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A Hora é de. Mudanca N

Emytempos de Copa do Mundo, o uso d

alogias futebolisticas ésinevitavel. O fracasso da
seleca®, canarinho, mesmo jogando em casa, sugeresgue algumagcoisa precisa mudar. E muit
coisas précisam mudar, se o objetivo é recuperar pelo menos parte do prestigio perdido pelo

nosso time no concerto das nagdes.

Assim como no futebol, na economia. Se naquele vale a maxima “em time que estd ganhando nao
se mexe”, a economia também se poderia aplicar conceito semelhante. Mas esse ndo parece ser o
caso, pois ha poucas, se alguma, vitdrias para exibir. Pelo contrdrio: em linha com a estratégia
futebolistica usada pelo time brasileiro, o0 modelo de politica econdmica adotado da sinais de
fadiga, ndo conseguindo gerar minimamente os resultados que deveria, ou que dele se esperam.

Assim, por exemplo, mesmo apds colocar em agao uma miriade de medidas visando estimular a
producdo industrial, foco preferencial dos estimulos setoriais, estima-se que o crescimento da
industria de transformacgdo voltard neste ano a taxas negativas, desempenho que sera apenas
parcialmente compensado pelos outros setores. A partir dos ultimos dados de produc¢do industrial,
e dado o desempenho ruim do indicador de insumos tipicos da construcdo civil, a previsdo da
equipe deste Boletim para a taxa de crescimento do PIB no segundo trimestre estad no intervalo
entre 0,1% e 0,3%.

Com um quadro do nivel de atividade como esse, ndo é de se estranhar que as expectativas dos
agentes econdmicos reveladas pelos indicadores de confianca do IBRE tenham retrocedido no
segundo trimestre deste ano a niveis antes observados em 2009, quando o pais comecava a sair
da crise internacional.

No mercado de trabalho, um dos carros-chefe do pequeno time de bons resultados, as
perspectivas sdo de que ndo se deve esperar que o descolamento até aqui observado em relacdo
ao nivel de atividade persista por muito tempo. Tanto a menor criacdo de vagas de trabalho
formal registradas pelo CAGED quanto a evolu¢dao mostrada para as regides metropolitanas pela
PME — em cujo caso a taxa interanual de crescimento da ocupacdo aproximava-se de zero em
abril — prenunciam uma reversao na longa série de redugdes sucessivas das taxas de desemprego.

No front inflacionario, as altas de precos continuam pressionando o teto da margem de tolerancia
da banda de metas, tendo superado ligeiramente esse limite no acumulado dos doze meses findos
em junho. As perspectivas sao de que, embora essa ultrapassagem va continuar a ser observada
nos proximos meses, é provavel que no ano fechado o IPCA termine em torno do teto da meta.
Novamente, o sucesso do time da politica econ6mica ndo chega a ser notavel. A menos que se
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aceite a estabilizacdo da inflagdo medida pelo IPCA na casa dos 6,5% anuais como sendo o objetivo
da politica monetaria.

Na politica fiscal persiste a dificuldade de alcangar a meta de superavit primdrio do setor publico
consolidado, de 1,9% do PIB, mesmo na hipdtese de se recorrer, como no passado, a importantes
operacdes ndo recorrentes. As razdes antes apresentadas vieram a se juntar as dificuldades de
fazer crescer a arrecadacdo, em face das dificuldades originadas em um nivel de atividade que
teima em permanecer morno, para dizer o minimo. Nesse quadro, a menos que haja reversao
mais contundente das desonerac¢Oes tributdrias e priorizacdo da agenda de produtividade e
infraestrutura, propulsores potenciais de uma aceleragdao econo6mica, o ajuste fiscal sobre bases
recorrente continuara bastante fragil.

No front do setor externo o jogo continua empatado, com o saldo em transagdes correntes até
maio deste ano similar ao de igual periodo do ano passado. E os saldos comerciais no ano também
sdo negativos e semelhantes aos do ano passado, apesar da reducdo das importacdes, motivada
pela desaceleracdo do nivel de atividade doméstico. No caso das exportacdes, os fracos resultados
ocorrem a despeito das perspectivas de crescimento do comércio mundial, e podem ser
explicados pela queda nos precos das commodities exportadas pelo Brasil. Como a moeda
brasileira valorizou-se no primeiro semestre deste ano, em relagao ao segundo semestre de 2013,
e levando-se em conta também a crise da Argentina, as manufaturas ndao deverdao compensar o
baixo crescimento das commodities.

Dado esse quadro, vai-se consolidando a percepg¢ao de que, como a selegdo brasileira, o time da
economia também tera de rever sua forma de atuar no futuro préximo. Sem uma mudanca
grande, dificilmente voltaremos a apresentar um desempenho a altura do nosso potencial. Resta
agora aguardar para ver quem estara no comando das coisas na préxima temporada e qual sera
sua filosofia de “jogo”. E, claro, que quem quer que seja, tenha aprendido com os varios erros
cometidos nesta temporada.

Dito isso, um resumo dos destaques deste Boletim inclui os seguintes pontos:

o Os indicadores da producdo industrial de maio ndo deixam margem a duvidas quanto a
desaceleracdo da producdo no primeiro semestre. Entre os bens finais observou-se em maio
aguda contracdo da producdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias — que é o que
explica a queda interanual de 11,2% na producdo de bens de consumo duravel.

J Além disso, a intensa desaceleracdo na producdo de bens de capital, associada a forte
contracdo da construcdo, também confirma a visdao de que a dindmica do investimento no
segundo trimestre foi desfavoravel. Confirmando essa visdo, o Indicador Mensal do Investimento
do IBRE (IMI) indica a continuidade do processo de contracdo dos investimentos observado nos
ultimos meses: a média moével trimestral encerrada em maio aponta para uma contragao de 2,2%



da formacdo bruta de capital fixo no periodo. Jd nos 12 meses terminados em maio, a média
movel anual indica crescimento de apenas 1,8% na formacdo bruta de capital fixo, com
continuidade da tendéncia fortemente decrescente observada desde a virada deste ano. (Sec¢do 1)

J Retornar aos elevados niveis de confianca observados em 2010 é tarefa que demandara
algum tempo e esforco dos gestores da economia. Considerando-se que o baque do segundo
trimestre deste ano tenha sido exacerbado por fatores pontuais, é factivel imaginar que, do ponto
de vista da confianga empresarial, o ponto de partida para a recuperagdio em 2014 seria
comparavel ao ponto intermediario de partida observado em meados de 2005. (Secdo 2)

J O CAGED de maio registrou a pior geracao de vagas para esse més desde 1992, com criacao
liqguida de apenas 59 mil postos de trabalho formais. No mesmo periodo, os dados da PME,
divulgados para apenas quatro das seis Regides Metropolitanas (RM) usualmente analisadas,
devido a greve do IBGE, mostraram mais uma vez reducao do pessoal ocupado, com queda de 57
mil pessoas. Essa reducdo foi acompanhada pela diminuicdo de 281 mil pessoas na PEA. O
resultado foi de estabilidade das taxas de desemprego em relacdo ao més anterior (a rigor, leve
gueda) e forte recuo ante o mesmo més do ano anterior para trés das quatro regides divulgadas.
Esse recuo deveu-se a reducdo da PEA. (Secdo 3)

J Mesmo que importantes reajustes de precos de servicos administrados sejam transferidos
para 2015, a inflacdo neste ano deve fechar préxima do teto da meta, com importantes pressdes
vindas da persistente alta dos “servicos livres”. Embora representem um terco da cesta do IPCA,
esses servicos vém respondendo por cerca de 50% da taxa de inflagdo. A expectativa de que
pudesse haver algum decréscimo na sua taxa de variagao em 2014, diante da reducgdo do indice de
reajuste do saldrio minimo, ja se viu frustrada. Até junho, os servicos subiram 9,2%, taxa que
pouco difere da registrada ha seis meses. (Secdo 4)

o A andlise da politica monetaria destaca que provavelmente sé agora a taxa real basica de
juro se encontra dentro da chamada faixa neutra, estimada entre 4,5 e 5,7% ao ano. Além disso, a
menos de uma desaceleracdao muito forte da demanda, acima do previsto, a tendéncia da inflacdo
ndo é de queda. Adicionalmente, quando se recorda que os precos administrados estdo em fase
de correcdo, que provavelmente se estendera pelo préximo ano, fica dificil imaginar uma situacao
capaz de justificar queda da taxa basica de juro. Com o tempo, isto ficard cada vez mais claro.

(Secdo 5)

o Na politica fiscal, com o anuncio dos principais resultados das contas publicas de maio,
todos bastante negativos, a confianca dos agentes econdbmicos na capacidade do governo de
entregar superdvit primario do setor publico consolidado na meta de 1,9% do PIB pode sofrer
nova deterioracdo, mesmo supondo que venham a se registrar importantes operagdes nao
recorrentes. A despeito de ser recomendavel a cautela quanto a conclusdes precipitadas, e



sustentadas em cima do resultado de um Unico més, ha sinais importantes dos efeitos colaterais
gue vém do fato de que a economia tem crescido muito pouco. (Secdo 6)

o No setor externo, a balanga comercial vem registrando superdvits crescentes desde marco;
em junho, o saldo foi de USS 2,4 bilhdes. No primeiro semestre, no entanto, o saldo continuou
negativo (-USS 2,5 bilhdes), embora superior ao de igual periodo no ano passado (-USS 3,1
bilhdes). O comportamento mensal do saldo é similar em 2013 e 2014, exceto pelo més de abril. J4
o saldo das transac¢des correntes até maio deste ano é similar ao de 2013. O detalhamento dessa
conta mostra, entretanto, que a melhora na balan¢a comercial foi compensada pela piora na conta
de servicos e nas transferéncias unilaterais. Chama atenc¢do esse Ultimo item, pois a queda foi
superior a da conta de servicos. (Secao 7)

J O grande tema na economia norte-americana é a velocidade da recuperagao da atividade
em 2014, em fungdo da passagem do abismo fiscal de 2013 e da evolugdo do mercado de trabalho
e da inflacdo. Aparentemente a economia esta se ajustando para uma posicdo de pleno emprego
com crescimento muito baixo da produtividade. Ou seja, crescimento potencial muito préximo de
2% ao ano. Tudo leva a crer que o pleno emprego do mercado de trabalho sera atingido em algum
ponto em meados do préximo ano. (Secao 8)

J O Observatorio Politico deste més destaca possiveis efeitos dos resultados da Copa do
Mundo sobre as perspectivas eleitorais. O fracasso das expectativas negativas a respeito do
megaevento teve consequéncias politicas: a pesquisa de opinido publicada pelo Datafolha no dia 3
de julho revelou recuperacao das inten¢des de voto na presidente Dilma, que vinha de uma
sequéncia de quedas desde o comecgo do ano. Discutem-se as causas de tal recupera¢ao — o clima
de bom humor gerado pelo sucesso da Copa ou a auséncia de mas noticias para o governo — e se é
efémera ou ndo, mas houve recuperacao. Isso é fundamental para os planos da presidente e de
seus aliados politicos. A pesquisa também reafirmou a alta probabilidade de haver segundo turno
nas proximas elei¢cdes presidenciais. Além disso, simulagdes indicam que, num possivel confronto
final entre a presidente Dilma e o senador Aécio, principal candidato da oposi¢do, a vantagem da
presidente se reduziu consideravelmente. (Secdo 9)

o Finalmente, a secdo Em Foco, de autoria de Gabriel Leal de Barros, discute o tema das
possiveis trajetdrias de ajustamento fiscal de 2015 a 2022. (Secdo 10)

A todos, boa leitura!

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos



1. Atividade Economica

De 2010 a 2013 o valor adicionado da
industria de transformacao, pela
metodologia das Contas Nacionais, cresceu
somente 0,1% ao ano. Depois de alta de
2,7% em 2013, os dados mais recentes
dessa atividade indicam que o crescimento

dessa industria voltard a patamares

O resultado da atividade industrial em maio

mostra o aprofundamento da contragdo da

industria brasileira, determinado pela dindmica

dos bens intermedidrios.

negativos neste ano, adicionando menos valor ao PIB em 2014 do que em 2013. Numa radiografia
detalhada desse processo, identificamos que um dos principais motores da perda de momento da
industria nos ultimos anos tem sido o processo de substituicdo da producdo interna de bens

intermediarios pela importacao desse tipo de bens.

O resultado referente a Producdo Industrial Mensal do IBGE de maio confirma a visdo de
desaceleracdo industrial no primeiro semestre, ja sugerida em Boletim anterior. Como mostra o
Gréfico 1, em termos interanuais a maior parte dos setores da atividade industrial contraiu-se

fortemente naquele més.

Grafico 1: Crescimento Interanual dos Setores da Indistria em Maio (PIM-PF)
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O mesmo grafico indica que o setor com
a maior contracdo é o de producdo de
veiculos automotores, reboques e

Grafico 2: Difusao da PIM-PF (propor¢do de setores com taxas de
crescimento negativas entre dois periodos)
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forte contragdo, explicando a queda

interanual de 9,7% na producado de bens

de capital no periodo. Dos setores com desempenho positivo, chama atencdo a retomada da
industria extrativa. No entanto, trata-se da recuperacao das fortes contra¢des dos ultimos dois
anos (de 2,2% em 2013 e de 1,1% em 2012, pela metodologia das Contas Nacionais).

Num horizonte mais largo, observa-se uma elevacdo da proporcdo de setores que apresentam
taxas de crescimento negativas na comparagdao mensal da PIM-PF, como mostra o Grafico 2. Entre
os periodos de 2005 a 2008 e de 2011 a 2014, a média da proporcao de setores industriais em
contracdo aumentou de 37% para 52%. Alids, a proporcdo de setores com contracdo atingiu, no
final de 2011 e no comecgo deste ano, valores muito préximos aos registrados na crise de 2008,
acima de 80%.

Também se pode analisar essa questdo calculando ha quantos meses cada um desses setores esta
do seu pico de produgdo passado. Somente cinco setores tiveram seu pico de produgdao menos de
12 meses antes da ultima divulgacdo (maio). Por exemplo, o setor de fabricacdo de artefatos de
couro e couros teve seu pico de producdo hd mais de dez anos, assim como o de artigos de
vestudrio e acessérios. No Grafico 3 sdo exibidos esses dados para todos os setores. Aqueles
relacionados a producdo de bens de capital (mdquinas e equipamentos, assim como outros
equipamentos de transporte) também apresentam desempenho ruim, com pico de producdo ha
mais de um ano. Contudo, analisando-se as categorias de uso, o tipo de bem que estd mais
distante do seu pico de producdo é o intermediario: enquanto o pico de producdo de bens
intermediarios ocorreu 36 meses antes da ultima divulgacdo (portanto, em maio de 2011), os bens
de consumo (agregado, durdveis e ndo duraveis) e os bens de capital tiveram seus picos ha
somente 8 a 11 meses. Portanto, a dindmica de producdo dos bens intermedidrios certamente
destoa da dos demais e, sendo a categoria de uso com maior participacdo na industria, é decisiva
para influenciar a dinamica agregada.

——



Grafico 3: Meses Desde o Pico de Producao (PIM-PF)
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Paralelamente ao desempenho excepcionalmente fraco da producdo de bens intermedidrios,

observamos um desempenho
excepcionalmente forte na importacao
destes bens: o pico da sua importacao
ocorreu trés meses antes da Ultima
divulgacdo do dado da Funcex (em
maio), enquanto o pico de importacdo
dos outros tipos de bens aconteceu pelo
menos 11 meses antes da mesma data.
O Grafico 4 mostra o indice de producgao
e de importacdo de bens intermediarios
ao longo do tempo. Com esses dados fica
claro como a dinamica das duas séries
muda a partir do final da crise: enquanto
a importacdo continua a subir, a

producao se contrai.

Grafico 4: indice de Producio e de Importacio de Bens
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indicador de insumos tipicos da
construcdo civil, nossa previsdo para a
taxa de crescimento do PIB no segundo
trimestre esta no intervalo entre 0,1% e
0,3%. A intensa desaceleracdo na
producdo de bens de capital, associada a
forte contracdo da construcdo, também
confirma a visdo de que a dindmica do
investimento no trimestre passado foi
bastante desfavoravel. Corroborando essa
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processo de contracao dos investimentos

observado nos ultimos meses. Como

mostra o Grafico 5, a média mdvel trimestral encerrada em maio aponta para uma contracao de
2,2% da formagdo bruta de capital fixo no periodo.

Silvia Matos e Vinicius Botelho

2. Expectativas de Empresarios e Consumidores®

Os indicadores de confianca do

Gréfico 6: Indices de Confianca Empresarial e do Consumidor
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Na ponta, os resultados de junho foram Fonte e Elaboracgo: IBRE/FGV.

novamente frustrantes, mostrando
acomodacdo da confianca de consumidores e continuidade da queda da confianca empresarial.

Preocupa o fato de as expectativas ndo darem sinais de recuperag¢do, uma tendéncia que costuma
antecipar os pontos de virada dos indices de confianca.

I'O autor agradece a colaboragio de Vitor Vidal Velho e Silvio Sales.



Em junho, a primeira alta do ICC apds sete meses parece refletir apenas uma acomodacdo
propiciada pela diminuicdo do espaco dado as noticias econdmicas e pelos feriados relacionados a
Copa do Mundo. Indicadores tradicionalmente relevantes na determinagdo da confianga do
consumidor ndo deram sinais de reversdo: a preocupacao com o mercado de trabalho é hoje
semelhante a observada no inicio de 2009; e as expectativas quantitativas de inflacdo
estacionaram na casa dos 7,3% nos ultimos meses, maior nivel desde o inicio de 2006.

No meio empresarial, a perda de

. . . Tabela 1: Confianca Empresarial e dos Consumidores (%)
confianga continua refletindo o

desaquecimento da economia e a ICC ICE
Mai -2 -2
pequena chance de mudanga de ale A A
Junho -2,2 -2,6

cenario no curtissimo prazo. A queda )
L. . L. * Indices de Confianga medidos como a distancia, em desvios-padrdo, em relagdo
dos indices de confianca empresariais 3 média histérica.

tem sido bastante disseminada entre Fonte e Elaboragdo: IBRE/FGV.

os setores, e as poucas excegdes

continuam sendo os segmentos relacionados a bens ndo duraveis (alimentacdo e bebidas
principalmente) ou associados a segmentos menos alinhados ao ciclo geral da economia, como a
agropecuaria ou a industria extrativa.

Como fator atenuante, nota-se que a

) . . . . . o
forte queda da confianca no segundo Grafico 7: Expectativas em Dois Horizontes de Tempo (%)
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As flutuagbes dos indices de confianca empresarial costumam refletir dois tipos distintos de
tendéncia. O primeiro seria o das tendéncias de curto prazo, que determinam a sucessdo de
aceleracdes e desaceleragbes inerentes aos ciclos econdmicos. A segunda dimens3ao — associada
ao nivel dos indices - captaria o sentimento dos empresdrios em relacdo a fatores de médio e
longo prazo, como a percepcdo sobre o ambiente geral dos negdcios, a sustentabilidade do
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Retornar aos elevados niveis de

confianga observados em 2010 é tarefa que demandara algum tempo e esfor¢o. Considerando-se
gue o baque do segundo trimestre tenha sido exacerbado por fatores pontuais, é factivel imaginar
gue, do ponto de vista da confianga empresarial, o ponto de partida para a recuperagao em 2014
seria comparavel ao ponto intermediario de partida observado em meados de 2005.

Aloisio Campelo Jr.
3. Mercado de Trabalho

Mercado de Trabalho Desaquece Lentamente

O CAGED de maio registrou a pior geragao

de vagas para esse més desde 1992, com Grafico 9: Variacdo nos Postos de Trabalho (12 meses, %)
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queda) e forte recuo ante o mesmo més do

ano anterior para trés das quatro regides divulgadas. Esse recuo deveu-se a reducdo da PEA.
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A tendéncia de reducdo da geracdo de vagas captada pelas duas pesquisas é confirmada pela queda de
4,5% do Indice Antecedente do Emprego da FGV (IAEmp) em junho, reafirmando a desaceleracdo na
geracdo de postos de trabalho. Nossa previsao da taxa de desemprego para junho é de 5,0%.

A boa noticia em relacdo ao CAGED é que, aparentemente, o crescimento das vagas totais se estabilizou
desde janeiro, com os postos de trabalho crescendo na casa de 1,7% ao ano, na comparagdo de doze meses
contra doze meses anteriores. Ou seja, a queda parece ter se estabilizado para o pais como um todo, como
pode ser visto no Grafico 9.

No entanto, quando analisamos os dados do CAGED somente para as RMs da PME, a situacdo parece
menos favoravel: a taxa atinge 1,25% em maio, com tendéncia decrescente. Por ultimo, a PME mostra
baixa geracdo de postos de trabalho e criacdo de vagas com carteira no menor ritmo dos ultimos anos, em
torno de 2%. Ou seja, a pequena geracao de vagas observada na PME parece de fato estar ocorrendo nas
RMs metropolitanas analisadas, apesar das taxas de desemprego ainda reduzidas.

A abertura setorial do CAGED indica uma dificil situacdo do mercado de trabalho em diversos setores, com
a menor geragdo no acumulado em 12 meses desde 2004 para a economia total e para quase todos os
setores. A Tabela 2 mostra que a industria de transformacdo vem gerando postos de trabalho a taxas bem
baixas, e que a construcdo civil enfrenta o pior periodo de criagdo de empregos desde 2004.

Tabela 2: Taxa de Crescimento em Doze Meses por Setor (em 2014, até maio)

Tndust. Serv. ind.

il gy SOt vl Coméreio  Servi Admpibl.  Apropec.
2004 3,0 5,4 3,1 1,0 -0,5 3,5 2,6 2,0 8,9
2005 54 7,9 7,4 2,3 2,4 6,8 4,3 1,1 5,4
2006 4,5 7,2 3,5 3,5 4,3 6,5 4,9 1,8 0,2
2007 4,2 7,7 3,8 2,8 4,7 5,3 a5 1,3 0,5
2008 5,1 6,3 5,6 2,1 8,3 5,9 4,6 1,8 1,4
2009 4,5 5,2 2,3 2,5 9,3 5,4 5,0 2,2 0,6
2010 2,9 1,2 0,3 1,8 7,0 4,1 3,8 1,1 -2,0
2011 6,1 8,8 6,4 4,3 9,9 6,4 6,1 0,9 -0,4
2012 4,3 9,0 2,3 2,7 5,7 4,7 5,3 11 1,3
2013 2,3 4,9 0,6 2,6 2,7 3,0 3,3 0,7 -2,1
2014 1,7 0,8 0,8 1,2 0,5 2,3 2,6 0,9 -1,8

Fonte: CAGED. Elaboracdo: IBRE/FGV.

Chama a atencdo a forte desaceleracdo nos setores de comércio e servicos, que ampliavam as vagas em
taxas superiores a 3% ao ano e agora estao com expansao de 2,3% e 2,6%, respectivamente. Desde janeiro,
ambos os setores desaceleraram somente 0,1 p.p., o que explica a estabilidade na gera¢do de vagas do
CAGED. Uma queda de ritmo mais forte dos dois setores acarretaria, inevitavelmente, reducdo acentuada
no total de vagas geradas, pois eles representam, respectivamente, 22% e 42% do total de postos gerados.



A segregacdo dos dados do CAGED entre dados das regides metropolitanas da PME e o restante do pais
mostra desaceleracdo mais aguda nas RMs do que fora delas. Ou seja, o mercado de trabalho estd
desaquecendo, mas este fendmeno é mais forte nas regides metropolitanas, o que confirma os dados da
PME. Nas RMs, os setores de comércio e servicos estdo se expandindo a taxas inferiores a 2% ao ano,
enqguanto a industria da transformacdo encontra-se estagnada.

Tabela 3: Taxa de Crescimento em Doze Meses por Setor, Regides Metropolitanas e Nao Metropolitanas

Extrat. Indust. Berv. ind.
Total TR st Const civil Comércio  Servigna  Admpibl.  Apropec.
mineral transf. il publ.

Regido Metropaolitana - PME

2012 4.7 8.9 1,8 2,8 1.5 4.2 5,6 0,5 1.4
2013 2,4 3,3 0,0 1,0 4,7 2,5 2,9 -0,6 1,7
2014 1,3 -0,6 0,0 -0,1 -0,2 1,5 1,9 0,3 -2,1

Regido Nio Metropolitana

2012 a1 9,0 2,5 2,6 4,8 49 5,1 1,3 1,2
2013 2,3 5,3 0,9 3,8 1,7 3,2 3,6 1,2 22,2
2014 2,0 1,3 1,1 2,1 0,8 2,7 3,1 1,0 1,8

Fonte: CAGED. Elaboragdo: IBRE/FGV.

Logo, a menor geragdo de vagas de trabalho tanto no CAGED quanto na PME, combinada com as baixas
perspectivas para o futuro registradas nas pesquisas de sondagem, indica que o mercado de trabalho ndo
deve se fortalecer no futuro proximo. Nesse cendrio, a tendéncia de curto prazo da taxa de desemprego é
de elevagdo — a menos de redug¢des da PEA no ambito nacional.

Rodrigo Leandro de Moura e Fernando de Holanda Barbosa Filho
4. Inflagao
Onde a Inflagdo é Mais Persistente

As estimativas para a inflagdo em 2014 e 2015 estdo subindo. Segundo o FOCUS/BCB, no inicio de
2014, a expectativa para a inflagao deste ano era de 6,0%. Ja no final do primeiro semestre, a
inflacdo esperada para 2014 saltou para 6,4%.

A inflagao registrada pelo IPCA em junho de 2014, de 0,40%, fez com que a taxa em 12 meses do
indicador acelerasse: até junho acumula alta de 6,5%. Essa foi a primeira vez em 2014 que o IPCA
alcancou o teto da meta de inflacdo.

Mesmo que importantes reajustes sejam transferidos para 2015, neste ano a inflacdo deve fechar
proxima do teto da meta e parte das pressdes esta na persistente alta dos servicos livres. Embora
representem um terco da cesta do IPCA, esses servicos vém respondendo por cerca de 50% da
taxa de inflagdo. A expectativa de que pudesse haver algum decréscimo na sua taxa de variacao
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em 2014, diante da reducdo do indice de reajuste do salario minimo, ja se viu frustrada. Até junho,
os servicos subiram 9,2%, taxa que pouco difere da registrada ha seis meses.

Analisando-se a trajetdria dos precos de servigos nos ultimos dez anos, identificam-se apenas dois
episddios de desaceleracdo. No primeiro, de janeiro de 2006 a marco de 2007, a taxa em 12 meses
deste segmento recuou 1,7 ponto percentual, passando de 8,2% para 6,5%. Mais tarde, entre abril
de 2009 e janeiro de 2010, houve outra desaceleragao, desta vez de 0,9 ponto percentual, com a
taxa recuando de 7,2% para 6,3%.

No meio desse intervalo de tempo, exatamente em julho de 2006, os pesos do IPCA foram
atualizados com base na POF realizada no biénio 2002/2003. Para que a revisdo das ponderagdes
ndo provocasse distorcdao ao fazer-se o encadeamento, a taxa de variacdo média dos servicos
livres referente ao periodo anterior a julho de 2006 foi recalculada considerando-se a nova
estrutura de ponderagao.

Revisitados estes dois episddios, o que impede trajetdria similar em 2014? A resposta pode estar
no vigor do mercado de trabalho. De acordo com a PME/IBGE a taxa de desemprego era da ordem
de 10%, entre 2006 e 2007, e de 8%, entre 2009 e 2010. Atualmente, a taxa esta em torno de 5%.

A relacdo entre desemprego e inflacdo é bem conhecida. A escassez de mao de obra potencializa
aumentos salariais superiores a taxa de inflacdo. Como a demanda por servicos tem se mantido
aquecida, alimentada entre outros fatores pelos préprios reajustes salariais, o custo do trabalho é
repassado com facilidade aos precos finais.

Nos dois episdodios citados, a taxa de desemprego parece ter tido um papel decisivo na
determinacado dos precos de servicos. No primeiro, o salario minimo, referencial para fixacao de
remunerac¢des no mercado de trabalho, acumulou alta de 26,6%. No segundo, a elevacao foi de
9,7%. Estes aumentos poderiam ter contribuido para que os precos dos servicos avangassem, mas
ocorreu exatamente o oposto.

Desse modo, ndo hd como esperar um recuo significativo da inflacdo dos servicos livres em 2014;
mesmo porque outros elementos componentes da estrutura de custos deste conjunto de
atividades devem sofrer altas de precgos: a energia elétrica imediatamente, e a gasolina mais a
frente. Enquanto o mercado de trabalho estiver aquecido, os avancos recentes da SELIC e
reajustes mais fracos do saldrio minimo pouco contribuirdo para desaceleracdo dos precos dos
servicos livres.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria

Sobre o Irrealismo da Hipdtese de Queda do Juro

Na secdo sobre politica monetdria do Boletim Macro do ultimo més discutimos a possibilidade de
o Banco Central promover um choque de taxa de juro no inicio do préximo ano, com o objetivo de
trazer a inflagdo para a meta. Na ocasido, tal possibilidade fazia parte dos cenarios contemplados
pelos participantes de mercado, e certamente tinha mais a ver com a hipdtese de a oposicdo



vencer as eleicdes presidenciais do que com a hipdtese de continuidade da administracao atual.
Deixamos claro que ndo acreditdvamos na referida possibilidade.

De qualquer modo, o debate em mercado ndao é mais o0 mesmo. As circunstancias se alteraram e a
ideia de que poderiamos experimentar um choque de juro dissipou-se por inteiro. Na realidade,
no decorrer das ultimas semanas, passou-se a discutir algo bem diferente, ou seja, a possibilidade
de queda da taxa basica de juro, no comeco de 2015 ou ainda este ano, algo que se refletiu no
mercado futuro de juros.

Por trds dessa consideravel mudanca de . ) . L
Grafico 10: Crescimento da Absor¢do Doméstica (AsA, %)
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relativos ao comportamento do PIB no
primeiro trimestre do ano. Estes revelaram ligeira queda do consumo das familias e investimentos
em contracdo adicional. Em termos anualizados, na margem, a taxa de crescimento da absorc¢do
domeéstica sofreu queda de 1,4%. O Grafico 10 ilustra o comportamento recente das taxas de
crescimento da absorcdao doméstica em bases anuais, ou seja, trimestre sobre o mesmo trimestre
do ano anterior, com projecOes até o final do ano.

Do lado da oferta, a presencga de severos entraves ao crescimento econémico do pais é algo que se
discute hd bastante tempo. Sdo questdes ligadas a fatores como menor expansdo da forca de
trabalho, ganhos timidos de produtividade e um conjunto de distor¢des e incentivos
aparentemente incompativel com uma alocagdo eficiente de recursos. A esses problemas soma-se
agora o da desaceleracdo da demanda (ver Grafico 10), base de toda a especulagdo em torno da
possibilidade de queda da taxa basica de juro.

Antes de opinar sobre esse assunto, faz sentido lembrar que, provavelmente, somente agora a
taxa real basica de juro se encontra dentro da chamada faixa neutra, estimada entre 4,5 e 5,7% ao
ano. E que a entrada nessa faixa deu-se “por baixo”, ou seja, sem overshooting. Isto significa que
até ingressar na zona neutra o juro real agia no sentido de estimular a economia, e ndo o
contrario, como a alta acumulada da taxa nominal de 375 pontos leva muitos a concluir. Até
atingir a regido neutra, o que se fazia era simplesmente reduzir o grau de acomodacdo monetaria.
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Em conclusdo, a menos de uma desaceleracdo muito forte da demanda, acima do previsto, a
tendéncia da inflacdo ndo é de queda. Adicionalmente, quando se recorda que 0s precos
administrados estdo em fase de corre¢ao, que provavelmente se estendera pelo préximo ano, fica
dificil imaginar uma situacdo capaz de justificar queda da taxa basica de juro. Com o tempo, isto
ficara cada vez mais claro.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal®

Arrecadacdo Federal: Uma Abordagem por Bases de Incidéncia

Com o anuncio dos principais resultados fiscais de maio, todos bastante negativos, a confianca dos
agentes econ6micos na capacidade do governo de entregar a meta de superavit primdario do setor
publico consolidado, de 1,9% do PIB, pode sofrer nova deterioracdo, mesmo supondo que existam
importantes opera¢des nao recorrentes. A despeito de ser recomendavel a cautela quanto a
conclusdes precipitadas, e sustentadas em cima do resultado de um Unico més, hd sinais
importantes dos efeitos colaterais de uma economia que tem crescido muito pouco.

Antes de nos debrugarmos sobre o grau de associa¢do entre a arrecadacdo federal e indicadores
macroeconomicos, é importante notar que uma boa analise do desempenho das receitas em 2014
esbarrava na dificuldade de enxergar sua tendéncia por conta do efeito defasado ou carry over
dos resultados, em particular, do ultimo trimestre do ano passado. Este impacto costuma afetar a
arrecadacao fiscal principalmente em funcdo da janela trimestral para a declaracdo do ajuste
anual do imposto de renda, em especial das pessoas juridicas.

Ao fim do trimestre, os resultados mostravam melhoria ante igual periodo do ano anterior (tst),
com as taxas de crescimento real das receitas bruta e liquida (descontados os Refis) recuperando-
se de respectivamente -1,9% e -2,4% para 6,0% e 4,9%. Apesar desse avanco, alguns tributos,
como os incidentes sobre lucratividade e faturamento das empresas, ja apresentavam sinais
mistos.

Em abril, o resultado foi influenciado pelo vigor das remessas de dividendos das estatais (RS 2,1
bilhGes, ou 815% a mais do que no mesmo més de 2013), a despeito de as receitas fiscais, sob a
Otica de suas bases de incidéncia, ja darem sinais de maior enfraguecimento.

E sobre esse pano de fundo que o resultado da arrecadacdo de maio deve ser analisado. Com o
menor félego dos dividendos e a continuidade da deterioracao dos tributos associados ao lucro e
faturamento — ou seja, diretamente ligados ao ritmo de crescimento da economia —, a
arrecadacdo apurada pelas Secretarias da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN)
diminuiu 6,0% e 8,6%, respectivamente, em relacio a maio de 2013. E essa dindmica, captada pela
Otica dos tributos em relacdo as suas bases de incidéncia, que explica a aguda piora fiscal, junto

2 O autor agradece a colaboragio de Vilma da Conceigdo Pinto.



com a ampliacdo da politica de desoneracgdes tributarias, que ndo tem sido efetiva em reativar o
crescimento.

Nesse sentido, para identificar a transmissdao do crescimento para a arrecadagao tributaria,
optamos por agrupar os tributos por natureza econ6mica, de forma a captar a maneira pela qual a
menor (ou maior) expansdo da atividade impacta suas bases de incidéncia. Sob essa otica, é
possivel concluir que atualmente a Unica das grandes ancoras a sustentar a arrecadagdo federal
estd no mercado de trabalho, refletida na dindmica de crescimento da massa salarial nominal
habitual. Este bom desempenho tem sustentado o vigor tanto da arrecadacao de tributos sobre a
renda do trabalho como das contribui¢des previdencidrias, conforme exibido no Grafico 11.

Grafico 11: Grafico de Dispersio entre a Renda do Trabalho e Tributos Relacionados (valores em In)
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Grafico 12: Grafico de Dispersio entre a Lucratividade e Faturamento das Empresas com o PIB e a PMC
(valores em In)
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As outras duas grandes ancoras, relacionadas aos tributos sobre a lucratividade e o faturamento
das empresas — muito associadas ao PIB e ao volume de vendas do comércio, conforme
visualizado no Grafico 12 —, ndo estdo mais sustentando as receitas fiscais. J& os tributos sobre as
importagdes, que cresceram 4,3% acima da inflagdo nos cinco primeiros meses do ano, possuem
participacdo pequena na receita total. Adicionalmente, a reversdo apenas parcial de amplas
desoneragdes — que tiveram baixo efeito sobre a atividade econdémica — contribui para a
deterioracado da arrecadacao das receitas primarias.



Portanto, a menos que haja reversao mais contundente das desoneracgdes tributdrias e priorizacao
da agenda de produtividade e infraestrutura, propulsores de uma maior aceleracdo econémica, o
ajuste fiscal sobre bases recorrente continuard bastante fragil e inacabado.

Gabriel Leal de Barros
7. Setor Externo

Resultados Similares em 2013 e 2014?
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Em 2013, o volume do comércio mundial T TR

acima do de 2012) e a economia brasileira

cresceu 2,5% (1% em 2012). Um cenario compativel com exportacdes estagnadas e importacdes
crescentes. Além disso, 2013 foi o ano dos elevados déficits na conta petréleo e derivados, mas
gue foram compensados pelos superdvits dos demais produtos, em especial as plataformas de
petréleo e os automodveis, no segundo semestre. O ano passado terminou com superdvit na
balanca comercial de USS 2,4 bilhes.

Para 2014 espera-se crescimento de 4,3%
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Nesse grupo, hd uma diferenca em relacao Fonte: Banco Central. Elaborag&o: IBRE/FGV.

a 2013 associada a recuperacdo das



vendas de petréleo e derivados. Assim, enquanto na comparacdo entre os dois primeiros
semestres de 2012 e 2013 as exportag¢des das 23 principais commodities recuaram 3%, entre 2013
e 2014 aumentaram 0,2%.

Em relagdo ao cambio real, a moeda brasileira valorizou-se ante o segundo semestre de 2013.
Dessa forma, e levando-se em conta também a crise da Argentina, as manufaturas nao deverao
compensar o baixo crescimento das commodities. Logo, as exportacdes deverdo cair em relagdo a
2013.

Quanto as importacdes, hd reducdo em consequéncia da desaceleracao do nivel de atividade. No
acumulado do ano, as importacdes cairam em todas as categorias de uso.

O resultado da balanga comercial em junho levou a que o Relatério Focus revisasse a estimativa de
superavit de USS 2 bilhdes para USS 2,7 bilhdes. Se o melhor resultado até junho se repetir no
segundo semestre, a estimativa estd correta. Nossa hipdtese é que, se isso ocorrer, serd pela
continuag¢do da queda das importagdes e ndo pela recuperagao das exportagoes.

O saldo das transagbes correntes até maio de 2014 é similar ao de 2013 (Grafico 14). O
detalhamento da conta mostra, entretanto, que a melhora na balan¢a comercial foi compensada
pela piora na conta de servicos e nas transferéncias unilaterais (Grafico 15). Chama atencdo esse
ultimo item, pois a queda foi superior a da conta de servicos. Por enquanto ndo estd clara para nds
a causa da redugdo dessas transferéncias, se mudanca de alguma regra bancaria e/ou aversao ao
risco dos residentes brasileiros no exterior em ano de eleicao.

O saldo liquido da conta capital e financeira
caiu de USS 47,4 bilhdes para USS 45,8

Grafico 15: Transferéncias Unilaterais (USS milhdes)
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No entanto, assim como nos meses Fonte: Banco Central. Elaborag&o: IBRE/FGV.

anteriores, o principal destino sdo as llhas
Cayman (42% em maio e 64%, em abril). A hipdtese de que empresarios buscam refugio no
exterior em ano de eleicdo é incompativel com o aumento do investimento direto estrangeiro
(IDE) no pais. O valor total liquido do IDE passou de USS 22,9 bilhdes para USS 25,3 bilhdes, sendo
75% do montante de 2014 em operagdes de participagdo no capital.

Em suma, resultados similares, mas com cenarios distintos (balanca comercial e transacgées
correntes) e decisdes de investimentos que devem estar partindo de expectativas diferentes. No
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final, o pais ganhou USS 675 milhdes de reservas internacionais na comparacdo entre os periodos
de janeiro a maio de 2013 e 2014.

Lia Valls Pereira

8. Panorama Internacional
Mais do que Ajustes Esperados

O grande tema na economia americana é a velocidade da recuperacao da atividade em 2014 em
funcdo da passagem do abismo fiscal de 2013 e da evolugdao do mercado de trabalho e da inflagao.

Segundo a primeira divulgacao, o crescimento do PIB americano no primeiro trimestre de 2014 foi
de 0,03% ante o quarto trimestre de 2013, ja considerando-se a série livre de influéncias sazonais.

Apds duas revisdes, o que era 0,03% positivo transformou-se em 2,9% negativo! Adicionalmente,
0 acompanhamento da atividade no segundo trimestre sugere que o crescimento ficard na casa de
3%. Ou seja, o crescimento da economia americana no primeiro semestre, ante o mesmo periodo
de 2013, serad de 1,6%. Em relagdo ao segundo semestre de 2013, serd nulo.

Ha algo mais do que somente um inverno rigoroso para explicar a atividade tao fraca. Para tornar
tudo mais confuso, o resultado do mercado de trabalho ndo tem sido ruim. Nos ultimos 12 meses,
criaram-se em média 208 mil empregos por més; nos Ultimos seis meses, criaram-se 231 mil; nos
ultimos trés meses, 272 mil; e, no més de julho, 288 mil.

Além disso, a taxa de desemprego de julho reduziu-se para 6,1%. Mais importante, o desemprego
de longo prazo, que era de 2,5% da populagdo economicamente ativa (PEA) em dezembro de
2013, caiu para 2,0% da PEA em junho. Se continuar neste ritmo, em dezembro de 2015 o
desemprego de longo prazo sera de 0,5% da PEA, o menor valor desde 1976.

Ou seja, pelo andar da carruagem, em meados de 2015 o mercado de trabalho deve estar com
desemprego muito baixo. Como conciliar atividade tao fraca com criacdo de emprego tao forte?
Ou os dados das contas nacionais serdo revisados para maior nos préximos trimestres ou a
economia tem apresentado forte queda da produtividade.

Em que pese a melhora do mercado de trabalho, com desemprego préoximo de 6%, nao ha sinais
de inflacdo de saldrios. Os salarios nominais tém crescido a 2% ao ano, o que significa aumentos
de salarios reais pouco acima de zero.

Aparentemente a economia estd se ajustando para uma posicdo de pleno emprego com
crescimento muito baixo da produtividade. Ou seja, crescimento potencial muito proximo de 2%
ao ano. Tudo leva a crer que o pleno emprego do mercado de trabalho serd atingido em algum
ponto em meados do préximo ano.

A grande duvida refere-se a populacdo que se retirou da forca de trabalho apds anos de crise. Os
‘not in the labor force’, fruto da queda da taxa de atividade (a razdo entre a PEA e a populacdo em
idade ativa), e em excesso ao padrao prevalecente em 2007, sdo de pouco mais de 7,5 milhdes de
trabalhadores.
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A esperanca de Janet Yellen, presidente do Fed, é que a recuperacdao do mercado de trabalho
induza as empresas a procurar trabalhadores, estejam eles onde estiverem e, simultaneamente,
estimule os trabalhadores que desistiram de participar da forca de trabalho a retornar.

Se o plano de Yellen funcionara ou nao é dificil saber. Ndo ha episédio no pds-guerra com recuo
tdo profundo da participacdo da populacdo no mercado de trabalho como o observado nos
ultimos sete anos.

A presidente do Fed estd disposta a aceitar taxas de inflacdo maiores para testar os limites do
mercado de trabalho. A duvida é se ela conseguird convencer os demais membros do FOMC.

Samuel Pesséa

9. Observatodrio Politico

A Patria da Incerteza

O Brasil quis ser a sede da Copa de 2014 porque o megaevento seria um grande ativo para o pais.
A partir das jornadas de junho de 2013, com suas duras criticas aos pesados gastos com novos
estadios, a Copa virou um passivo. No rastro dos protestos, desabou a popularidade da presidente
Dilma. A boa imagem internacional do gigante sul-americano também comecou a ser arranhada
em virtude de sérias duvidas a respeito da sua capacidade de organizar, de maneira eficiente, o
torneio futebolistico.

Um ano depois das manifestacGes que levaram milhdes as ruas, e exatamente a uma semana da
final no Maracana, a Copa tem sido considerada um éxito — relativo para alguns, absoluto para
outros — em termos de organizacao, qualidade esportiva e desempenho da sele¢ao canarinho. O
fracasso das expectativas negativas a respeito do megaevento teve, sim, consequéncias politicas: a
pesquisa de opinido publicada pelo Datafolha no dia 3 de julho revelou recuperac¢ao das inteng¢des
de voto em Dilma, que vinha de uma sequéncia de quedas desde o comecgo do ano. Discutem-se as
causas de tal recuperacdo — o clima de bom humor gerado pelo sucesso da Copa ou a auséncia de
mas noticias para o governo — e se é efémera ou ndo, mas recupera¢ao houve, o que é
fundamental para os planos da presidente e de seus aliados politicos.

A pesquisa, todavia, também reafirmou a alta probabilidade de haver segundo turno nas elei¢cdes
presidenciais de outubro. Além disso, simulacdes indicam que, num possivel confronto final entre
Dilma e Aécio, o principal candidato da oposicdo, a vantagem da presidente se reduziu
consideravelmente.

No tocante as bases sociais e geograficas do voto, o Datafolha mostra que Dilma continua muito
forte entre a grande massa de pobres no Norte e Nordeste, mas que vai perdendo apoio em Sao
Paulo, o maior colégio eleitoral do pais.

Olhando-se para as aliangas partidarias dos candidatos, constata-se que Dilma conseguiu formar
uma coligacdo eleitoral que Ihe dard 12 minutos de horario gratuito didrio na televisdo durante a
campanha, enquanto Aécio tera quatro minutos e Campos, dois. Aqui a vantagem das forgas do
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governo é, aparentemente, clara. Entretanto, dois importantes aliados do Paldcio do Planalto, o
PMDB e o PP, estdo profundamente divididos, com vdrias se¢Oes estaduais contrdrias a
manuten¢cdo do apoio a Dilma. Além disso, o PTB, ha onze anos na base politica das
administracdes petistas, resolveu bandear-se para a candidatura de Aécio. Ou seja, Dilma terd
muito mais armas (tempo na TV), mas ndo necessariamente mais tropas a militar a seu favor.

Quanto aos recursos financeiros dos candidatos, O Globo, em sua edicdo de 5 de julho, mostra
que a campanha de Dilma prevé gastar RS 300 milhdes, enquanto as de Aécio e Campos estimam
custos de RS 290 milhdes e RS 150 milhdes, respectivamente. O dado a ser aqui destacado é a
condicdo de quase igualdade entre a presidente e o principal nome da oposicdo.

Passando para a economia, tudo indica que o crescimento em 2014 sera muito morno e que a
inflacdo continuara no topo da banda superior do intervalo de tolerdncia do sistema de metas.
Nesses quesitos, a situacdo do governo é ruim e ponto. Contudo, a taxa de desemprego
permanece no nivel mais baixo ja registrado e, como tem insistido o ministro Marcelo Neri, a
renda real continua a se expandir sob Dilma.

Por ultimo, o mineiro Aécio tem se revelado o eximio enxadrista politico prometido por sua
origem estadual e sobrenome, Neves, do seu avé paterno, Tancredo Neves, um dos grandes
estadistas brasileiros do século XX. Com preciso sentido de autocontrole verbal e enorme
paciéncia, conseguiu unificar o viveiro de vaidades e oligarcas que é o PSDB e atrair inusitados
aliados, como o PTB e o PMDB do Rio de Janeiro. Porém, falta a Aécio credibilidade como
candidato de oposi¢do, uma vez que, entre 2011 e 2013, quando foi lider da oposi¢cao no Senado,
sua atuacdo se caracterizou pelo mutismo, baseado na maxima segundo a qual “ndo se bate em
governo popular”.

Em suma, uma andlise sébria dos recursos do governo e da oposi¢do indica haver consideravel
equilibrio em varios aspectos-chave do pleito presidencial. E equilibrio politico significa incerteza
eleitoral. Ao final da Copa, Dilma continua sendo a favorita, tendo superado o pessimismo que
tisnara a véspera do evento. Contudo, como tem sido a marca dos jogos até aqui, a eleicdo serd
um embate renhido, com surpresas até o ultimo minuto.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV

10. Em Foco IBRE: Politica Fiscal de 2015 a 2022: Trajetdrias de Ajustamento
Possiveis®*

Introdugdo

Diante da expectativa de que algum ajuste venha a ser feito na politica econémica a partir de
2015, seja qual for o governo, ganham particular relevancia exercicios que busquem antecipar,

3 Esta secdo é uma versdo modificada de texto para discussao elaborado pelo autor, sob o mesmo titulo, disponivel no site do
IBRE/FGV. O texto original pode ser acessado através do seguinte link http://goo.gl/N45]y6.

4 O autor agradece a colaboragdo de Vilma da Conceigao Pinto.
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especulativamente que seja, os rumos da politica fiscal. Esse é o objetivo desta secdo. Nela
realizamos um exercicio de simulacdo que leva em conta dois cendrios para o crescimento
econdmico e para a inflagdao: retomada da atividade com convergéncia da inflagdo para o centro
da meta; e manutencdo dos resultados macroeconémicos dos ultimos anos, com PIB fraco e
inflacdo rodando préxima, ou até acima, do teto da meta. Ambos os cendrios sdo apresentados na
Tabela A.1, em anexo.

Além dos cendrios para crescimento e inflagdo, o exercicio compilou as estatisticas fiscais num
formato distinto daquele tradicionalmente apresentado pelo Tesouro Nacional, que é mais
agregado. Com isso, espera-se ndo so6 isolar os mecanismos mais discricionarios da politica fiscal
como fornecer um retrato o mais fidedigno possivel da condicdo estrutural das contas publicas.
Nesse sentido, espera-se que uma analise mais detida dos detalhes das contas fiscais possa
enrigquecer o exercicio de simulacdo e minimizar a amplitude dos erros, sempre presentes nos
trabalhos de projecao.

Sobre os Cendrios Fiscais

Pelo lado das receitas primadrias, o exercicio assume que alguma mudanga na politica para-fiscal
afetard o volume das remessas de dividendos das estatais federais, em particular do BNDES e da
CEF. Assim, mantido o crédito para os bancos publicos constante em 9,5% do PIB, o pagamento de
dividendos deverad retornar aos padrdes anteriores a crise internacional, de 0,2% do PIB. O cenério
de tapering dos bancos publicos esta amarrado as dinamicas da divida bruta e liquida, mas isso
ndo sera abordado nesta secao.

Ainda do ponto de vista das receitas, o exercicio trabalha com um “tarifago” equivalente a 0,5% do
PIB em 2015, decorrente da reversdo apenas parcial (e ainda timida) das medidas de desoneracdo
tributaria, que ja alcangam aproximadamente 1,7% do PIB. As demais receitas primarias
dependem estreitamente do dinamismo do crescimento econdmico, relagdo mais detalhada na
secdo de politica fiscal deste Boletim.

Em relacdo a evolugdo do gasto publico, a simulacdao leva em conta uma série de regras para o
reajuste do salario minimo, fundamental na determinacdo da trajetéria de grande parte dos
componentes do grupo de transferéncia de renda (TR). Esse grupo de despesas inclui, além dos
gastos com o regime privado de Previdéncia (INSS), os beneficios assistenciais, o abono salarial, o
seguro desemprego e o Bolsa-Familia. O programa Minha Casa Minha Vida foi mantido em todas
as simulagdes no patamar de 0,2% do PIB de 2015 a 2022.

Ainda no que diz respeito a dinamica do saldrio minimo, incorporamos no exercicio de simulacdo
as quatro principais regras que hoje estdo sobre a mesa de negociacdes, para a escolha da
sistematica que entrard em vigor a partir de 2016:

1. Regra PIB — a atual regra, de inflagdo do periodo anterior ao de referéncia mais o
crescimento em termos reais do PIB de dois anos antes;
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2. Correcao de 0% — a manutencdo dos ganhos que a atual politica de aumentos reais

proporcionou ao piso nacional; ou seja; reajuste do minimo pela inflagdo cheia registrada no
periodo anterior;

3. + 1% de ganho real — algum tipo de regra mais alinhado ao crescimento da produtividade
do trabalho ou ao PIB per capita;

4, + 1% de ganho real apdés 2019 — prorrogacao da atual regra PIB até 2019 e, somente a
partir de 2020, mudanca para a regra de mais 1% de ganho real.

Além do efeito preco captado pela escolha da regra do minimo, o exercicio incorpora uma
abordagem bottom-up que busca levar em conta as particularidades dos distintos componentes
das TR para simulacdo da dindmica de crescimento do quantum de beneficios. Este ponto é de
grande importancia, ja que a regra do salario minimo acaba influenciando as taxas de crescimento
da quantidade de beneficidrios, tanto daqueles que sdo diretamente amarrados ao piso nacional
guanto dos demais.

Adicionalmente a essas hipdteses, mantivemos o gasto com pessoal constante em 4,26% do PIB
até o final do periodo e uma conten¢ao importante de 0,2 ponto do produto no investimento em
2015, que fecharia em 0,8%, ante a média de 1,0% do PIB nos anos anteriores. Seriam medidas
mais para sinalizacdo do compromisso com a trajetdria de gradual ajustamento fiscal do que
propriamente para for¢car um grande resultado fiscal ja no préximo ano. Como 2015 ainda sofrera
os impactos da atual regra do minimo e de outros gastos importantes, como os subsidios
energéticos, a questao fundamental é dar previsibilidade e comunicar a forma pela qual sera feito
o ajuste fiscal.

Por fim, assumimos que dois tercos do custo com o subsidio ao setor elétrico (aqui entendido
como os subsidios a Conta de Desenvolvimento Energético) que produziu impacto fiscal primario —
cerca de RS 20,4 bilhdes no biénio de 2013/14 — serdo em grande parte revertidos ja em 2015. Ou
seja, mesmo com alguma reversdo dos subsidios no ano que vem, haveria impacto primario de RS
6,8 bilhdes sobre a despesa primaria, fruto do residuo e de certo gradualismo da politica.

Resultados

Os resultados revelam com precisdo que a politica fiscal provavelmente ndo caminhard a frente
dos seus drivers que, em ultima instancia, podem ser bem sintetizados na expansao econémica.
Ou seja, a armadilha mais do que nunca é a dos baixos niveis de crescimento e produtividade. Os
resultados para o superdvit primario em ambos os cendrios de crescimento, e com diferentes
regras de politica fiscal (em particular a regra do minimo), estao sintetizados nos Graficos 16 e 17.
A anailise contempla ainda uma possivel reforma do abono salarial, sob os mesmos parametros
anteriormente citados.



Grafico 16: Resultado Primario no Cenario de Recuperacio do Crescimento
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Os numeros mostram que gerar saldos fiscais proximos a 2,5% do PIB — nivel mais préximo
daquele que estabiliza a divida liquida e promove gradual queda da bruta — com a economia
operando em baixo crescimento é possivel somente em 2021, e desde que a nova regra do saldrio
minimo seja de correcao real de 0%, isto é, recomposicao do piso pela inflagdo. As demais op¢des
ndo geram um primdario acima de 2% (ou de 2,3% do PIB com a reforma do abono salarial),
patamar que ndo garante a sustentabilidade da divida publica e pode ameacgar o grau de
investimento do pais.

Grafico 17: Resultado Primario no Cenario com Crescimento Baixo
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J4 no cenario de retomada do crescimento — em que tudo fica naturalmente mais facil — seria
possivel atingir os 2,5% do PIB de primario ja em 2018, desde que a nova regra do minimo
garantisse apenas a correcao pela inflacdo. Ou seja, os niumeros deixam bastante claro que, em
gualquer cendrio de crescimento, a melhor decisdo, do ponto de vista do ajuste da economia, é a
correcao real de 0% do minimo. Por fim, é importante destacar que fazer a economia crescer sem
impulso fiscal exige uma destreza de gestao nao trivial para destravar outras agendas de extrema



relevancia, por ora adormecidas no pais, que criariam um ambiente macro e microeconémico mais
propicio a expansao do PIB e da produtividade.

Revisdo Técnica do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas

Anexo

Gabriel Leal de Barros

Tabela A.1: Premissas Macro

2016 2017 2018 2019

FIB Real (% a.a)

Inflagdo (% a.a)

FIB Real (3 a.a)

Inflacdo (% a.a)

1,00

i

7,50

-

1,20

6,80

Cendrio 1: Recuperacdo do Crescimento

450 3,50 4,00 4,00

5,00 4,50 4,00 4,00
Cendrio 2: Crescimento Baixo

1,60 2,00 2,00 2,00

5,20 5,40 5,40 6,20

¥

Elaboragdo: IBRE/FGV.

4,00 4,00 4,00

¥

4,00 4,00 4,00

2,00 2,00 2,00

5,20 5,00 5,90

x
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