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A Hora é de Mudança 

Em tempos de Copa do Mundo, o uso de analogias futebolísticas é inevitável. O fracasso da 

seleção canarinho, mesmo jogando em casa, sugere que alguma coisa precisa mudar. E muitas 

coisas precisam mudar, se o objetivo é recuperar pelo menos parte do prestígio perdido pelo 

nosso time no concerto das nações.  

Assim como no futebol, na economia. Se naquele vale a máxima “em time que está ganhando não 

se mexe”, à economia também se poderia aplicar conceito semelhante. Mas esse não parece ser o 

caso, pois há poucas, se alguma, vitórias para exibir. Pelo contrário: em linha com a estratégia 

futebolística usada pelo time brasileiro, o modelo de política econômica adotado dá sinais de 

fadiga, não conseguindo gerar minimamente os resultados que deveria, ou que dele se esperam.  

Assim, por exemplo, mesmo após colocar em ação uma miríade de medidas visando estimular a 

produção industrial, foco preferencial dos estímulos setoriais, estima-se que o crescimento da 

indústria de transformação voltará neste ano a taxas negativas, desempenho que será apenas 

parcialmente compensado pelos outros setores. A partir dos últimos dados de produção industrial, 

e dado o desempenho ruim do indicador de insumos típicos da construção civil, a previsão da 

equipe deste Boletim para a taxa de crescimento do PIB no segundo trimestre está no intervalo 

entre 0,1% e 0,3%.  

Com um quadro do nível de atividade como esse, não é de se estranhar que as expectativas dos 

agentes econômicos reveladas pelos indicadores de confiança do IBRE tenham retrocedido no 

segundo trimestre deste ano a níveis antes observados em 2009, quando o país começava a sair 

da crise internacional. 

No mercado de trabalho, um dos carros-chefe do pequeno time de bons resultados, as 

perspectivas são de que não se deve esperar que o descolamento até aqui observado em relação 

ao nível de atividade persista por muito tempo. Tanto a menor criação de vagas de trabalho 

formal registradas pelo CAGED quanto a evolução mostrada para as regiões metropolitanas pela 

PME — em cujo caso a taxa interanual de crescimento da ocupação aproximava-se de zero em 

abril — prenunciam uma reversão na longa série de reduções sucessivas das taxas de desemprego. 

No front inflacionário, as altas de preços continuam pressionando o teto da margem de tolerância 

da banda de metas, tendo superado ligeiramente esse limite no acumulado dos doze meses findos 

em junho. As perspectivas são de que, embora essa ultrapassagem vá continuar a ser observada 

nos próximos meses, é provável que no ano fechado o IPCA termine em torno do teto da meta. 

Novamente, o sucesso do time da política econômica não chega a ser notável. A menos que se 
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aceite a estabilização da inflação medida pelo IPCA na casa dos 6,5% anuais como sendo o objetivo 

da política monetária. 

Na política fiscal persiste a dificuldade de alcançar a meta de superávit primário do setor público 

consolidado, de 1,9% do PIB, mesmo na hipótese de se recorrer, como no passado, a importantes 

operações não recorrentes. Às razões antes apresentadas vieram a se juntar as dificuldades de 

fazer crescer a arrecadação, em face das dificuldades originadas em um nível de atividade que 

teima em permanecer morno, para dizer o mínimo. Nesse quadro, a menos que haja reversão 

mais contundente das desonerações tributárias e priorização da agenda de produtividade e 

infraestrutura, propulsores potenciais de uma aceleração econômica, o ajuste fiscal sobre bases 

recorrente continuará bastante frágil. 

No front do setor externo o jogo continua empatado, com o saldo em transações correntes até 

maio deste ano similar ao de igual período do ano passado. E os saldos comerciais no ano também 

são negativos e semelhantes aos do ano passado, apesar da redução das importações, motivada 

pela desaceleração do nível de atividade doméstico. No caso das exportações, os fracos resultados 

ocorrem a despeito das perspectivas de crescimento do comércio mundial, e podem ser 

explicados pela queda nos preços das commodities exportadas pelo Brasil. Como a moeda 

brasileira valorizou-se no primeiro semestre deste ano, em relação ao segundo semestre de 2013, 

e levando-se em conta também a crise da Argentina, as manufaturas não deverão compensar o 

baixo crescimento das commodities.  

Dado esse quadro, vai-se consolidando a percepção de que, como a seleção brasileira, o time da 

economia também terá de rever sua forma de atuar no futuro próximo. Sem uma mudança 

grande, dificilmente voltaremos a apresentar um desempenho à altura do nosso potencial. Resta 

agora aguardar para ver quem estará no comando das coisas na próxima temporada e qual será 

sua filosofia de “jogo”. E, claro, que quem quer que seja, tenha aprendido com os vários erros 

cometidos nesta temporada. 

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

• Os indicadores da produção industrial de maio não deixam margem a dúvidas quanto à 

desaceleração da produção no primeiro semestre. Entre os bens finais observou-se em maio 

aguda contração da produção de veículos automotores, reboques e carrocerias — que é o que 

explica a queda interanual de 11,2% na produção de bens de consumo durável. 

• Além disso, a intensa desaceleração na produção de bens de capital, associada à forte 

contração da construção, também confirma a visão de que a dinâmica do investimento no 

segundo trimestre foi desfavorável. Confirmando essa visão, o Indicador Mensal do Investimento 

do IBRE (IMI) indica a continuidade do processo de contração dos investimentos observado nos 

últimos meses: a média móvel trimestral encerrada em maio aponta para uma contração de 2,2% 
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da formação bruta de capital fixo no período. Já nos 12 meses terminados em maio, a média 

móvel anual indica crescimento de apenas 1,8% na formação bruta de capital fixo, com 

continuidade da tendência fortemente decrescente observada desde a virada deste ano. (Seção 1) 

• Retornar aos elevados níveis de confiança observados em 2010 é tarefa que demandará 

algum tempo e esforço dos gestores da economia. Considerando-se que o baque do segundo 

trimestre deste ano tenha sido exacerbado por fatores pontuais, é factível imaginar que, do ponto 

de vista da confiança empresarial, o ponto de partida para a recuperação em 2014 seria 

comparável ao ponto intermediário de partida observado em meados de 2005. (Seção 2) 

• O CAGED de maio registrou a pior geração de vagas para esse mês desde 1992, com criação 

líquida de apenas 59 mil postos de trabalho formais. No mesmo período, os dados da PME, 

divulgados para apenas quatro das seis Regiões Metropolitanas (RM) usualmente analisadas, 

devido à greve do IBGE, mostraram mais uma vez redução do pessoal ocupado, com queda de 57 

mil pessoas. Essa redução foi acompanhada pela diminuição de 281 mil pessoas na PEA. O 

resultado foi de estabilidade das taxas de desemprego em relação ao mês anterior (a rigor, leve 

queda) e forte recuo ante o mesmo mês do ano anterior para três das quatro regiões divulgadas. 

Esse recuo deveu-se à redução da PEA. (Seção 3) 

• Mesmo que importantes reajustes de preços de serviços administrados sejam transferidos 

para 2015, a inflação neste ano deve fechar próxima do teto da meta, com importantes pressões 

vindas da persistente alta dos “serviços livres”. Embora representem um terço da cesta do IPCA, 

esses serviços vêm respondendo por cerca de 50% da taxa de inflação. A expectativa de que 

pudesse haver algum decréscimo na sua taxa de variação em 2014, diante da redução do índice de 

reajuste do salário mínimo, já se viu frustrada. Até junho, os serviços subiram 9,2%, taxa que 

pouco difere da registrada há seis meses. (Seção 4) 

• A análise da política monetária destaca que provavelmente só agora a taxa real básica de 

juro se encontra dentro da chamada faixa neutra, estimada entre 4,5 e 5,7% ao ano. Além disso, a 

menos de uma desaceleração muito forte da demanda, acima do previsto, a tendência da inflação 

não é de queda. Adicionalmente, quando se recorda que os preços administrados estão em fase 

de correção, que provavelmente se estenderá pelo próximo ano, fica difícil imaginar uma situação 

capaz de justificar queda da taxa básica de juro. Com o tempo, isto ficará cada vez mais claro. 

(Seção 5)      

• Na política fiscal, com o anúncio dos principais resultados das contas públicas de maio, 

todos bastante negativos, a confiança dos agentes econômicos na capacidade do governo de 

entregar superávit primário do setor público consolidado na meta de 1,9% do PIB pode sofrer 

nova deterioração, mesmo supondo que venham a se registrar importantes operações não 

recorrentes. A despeito de ser recomendável a cautela quanto a conclusões precipitadas, e 
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sustentadas em cima do resultado de um único mês, há sinais importantes dos efeitos colaterais 

que vêm do fato de que a economia tem crescido muito pouco. (Seção 6) 

• No setor externo, a balança comercial vem registrando superávits crescentes desde março; 

em junho, o saldo foi de US$ 2,4 bilhões. No primeiro semestre, no entanto, o saldo continuou 

negativo (-US$ 2,5 bilhões), embora superior ao de igual período no ano passado (-US$ 3,1 

bilhões). O comportamento mensal do saldo é similar em 2013 e 2014, exceto pelo mês de abril. Já 

o saldo das transações correntes até maio deste ano é similar ao de 2013. O detalhamento dessa 

conta mostra, entretanto, que a melhora na balança comercial foi compensada pela piora na conta 

de serviços e nas transferências unilaterais. Chama atenção esse último item, pois a queda foi 

superior à da conta de serviços. (Seção 7) 

• O grande tema na economia norte-americana é a velocidade da recuperação da atividade 

em 2014, em função da passagem do abismo fiscal de 2013 e da evolução do mercado de trabalho 

e da inflação. Aparentemente a economia está se ajustando para uma posição de pleno emprego 

com crescimento muito baixo da produtividade. Ou seja, crescimento potencial muito próximo de 

2% ao ano. Tudo leva a crer que o pleno emprego do mercado de trabalho será atingido em algum 

ponto em meados do próximo ano. (Seção 8) 

• O Observatório Político deste mês destaca possíveis efeitos dos resultados da Copa do 

Mundo sobre as perspectivas eleitorais. O fracasso das expectativas negativas a respeito do 

megaevento teve consequências políticas: a pesquisa de opinião publicada pelo Datafolha no dia 3 

de julho revelou recuperação das intenções de voto na presidente Dilma, que vinha de uma 

sequência de quedas desde o começo do ano. Discutem-se as causas de tal recuperação – o clima 

de bom humor gerado pelo sucesso da Copa ou a ausência de más notícias para o governo – e se é 

efêmera ou não, mas houve recuperação. Isso é fundamental para os planos da presidente e de 

seus aliados políticos. A pesquisa também reafirmou a alta probabilidade de haver segundo turno 

nas próximas eleições presidenciais. Além disso, simulações indicam que, num possível confronto 

final entre a presidente Dilma e o senador Aécio, principal candidato da oposição, a vantagem da 

presidente se reduziu consideravelmente. (Seção 9) 

• Finalmente, a seção Em Foco, de autoria de Gabriel Leal de Barros, discute o tema das 

possíveis trajetórias de ajustamento fiscal de 2015 a 2022. (Seção 10) 

 

A todos, boa leitura!  

 

Regis Bonelli, Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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O resultado da atividade industrial em maio 

mostra o aprofundamento da contração da 

indústria brasileira, determinado pela dinâmica 

dos bens intermediários. 

 

 

1. Atividade Econômica 

 De 2010 a 2013 o valor adicionado da 

indústria de transformação, 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 indústria voltará a patamares 

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 

indústria nos últimos anos tem sido o processo de substituição da produção interna de bens 

intermediários pela  importação desse tipo de bens.  

O resultado referente à Produção Industrial Mensal do IBGE de maio confirma a visão de 

desaceleração industrial no primeiro semestre, já sugerida em Boletim anterior. Como mostra o 

Gráfico 1, em termos interanuais a maior parte dos setores da atividade industrial contraiu-se 

fortemente naquele mês.  

 

Gráfico 1: Crescimento Interanual dos Setores da Indústria em Maio (PIM-PF) 

 

* Percentuais de crescimento em relação ao mesmo mês do ano anterior, sem ajuste sazonal  

Fonte: IBGE. Elaboração: IBRE/FGV. 
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O mesmo gráfico indica que o setor com 

a maior contração é o de produção de 

veículos automotores, reboques e 

carrocerias (resultado que é uma das 

principais explicações para a queda 

interanual de 11,2% na produção de 

bens de consumo durável). Na verdade, 

este é um setor que cresceu 

substancialmente em 2013 e deve 

permanecer em contração durante todo 

este ano. Setores ligados à formação 

bruta de capital fixo (como máquinas e 

equipamentos e outros equipamentos 

de transporte) também apresentaram 

forte contração, explicando a queda 

interanual de 9,7%  na produção de bens 

de capital no período. Dos setores com desempenho positivo, chama atenção a retomada da 

indústria extrativa. No entanto, trata-se da recuperação das fortes contrações dos últimos 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 elevação da proporção de setores que apresentam 

taxas de crescimento negativas na comparação mensal da PIM-PF, como mostra o Gráfico 2. Entre 

os períodos de 2005 a 2008 e de 2011 a 2014, a média da proporção de setores industriais em 

contração aumentou de 37% para 52%. Aliás, a proporção de setores com contração atingiu, no 

final de 2011 e no começo deste ano, valores muito próximos aos registrados na crise de 2008, 

acima de 80%. 

Também se pode analisar essa questão calculando há quantos meses cada um desses setores está 

do seu pico de produção passado. Somente cinco setores tiveram seu pico de produção menos de 

12 meses antes da última divulgação (maio). Por exemplo, o setor de fabricação de artefatos de 

couro e couros teve seu pico de produção há mais de dez anos, assim como o de artigos de 

vestuário e acessórios. No Gráfico 3 são exibidos esses dados para todos os setores. Aqueles 

relacionados à produção de bens de capital (máquinas e equipamentos, assim como outros 

equipamentos de transporte) também apresentam desempenho ruim, com pico de produção há 

mais de um ano. Contudo, analisando-se as categorias de uso, o tipo de bem que está mais 

distante do seu pico de produção é o intermediário: enquanto o pico de produção de bens 

intermediários ocorreu 36 meses antes da última divulgação (portanto, em maio de 2011), os bens 

de consumo (agregado, duráveis e não duráveis) e os bens de capital tiveram seus picos há 

somente 8 a 11 meses. Portanto, a dinâmica de produção dos bens intermediários certamente 

destoa da dos demais e, sendo a categoria de uso com maior participação na indústria, é decisiva 

para influenciar a dinâmica agregada. 

 

Gráfico 2: Difusão da PIM-PF (proporção de setores com taxas de 
crescimento negativas entre dois períodos) 

 

*Percentual de setores com taxa de crescimento negativa em relação ao mês 
anterior, com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboração: IBRE/FGV. 
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Paralelamente ao desempenho excepcionalmente fraco da produção de bens intermediários, 

observamos um desempenho 

excepcionalmente forte na importação 

destes bens: o pico da sua importação 

ocorreu três meses antes da última 

divulgação do dado da Funcex (em 

maio), enquanto o pico de importação 

dos outros tipos de bens aconteceu pelo 

menos 11 meses antes da mesma data. 

O Gráfico 4 mostra o índice de produção 

e de importação de bens intermediários 

ao longo do tempo. Com esses dados fica 

claro como a dinâmica das duas séries 

muda a partir do final da crise: enquanto 

a importação continua a subir, a 

produção se contrai.  

 

Gráfico 3: Meses Desde o Pico de Produção (PIM-PF) 

 

* Meses desde o pico de produção, com ajuste sazonal.  

Fonte: IBGE. Elaboração: IBRE/FGV. 

Gráfico 4: Índice de Produção e de Importação de Bens 
Intermediários 

 

*Percentuais de crescimento em relação ao mês anterior, com ajuste sazonal.  

Fontes: IBGE e Funcex. Elaboração: IBRE/FGV. 
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Gráfico 5: Indicador Mensal do Investimento – IMI * (%) 

 
* Percentuais de crescimento em relação ao trimestre anterior (eixo da 

esquerda) e acumulados em 12 meses em relação aos 12 meses anteriores 
(eixo da direita), médias móveis com ajuste sazonal, mai. de 2012 a mai. de 

2014, %. Fontes: IBGE e IBRE/FGV. Elaboração: IBRE/FGV 

Com os últimos dados de produção 

industrial e com o desempenho ruim do 

indicador de insumos típicos da 

construção civil, nossa previsão para a 

taxa de crescimento do PIB no segundo 

trimestre está no intervalo entre 0,1% e 

0,3%. A intensa desaceleração na 

produção de bens de capital, associada à 

forte contração da construção, também 

confirma a visão de que a dinâmica do 

investimento no trimestre passado foi 

bastante desfavorável. Corroborando essa 

visão, o Indicador Mensal do Investimento 

do IBRE (IMI) indica a continuidade do 

processo de contração dos investimentos 

observado nos últimos meses. Como 

mostra o Gráfico 5, a média móvel trimestral encerrada em maio aponta para uma contração de 

2,2% da formação bruta de capital fixo no período. 

Silvia Matos e Vinícius Botelho  

2. Expectativas de Empresários e Consumidores1 

Os indicadores de confiança do 

IBRE/FGV recuaram no segundo 

trimestre de 2014 para níveis 

comparáveis aos de meados de 2009, 

na saída da crise internacional. O Índice 

de Confiança do Consumidor (ICC) 

registrou a oitava queda trimestral 

consecutiva. Após cair fortemente no 

trimestre, o Índice de Confiança 

Empresarial (ICE) encontra-se hoje em 

patamar ainda inferior, em termos 

relativos.  

Na ponta, os resultados de junho foram 

novamente frustrantes, mostrando 

acomodação da confiança de consumidores e continuidade da queda da confiança empresarial. 

Preocupa o fato de as expectativas não darem sinais de recuperação, uma tendência que costuma 

antecipar os pontos de virada dos índices de confiança.  

                                                           
1 O autor agradece a colaboração de Vitor Vidal Velho e Silvio Sales. 

Gráfico 6: Índices de Confiança Empresarial e do Consumidor 

 

* Variação % em relação ao trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal 

Fonte e Elaboração: IBRE/FGV. 
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Em junho, a primeira alta do ICC após sete meses parece refletir apenas uma acomodação 

propiciada pela diminuição do espaço dado às notícias econômicas e pelos feriados relacionados à 

Copa do Mundo. Indicadores tradicionalmente relevantes na determinação da confiança do 

consumidor não deram sinais de reversão: a preocupação com o mercado de trabalho é hoje 

semelhante à observada no início de 2009; e as expectativas quantitativas de inflação 

estacionaram na casa dos 7,3% nos últimos meses, maior nível desde o início de 2006. 

No meio empresarial, a perda de 

confiança continua refletindo o 

desaquecimento da economia e a 

pequena chance de mudança de 

cenário no curtíssimo prazo. A queda 

dos índices de confiança empresariais 

tem sido bastante disseminada entre 

os setores, e as poucas exceções 

continuam sendo os segmentos relacionados a bens não duráveis (alimentação e bebidas 

principalmente) ou associados a segmentos menos alinhados ao ciclo geral da economia, como a 

agropecuária ou a indústria extrativa.  

Como fator atenuante, nota-se que a 

forte queda da confiança no segundo 

trimestre foi aprofundada pelas greves 

e manifestações de maio e pelos 

feriados no período da Copa do 

Mundo. O caráter pontual desses 

eventos abre espaço para uma 

calibragem (para cima) ao longo do 

terceiro trimestre, limitada pelas 

condicionantes macroeconômicas 

desfavoráveis. Um dos fatores a sugerir 

a influência de fatores pontuais sobre a 

confiança no segundo trimestre é a 

diferença recorde entre o nível dos 

índices de expectativas das perguntas 

com horizonte de três meses e o nível 

dos índices das perguntas que miram seis meses à frente.  

As flutuações dos índices de confiança empresarial costumam refletir dois tipos distintos de 

tendência. O primeiro seria o das tendências de curto prazo, que determinam a sucessão de 

acelerações e desacelerações inerentes aos ciclos econômicos. A segunda dimensão – associada 

ao nível dos índices - captaria o sentimento dos empresários em relação a fatores de médio e 

longo prazo, como a percepção sobre o ambiente geral dos negócios, a sustentabilidade do 

Tabela 1: Confiança Empresarial e dos Consumidores (%) 

 

* Índices de Confiança medidos como a distância, em desvios-padrão, em relação 
à média histórica.  

Fonte e Elaboração: IBRE/FGV. 

Gráfico 7: Expectativas em Dois Horizontes de Tempo (%) 

 

* Agregação das perguntas integrantes dos índices de expectativas empresariais 
segundo horizonte de tempo, distância em relação à média histórica medida em 

desvios-padrão, dados com ajuste sazonal. 

Fonte e Elaboração: IBRE/FGV. 
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crescimento econômico, etc. 

Oscilações entre fases curtas de alta 

ou queda dos índices ocorrem com 

certa frequência. Já as mudanças 

significativas dos níveis dos índices de 

confiança demandam mais tempo. A 

fase longa de alta iniciada em 2003, 

por exemplo, levou cerca de quatro 

anos para alcançar o patamar elevado 

observado a partir do segundo 

semestre de 2007, passando por um 

período de queda e uma nova alta a 

partir de 2005. Já a fase de queda hoje 

observada teria sido iniciada em 

meados de 2011. 

Retornar aos elevados níveis de 

confiança observados em 2010 é tarefa que demandará algum tempo e esforço. Considerando-se 

que o baque do segundo trimestre tenha sido exacerbado por fatores pontuais, é factível imaginar 

que, do ponto de vista da confiança empresarial, o ponto de partida para a recuperação em 2014 

seria comparável ao ponto intermediário de partida observado em meados de 2005.  

Aloísio Campelo Jr.  

3. Mercado de Trabalho  

Mercado de Trabalho Desaquece Lentamente 

O CAGED de maio registrou a pior geração 

de vagas para esse mês desde 1992, com 

criação líquida de somente 59 mil postos 

de trabalho formais. No mesmo período, os 

dados da PME, divulgados para apenas 

quatro das seis Regiões Metropolitanas 

(RM) analisadas, mostraram mais uma vez 

redução do pessoal ocupado, com queda 

de 57 mil pessoas. Essa redução foi 

acompanhada pela diminuição de 281 mil 

pessoas na PEA. O resultado foi de 

estabilidade das taxas de desemprego em 

relação ao mês anterior (a rigor, leve 

queda) e forte recuo ante o mesmo mês do 

ano anterior para três das quatro regiões divulgadas. Esse recuo deveu-se à redução da PEA. 

Gráfico 8: Índice de Confiança Empresarial* 

 

* Índice de base média de 2000-2014 = 100, com ajuste sazonal. Agregação, por 
pesos econômicos, dos índices de confiança da Indústria, Serviços, Comércio e 

Construção. Até  junho de 2008, índice composto somente pela Indústria. Trechos 
hachurados representam os períodos de recessão datados pelo CODACE.  

Fonte e Elaboração: IBRE/FGV. 

Gráfico 9: Variação nos Postos de Trabalho (12 meses, %) 

 

Fontes: CAGED; IBGE. Elaboração: IBRE/FGV. 
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A tendência de redução da geração de vagas captada pelas duas pesquisas é confirmada pela queda de 

4,5% do Índice Antecedente do Emprego da FGV (IAEmp) em junho, reafirmando a desaceleração na 

geração de postos de trabalho. Nossa previsão da taxa de desemprego para junho é de 5,0%. 

A boa notícia em relação 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 comparação de doze meses 

contra doze meses anteriores. Ou seja, a queda parece ter se estabilizado para o país como um todo, como 

pode ser visto no Gráfico 9. 

 No entanto, quando analisamos os dados do CAGED somente para as RMs da PME, a situação parece 

menos favorável: a taxa atinge 1,25% em maio, com tendência decrescente. Por último, a PME mostra 

baixa geração de postos de trabalho e criação de vagas com carteira no menor ritmo dos últimos anos, em 

torno de 2%. Ou seja, a pequena geração 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 difícil situação do mercado de trabalho em diversos setores, com 

a menor geração no acumulado em 12 meses desde 2004 para a economia total e para quase todos os 

setores. A Tabela 2 mostra que a indústria de transformação vem gerando postos de trabalho a taxas bem 

baixas, e que a construção civil enfrenta o pior período de criação de empregos desde 2004.  

Chama a atenção a forte desaceleração nos setores de comércio e serviços, que ampliavam as vagas em 

taxas superiores a 3% ao ano e agora estão com expansão de 2,3% e 2,6%, respectivamente. Desde janeiro, 

ambos os setores desaceleraram somente 0,1 p.p., o que explica a estabilidade na geração de vagas do 

CAGED. Uma queda de ritmo mais forte dos dois setores acarretaria, inevitavelmente, redução acentuada 

no total de vagas geradas, pois eles representam, respectivamente, 22% e 42% do total de postos gerados. 

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

 

Fonte: CAGED. Elaboração: IBRE/FGV. 
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A segregação dos dados do CAGED entre dados das regiões metropolitanas da PME e o restante do país 

mostra desaceleração mais aguda nas RMs do que fora delas. Ou seja, o mercado de trabalho está 

desaquecendo, mas este fenômeno é mais forte nas regiões metropolitanas, o que confirma os dados da 

PME. Nas RMs, os setores de comércio e serviços estão se expandindo a taxas inferiores a 2% ao ano, 

enquanto a indústria da transformação encontra-se estagnada. 

Logo, a menor geração 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 não 

deve se fortalecer no futuro próximo. Nesse cenário, a tendência de curto prazo da taxa de desemprego é 

de elevação — a menos de reduções da PEA no âmbito nacional. 

Rodrigo Leandro de Moura e Fernando de Holanda Barbosa Filho 

4. Inflação  

Onde a Inflação é Mais Persistente 

As estimativas para a inflação em 2014 e 2015 estão subindo. Segundo o FOCUS/BCB, no início de 

2014, a expectativa para a inflação deste ano era de 6,0%. Já no final do primeiro semestre, a 

inflação esperada para 2014 saltou para 6,4%.  

A inflação 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 

alcançou o teto da meta de inflação.   

Mesmo que importantes reajustes sejam transferidos para 2015, neste ano a inflação deve fechar 

próxima do teto da meta e parte das pressões está na persistente alta dos serviços livres. Embora 

representem um terço da cesta do IPCA, esses serviços vêm respondendo por cerca de 50% da 

taxa de inflação. A expectativa de que pudesse haver algum decréscimo na sua taxa de variação 

Tabela 3: Taxa de Crescimento em Doze Meses por Setor, Regiões Metropolitanas e Não Metropolitanas                             

 

Fonte: CAGED. Elaboração: IBRE/FGV. 
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em 2014, diante da redução do índice de reajuste do salário mínimo, já se viu frustrada. Até junho, 

os serviços subiram 9,2%, taxa que pouco difere da registrada há seis meses.  

Analisando-se a trajetória dos preços de serviços nos últimos dez anos, identificam-se apenas dois 

episódios de desaceleração. No primeiro, de janeiro de 2006 a março 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 desaceleração, 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 biênio 2002/2003. Para que a revisão das ponderações 

não provocasse distorção ao fazer-se o encadeamento, a taxa de variação média dos serviços 

livres referente ao período anterior a julho de 2006 foi recalculada considerando-se a nova 

estrutura de ponderação. 

Revisitados estes dois episódios, o que impede trajetória 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 está em torno de 5%.  

A relação entre desemprego e inflação é bem conhecida. A escassez de mão de obra potencializa 

aumentos salariais superiores à taxa de inflação. Como a demanda por serviços tem se mantido 

aquecida, alimentada entre outros fatores pelos próprios reajustes salariais, o custo do trabalho é 

repassado com facilidade aos preços finais. 

Nos dois episódios citados, a taxa de desemprego parece ter tido um papel decisivo na 

determinação dos preços de serviços. No primeiro, o salário mínimo, referencial para fixação de 

remunerações no mercado de trabalho, acumulou alta de 26,6%. No segundo, a elevação foi de 

9,7%. Estes aumentos poderiam ter contribuído para que os preços dos serviços avançassem, mas 

ocorreu exatamente o oposto. 

Desse modo, não há como esperar um recuo significativo da inflação dos serviços livres em 2014; 

mesmo porque outros elementos componentes da estrutura de custos deste conjunto de 

atividades devem sofrer altas de preços: a energia elétrica imediatamente, e a gasolina mais à 

frente. Enquanto o mercado de trabalho estiver aquecido, os avanços recentes da SELIC e 

reajustes mais fracos do salário mínimo pouco contribuirão para desaceleração dos preços dos 

serviços livres. 

Salomão Quadros e André Braz 

5. Política Monetária 

Sobre o Irrealismo da Hipótese de Queda do Juro 

Na seção sobre política monetária do Boletim Macro do último mês discutimos a possibilidade de 

o Banco Central promover um choque de taxa de juro no início do próximo ano, com o objetivo de 

trazer a inflação para a meta. Na ocasião, tal possibilidade fazia parte dos cenários contemplados 

pelos participantes de mercado, e certamente tinha mais a ver com a hipótese de a oposição 
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Gráfico 10: Crescimento da Absorção Doméstica (AsA, %)  
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Fonte: IBGE. Elaboração: IBRE/FGV 

vencer as eleições presidenciais do que com a hipótese de continuidade da administração atual. 

Deixamos claro que não acreditávamos na referida possibilidade.  

De qualquer modo, o debate em mercado não é mais o mesmo. As circunstâncias se alteraram e a 

ideia de que poderíamos experimentar um choque de juro dissipou-se por inteiro. Na realidade, 

no decorrer das últimas semanas, passou-se a discutir algo bem diferente, ou seja, a possibilidade 

de queda da taxa básica de juro, no começo de 2015 ou ainda este ano, algo que se refletiu no 

mercado futuro de juros.  

Por trás dessa considerável mudança de 

expectativa certamente residem 

renovados sinais de fraqueza da economia 

brasileira. Indicações desse tipo já se 

mostravam presentes, mas ganharam 

força durante as semanas mais recentes. A 

esse respeito, além de as sondagens 

continuarem a mostrar importante 

redução do grau de confiança empresarial 

e de os números do mercado de trabalho 

apontarem para certo grau de 

descompressão, tivemos também dados 

relativos ao comportamento do PIB no 

primeiro trimestre do ano. Estes revelaram ligeira queda do consumo das famílias e investimentos 

em contração adicional. Em termos anualizados, na margem, a taxa de crescimento da absorção 

doméstica sofreu queda de 1,4%. O Gráfico 10 ilustra o comportamento recente das taxas de 

crescimento da absorção doméstica em bases anuais, ou seja, trimestre sobre o mesmo trimestre 

do ano anterior, com projeções até o final do ano.  

Do lado da oferta, a presença de severos entraves ao crescimento econômico do país é algo que se 

discute há bastante tempo. São questões ligadas a fatores como menor expansão da força de 

trabalho, ganhos tímidos de produtividade e um conjunto de distorções e incentivos 

aparentemente incompatível com uma alocação eficiente de recursos. A esses problemas soma-se 

agora o da desaceleração da demanda (ver Gráfico 10), base de toda a especulação em torno da 

possibilidade de queda da taxa básica de juro.  

Antes de opinar sobre esse assunto, faz sentido lembrar que, provavelmente, somente agora a 

taxa real básica 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 não o 

contrário, como a alta acumulada da taxa nominal de 375 pontos leva muitos a concluir. Até 

atingir a região neutra, o que se fazia era simplesmente reduzir o grau de acomodação monetária.  
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Em conclusão, a menos de uma desaceleração muito forte da demanda, acima do previsto, a 

tendência da inflação não é de queda. Adicionalmente, quando se recorda que os preços 

administrados estão em fase de correção, que provavelmente se estenderá pelo próximo ano, fica 

difícil imaginar uma situação capaz de justificar queda da taxa básica de juro. Com o tempo, isto 

ficará cada vez mais claro.   

José Júlio Senna 

6. Política Fiscal2 

Arrecadação Federal: Uma Abordagem por Bases de Incidência 

Com o anúncio dos principais resultados fiscais de maio, todos bastante negativos, a confiança dos 

agentes econômicos na capacidade do governo de entregar a meta de superávit primário do setor 

público consolidado, de 1,9% do PIB, pode sofrer nova deterioração, mesmo supondo que existam 

importantes operações não recorrentes. A despeito de ser recomendável a cautela quanto a 

conclusões precipitadas, e sustentadas em cima do resultado de um único mês, há sinais 

importantes dos efeitos colaterais de uma economia que tem crescido muito pouco. 

Antes de nos debruçarmos sobre o grau de associação entre a arrecadação federal e indicadores 

macroeconômicos, é importante notar que uma boa análise do desempenho das receitas em 2014 

esbarrava na dificuldade de enxergar sua tendência por conta do efeito defasado ou carry over 

dos resultados, em particular, do último trimestre do ano passado. Este impacto costuma afetar a 

arrecadação fiscal principalmente em função da janela trimestral para a declaração do ajuste 

anual do imposto de renda, em especial das pessoas jurídicas. 

Ao fim do trimestre, os resultados mostravam melhoria ante igual período do ano anterior (tst), 

com as taxas de crescimento real das receitas bruta e líquida (descontados os Refis) recuperando-

se de respectivamente -1,9% e -2,4% para 6,0% e 4,9%. Apesar desse avanço, alguns tributos, 

como os incidentes sobre lucratividade e faturamento das empresas, já apresentavam sinais 

mistos.  

Em abril, o resultado foi influenciado pelo vigor das remessas de dividendos das estatais (R$ 2,1 

bilhões, ou 815% a mais do que no mesmo mês de 2013), a despeito de as receitas fiscais, sob a 

ótica de suas bases de incidência, já darem sinais de maior enfraquecimento. 

É sobre esse pano de fundo que o resultado da arrecadação de maio deve ser analisado. Com o 

menor fôlego dos dividendos e a continuidade da deterioração dos tributos associados ao lucro e 

faturamento – ou seja, diretamente ligados ao ritmo de crescimento da economia –, a 

arrecadação apurada pelas Secretarias da Receita Federal (SRF) e do Tesouro Nacional (STN) 

diminuiu 6,0% e 8,6%, respectivamente, em relação a maio de 2013. É essa dinâmica, captada pela 

ótica dos tributos em relação às suas bases de incidência, que explica a aguda piora fiscal, junto 

                                                           
2 O autor agradece a colaboração de Vilma da Conceição Pinto. 



16 |   

 

 

com a ampliação da política de desonerações tributárias, que não tem sido efetiva em reativar o 

crescimento. 

Nesse sentido, para identificar a transmissão do crescimento para a arrecadação tributária, 

optamos por agrupar os tributos por natureza econômica, de forma a captar a maneira pela qual a 

menor (ou maior) expansão da atividade impacta suas bases de incidência. Sob essa ótica, é 

possível concluir que atualmente a única das grandes âncoras a sustentar a arrecadação federal 

está no mercado de trabalho, refletida na dinâmica de crescimento da massa salarial nominal 

habitual. Este bom desempenho tem sustentado o vigor tanto da arrecadação de tributos sobre a 

renda do trabalho como das contribuições previdenciárias, conforme exibido no Gráfico 11. 

As outras duas grandes âncoras, 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 Gráfico 12 –, não estão mais sustentando as receitas fiscais. Já os tributos sobre as 

importações, que cresceram 4,3% acima da inflação nos cinco primeiros meses do ano, possuem 

participação pequena na receita total. Adicionalmente, a reversão apenas parcial de amplas 

desonerações – que tiveram baixo efeito sobre a atividade econômica – contribui para a 

deterioração da arrecadação das receitas primárias. 

Gráfico 12: Gráfico de Dispersão entre a Lucratividade e Faturamento das Empresas com o PIB e a PMC                         
(valores em ln) 

 

Fontes: Tesouro Nacional; IBGE. Elaboração: IBRE/FGV. 

Gráfico 11: Gráfico de Dispersão entre a Renda do Trabalho e Tributos Relacionados (valores em ln) 

 

Fontes: Tesouro Nacional; IBGE. Elaboração: IBRE/FGV. 
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Gráfico 13: Saldos da Balança Comercial (US$ bilhões) 

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

Gráfico 14: Transações Correntes (US$ bilhões) 
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Fonte: Banco Central. Elaboração: IBRE/FGV. 

Portanto, a menos que haja reversão mais contundente das desonerações tributárias e priorização 

da agenda de produtividade e infraestrutura, propulsores de uma maior aceleração econômica, o 

ajuste fiscal sobre bases recorrente continuará bastante frágil e inacabado. 

Gabriel Leal de Barros 

7. Setor Externo 

Resultados Similares em 2013 e 2014? 

Desde março, a balança comercial registra 

superávits crescentes, e em junho o saldo 

foi de US$ 2,4 bilhões. No primeiro 

semestre o saldo continuou negativo                     

(-US$ 2,5 bilhões), embora superior ao de 

igual período no ano passado (-US$ 3,1 

bilhões). O comportamento mensal do saldo 

é similar em 2013 e 2014 (Gráfico 13), 

exceto pelo mês de abril. 

Em 2013, o volume do comércio mundial 

aumentou 3% (0,2 pontos percentuais 

acima do de 2012) e a economia brasileira 

cresceu 2,5% (1% em 2012). Um cenário compatível com exportações estagnadas e importações 

crescentes. Além disso, 2013 foi o ano dos elevados déficits na conta petróleo e derivados, mas 

que foram compensados pelos superávits dos demais produtos, em especial as plataformas de 

petróleo e os automóveis, no segundo semestre. O ano passado terminou com superávit na 

balança comercial de US$ 2,4 bilhões.  

Para 2014 espera-se crescimento de 4,3% 

no volume do comércio mundial (FMI), o 

que sugere maior expansão das 

exportações. No entanto, esse estímulo é 

compensado pela queda nos preços das 

commodities: segundo o índice de 

commodities do IBRE, os preços caíram 6% 

e a quantidade exportada aumentou 4,8% 

entre os primeiros semestres de 2013 e 

2014.  

Nesse grupo, há uma diferença em relação 

a 2013 associada à recuperação das 
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Gráfico 15: Transferências Unilaterais (US$ milhões) 

 
Fonte: Banco Central. Elaboração: IBRE/FGV. 

vendas de petróleo e derivados. Assim, enquanto na comparação entre os dois primeiros 

semestres de 2012 e 2013 as exportações das 23 principais commodities recuaram 3%, entre 2013 

e 2014 aumentaram 0,2%.  

Em relação ao câmbio 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 não deverão 

compensar o baixo crescimento das commodities. Logo, as exportações deverão cair em relação a 

2013.  

Quanto às importações, há redução em consequência da desaceleração do nível de atividade. No 

acumulado do ano, as importações caíram em todas as categorias de uso.  

O resultado da balança comercial em junho levou a que o Relatório Focus revisasse a estimativa de 

superávit de US$ 2 bilhões para US$ 2,7 bilhões. Se o melhor resultado até junho se repetir no 

segundo semestre, a estimativa está correta. Nossa hipótese é que, se isso ocorrer, será pela 

continuação da queda das importações e não pela recuperação das exportações. 

O saldo das transações correntes até maio de 2014 é similar ao de 2013 (Gráfico 14). O 

detalhamento da conta mostra, entretanto, que a melhora na balança comercial foi compensada 

pela piora na conta de serviços e nas transferências unilaterais (Gráfico 15). Chama atenção esse 

último item, pois a queda foi superior à da conta de serviços. Por enquanto não está clara para nós 

a causa da redução dessas transferências, se mudança de alguma regra bancária e/ou aversão ao 

risco dos residentes brasileiros no exterior em ano de eleição.  

O saldo líquido da conta capital e financeira 

caiu de US$ 47,4 bilhões para US$ 45,8 

bilhões, puxado pelo recuo dos 

investimentos no exterior e de “outros 

investimentos”, como já ocorrera em abril 

(ver edição anterior do Boletim Macro IBRE). 

No mês de maio, as transações na área de 

telecomunicações ajudam a explicar esse 

resultado. No item da participação do capital 

no exterior, 30% foi destinado para Portugal. 

No entanto, assim como nos meses 

anteriores, o principal destino são as Ilhas 

Cayman (42% em maio e 64%, em abril). A hipótese de que empresários buscam refúgio no 

exterior em ano de eleição é incompatível com o aumento do investimento direto estrangeiro 

(IDE) no país. O valor total líquido do IDE passou de US$ 22,9 bilhões para US$ 25,3 bilhões, sendo 

75% do montante de 2014 em operações de participação no capital.  

Em suma, resultados similares, mas com cenários distintos (balança comercial e transações 

correntes) e decisões de investimentos que devem estar partindo de expectativas diferentes. No 
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final, o país ganhou US$ 675 milhões de reservas internacionais na comparação entre os períodos 

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 recuperação da atividade em 2014 em 

função da passagem do abismo fiscal de 2013 e da evolução do mercado de trabalho e da inflação. 

Segundo a primeira divulgação, o crescimento do PIB americano no primeiro trimestre de 2014 foi 

de 0,03% ante o quarto trimestre de 2013, já considerando-se a série livre de influências sazonais. 

Após duas revisões, o que era 0,03% positivo transformou-se em 2,9% negativo! Adicionalmente, 

o acompanhamento da atividade no segundo trimestre sugere que o crescimento ficará na casa de 

3%. Ou seja, o crescimento da economia americana no primeiro semestre, ante o mesmo período 

de 2013, será de 1,6%. Em relação ao segundo semestre de 2013, será nulo. 

Há algo mais do que somente um inverno rigoroso para explicar a atividade tão fraca. Para tornar 

tudo mais confuso, o resultado do mercado de trabalho não tem sido ruim. Nos últimos 12 meses, 

criaram-se em média 208 mil empregos por mês; nos últimos seis meses, criaram-se 231 mil; nos 

últimos três meses, 272 mil; e, no mês 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 população 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 será 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 tão fraca com criação de emprego tão forte? 

Ou os dados das contas nacionais serão revisados para maior nos próximos trimestres ou a 

economia tem apresentado forte queda da produtividade. 

Em que pese a melhora do mercado de trabalho, com desemprego próximo de 6%, não há sinais 

de inflação de salários. Os salários nominais têm crescido a 2% ao ano, o que significa aumentos 

de salários reais pouco acima de zero. 

Aparentemente a economia está se ajustando para uma posição de pleno emprego com 

crescimento muito baixo da produtividade. Ou seja, crescimento potencial muito próximo de 2% 

ao ano. Tudo leva a crer que o pleno emprego do mercado de trabalho será atingido em algum 

ponto em meados do próximo ano. 

A grande dúvida refere-se à população que se retirou da força de trabalho após anos de crise. Os 

‘not in the labor force’, fruto da queda da taxa de atividade (a razão entre a PEA e a população em 

idade ativa), e em excesso ao padrão prevalecente em 2007, são de pouco mais de 7,5 milhões de 

trabalhadores. 
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A esperança de Janet Yellen, presidente do Fed, é que a recuperação do mercado de trabalho 

induza as empresas a procurar trabalhadores, estejam eles onde estiverem e, simultaneamente, 

estimule os trabalhadores que desistiram de participar da força de trabalho a retornar. 

Se o plano de Yellen funcionará ou não é difícil saber. Não há episódio no pós-guerra com recuo 

tão profundo da participação da população no mercado de trabalho como o observado nos 

últimos sete anos. 

A presidente do Fed está disposta a aceitar taxas de inflação maiores para testar os limites do 

mercado de trabalho. A dúvida é se ela conseguirá convencer os demais membros do FOMC. 

Samuel Pessôa 

9. Observatório Político 

A Pátria da Incerteza 

O Brasil quis ser a sede da Copa de 2014 porque o megaevento seria um grande ativo para o país. 

A partir das jornadas de junho de 2013, com suas duras críticas aos pesados gastos com novos 

estádios, a Copa virou um passivo. No rastro dos protestos, desabou a popularidade da presidente 

Dilma. A boa imagem internacional do gigante sul-americano também começou a ser arranhada 

em virtude de sérias dúvidas a respeito da sua capacidade de organizar, de maneira eficiente, o 

torneio futebolístico. 

Um ano depois das manifestações que levaram milhões às ruas, e exatamente a uma semana da 

final no Maracanã, a Copa tem sido considerada um êxito – relativo para alguns, absoluto para 

outros – em termos de organização, qualidade esportiva e desempenho da seleção canarinho. O 

fracasso das expectativas negativas a respeito do megaevento teve, sim, consequências políticas: a 

pesquisa de opinião publicada pelo Datafolha no dia 3 de julho revelou recuperação das intenções 

de voto em Dilma, que vinha de uma sequência de quedas desde o começo do ano. Discutem-se as 

causas de tal recuperação – o clima de bom humor gerado pelo sucesso da Copa ou a ausência de 

más notícias para o governo – e se é efêmera ou não, mas recuperação houve, o que é 

fundamental para os planos da presidente e de seus aliados políticos. 

A pesquisa, todavia, também reafirmou a alta probabilidade de haver segundo turno nas eleições 

presidenciais de outubro. Além disso, simulações indicam que, num possível confronto final entre 

Dilma e Aécio, o principal candidato da oposição, a vantagem da presidente se reduziu 

consideravelmente. 

No tocante às bases sociais e geográficas 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 São 

Paulo, o maior colégio eleitoral do país. 

Olhando-se para as alianças partidárias dos candidatos, constata-se que Dilma conseguiu formar 

uma coligação eleitoral que lhe dará 12 minutos de horário gratuito diário na televisão durante a 

campanha, enquanto Aécio terá quatro minutos e Campos, dois. Aqui a vantagem das forças do 
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governo é, aparentemente, clara. Entretanto, dois importantes aliados do Palácio do Planalto, o 

PMDB e o PP, estão profundamente divididos, com várias seções estaduais contrárias à 

manutenção do apoio à Dilma. Além disso, o PTB, há onze anos na base política das 

administrações petistas, resolveu bandear-se para a candidatura de Aécio. Ou seja, Dilma terá 

muito mais armas (tempo na TV), mas não necessariamente mais tropas a militar a seu favor. 

Quanto aos recursos financeiros dos candidatos, O Globo, em sua edição de 5 de julho, mostra 

que a campanha de Dilma prevê gastar R$ 300 milhões, enquanto as de Aécio e Campos estimam 

custos de R$ 290 milhões e R$ 150 milhões, respectivamente. O dado a ser aqui destacado é a 

condição de quase igualdade entre a presidente e o principal nome da oposição. 

Passando para a economia, tudo indica que o crescimento em 2014 será muito morno e que a 

inflação continuará no topo da banda superior do intervalo de tolerância do sistema de metas. 

Nesses quesitos, a situação do governo é ruim e ponto. Contudo, a taxa de desemprego 

permanece no nível mais baixo já registrado e, como tem insistido o ministro Marcelo Neri, a 

renda real continua a se expandir sob Dilma. 

Por último, o mineiro Aécio tem se revelado o exímio enxadrista político prometido por sua 

origem estadual e sobrenome, Neves, do seu avô paterno, Tancredo Neves, um dos grandes 

estadistas brasileiros do século XX. Com preciso sentido de autocontrole verbal e enorme 

paciência, 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 oposição, uma vez que, entre 2011 e 2013, quando foi líder da oposição no Senado, 

sua atuação se caracterizou pelo mutismo, baseado na máxima segundo a qual “não se bate em 

governo popular”. 

Em suma, uma análise sóbria dos recursos do governo e da oposição indica haver considerável 

equilíbrio em vários aspectos-chave do pleito presidencial. E equilíbrio político 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 eleição será 

um embate renhido, com surpresas até o último minuto. 

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV 

10. Em Foco IBRE: Política Fiscal de 2015 a 2022: Trajetórias de Ajustamento 
Possíveis34 

Introdução 

Diante da expectativa de que algum ajuste venha a ser feito na política econômica a partir de 

2015, seja qual for o governo, ganham particular relevância exercícios que busquem antecipar, 

                                                           
3 Esta seção é uma versão modificada de texto para discussão elaborado pelo autor, sob o mesmo título, disponível no site do 

IBRE/FGV. O texto original pode ser acessado através do seguinte link http://goo.gl/N45Jy6. 

4 O autor agradece a colaboração de Vilma da Conceição Pinto. 

http://goo.gl/N45Jy6
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especulativamente que seja, os rumos da política fiscal. Esse é o objetivo desta seção. Nela 

realizamos um exercício de simulação que leva em conta dois cenários para o crescimento 

econômico e para a inflação: retomada da atividade com convergência da inflação para o centro 

da meta; e manutenção dos resultados macroeconômicos dos últimos anos, com PIB fraco e 

inflação rodando próxima, ou até acima, do teto da meta. Ambos os cenários são apresentados na 

Tabela A.1, em anexo. 

Além dos cenários para crescimento e inflação, o exercício compilou as estatísticas fiscais num 

formato distinto daquele tradicionalmente apresentado pelo Tesouro Nacional, que é mais 

agregado. Com isso, espera-se não só isolar os mecanismos mais discricionários da política fiscal 

como fornecer um retrato o mais fidedigno possível da condição estrutural das contas públicas. 

Nesse sentido, espera-se que uma análise mais detida dos detalhes das contas fiscais possa 

enriquecer o exercício de simulação e minimizar a amplitude dos erros, sempre presentes nos 

trabalhos de projeção. 

Sobre os Cenários Fiscais 

Pelo lado das receitas primárias, o exercício assume que alguma mudança na política para-fiscal 

afetará o volume das remessas de dividendos das estatais federais, em particular do BNDES e da 

CEF. Assim, mantido o crédito para os bancos públicos constante em 9,5% do PIB, o pagamento de 

dividendos deverá retornar aos padrões anteriores à crise internacional, de 0,2% do PIB. O cenário 

de tapering dos bancos públicos está amarrado às dinâmicas da dívida bruta e líquida, mas isso 

não será abordado nesta seção. 

Ainda do ponto de vista das receitas, o exercício trabalha com um “tarifaço” equivalente a 0,5% do 

PIB em 2015, decorrente da reversão apenas parcial (e ainda tímida) das medidas de desoneração 

tributária, que já alcançam aproximadamente 1,7% do PIB.  As demais receitas primárias 

dependem estreitamente do dinamismo do crescimento econômico, relação mais detalhada na 

seção de política fiscal deste Boletim. 

Em relação à evolução do gasto público, a simulação leva em conta uma série de regras para o 

reajuste do salário mínimo, fundamental na determinação da trajetória de grande parte dos 

componentes do grupo de transferência de renda (TR). Esse grupo de despesas inclui, além dos 

gastos com o regime privado de Previdência (INSS), os benefícios assistenciais, o abono salarial, o 

seguro desemprego e o Bolsa-Família. O programa Minha Casa Minha Vida foi mantido em todas 

as simulações no patamar de 0,2% do PIB de 2015 a 2022. 

Ainda no que diz respeito à dinâmica do salário mínimo, incorporamos no exercício de simulação 

as quatro principais regras que hoje estão sobre a mesa de negociações, para a escolha da 

sistemática que entrará em vigor a partir de 2016: 

1. Regra PIB – a atual regra, de inflação do período anterior ao de referência mais o 

crescimento em termos reais do PIB de dois anos antes; 
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2. Correção de 0% – a manutenção dos ganhos que a atual política de aumentos reais 

proporcionou ao piso nacional; ou seja; reajuste do mínimo pela inflação cheia registrada no 

período 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 após 2019 – prorrogação da atual regra PIB até 2019 e, somente a 

partir de 2020, mudança para a regra de mais 1% de ganho real. 

Além do efeito preço captado pela escolha da regra do mínimo, o exercício incorpora uma 

abordagem bottom-up que busca levar em conta as particularidades dos distintos componentes 

das TR para simulação da dinâmica de crescimento do quantum de benefícios. Este ponto é de 

grande importância, já que a regra do salário mínimo acaba influenciando as taxas de crescimento 

da quantidade de beneficiários, tanto daqueles que são diretamente amarrados ao piso nacional 

quanto dos demais. 

Adicionalmente a essas hipóteses, mantivemos o gasto com pessoal constante em 4,26% do PIB 

até o final do período e uma contenção 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 sinalização do compromisso com a trajetória de gradual ajustamento fiscal do que 

propriamente para forçar um grande resultado fiscal já no próximo ano. Como 2015 ainda sofrerá 

os impactos da atual regra do mínimo e de outros gastos importantes, como os subsídios 

energéticos, a questão fundamental é dar previsibilidade e comunicar a forma pela qual será feito 

o ajuste fiscal. 

Por fim, assumimos que dois terços do custo com o subsídio ao setor elétrico (aqui entendido 

como os subsídios à Conta de Desenvolvimento Energético) que produziu impacto fiscal primário – 

cerca de R$ 20,4 bilhões no biênio de 2013/14 – serão em grande parte revertidos já em 2015. Ou 

seja, mesmo com alguma reversão dos subsídios no ano que vem, haveria impacto primário de R$ 

6,8 bilhões sobre a despesa primária, fruto do resíduo e de certo gradualismo da política. 

Resultados 

Os resultados revelam com precisão que a política fiscal provavelmente não caminhará à frente 

dos seus drivers que, em última instância, podem ser bem sintetizados na expansão econômica. 

Ou seja, a armadilha mais do que nunca é a dos baixos níveis de crescimento e produtividade. Os 

resultados para o superávit primário em ambos os cenários de crescimento, e com diferentes 

regras de política fiscal (em particular a regra do mínimo), estão sintetizados nos Gráficos 16 e 17. 

A análise contempla ainda uma possível reforma do abono salarial, sob os mesmos parâmetros 

anteriormente citados.  
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Os números mostram que gerar saldos fiscais próximos a 2,5% do PIB – nível mais próximo 

daquele que estabiliza a dívida líquida e promove gradual queda da bruta – com a economia 

operando em baixo crescimento é possível somente em 2021, e desde que a nova regra do salário 

mínimo seja de correção real de 0%, isto é, recomposição do piso pela inflação. As demais opções 

não geram um primário acima de 2% (ou de 2,3% do PIB com a reforma do abono salarial), 

patamar que não garante a sustentabilidade da dívida pública e pode ameaçar o grau de 

investimento do país.  

Já no cenário de retomada do crescimento – em que tudo fica naturalmente mais fácil – seria 

possível atingir os 2,5% do PIB de primário já em 2018, desde que a nova regra do mínimo 

garantisse apenas a correção pela inflação. Ou seja, os números deixam bastante claro que, em 

qualquer cenário de crescimento, a melhor decisão, do ponto de vista do ajuste da economia, é a 

correção real de 0% do mínimo. Por fim, é importante destacar que fazer a economia crescer sem 

impulso fiscal exige uma destreza de gestão não trivial para destravar outras agendas de extrema 

com abono 

sem abono 

Gráfico 16: Resultado Primário no Cenário de Recuperação do Crescimento 

                                               com abono                                                                                                          sem abono 

 

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração: IBRE/FGV. 

Gráfico 17: Resultado Primário no Cenário com Crescimento Baixo 

                                                               com abono                                                                                               sem abono 

 

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração: IBRE/FGV. 
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Tabela A.1: Premissas Macro 

 
 

Elaboração: IBRE/FGV. 

relevância, por ora adormecidas no país, que criariam um ambiente macro e microeconômico mais 

propício à expansão do PIB e da produtividade. 

Gabriel Leal de Barros 
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