do Crescimento da Renda do
X Trabalho* (média anual, %)
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impulsionou o mercado de trabalho e, com isso, a renda real para todos os trabalhadores. Dessa
forma, o efeito nivel tornou-se positivo de 2006 até 2012. Em 2013, o efeito nivel voltou a ser
levemente negativo, o que pode ter sido reflexo do pifio crescimento da economia em 2012,
reduzindo espaco no ano seguinte para reajustes reais acima da inflacdo para a maioria dos
trabalhadores. No entanto, no primeiro semestre de 2014 o efeito nivel voltou ao campo positivo.
O que pode estar contribuindo para a manutengdo desse efeito? Uma das possibilidades é o
préprio funcionamento do mercado de trabalho que, ao apresentar uma taxa de desemprego em
nivel historicamente baixo (nos ultimos meses em parte pelo menor crescimento da PEA), confere
aos trabalhadores maior poder de barganha, o que acaba pressionando o saldrio. Outra
possibilidade sdo os diversos estimulos que o governo concedeu nos ultimos anos, favorecendo o
consumo e a contratagdo ou retengao de mao-de-obra — neste ultimo caso, principalmente pela
desoneracao da folha salarial, inicialmente restrita a industria, mas que se estendeu recentemente
para outros setores da economia.

J4 no caso do efeito composicdao, observa-se que é sempre positivo e varia em um intervalo entre
um ponto porcentual (p.p.) e quase 2,5 p.p. Com excecdo de 2003, 2006 e 2007, o efeito
composicao sempre preponderou sobre o efeito nivel. A composicdo da forca de trabalho vem se
alterando nos ultimos anos e isto é reflexo principalmente de mudancas estruturais que alteraram
as caracteristicas dos trabalhadores.

Grafico 12: Decomposicdo do Efeito Composigdo (Caracteristica) da Renda do Trabalho* (média anual, %)
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* Para o ano de 2014, o periodo considerado é até abril para todas as Regides Metropolitanas (RMs) e para maio e junho somente as RMs divulgadas
(Recife, RJ, SP e POA), em comparagdo com o mesmo periodo e regides respectivas de 2013. Para o calculo de 2003 em relagdo a 2002, os meses de
comparacdo sdo de margo a dezembro. Fonte: PME/IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

O Gréfico 12 mostra a decomposicao desse efeito em termos da contribuicdo de cada uma das
caracteristicas consideradas. As duas principais varidveis que mais contribuem s3do educacao e
idade. Dito de outro modo, a melhora educacional e o envelhecimento dos ocupados,
conjuntamente, chegaram a elevar a renda real em mais de 2,5p.p. nos ultimos anos.
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Enquanto o componente etario é relativamente constante, ndo apresentando grandes variagdes, o
componente educacional pode apresentar algum comportamento ciclico. Em épocas de crise, com
o arrefecimento da atividade econ6mica e menor geragdo de postos de trabalho, as pessoas
tendem a retornar aos estudos ou estudar por mais tempo, o que faz com que a contribuicdo da
educacdo cresca nos anos subsequentes, quando do término da estagnacdo econOmica.
Por exemplo, a economia cresceu muito pouco no biénio 2002-2003. Assim, a contribuicdo da
educagdo foi relativamente baixa em 2003 (em torno de 1,2 p.p.), mas subiu no biénio
subsequente (permanecendo acima de 1,6 p.p.), seguindo a recuperacdo da economia em 2004.
No entanto, nos anos mais recentes, mesmo com o baixo crescimento econémico, a contribuicdo
da educacdo tem se mantido elevada. Este fenébmeno pode ser reflexo da reducdo dos
trabalhadores pouco qualificados disponiveis e do fato de que a coorte mais nova de
trabalhadores tem um nivel de escolaridade mais elevado que a mais velha, em virtude do
processo de aceleracao educacional que vem ocorrendo desde a ultima década.

O Gréfico 13 mostra a mesma decomposi¢ao
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Fonte: PME/IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV.
principalmente devido a reduc¢do do ritmo de
crescimento do nivel educacional dos trabalhadores. Ainda assim, a contribuicdo ficou acima de 1
p.p.

Em conclusdo, é possivel dizer que o efeito composicdo indica que parte do crescimento real da
renda do trabalho ja esta “contratado”. Como este efeito tem contribuido acima de 1,5 p.p,,
apenas um forte recuo da demanda por trabalho tornaria o efeito nivel negativo o suficiente para
gue o crescimento real da renda passasse a ser negativo, como ocorreu em 2003-2004. Seria isso
possivel? Por um lado, a desaceleracdo da demanda por trabalho ja é percebida pela menor
geracao de novos postos de trabalho, segundo dados do CAGED; mas, por outro, ainda ndo se
refletiu em menor pressdo sobre a renda real. Sendo assim, parece necessario que se cumpram as
perspectivas de baixo crescimento econbmico para este e o préximo ano — somadas a
manutencdo de uma alta taxa de inflacdo elevada e, principalmente, a elevacdo da taxa de



desemprego — para que o crescimento real da renda do trabalho se reduza gradativamente nas
principais Regides Metropolitanas do pais.

Grafico 14: Decomposi¢do do Efeito Composi¢do (Caracteristica) da Renda do Trabalho (em %)
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* Para o ano de 2014, o periodo considerado é até abril para todas as Regides Metropolitanas (RMs) e para maio e junho somente as RMs divulgadas
(Recife, RJ, SP e POA), em comparagdo com o mesmo periodo e regides respectivas de 2013. Para o calculo de 2003 em relagdo a 2002, os meses de
comparagdo sdo de margo a dezembro. Fonte: PME/IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV.

BOX: Anexo Metodoldgico

Para realizar a decomposicdo do crescimento real da renda do trabalho, utilizou-se a metodologia
de Oaxaca-Blinder, que consiste em estimar equacgdes salariais para cada més. A diferenca entre
equacgdes de dois meses sera dada por:

E[yit ]_ E[yit—l] = (E[Xit ]_ E[Xit—l ]):Bt + E[Xit—l](ﬁt - ﬂt—l)’
em que yit e xit sdo o rendimento real do trabalho e o vetor de caracteristicas "objetivas” do
individuo i no més t, respectivamente, e Bt é o retorno salarial de cada caracteristica do
trabalhador em t. O primeiro termo do lado direito mede a contribuicdo da evolug¢do ao longo do
tempo das diferentes caracteristicas dos trabalhadores (efeito composicdo). Por exemplo, se os
individuos estdo se tornando mais educados, a renda média real do trabalho tende a crescer, pois
trabalhadores mais escolarizados ganham em média mais no mercado de trabalho. O segundo
termo busca compreender como o mercado de trabalho “premia” as diferentes caracteristicas dos
trabalhadores em termos de salario (efeito nivel). Este efeito tende a ser guiado por mudancas
macroeconomicas que afetam todos os trabalhadores.

Rodrigo Leandro de Moura

Revisdo Técnica do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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