N\“FGV IBRE

BOLETIM R
MACRO

Outubro de 2018




N”FGV IBRE

Outubro de 2018

Condicoes externas e domésticas melhoram, mas problemas
estruturais permanecem sem solugao

Com ja haviamos observado no Boletim de setembro, apesar de o cenario internacional ter
piorado ao longo do ano, de certa forma houve uma acomodagdo desde setembro, pelo menos
no que tange as economias emergentes. Assim, apds atingir um pico em meados de agosto, o
ddlar se enfraqueceu um pouco, a despeito da perspectiva de que o Fed venha a subir os juros
além do que o mercado vinha antes precificando. Isso ajudou a tornar o cenario internacional
menos desafiador aos emergentes, o que levou a forte recuo do risco-pais destes paises e a
uma dinamica cambial mais favoravel.

As sinalizacOes mais pré-mercado da politica econémica, tanto na Turquia quanto na Argentina,
também contribuiram para essa redugdo do risco dos emergentes. Em particular, a Argentina
anunciou um novo acordo com o FMI, com a ampliagdo do valor do programa de empréstimo
e a antecipag¢ao dos desembolsos este ano. Por outro lado, as contrapartidas definidas ficaram
ainda mais duras que as previstas no acordo anterior: equilibrio fiscal primario em 2019 e
superavit de 1% em 2020; compromisso com controle inflaciondrio e abandono da politica de
intervencdes cambiais, que sé poderao ser feitas em condi¢des particulares, como por exemplo
para evitar a disfuncionalidade do mercado cambial. Esse novo acordo pode permitir uma
melhora da economia em 2019. Entretanto, a agenda econdmica ficou ainda mais desafiadora
do que o previamente previsto, em um contexto de fragilidade politica, devido a eleicdo
presidencial no ano que vem.

Apesar de mais calmo no ultimo més e meio, o cenario internacional ainda apresenta diversos
desafios. Nos EUA, o crescimento tem se mantido em um ritmo forte e o FED deve continuar
elevando a taxa de juros, sendo que a parte longa da curva também subiu, com os yields dos
treasuries de 10 anos agora firmes em torno de 3,2%. Na area do euro, os indicadores de mais
alta frequéncia mostram desacelerag¢ao da atividade econémica. A redugdo nas exportagoes
liguidas da regido explica parcialmente esse resultado. De fato, os efeitos negativos da guerra
comercial ja tém se manifestado no indice de quantum do comércio mundial, de acordo com a
medida do CPB World Trade Monitor. Ainda na drea do euro, hd também preocupacao com os
problemas na economia e na politica italiana e seus efeitos sobre o crescimento da regido. O
FMI ja reduziu suas projecdes de crescimento global e a situacao ainda exige cautela. Ou seja,
ndo podemos descartar nova rodada de piora nas condi¢des financeiras e desvalorizacao de
ativos, ainda que este ndo seja nosso cendrio base.

No Brasil, a melhora do quadro externo teve repercussdes significativas, em parte porque foi
reforcada pela percepcdo de queda no risco politico. O CDS de 5 anos devolveu parte
importante da alta de agosto, com um recuo de 94 b.p.,! e isto explica uma parcela relevante
do movimento de apreciacdo do real. Sem duvida, o comportamento do risco emergente
contribuiu para esse movimento, mas a forte apreciacdo das ultimas semanas decorre também
da avaliacdo positiva do mercado sobre o Brasil.

A dindmica recente da moeda brasileira tornou mais favordvel o balanco de riscos para a
inflacdo, que recentemente caminhara no sentido de maior pressao de precos este ano. Com a
reversao do cambio, havera forte recuo nos precos dos combustiveis. Houve também melhora

I Do pico de 310 b.p. em 04/09/18, recuou para 216 b.p. no dia 19/10/18.
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nas previsoes dos precos de energia, devido ao maior volume de chuvas. Com isso, a inflagdao
deve permanecer em torno da meta de 4,5% em 2018. Para 2019, a previsdo é de uma inflacao
também de 4,5%, ligeiramente acima da meta (4,25%). Vale ressaltar que a alta do preco de
alimentos responde por parte relevante da inflacdo nesses dois anos e que a expectativa é que
as medidas de nucleo permanegam abaixo da meta em 2018 e 2019. Esse cenario mais benigno
para a inflagdo, em um contexto de expectativas inflacionarias bem ancoradas, deve permitir
ao Banco Central manter a taxa basica de juros inalterada em 6,50% a.a. por mais tempo.

Esse quadro mais favoravel também contribui para um melhor desempenho da atividade no
curto prazo. Como ja haviamos indicado no Boletim de setembro, o desempenho da atividade
econdmica no terceiro trimestre foi bem positivo, em linha com o esperado pelo FGV IBRE. Os
indicadores de atividade recém-divulgados corroboraram nossa proje¢ao de crescimento do PIB
de 0,9% no terceiro trimestre, em relacdo ao trimestre anterior. Sem duvida, essa alta forte
reflete, em parte, a base de comparagdo muito deprimida do segundo trimestre, quando a
greve dos caminhoneiros prejudicou a atividade econémica. Mas hd também sinais de maior
resiliéncia da atividade econdémica, em que pesem os contextos externo e doméstico
razoavelmente turbulentos deste ano.

Com isso, mantemos a nossa previsao de crescimento de 1,5% do PIB para 2018. Havia um risco
de revisdo para baixo do PIB do quarto trimestre, mas a melhora das condi¢des financeiras
corrobora nossa previsao de crescimento de 0,6% do quarto trimestre em relagao ao terceiro.

O cenario para 2019 ainda é de muita incerteza. Nosso principal desafio do ponto de vista
macroeconomico é a grave situacdo fiscal. Apesar do alento nas contas publicas deste ano, o
déficit é ainda muito alto. Além disso, a divida publica estd em um patamar muito elevado em
comparagao com outros paises emergentes e deve continuar crescendo, sem perspectivas de
estabilizagcdo nos préximos anos. Apenas um forte ajuste fiscal vai restaurar a solidez fiscal
necessaria para a retomada do crescimento sustentavel. Nossos problemas estruturais
persistem e sao extremamente desafiadores para o préximo governo.

Com esse pano de fundo, um resumo dos temas analisados neste Boletim inclui os seguintes
destaques:

1. Na secdo sobre atividade econ6mica, os indicadores observados para agosto e as
previsdes para setembro sustentam nossa projec¢ao de crescimento do PIB no terceiro trimestre
de +0,9% TsT (+1,8% AsA), e de +1,5% este ano. A principal revisdo em nossas proje¢des ocorreu
no investimento, em decorréncia das mudancas no regime REPETRO, que concede tratamento
tributdrio especial aos investimentos feitos no setor de petréleo e gas. Com o novo regime, as
plataformas de petréleo antigas, que ja deveriam estar no estoque, estdo agora sendo
“contabilmente” importadas. A consequéncia é um crescimento interanual da Absorcdo de
Madquinas e Equipamentos (AME) de mais de +40% AsA no terceiro trimestre, o que justifica
nossa revisao do investimento de +3,0% AsA no Boletim Macro do més anterior, quando nao
consideravamos a contabilizacdo de plataformas antigas em nossos calculos, para +9,5% AsA.
Para 2018, a revisado foi de +3,4% para +6,8%. Vale ressaltar que ainda ha duvidas sobre a forma
como o IBGE ira tratar o impacto do novo regime REPETRO sobre o investimento. Além disso,
essa alteracdao ndao modifica o PIB pelo lado da oferta e também nao deve gerar grandes
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mudancas no resultado do PIB pelo lado da demanda, pois o investimento maior é compensado
pelo aumento nas importacdes. (Secdo 1)

2. Nas sondagens, a incerteza eleitoral e o ritmo lento da economia continuaram
pressionando a confianca de empresas e consumidores para baixo em setembro. Entre as
empresas, a indefinicdo quanto a politica econémica futura leva a uma postura de “esperar para
ver”, limitando a realizacdo de investimentos e contratagfes. Ja os consumidores seguem
cautelosos, tendo em vista as dificuldades para equilibrar o orgamento doméstico. Havera uma
melhora apds o periodo eleitoral, em funcdo da reducdo de incertezas? Ha motivos para crer
qgue sim. O efeito lua de mel poderd levar a que a confianga se estabilize ou avance um pouco
nos préoximos meses. Mas uma recuperacao sustentavel dependerd do sucesso das medidas do

novo governo. (Secao 2)

3. A taxa de desemprego do trimestre terminado em agosto ficou em 12,1%,
surpreendendo os analistas, cuja mediana era de 12,2% no trimestre mdvel. Ja a renda habitual
média real do trabalho registrou alta anual de 1,3% no mesmo més, e, por fim, o CAGED
apontou a geracdo de um saldo liquido de 110 mil vagas formais em agosto, muito acima do
esperado pelos analistas. Ajustando para os efeitos da sazonalidade, esse valor equivale a
criacdo liquida de 64 mil vagas, a maior do ano, indicando acelera¢do da melhora na inser¢ao
laboral. Com isso, desde junho, a Massa de Rendimentos do Trabalho tem puxado a Massa
Salarial Ampliada, com ganhos reais anuais consistentes na renda efetiva média, além de
aumentos acima de 1% na Populacdo Ocupada, sempre com relagdo aos mesmos meses do ano
anterior. No todo, projetamos que a taxa de desocupacdo alcance 11% em dez/2018 na série
sem ajuste sazonal, com média de 12,0% em 2018. Essa taxa foi de 11,8% e 12,7%,
respectivamente, no ultimo trimestre de 2017 e no ano passado fechado. (Secdo 3)

4, A inflacdo deverd seguir em aceleracdo pelo segundo més consecutivo. Em setembro, o
destaque foi o preco dos combustiveis. Jd em outubro, as fontes de pressdo serdo mais variadas:
além dos combustiveis, que seguem em alta, efeitos sazonais concentrados em alimentos e
vestudrio impulsionarao a inflagdo. A partir de novembro, o choque de oferta que escora a
elevagao dos precos de alimentos in natura e do etanol tendera a se enfraquecer, favorecendo
a desaceleragdo da inflagao, que podera encerrar o més abaixo de 0,3%. Para dezembro, as
previsdes sdo de alta moderada, ndo muito distante da que deve ser apurada em novembro. Se
isso se confirmar, a inflacdo encerrard o ano na meta. (Secdo 4)

5. A secdo sobre politica monetdria discute que, por alguns meses, incertezas relacionadas
com o quadro eleitoral deram margem ao surgimento de expressivos prémios de risco,
incorporados aos juros prevalecentes nos mercados futuros. Desde o inicio de setembro,
porém, esses prémios se reduziram consideravelmente, permitindo que se tenha mais clareza
a respeito da conducdo da politica monetaria nos proximos meses. Nosso analista sustenta que
o cenario prospectivo da inflacdo ndo parece preocupante e que os juros de politica monetaria
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provavelmente permanecerdo estaveis ainda por um bom tempo, facilitando a retomada da
atividade econdémica no préximo ano. (Secdo 5)

6. A secdo fiscal mostra que hd boas noticias também em relacdo as contas publicas
brasileiras. A meta para o resultado primario, fixada na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO)
para o setor publico consolidado em 2018, é de déficit de RS 161 bilhdes de reais. Este nimero,
gue salta aos olhos quando comparado a evolugdo recente do resultado primdrio, mostra-se de
certa maneira irreal, pois de janeiro a agosto de 2018 o resultado primario do setor publico
consolidado foi deficitario em apenas RS 34,7 bilhdes. Para o ano, é possivel esperar um
resultado primario melhor que a meta em cerca de RS 25 bilhdes ou mais, para o governo
central. Também para os governos regionais e as empresas estatais esperam-se surpresas
positivas, tendo a reavaliacdo bimestral de agosto apontado excessos de superavit primdrio dos
governos subnacionais da ordem de RS 8,2 bilhdes e das empresas estatais federais de RS 3,5
bilhdes, nos dois casos em relagdo as respectivas metas. (Secdo 6)

7. A secdo que trata do setor externo chama atencdo para a importancia da geografia
multilateral do comércio exterior brasileiro na elaboracdo de uma agenda de comércio de um
novo governo. Sdo discutidas trés falacias presentes no debate sobre as exportagdes brasileiras:
a responsabilidade da China pela primarizagao das exportacdes brasileiras; a perda de
mercados nos Estados Unidos por falta da realizacdo de acordos de livre comércio Brasil-
Estados Unidos; e a perda de importancia da Argentina para o aumento das exportacdes
brasileiras. A autora enfatiza que todos os mercados sdo relevantes para o Brasil e que a
guestdo central é o aumento e a diversificagdo da oferta exportavel, através de medidas
voltadas para a melhora da produtividade. (Secdo 7)

8. Na segao internacional, o tema é a politica monetdria americana. Na ultima reunido do
Comité de politica monetaria, decidiu-se pelo aumento de 0,25 ponto percentual da taxa basica
de juros, para o intervalo 2,0%-2,25%. Sdo esperados novos aumentos nas préximas reunides,
mas, segundo o autor, este processo de subida da taxa de juros pode ser limitado por uma
desaceleragao mais forte da economia mundial, em fun¢do da guerra comercial e dos efeitos
sobre os emergentes da prépria alta dos juros americanos. A razao é que o fortalecimento do
délar e a reducdo do crescimento da economia mundial gerariam poderosas forcas
desinflaciondrias. E sempre importante lembrar que, mesmo a economia americana n3o tendo
mais um peso tao grande no PIB mundial como no passado, sua politica monetaria ainda é a
grande baliza para os mercados financeiros mundo afora. (Secdo 8)

9. E, por fim, a se¢do Em Foco, de autoria de Marcel Grillo Balassiano, resume os principais
resultados do artigo “Recessao Brasileira (2014-2016): Uma Analise por Meio do Método do
Controle Sintético do PIB, PIB per capita, Taxa de Investimento e Taxa de Desemprego”. (Secdo

9)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade Economica

Recuperacgdo da atividade econ6mica prossegue em agosto

Em agosto, os indicadores da
atividade econdmica mostraram PIB: Projecdes
continuidade do processo lento e

2018111 2018.I0
i Atividades
gradual de retomada do crescimento. _ (TsT)  (AsA) m

Apesar da produgdo industrial ter Consumo das Familias  1,0%  1,8% 2,0%
registrado crescimento inferior ao Consumo do Governo  0,3%  0,6% 0,1%
esperado pela maioria dos analistas Investimento 66%  9,5% 6,8%
de mercado, evoluindo 2% em relagao Exportacio 11,7%  6,7% 3,7%
ao ano anterior, o comércio varejista Importacio 14,2% 18 4% 9,8%
ampliado e o setor de servigos PIB 09%  1,8% 1,5%
surpreenderam positivamente, Agropecuaria 1,7%  3,7% 0,7%
crescendo 6,9% e 1,5%, Industria 1,1% 1,7% 1,5%
respectivamente, na comparagdo com Extrativa 18%  2,0% 0,6%
agosto do ano passado. Transformacido 1,7% 2,5% 2,5%

. Construcdo Civil 1,0% 0,0% -0,4%
o ce.n:irlo observado em agosto e as Eletricidade e Qutros  -0,9% 1,4% 1,5%
previsGes para setembro corroboram Servicos 07%  1,5% 1,5%

a manutencgdo de nossa projecao para

o crescimento do PIB no terceiro Fonte e Elaborag&o: IBRE/FGV
trimestre de +0,9% TsT (+1,8% AsA), e
de +1,5% no ano de 2018. A base baixa de comparacdo, tanto no segundo trimestre deste ano
guanto no terceiro trimestre de 2017, contribui para um crescimento mais acentuado no
terceiro trimestre.

Pelo lado da oferta, esperamos crescimento positivo nos trés grandes setores da atividade no
terceiro trimestre. Nossa Unica revisdao em relagao ao Boletim Macro do més passado ocorreu
na industria extrativa, que foi revisada de uma queda de -1,2% AsA no para um crescimento de
+2% AsA, incorporando os resultados observados na Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF) do
IBGE. Com essa modificacdo, esperamos um crescimento de +1,7% AsA na indUstria no terceiro
trimestre, e de 1,5% em 2018.

No lado da demanda, as principais revisdes em nossas projecoes ocorreram em decorréncia de
mudancas no regime REPETRO, que concede tratamento tributdrio especial aos investimentos
feitos no setor de petréleo e gas. Pelo antigo regime, era permitido exportar plataformas de
petréleo mesmo quando ndo houvesse saida fisica de bens do territério nacional e sem
contrapartida de registros nas importacdes. Sendo assim, essas plataformas ndo eram incluidas
no estoque de investimento do pais. Pela nova lei, essas operacdes passam a ser registradas
nas importacoes, resolvendo o problema de subestimacdo do investimento. Contudo, as
plataformas antigas, que ja deveriam estar no estoque, também estdo sendo importadas.
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Consequentemente, grande parte das

Importagoes de bens de Capltal € Grafico 1: Volume Importado de Bens de Capital com e
originada de plataformas antigas.z (o) Sem Plataformas (%, em relacdo ao mesmo més do ano

Gréfico 1 exibe o tamanho do impacto anterior)

do novo regime na taxa de crescimento 0

interanual do volume importado de T: |

bens de capital, calculado pela equipe o0

do Boletim do ICOMEX da FGV/IBRE. s |

A questdo relevante é avaliar qual sera ¢ . e own BB
o impacto desse novo regime no 0 jan-18 fev-18 mar-18 abr-18 mai-I8 jun-18 jukl8 ago-18 set-18
investimento computado pelo IBGE. Ao mCom plataforma Sem plataforma

considerar as importagdes de bens de Fontes: Boletim ICOMEX; IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.

capital com plataformas, calculamos
um crescimento interanual da
Absor¢do de Maquinas e Equipamentos (AME) de mais de +40% AsA no terceiro trimestre, o
gue justifica nossa revisdo do investimento, de +3,0% AsA no Boletim Macro do més anterior,
guando ndo consideravamos a contabilizacdo de plataformas antigas em nossas estimativas,
para +9,5% AsA. No ano de 2018, a revisdo foi de +3,4% para +6,8%. Vale ressaltar que ainda h3
duvidas sobre a forma como o IBGE ird tratar o impacto do novo regime REPETRO sobre o
investimento. Além disso, essa alteracdo ndao modifica o PIB pelo lado da oferta e também nao
deve gerar grandes mudancas no resultado do PIB pelo lado da demanda, pois o investimento
maior é compensado pelo aumento nas importagdes.

O cendrio futuro para a atividade econdmica depende tanto de fatores internacionais quanto
domeésticos. A crise econémica na Argentina, um dos nossos principais parceiros comerciais, ja
gera impactos negativos na industria de transformacdo e nas exportacdes brasileiras,
principalmente do setor automotivo. As exportacdes de veiculos, divulgadas pela Anfavea,
retrairam-se em 34% AsA em setembro, quinto més consecutivo de queda. Do ponto de vista
doméstico, a atividade econémica depende em grande medida da condugdo da agenda de
reformas fiscais necessarias para equilibrar as contas publicas do pais e da consequente
retomada da confian¢a dos empresarios e consumidores.

Silvia Matos e Luana Miranda

2 Ver o post da pesquisadora Silvia Matos no Blog do IBRE do dia 16/10/2018, disponivel em:
https://blogdoibre.fgv.br/posts/impacto-da-importacao-de-plataformas-de-petroleo-no-investimento-de-2018.

Boletim Macro



https://blogdoibre.fgv.br/posts/impacto-da-importacao-de-plataformas-de-petroleo-no-investimento-de-2018

N”FGV IBRE

Outubro de 2018

2. Expectativas de Empresarios e Consumidores
A confianga pode voltar apds as eleigdes?

Em setembro, a incerteza eleitoral e o
ritmo lento da economia continuaram

Grafico 2: Indice de Confianca Empresarial

pressionando a confianga de empresas (dados dessazonalizados, quintis determinados no periodo
e consumidores para baixo. O Indice de jul/2010 a jun/2015)
Confianga Empresarial (ICE) recuou 1,9 ::Z ~Muito alto
ponto, para o menor nivel desde 105 Ao
setembro de 2017, e o indice de '2‘5’ Baine
Confianga do Consumidor (ICC) Zg e
retornou ao nivel imediatamente 80
posterior a greve dos caminhoneiros, ;5)
a0 cair 1,7 ponto. 65
60 T T T
Ambos os indicadores estdo agora em % % %g % %: ‘3; % 5; % 2;

niveis considerados muito baixos em
termos histéricos, como ilustram os
Gréficos 2 e 3. Entre as empresas, a
indefinicdo  quanto a politica
econdmica futura leva a uma postura ]
de se “esperar para ver”, limitando a Grafico 3: Indices de Confianca do Consumidor

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

aaos dessazonallzados, qulntls eterminados no periodo
dados d lizad intis d inad fod
jul/2010 a jun/2015)

realizacdo de investimentos e
contratacdes. Jd os consumidores
seguem cautelosos diante de uma
evolucdo aquém do esperado no

mercado de trabalho e das dificuldades 95 Baixo
para equilibrar o orcamento 9%
. 85 Muito baixo
doméstico. 80
75
Podemos esperar uma melhora apds o 70

periodo eleitoral em fung¢ado da redugao
de incertezas? A literatura
internacional® e a experiéncia nacional,

set/09
set/10
set/| ]
set/12
set/13
set/14
set/15
set/16
set/|7
set/18

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
ressalvadas as pequenas amostras,

sugerem que sim: a definicdo do pleito

3 Durr, Robert H. 1993. “What Moves Policy Sentiment?” American Political Science Review 87(1):158-70.

Haller, H. Brandon, and Helmut Norpoth. 1994. “Let the Good Times Roll: The Economic Expectations of U.JS.
Voters.”American Journal of Political Science 38(3):625-50.

Krause, George A. 1997. “Voters, Information Heterogeneity, and the Dynamics of Aggregate Economic Expectations.”
American Journal of Political Science 41(4):1170-200
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pode surtir um efeito positivo na confianga nos dois ou trés meses apds as elei¢cdes. A partir
deste ponto, a evolugdo dependera da percepc¢ao dos agentes quanto a diretriz tragada pelos
novos governantes e das avaliagdes em relacao ao clima geral do pais naquele momento.

O efeito lua de mel nos parece claro no

caso empresarlal, como mostra o Grafico 4: Evolucdo da Confianca da Induistria em

Grafico 4 da confianga industrial em Periodos Eleitorais* (indices dessazonalizados com base
100 no més de ocorréncia do evento, més T)

periodos de eleicdo. Nas ultimas
eleicdes presidenciais (2002, 2006,
2010 e 2014), a confianca evoluiu de
forma favoravel ou neutra nos meses

120

110

seguintes ao segundo turno. No caso 100

do consumidor ocorre o mesmo, a

excecdo das eleicdes de 2014, quando %

a confianca® caiu nos meses seguintes,

possivelmente afetada por fatos P e TS T4 T3 T2 T T TH TR TH T T T

relacionados a operacdo Lava Jato e a

percepcao de piora do ambiente * entre 2002 e 2005, os dados mensais utilizados do ICI foram

econdmico. interpolados a partir dos resultados trimestrais.
Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

— out/02 e e+ out/06 --=out/10

out/14

Entre os motivos para o relativo bom

comportamento pds-eleitoral dos indices de confiancga estao a reducao da incerteza e o discurso
de pacificacdo e unificacdo pelos vencedores. A partir da posse, o efeito torna-se menos
pronunciado e dependente das a¢des do governante.

Outro fator a contribuir favoravelmente nessa transicdo de governo é a alta potencial nos
indicadores de popularidade do presidente. A confianca do consumidor tem se mostrado
aderente a esse indicador, com poucas e justificiveis excecdes. Em 2008-2010, por exemplo, a
elevada popularidade de Lula (transmitida a Dilma) colaborou para que o ICC ndo caisse tanto
na recessao de 2008-2009 e durante a recuperag¢ao subsequente. Em 2017-2018, a baixa
popularidade do Presidente Temer vem contribuindo para manter os niveis de confianca do
consumidor excessivamente reduzidos, a despeito da melhora gradual da economia. A entrada
de um novo presidente tende a elevar a popularidade e o otimismo.

Dessa forma, hd motivos para crer que a confianca se estabilize ou avance pelo menos até o
final do ano. Mas uma recuperacdo sustentdvel dependera do sucesso das medidas do novo
governo.

Aloisio Campelo Jr. e Viviane Seda Bittencourt

4 A série do ICC foi interpolada com os dados da Fecomércio anteriores a 2005.
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3. Mercado de Trabalho

Queda do desemprego surpreende

A taxa de desemprego da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNADC) de agosto registrou Grafico 5: Taxa de Desemprego 2018 (%)

o nivel de 12,1%, uma queda de 0,2p.p.

em relacdo a junho. O resultado foi ' //\\

melhor do que o projetado pelo IBREe ' < S

que a mediana dos analistas. Com  *° =

ajuste sazonal, caiu suavemente nos e \\‘x___
dois ultimos meses de 12,2% para o 3
12,1% (Grafico 5). Ainda em agosto, o
rendimento habitual do trabalho
cresceu 1,3% em termos reais com
relagﬁo a0 ano anterior. Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.
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O saldo de emprego formal medido
pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED) registrou

Grafico 6: Saldo CAGED
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(Grafico 6). O segundo més com maior
geracao liquida de empregos foi
janeiro, com 47.887 vagas.

m Sem AjusteSazonal  m Com Ajuste Sazonal

Fonte: CAGED (MTE). Elaborag&o: IBRE/FGV.

O Brasil registra crescimento da Massa

Salarial Ampliada Disponivel (ou seja, rendimentos do trabalho e beneficios governamentais)
desde final de 2016. No inicio de 2017, o crescimento acelera para taxas semelhantes as do
periodo pré-crise, entre 3% e 5% em termos reais, mantendo-se neste nivel até o inicio de 2018,
a partir de quando comeca a desacelerar.

A decomposicdo da Massa Salarial Ampliada Disponivel (MSA-D) mostra que a Massa de
Rendimentos do Trabalho (MRT) tem puxado a sua expansao desde 2017 (Grafico 8). Ao mesmo
tempo, os Beneficios Previdenciarios e Assistenciais — com reajustes cada vez menores, além
de uma surpresa inflacionaria em Junho/18 — foram variando progressivamente menos, até
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contribuirem negativamente para a

MSA-D, contrabalanceando uma MRT Grafico 7: Massa Salarial Ampliada Disponivel (média
ainda positiva, mesmo com um efeito- movel 12 meses)
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crescimento da MRT a partir de novembro do mesmo ano, quando comegou a crescer a taxas
anuais de 2%. Atualmente, apesar do cenario de desaceleragdao econdémica em relagdo ao ultimo

trimestre do ano anterior e o primeiro deste, ainda se vé uma perspectiva positiva tanto na
renda quanto no niumero de ocupados até o final do ano.
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Fontes: PNADC (IBGE); CAGED (MTE). Elaborag&o: IBRE/FGV.

Grafico 8: Contribuiciao do Crescimento (YoY, %) da Grafico 9: Contribuicdo da PO e Renda Média Efetiva
Massa Salarial Disponivel por Origem de Rendimento para a Variacdo da Massa de Rendimentos do Trabalho
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Fontes: PNADC (IBGE); MDS; SPREV; STN. Elaboragdo: IBRE/FGV. Fonte: PNAD/IBGE. Elaboracgo: IBRE/FGV.

O cenario de recuperagao mais rapida do emprego nos leva a manter a projecao de tendéncia
de baixa do desemprego para o final de 2018, mesmo diante da atividade mais fraca e de
maiores incertezas politicas. A taxa de desemprego deve alcangar pouco menos de 11% em
dez/2018 (média de 12,1% em 2018), como podemos notar no Grafico 5. Esperamos que o

desemprego siga em queda ao longo de 2019, puxado pelo crescimento de 1,5% do PIB
projetado para o proximo ano.

Fernando Holanda Barbosa Filho e Daniel Duque
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4. Inflagao

PressOes sazonais impulsionam a inflagao de outubro

A inflagdo devera seguir em aceleragao pelo segundo més consecutivo. Em setembro, o
destaque foi o preco dos combustiveis. Jd em outubro, as fontes de pressao serdo mais variadas:
além dos combustiveis, que seguem em alta, efeitos sazonais concentrados em alimentos e
vestuario impulsionardo a inflagao.

Para o IPCA-15 de outubro, o Monitor da Inflagdo antecipa taxa de 0,65%. Na direcao do final
do més, as coletas de precos mais recentes indicam que ha pouco espago para o arrefecimento
da inflagdo, que podera encerrar outubro pouco abaixo de 0,6%.

Entre as fontes de pressdo estdo os itens ‘Tubérculos, Raizes e Legumes’ e Carnes, para os quais
os precos devem avancar 15% e 2%, respectivamente. Esses e outros movimentos de menor
intensidade devem contribuir para que a taxa do grupo Alimentacdo e Bebidas suba 1,3%,
respondendo por mais de 30% da inflagdo de outubro.

Comportamento similar foi apresentado pelo grupo Alimentagdo no IPA/FGV. Segundo o IPA-
10 de outubro, a taxa dessa classe de despesa subiu 1,43%, registrando forte aceleragdao em
comparacao a setembro, quando apresentou queda de 0,80%. No IPA, os destaques foram
tomate (39,10%) e carne de aves (5,68%), itens que também estdo se sobressaindo nas prévias
do IPCA.

Os precos do grupo Vestuario — impulsionados pela mudanga de estagdo — devem subir 0,6%
em outubro, ante queda de 0,02% em setembro. Esse movimento também contribuira para a
aceleracdo do IPCA em comparacgao a setembro.

Jd os combustiveis devem permanecer como fonte de pressao, embora registrando aumento
menor que o apurado em setembro. Para outubro espera-se alta média de 3,8% para os precos
dos combustiveis. Percentual abaixo do alcancado em setembro, quando o avanco foi de 4,2%.
Esse recuo vira pelos precos da gasolina, que é o combustivel de maior peso no IPCA. Em
setembro, a gasolina subiu 3,9%, mas, para outubro, a alta média nao sera superior a 2,0%. Com
a aproximacdo da entressafra, a previsdo é de que os precos do etanol avancem mais que no
més passado, evoluindo de uma alta de 5,4% em setembro para 6,4% em outubro.

Se as contribuicdes de alimentos in natura, carnes, vestuario e combustiveis fossem expurgadas
do IPCA de outubro, a variacdo do indice seria proxima de 0,3%, idéntica a registrada em
setembro, ao se excluir do calculo do IPCA os mesmos itens. Sendo assim, ndo ha evidéncia de
espalhamento das pressoes inflacionarias. A aceleragdao mais recente esta mais relacionada a
variacao dos precos dos combustiveis e a choques de oferta temporarios.

Os efeitos mais agudos da desvalorizacdo cambial, observada no final da primeira quinzena de
setembro, quando a cotacdo do ddlar chegou a RS 4,2, ainda ndo foram completamente
dissipados. Os precos de produtos tradables devem subir 0,7% em outubro, permitindo que a
taxa acumulada em 12 meses chegue a 2,8% e acumule a sua quinta aceleragao consecutiva. A
cotacgdo do real frente ao ddlar, que recuou para RS 3,7 na primeira quinzena de outubro, deve
ajudar a conter o avanco dos tradables, reduzindo sua influéncia na inflacdo do préximo més.
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Para novembro, o IPCA deve registrar expressiva desaceleragdo, puxada, principalmente, pelo
comportamento dos precos da gasolina. As aceleracdes registradas nos precos de in natura,
carnes e vestudrio também devem arrefecer no proximo més. Se tal comportamento ocorrer, a
taxa do IPCA podera recuar para 0,25% fazendo o indice acumular até novembro alta de 4,2%.

Para dezembro, a taxa do IPCA podera ndo se distanciar muito da apurada em novembro. Se a
previsdo estiver correta, ha uma boa chance da inflagdo de 2018 fechar na meta de 4,5%.

Salomdo Quadros e André Braz
5. Politica Monetaria
Dissipacdo das incertezas eleitorais permite visao mais clara da politica monetdria

De maio do corrente ano para cd os mercados
futuros de juros apresentaram fortes

Grafico 10: Evolucdo dos Juros Médios Anuais (Taxa

oscilagcdes. Como se sabe, das taxas negociadas de Overnight) em 2018 (%)
de DI é possivel extrair estimativas dos juros B
médios de overnight para determinado 14
periodo, implicitas naqueles contratos. 13 ;,'V‘x\ N
12 ‘ M) A
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taxas médias de overnight até 2022, desde o v
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observar, essas taxas adquiriram trajetodria "
ascendente a partir de maio, tendo
experimentado impulso extra apds o dia 21, oot 2000 0 2022

com o inicio da greve dos caminhoneiros, Fontes: Bloomberg; MCM Consultores. Elaboragdo: IBRE/FGV.
evento esse que trouxe preocupagdes com a

alta da inflagdo e produziu consideravel
aumento das incertezas prevalecentes na economia.

jul-18

jan-18
fev-18
mar-18
abr-18
mai-18
jun-18
ago-18
set-18
out-18

O movimento de alta persistiu até meados de junho, quando sofreu expressiva reversao, e foi
retomado no inicio de agosto. Nessas duas fases de elevagdo dos juros, a taxa média anual dos
juros de overnight para 2022, por exemplo, chegou a cerca de 14,0% ao ano. Na realidade, as
taxas subiram de maneira generalizada.

A partir do inicio de setembro, porém, os juros futuros ingressaram em acentuada trajetdria
descendente. A taxa média para 2022 veio de 14,1% para 11,1%, a de 2021 de 13,5% para 10,7
%, e assim por diante. Por trds desse movimento estd a gradual mudanca nas perspectivas de
resultado das elei¢cGes presidenciais, envolvendo a crescente probabilidade de vitéria de um
candidato que os participantes de mercado enxergam com bons olhos, pelo menos na
comparac¢ao com seu principal (agora unico) oponente. Note-se que, do comeco de setembro
para ca, o risco pais avaliado pelo CDS-5 caiu de 310 para 215 pontos e a cotacao do ddlar veio
de RS 4,2 para RS 3,7.
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As elevadas taxas de juros que prevaleceram recentemente levaram muitos analistas a afirmar
gue o Banco Central “ndo poderia ignorar os sinais emitidos pelo mercado”, sendo conveniente
gue logo comecasse a pensar em ajustar para cima os juros de politica monetaria. A nosso ver,
tal raciocinio seria justificavel apenas na hipdtese de as projecdes oficiais de inflagdo passarem
a superar as metas de inflacdo para periodos relevantes para a politica monetaria. Caso
contrdrio, a alta dos juros futuros deveria ser interpretada como resultante da incorporacao de
expressivos prémios de risco aos precos de mercado, e ndo como fruto da acumulacao de
pressoes inflaciondrias concretas capazes de justificar resposta das autoridades monetdrias.

Pelo visto, o fen6meno de abertura dos juros futuros pode realmente ser visto como derivado
do aumento de incertezas relacionadas com a disputa eleitoral, que teriam dado margem ao
surgimento de expressivos prémios de risco, associados ao comportamento do risco-pais e ao
preco da moeda estrangeira. A medida que cresceu a perspectiva de vitéria de um candidato
mais ao gosto do mercado, os prémios foram se dissipando, tendo as taxas de juros recuado
para patamares bem mais razodveis.

O que justifica considerar “razodveis” os novos patamares de juros médios previstos para os
préoximos anos € a auséncia de sinais concretos de acelera¢do da inflagdo. De fato, a inflagdo de
servigos e os nucleos de inflagdo seguem em niveis baixos, em torno de 3,0% ao ano; a economia
ainda opera com larga margem de capacidade ociosa; pressdes efetivas de demanda parecem
modestas, como sugere o fato de, nos ultimos trés trimestres, ter havido contragdo real do
ritmo de crescimento da absorcdao doméstica; as expectativas de inflagdo permanecem bem-
comportadas; e as proje¢des de inflacdo pelos modelos do BC mostram-se compativeis com o
cumprimento das metas.

Com a dissipacdo das incertezas associadas com o resultado da corrida eleitoral, esses
“fundamentos” ficam mais facilmente constataveis, sendo possivel imaginar que os juros de
politica monetdria permanecerao estaveis ainda por um bom tempo, facilitando a retomada da
atividade econdémica no préximo ano.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal

Um alento para as contas fiscais

A meta para o resultado primario, fixada na Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO) para o setor
publico consolidado em 2018, é de déficit de RS 161 bilhdes. Este nUmero, que salta aos olhos
guando comparado com a evolugdo recente do resultado primario, se mostra de certa maneira
irreal, pois de janeiro a agosto de 2018 o resultado primario do setor publico consolidado foi
deficitario em apenas RS 34,7 bilhdes.

Assim, as expectativas, tanto as de mercado quanto a do proprio governo, sdo de que o
resultado primario do setor publico consolidado seja significativamente melhor que a meta
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fixada na LDO. Contudo, contextualizar um pouco desse bom resultado é importante, até
mesmo para tragar perspectivas para o préximo ano.

O resultado primdrio do governo central, no acumulado do ano até agosto, foi deficitario em
RS 52,2 bilhdes, mas com uma meta anual de RS 159 bilhdes. Esse resultado pode ser
interpretado como uma combinagdo de surpresas positivas nas receitas e, em menor medida,
nas despesas.

De janeiro a julho, a arrecadagado vinha registrando taxas de crescimento real muito acima da
expansdo da economia, mas, em agosto e na prévia de setembro,’ aquele alta foi mais modesta.
O crescimento da arrecadacdo observado nos primeiros meses do ano pode ser explicado por
fatores que vado além do ciclo econémico. A Tabela 2 abaixo revela que, se desconsiderados
eventos ndo recorrentes ocorridos de janeiro a agosto, o crescimento real das receitas passa a
ser de 0,4%, em vez dos 6,9% efetivamente registrados.

Tabela 2: Arrecadacdo Federal Recorrente e Nao Recorrente (acumulada janeiro - agosto, 2017 x 2018)

Rubrica - RS Milhdes Jan-Ago Jan-Ago Dif. RS

o~ Dif. %
(A PRECOS DE AGOSTO/2018 - IPCA) (2017) (2018) Milhdes :
Arrecadacdo Total 903.734 966.426 62.692 6,9%
N3o recorrente, Legislagdo e setor externo 252.007 312.013 60.006 23,8%
Tributos sobre Combustiveis 15.548 25347 9.799 63.0%
{aumento de aliquota PIS/COFINS) ’ ’ ' e
Tributos sobre Importagao 62.272 78,640 16.368 26.3%
(Valor em ddlar das Importagdes FOB) ) ’ ’ =0
Royalties e Participacdes Especiais
. , 26.051 39.738 13.687 52,5%
(aumento do preco do petréleo em délar)
IRPJ/CSLL 140.245 152.640 12.395 8,8%
(Compensacgdes - Lei n2 13.670/18) ' ’ ’ sS70
Parcelamento Tributario 2801 15.648 2957 98 3%
(PRT/PERT e Div. Ativa — ndo recorrente) ' ’ ’ =
Arrecadagdo liquido dos efeitos 651.727 654.413 2.686 0,4%

Fontes: RFB, STN e IBRE/FGV. Elaboracdo: IBRE/FGV.

5 De janeiro a julho, a arrecadagio cresceu 7,7% em termos reais. Ja o realizado em agosto 2018, comparado com o mesmo
més de 2017, apresentou alta de 0,5%. E a antecipagdo da arrecadagio das receitas federais, baseada no sistema Tesouro
Gerencial, aponta um crescimento real em setembro 2018 contra o mesmo més de 2017, de apenas 0,6%.
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Ja pelo lado das despesas, observa-se queda em algumas despesas obrigatdrias, como abono
salarial, seguro desemprego, subsidios, etc., embora itens que representam uma parcela
significativa do gasto, como pagamento de beneficios previdencidrios e assistenciais,
dispéndios com pessoal ativo e inativo, além das despesas discriciondrias, tenham apresentado
crescimento real no periodo.

Esses efeitos em conjunto, além do que o governo convencionou a chamar de
“empogcamento”,® contribuiram para melhor execuc¢do do resultado primario em relaco a
meta. Assim, é possivel esperar que o resultado primario do governo central seja melhor que a
meta em cerca de RS 25 bilhdes ou mais.

Quanto aos governos regionais e empresas estatais, também sdo esperados resultados
melhores que a meta. A reavaliagdo bimestral de agosto apontou excesso de superavit primario
dos governos subnacionais (em rela¢do a sua meta) da ordem de RS 8,2 bilhdes, e excesso de
resultado primario das empresas estatais federais (em relacdo a meta) de aproximadamente RS
3,5 bilhoes.

Esse evento se mostra similar ao ocorrido em 2017, quando a execuc¢ao foi muito distante do
gue estava previsto na LDO. Apesar do alento para as contas publicas que o resultado de 2018
aparenta trazer, o cendrio para o proximo ano ainda é muito desafiador. A divida publica
continua crescendo, o desequilibrio nas contas publicas ainda n3o foi sanado e regras
constitucionais, como a EC 95/16 (teto para as despesas primarias) e regra de ouro, apresentam
grandes riscos de ndo serem cumpridas.

Vilma Pinto
7. Setor Externo

China, Estados Unidos e Argentina: a geografia multilateral do comércio exterior brasileiro’

A agenda de comércio do Brasil tem que priorizar o multilateralismo, apesar da leitura as vezes
equivocada da pauta de exportacdo brasileira. Vamos analisar os principais resultados das
exportacdes no acumulado do ano até setembro para explicar nosso argumento. E preciso
avaliar o comércio exterior numa perspectiva de médio prazo quando se aproxima um novo
governo, que deverd anunciar sua politica nesta area.

Os dados mostram que a participacdo das manufaturas nas exportagdes brasileiras alcancou o
seu menor percentual (35%) desde 1980 na série histérica do acumulado do ano até setembro.
Os trés principais produtos exportados — soja em grao, minério de ferro e petréleo —
explicaram 31% do total das vendas externas. Em termos de volume, as exportacdes da
agropecuaria aumentaram 4,5%, a da industria extrativa, 0,5%, e a da industria de

6 Empogamento ¢ definido pelo Tesouro Nacional como sendo a execugdo, por parte dos ministérios, de despesas em
montantes inferiores aos limites de pagamento autorizados.

7 Uma analise detalhada da balanga comercial, com os indices de comércio exterior, esta disponivel no ICOMEX de outubro
no portal do IBRE.
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transformacao, 0,6% (Gréfico 11); e os
precos subiram 15,2%, 14,8% e 3,1%, na

Grafico 11: Variagdo nos Indices de Volume por Tipo

comparagao entre o periodo de janeiro a de Indiistria
setembro de 2017 e de 2018. Além do 2 181
volume da industria de transformacao ter 5
crescido menos, o aumento de pregos nas 'z a5
commodities contribuiu para a queda da 0 . o
participacdo em valor das manufaturas na 5 .—
pauta de exportacoes. -1o 3
-15 137
O melhor desempenho das exportagdes 20 rgropecusi — N

das commodities  agropecudrias e
extrativas estd associada a demanda da
China. A participacdo do pais atingiu o
valor de 26,3% no periodo analisado
(janeiro/setembro de 2018) e o valor
exportado cresceu 24% na comparacdo do acumulado do ano até setembro entre 2017 e 2018.
Além disso, o superavit comercial de USS 20,4 bilhdes na balanga comercial Brasil-China foi
quase a metade do superavit total da balanca (USS 44,3 bilhdes) no periodo.

M set/18-set/17 M (jan-set/18)/(jan-set/17)

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

A seguir, analiso algumas faldcias sobre o comércio exterior brasileiro.

Primeira falacia: “A China ‘primariza’ a pauta de exportacdes do Brasil”. Nosso pais exporta os
produtos em que tem vantagens comparativas e a demanda chinesa é um dos principais fatores
gue explicam o aumento das reservas internacionais brasileiras desde meados da primeira
década dos anos 2000.

Os Estados Unidos ocuparam o segundo lugar na lista dos principais mercados de destino das
exportagdes brasileiras e sua participagao foi de 11,5% no acumulado do ano até setembro,
com crescimento de 3,2% na comparagdo janeiro/setembro de 2017/2018. A pauta de
exportacgdes é mais diversificada do que para a China. Enquanto, para o mercado chinés, uma
parcela de 83% das exportagdes brasileiras é explicada por petrdleo, soja e minério de ferro,
para os Estados Unidos os trés principais produtos exportados — petréleo, semimanufaturados
de ferro e aco e avides — somam 27%. Com os Estados Unidos, o saldo comercial foi deficitario
em USS 600 milhdes.

Segunda falacia: “Os Estados Unidos deixaram de ocupar o primeiro lugar como destino das
exportacdes do Brasil porque ndo fizemos um acordo de livre comércio com o pais. Além disso,
diferentemente da China, exportamos mais manufaturas para esse pais”. Fazer acordos facilita
exportacGes, mas ndo assegura o seu crescimento. As tarifas de importacdes (esquecendo
Trump) sobre produtos industriais nos Estados Unidos é de 3,1%, logo ndo é o principal fator
gue contribui para perda de exportacdes. O mercado dos Estados Unidos deve se manter como
uma das prioridades na agenda comercial, mas incrementar as exportacdes de manufaturas ird
depender de politicas que aumentem a produtividade da industria de transformacao.
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O terceiro lugar na lista dos principais mercados é a Argentina, com participagao de 6,8% no
total exportado pelo Brasil no periodo de janeiro a setembro de 2018, e recuo de 4,6% nas
exportacdes na comparacdo do acumulado do ano até setembro de 2017 e 2018. Os trés
principais produtos exportados — automoveis, veiculos de carga e partes e pecas para veiculos
— explicaram 42% da pauta.

Terceira faldcia: “o Mercosul estd acabado e a Argentina em crise ndo sera um mercado
importante para o Brasil”. O Mercosul apresenta uma série de problemas, e o novo governo
devera definir suas prioridades. No entanto, independentemente dos rumos do Mercosul, a
Argentina é um mercado importante para as empresas brasileiras, em especial para as
pequenas e médias, que iniciam neste pais seu aprendizado de exportagao. Em adi¢do, num
momento de tensdes comerciais entre os dois principais mercados das exporta¢des brasileiras,
estratégias para incrementar o comércio na regido sul-americana podem ajudar.

Em suma, os trés principais parceiros do Brasil nas exportacdes também o sdo nas importagdes.
Se acrescentarmos a Unido Europeia, esta fica em segundo lugar apds a Asia como bloco/regido
parceira. A preservacdo do multilateralismo é que garante a diversificacdo do comércio exterior
brasileiro.

Por ultimo, no curto prazo, apesar de um cenario internacional marcado pelas incertezas da
guerra comercial e do periodo de eleicdo presidencial, ndo ha sinal de risco para o setor externo
até o final do ano.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional
Fed: primeira estapa quase I3

No dia 17 de outubro, o banco central norte-americano, Federal Reserve (Fed), divulgou a ata
da reunidao do Comité de politica monetaria que se reunira em 25 e 26 de setembro.

Logo apods a reunido, o Comité divulga um comunicado. A decisdo foi de elevar em mais 0,25
ponto percentual a taxa bdsica de juros, conhecida por fed funds rate (FF), para o intervalo entre
2% e 2,25%.

A maior alteracdo do comunicado foi retirar do texto a afirmacdo de que a “politica monetaria
continua estimuladora”. O comunicado e a ata resolveram detalhar os motivos da supressdo da
afirmacao.

A politica monetaria é estimuladora quando a taxa de juros real praticada é inferior a taxa de
juros real neutra. A taxa de juros real neutra é aquela que mantém a economia crescendo em
um ritmo que equilibra o mercado de trabalho a pleno emprego e ndo acelera a inflagao.

As diversas estimativas de taxa de juros real neutra da economia americana estabelecem
valores entre 0,25% e 1,5%. Como a FF estd entre 2% e 2,25% e a expectativa de inflacdo
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encontra-se em 2%, a politica monetaria, a depender da estimativa empregada para a taxa real
neutra, esta adentrando terreno de neutralidade.

Essa foi a justificativa para a mudanca da linguagem do comunicado. Quando hd uma grande
distancia entre a taxa real praticada e as diversas estimativas de taxa neutra, faz sentido afirmar
gue a politica monetaria é expansionista ou contracionista, a depender do caso. Mas quando a
taxa de juros praticada adentra o intervalo das estimativas da taxa neutra nao é possivel saber
ao certo a natureza da politica monetdria. Sabemos somente que, seja qual for essa natureza,
serd préxima da neutralidade.

Assim, podemos afirmar que a primeira etapa da normalizacdo da politica monetaria esta quase
I4. Quais sdo os préximos passos?

Segundo as previsGes dos membros do Comité, representadas por uma avaliacdo trimestral de
cada um deles sobre qual é o caminho previsto para a FF, havera um nova subida de 0,25 ponto
percentual (pp) na reunido de dezembro e mais trés em 2019, fechando o préximo ano com FF
entre 3% e 3,25%. O ciclo de alta se completa com mais uma subida em 2020, com FF entre
3,25% e 3,5%. Esse é o desenho da politica monetdria da mediana dos membros do Comité.

O mercado ndo acredita que haja espaca para toda essa alta. Considera que a FF estara na casa
de 2,90% no final de 2019 e de 3% no final de 2020. Essa diferenga ja foi bem maior. E,
diferentemente do que ocorrera no inicio da recuperacdo apds a crise de 2008, agora o mercado
tem se aproximado das estimativas do FED e ndo o inverso. Evidentemente, a trajetéria da FF
pode caminhar por uma posicdo intermedidria entre o caminho do Comité e o do mercado.

Se houver algum limite a subida da FF, ndo parece que virad da economia americana. O mercado
de trabalho encontra-se extremamente apertado e a inflagdo, mesmo que lentamente, tem
subido. O mesmo ocorre com a taxa de crescimento dos salarios.

O que pode limitar o processo de subida da taxa de juros na economia americana sera uma
desaceleragao mais forte da economia mundial em funcao da guerra comercial e dos efeitos
sobre os emergentes da propria alta dos juros americanos.

O fortalecimento do délar e a redugdao do crescimento da economia mundial gerariam
poderosas forgas desinflacionarias.

A economia americana ja ndo é tao grande como foi no passado — no pds-guerra chegou a ser
50% da economia mundial —, mas a sua politica monetaria ainda é a grande baliza para os
mercados financeiros mundo afora.

Samuel Pesséa
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9. Em Foco IBRE: Recessao Brasileira (2014-2016): Uma Andlise por Meio do
Método do Controle Sintético do PIB, PIB per capita, Taxa de Investimento e
Taxa de Desemprego®

O Brasil passou por um processo de desaceleracdo muito forte da sua economia recentemente.
De acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE), a ultima recessdo do
Brasil foi do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016.

Diante desse quadro, um dos grandes debates na economia (e politica) brasileira nos ultimos
tempos foi sobre os motivos que levaram o pais a uma das piores recessoes de sua histéria. Por
um lado, afirma-se que fatores internos (principalmente derivados da chamada “Nova Matriz
Econémica” dos governos Lula e Dilma) foram os principais responsaveis. Por outro lado,
acredita-se que fatores externos também contribuiram de forma relevante para essa
desaceleracdo da economia. No “Blog do lbre” e na Revista Conjuntura EconOGmica, foram
publicados uma série de artigos sobre esse tema, com destaque para os textos do Samuel
Pessba e Braulio Borges.

Dessa forma, o objetivo do artigo foi analisar, por meio do método do controle sintético, como
foi o descolamento entre os dados efetivos do Brasil e os dados estimados do “Brasil sintético”
para a taxa real de crescimento anual do PIB, do PIB per capita em dodlares, da taxa de
investimentos e da taxa de desemprego, colocando 2013 (ano anterior ao comego da recessao)
como evento ou intervengao.

O método do controle sintético® é um meio para inferir o impacto de um evento sobre
determinada trajetéria — por exemplo, avaliar o impacto de um evento (recessdo) sobre a
evolucdo de determinada varidvel (PIB, PIB per capita, taxa de investimento, ou taxa de
desemprego). Isto é, o controle sintético tenta expressar a trajetéria da unidade tratada antes
do evento como uma média ponderada das trajetdrias dos elementos selecionados da amostra.
Assim, a taxa de variagdo do PIB do Brasil antes do evento (ano anterior ao inicio da recessao
2014-2016) é estimada como uma média ponderada das taxas de crescimento do PIB dos outros
paises da amostra, e os pesos desta média ponderada sdo escolhidos de forma que se ajuste o
melhor possivel as taxas de variacdo antes do evento. Entretanto, uma limitacdo importante do
método utilizado é que nado se dispdem de testes estatisticos capazes de testar a significancia
do impacto, ou seja, ndo é possivel testar estatisticamente se o descolamento das trajetdrias
de crescimento do PIB, do PIB per capita, da taxa de investimento e da taxa de desemprego do
Brasil e seus controles sintéticos é significante. Recomenda-se, portanto, que se escolha outra
unidade que nao foi afetada pelo evento (no caso, a recessao brasileira de 2014-2016) e nela
se faca exatamente a mesma andlise, buscando identificar se o gap observado é comparavel.
Logo, foram feitos os mesmos exercicios para o Chile, com a mesma amostra utilizada no
modelo do Brasil, utilizando-se as mesmas varidveis, e com a interven¢do no mesmo ano (2013).

8 Esse texto € baseado em um artigo homonimo selecionado para apresentagdo no 46° Encontro Nacional de Economia —
ANPEC 2018. Disponivel em: https://www.anpec.org.br/encontro/2018/submissaoffiles_1/i4-
€40f41cclbadaf4207dc9dc7f5823cc8.pdf

? Proposto inicialmente por Abadie e Gardeazabal (2003), e posteriormente aprofundado por Abadie et al. (2010).

20

Boletim Macro



https://www.anpec.org.br/encontro/2018/submissao/files_I/i4-e40f41cc1badaf4207dc9dc7f5823cc8.pdf
https://www.anpec.org.br/encontro/2018/submissao/files_I/i4-e40f41cc1badaf4207dc9dc7f5823cc8.pdf

N”FGV IBRE

Outubro de 2018

Para a construcdao do “Brasil sintético” para o PIB e o PIB per capita foram consideradas as
seguintes varidveis: taxa de investimento como % do PIB; conta corrente como % do PIB;
consumo total como % do PIB.1° J& para a construcdo do grupo de controle da taxa de
investimentos, foram consideradas: taxa real de crescimento do PIB;! poupanca nacional como
% do PIB; conta corrente como % do PIB; e consumo total como % do PIB. Para a taxa de
desemprego, as varidveis foram: inflagdo em nivel;'? taxa real de crescimento do PIB; e consumo
total como % do PIB.

A amostra dos paises considerados na estimacgdo foi a mesma utilizada por Carrasco, Mello e
Duarte (2014),*® sendo que alguns paises foram excluidos por dados incompletos. Logo, a
amostra final contém 14 paises: Bulgéria, Chile, Coldmbia, Hungria, Indonésia, india, México,
Maldsia, Peru, Polonia, Tailandia, Turquia, Ucrania e Africa do Sul.

O Brasil sintético do PIB foi constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos: Africa do Sul
(56,9%), Colémbia (39,2%) e Maldsia (3,9%). Para o PIB per capita, Africa do Sul (61,2%),
Colémbia (35,2%) e Maldsia (3,6%); taxa de investimentos, Africa do Sul (74,0%), Colémbia
(12,4%), Ucrania (9,7%) e Malasia (4,0%); e taxa de desemprego, Bulgaria (34,5%), México
(21,9%), Turquia (8,8%), Africa do Sul (6,3), Ucrania (5,7%), Colémbia (5,4%), Polonia (5,0%) e
Hungria (4,7%).*

Os Graficos 11, 12 e 13 mostram a evolugdo dos dados efetivos e sintéticos do Brasil para o PIB,
PIB per capita e taxa de investimentos.

Grafico 11: Brasil e "Brasil Sintético - PIB" (2013) Grafico 12: Brasil e "Brasil Sintético - PIB per capita”
o " (2013)
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Elaboragfo: IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.

10 Consumo total = consumo do governo + consumo das familias.

I Em moeda local.

12.O nivel de inflagido de todos os paises da amostra foi normalizado para 2000=100.

13 Carrasco, V; Mello, Jodo M. P. e I. Duarte (2014). “A Década Perdida: 2003-2012”. Texto para discussao n° 626, do
Departamento de Economia da PUC. Amostra utilizada na estimagao da variavel PIB per capita, em dolares, pregos constantes.
14 Isso corresponde a mais de 90% do “Brasil sintético”. O resto é composto por Peru (2,7%), Chile (2,3%), Indonésia (1,9%) e
Malasia (0,8%).
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Os resultados encontrados mostram que,

para os dados efetivos do Brasil, no Grafico 13: Brasil e "Brasil Sintético - Taxa de
’ Ve . i 0 "

periodo 2000-2012, tanto a taxa média Investimentos (% PIB)" (2013)

real de crescimento do PIB quanto do PIB &

per capita (em dodlares) estavam em linha
com o “Brasil sintético”, o que nao ocorreu
no periodo 2013-2016. Esse descolamento
foi maior ainda no triénio recessivo (2014-
2016). Em relagdo as taxas de @
investimentos, o gap entre os dados
efetivos e estimados foi muito grande nos :
ultimos anos. Na Tabela 3 ha um resumo 2000 2005 2010 2015
desses resultados, com as taxas médias :
nos periodos 2000-2012 e 2013-2016, bem
como no triénio recessivo (2014-2016),
além das diferencas entre os dados
efetivos (Brasil) e estimados (Brasil sintético).

investimentos

treated unit —---—-- synthetic control unit

Elaboracdo: IBRE/FGV.

Tabela 3: Tabela Resumo - Taxa Média Real de Crescimento do PIB (%), do PIB per capita (%) e da Taxa
de Investimento (% PIB) - Brasil e Brasil Sintético

2000 - 2012 2013 - 2016 2014 - 2016

Taxa Média Real de Crescimento do PIB (%)

Brasil 3,6 -0,9 -2,2
Brasil sintético 3,5 2,3 1,9
Diferenca 0,1 -3,2 -4,1

Taxa Média Real de Crescimento do PIB per capita (%)

Brasil 2,4 -1,7 -3,0
Brasil sintético 2,4 1,0 0,6
Diferenca 0,0 -2,7 -3,6

Taxa de Investimento (% PIB)

Brasil 19,3 18,8 17,8
Brasil sintético 19,7 21,0 20,9
Diferenca -0,4 -2,2 -3,1

Fontes: WEO/FMI e IBRE/FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.
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De acordo com a Tabela 3, observa-se que o gap no periodo da recessdo (2014-2016) foi de
-4,1 p.p., pois a taxa média de crescimento do PIB do Brasil foi de -2,2%, contra um crescimento
de 1,9% do “Brasil sintético”. Ja para o PIB per capita, a diferenca no triénio recessivo foi de
-3,6 p.p. (taxa média de crescimento de -3,0% contra um crescimento de 0,6% do sintético). Em
relacdo as taxas de investimentos, no mesmo periodo, a diferenca foi de -3,1% do PIB entre os
dados efetivos (17,8%) e os dados estimados (20,9%). E, as diferencas entre os valores efetivos
e estimados foi bem maior no Brasil do que no Chile, levantando a hipdtese de que fatores
internos tiveram uma contribuicdo significante para a ultima recessao brasileira.

Sobre o desemprego, entre 2000 e 2009 a
taxa efetiva do Brasil e a estimada para o Grafico 14: Brasil e "Brasil Sintético - Taxa de
“Brasil sintético” apresentaram tendéncia Desemprego (%)" (2013)

de queda, apesar de a magnitude da taxa
de desemprego do “Brasil sintético” ser
menor do que os dados efetivos. A partir
de 2010 o cenario se inverteu, passando a
taxa de desemprego efetiva a ser menor
do que a estimada. S6 que, a partir de
2015, isso mudou novamente, com a taxa
de desemprego efetiva subindo bastante,
ao contrario do estimado para o “Brasil

10 12 14

desemprego

8

T T T T
2000 2005 2010 2015

sintético”. Sempre vale frisar que a taxa de ane

, A treated unit —-—--—- synthetic control unit
desemprego geralmente é a JUltima
variavel tanto a entrar quanto a sair da Elaboracdo: IBRE/FGV.

crise, o que explica taxa ainda baixa com o
pais ja em recessao, como em 2014. Para 2016, os valores estimados pelo modelo indicam que
a taxa de desemprego deveria ter sido proxima de 8,0%, e ndo 12,0%, como realmente foi. O
Graéfico 14 mostra essas evolugdes.

Em resumo, o artigo mostrou, por meio do método do controle sintético, o descolamento entre
o desempenho da economia brasileira durante a recessao (2014-2016) e o Brasil sintético, o
gue ndo ocorreu em outros periodos do passado, reforcando a visdo de que esta perda de ritmo
recente decorre, em grande medida, de fatores especificos da nossa economia. As taxas de
investimento (em % do PIB) também tiveram um gap maior em relagdo aos grupos de controle
no periodo recessivo (2014-2016) do que no periodo 2000-2012, assim como a taxa de
desemprego cresceu mais fortemente do que o estimado no periodo recessivo.

Marcel Grillo Balassiano

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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