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Dosando o otimismo

Afora o impacto do ataque americano ao Ird nos mercados financeiros, que foi breve e
transitorio, como previsto, o cendrio externo comegou o ano de forma relativamente favoravel.
Ha sinais mais nitidos de estabilizacdo da atividade econdmica mundial, apds meses de
desaceleragao, com a maioria dos indicadores econémicos sinalizando queda do risco de uma
recessao global em 2020.

Ha, portanto, uma melhora do cendrio em relagdo a 2019, ano que foi marcado por diferentes
guadros de tensdo internacional, apontados como potenciais causas principais de uma eventual
(e temida) recessdo. O setor industrial, que foi o mais afetado pela reducdo do comércio
mundial, tem mostrado ligeira recuperacdo na Europa e na maioria dos paises asiaticos. Ja nos
EUA, os dados ainda indicam fraqueza desse setor. Contudo, o setor de servigos segue bem
resiliente. De fato, na grande maioria dos paises ha descompasso ndo apenas entre o setor
industrial e o setor servigcos, como também entre os investimentos e o consumo das familias,
este sustentado por um mercado de trabalho que se mantém bastante favoravel.

Considerando que parte relevante da piora da economia mundial em 2019 foi decorrente das
incertezas advindas das tensdes entre EUA e China, a assinatura da Fase 1 do Acordo representa
um importante passo para reducdo do risco global. Apds 18 meses de vaivéns em negociacdes
e muitas retaliacOes tarifarias de ambos os lados, que atrapalharam cadeias de fornecimento,
o acordo prevé que a China vai comprar mais USS 200 bilhdes em produtos agricolas e outros
bens e servigos dos EUA ao longo de dois anos, ante uma base de USS 186 bilhdes em 2017.

Esse cendrio internacional relativamente otimista ndo é, entretanto, desprovido de riscos para
o Brasil. Em primeiro lugar, o acordo terd impactos negativos sobre a nossas exportacoes, de
acordo com a analise da se¢dao do Setor Externo. Em segundo lugar, um recrudescimento dos
conflitos geopoliticos, como a tensdo entre os EUA e o Ird, pode afetar os mercados em escala
global.

Com a reducdo das tensdes externas, ai incluidos o enfraquecimento dos protestos na América
Latina, pelo menos por ora, e uma certa normalizagdao observada na Argentina, as atengdes se
voltam mais fortemente para o cenario doméstico, no qual também prevalece o otimismo.
Efetivamente, a narrativa de que “agora a coisa vai” deve se fortalecer nos préximos meses,
mesmo porque a todos interessa que isto acontega.

N3do obstante, nas ultimas semanas, apesar do otimismo do mercado com relacdo a retomada
do crescimento, os indicadores econdmicos mostram ritmo de crescimento bem moderado.
Mesmo com o excelente desempenho do consumo das familias no ultimo trimestre do ano
passado, hd frustacdes em relacdo aos demais indicadores. Com efeito, a industria de
transformacdo tem mostrado fraco desempenho, com destaque negativo para os setores
automobilistico e de bens de capital. Com as divulgacdes de novembro e as previsdes esperadas
para dezembro, revisamos a projecao do crescimento do PIB no quarto trimestre, em relacao
ao terceiro, de 0,8% para 0,6%, ainda que mantendo a projecao de alta de 1,2% no ano passado.

Os sinais de fraqueza de alguns indicadores econdmicos no quarto trimestre reforcam o cenario
do IBRE de um crescimento ainda bem modesto no inicio do ano. Conforme discutido em
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edi¢Bes anteriores do Boletim Macro, o resultado positivo do quarto trimestre esta relacionado
com o desempenho do consumo das familias, que deve ter crescido 1,1% em relacdo ao
trimestre anterior. Ao mesmo tempo, o investimento deve ter recuado 0,2%. Pelo lado da
oferta, estimamos que a industria de transformacao tenha crescido apenas 0,1% no trimestre,
valor insuficiente para recuperar a perda do trimestre anterior, de 1%. Enquanto isso, o setor
de servigos deve ter acelerado o ritmo de crescimento entre os trimestres, de 0,4% para 0,6%.

Para o primeiro trimestre de 2020, esperamos desacelera¢cdo em todos os setores da economia,
de forma que o PIB deve crescer apenas 0,2%. Essa desaceleragdo é esperada por conta da
reducdo dos efeitos da liberacdo do FGTS sobre o consumo e pela aceleracdo da inflagdo
observada desde dezembro de 2019, inflacgdo que deve permanecer elevada nos primeiros
meses do ano, reduzindo, portanto, o poder de compra as familias. Para os trés trimestres
seguintes, esperamos crescimento em torno de 0,5% por trimestre, em média, levando o
crescimento do PIB para 2,2% no ano.

Mesmo com o reajuste para RS 1.045 mensais, o0 aumento da informalidade tende a reduzir o
impacto do aumento nominal do saldrio minimo sobre a renda do trabalho média. Este é um
dos destaques da secdo de Mercado de Trabalho. A partir de meados de 2020, esperamos uma
acomodacdo da inflagdo, que deve fechar o ano em 3,7%, ante 4,3% em 2019. Além disso,
esperamos uma alta maior do emprego formal ao longo do segundo semestre de 2020, o que
também deve contribuir para a recuperacao gradual da renda real.

Outros indicadores que reforcam esse cendrio de moderagao do consumo das familias no inicio
do ano sao os indices da Sondagem do Consumidor. Conforme destacado na sec¢do sobre as
expectativas de empresarios e consumidores, o indicador de estresse financeiro revela que o
orcamento das familias ainda estd apertado.

Moderar o otimismo também é importante para que ndao deixemos de lado as reformas, que
continuam sendo muito necessarias. De fato, é importante destacar que, no cenario doméstico
brasileiro, o risco principal é que o senso de urgéncia se reduza neste segundo ano do governo
Bolsonaro. Conforme destacado na edicdo anterior do Boletim Macro, a tendéncia a
procrastinar a adocdo de solugdes para os problemas estruturais do Brasil existe, e pode
aumentar com a recuperacao ciclica da economia.

Um resumo desta edi¢cdo do Boletim Macro IBRE inclui os seguintes destaques:

1. Na secdo sobre atividade econdmica, avalia-se que o ultimo trimestre do ano passado
comecou bem. Outubro registrou crescimento positivo em todos os principais setores da
economia. Justamente por isso, as expectativas para novembro eram altas, mas os resultados
das pesquisas mensais do IBGE decepcionaram. Por outro lado, o indicador de atividade do
Banco Central, IBC-Br, apontou que novembro terminou com a economia 1,1% acima do nivel
registrado no mesmo més de 2018, e também 0,2% acima de outubro. E um resultado oposto
ao sinalizado pelas pesquisas do IBGE, mas em linha com o cenario de acelera¢do da atividade
em novembro, conforme esperavamos. Tendo em vista os dados referentes a outubro e
novembro e nossas expectativas para dezembro, nossa projecao para o crescimento do PIB é
de 0,6% TsT (1,8% AsA) no quarto trimestre. Para o ano de 2019, nosso cenario base atual é de
crescimento de 1,2%. Para 2020, esperamos que o crescimento acelere para 2,2%. (Secao 1)
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2. Na secdo sobre confianga, o tema é a retomada da confianga. No front empresarial, a
confianga se aproxima do nivel de neutralidade, com destaque do setor da Construgdao no
quarto trimestre, cuja recuperagdo parece ganhar momento. Entre os consumidores, ha um
retorno gradual do otimismo, mas uma recuperac¢do mais consistente da confianca das familias
continuard dependendo da aceleragdo do mercado de trabalho. Considerando as melhores
perspectivas para o emprego em 2020, as chances de continuidade da atual tendéncia de alta
sao boas. Os ventos da recuperagao econdmica comegam a soprar com mais forga. (Secdo 2)

3. Na secdo de mercado de trabalho, discute-se que, com a desaceleracdo da queda do
nuimero de desalentados, o recuo da taxa de desocupacao ganhou folego no ultimo trimestre
movel, até novembro, saindo de 11,6% para 11,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Tal movimento, em contraposi¢cdo aos dois ultimos trimestres moveis (quando houve
gueda dos desalentados e quase estagnacdo da desocupacgao), sugere que o ritmo de reducado
da taxa de desemprego em 2020 serd determinado principalmente pelo ritmo da volta dos
desalentados a forca de trabalho. Ja no Caged de novembro, houve forte aceleracdo da geracdo
de empregos formais, com 99,2 mil novas vagas. Para dezembro, a projecdo é de uma queda
de 305 mil vagas, o que fard com que, em 2019, tenham sido gerados quase 562 mil postos (sem
inclusdo daqueles fora do prazo), um total superior em cerca de 140 mil postos ao registrado
em 2018. Em relagdo a renda, o governo federal estabeleceu um reajuste nominal do salario
minimo marginalmente maior do que o anteriormente decidido. No entanto, com a aceleragdo
inflacionaria recente e o aumento da informalidade, que sé deve comecar a ceder no segundo
semestre de 2020, o rendimento real dificilmente tera variagao positiva no primeiro trimestre

do ano. (Secdo 3)

4, Na secdo fiscal, avalia-se que o crescimento real da arrecadacdo das receitas federais
em 2019 comecou o ano com forte frustracdo de expectativa. Apesar disso, houve recuperacao
das receitas, tornando o saldo do ano positivo. Entre janeiro e dezembro de 2019, a arrecadacgao
federal total deve apresentar crescimento real de 1,7%, em relagao a igual periodo de 2018.
Essa variacdo é decorrente de fatores que vao além da recuperac¢ao da atividade econémica,
constituindo impactos pontuais advindos de eventos atipicos que afetaram sobremaneira o
resultado do ano. (Secao 4)

5. Com relagdo a inflacdo, apds metedrica aceleragdo no ultimo trimestre de 2019, a taxa
em 12 meses do IPCA deve se manter estavel no primeiro trimestre de 2020, apesar da
desaceleracdo aguardada para as taxas mensais do indice. A forte aceleracdo registrada nos
precos das proteinas, com destaque para carne bovina, fez com que a taxa em 12 meses saltasse
de 2,54%, em out/19, para 4,31% em dez/19. Parte dessa acelera¢do podera ser gradualmente
devolvida no primeiro trimestre, mas sem alterar muito a taxa acumulada em 12 meses. A
expectativa é de que o primeiro trimestre de 2020 repita o bom comportamento de igual
periodo em 2019, o que mantera a taxa em 12 meses estavel nesse periodo. Com a dissipacao
dos choques de oferta que influenciaram o IPCA em 2019, a inflacdo deverd seguir bem
comportada por todo ano, fazendo o IPCA fechar 2020 com alta de 3,7%, com folga no
cumprimento da meta de inflagao, de 4% este ano. (Secdo 5)
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6. Na secdo sobre politica monetaria, nosso analista pontua que a inflagdo observada em
2019 ficou praticamente na meta (4,31% contra 4,25%). Curiosamente, durante o ano e meio
gue precedeu o fechamento de 2019, as projecdes oficiais do Banco Central indicavam inflacdo
abaixo da meta. As expectativas reveladas pela pesquisa Focus também se mostravam
inferiores a meta. Nosso analista argumenta que isso acabou sendo util, pois os choques de
precos de novembro e dezembro, envolvendo principalmente a carne, acabaram surpreendo
significativamente, levando a inflagdo final para 4,31%. Tal resultado — inflagdo fechando o ano
praticamente na meta, apesar dos fortes choques — pode ser visto como uma bela ajuda para
manter ancoradas as expectativas inflacionarias para os préximos anos, em beneficio da
convergéncia da inflacdo para patamares efetivamente mais baixos. (Secdo 6)

7. Com relacdo ao setor externo, nossa analista avalia que os fatores que explicam a
reducdo do superavit da balanca comercial entre 2018 e 2019 continuardo presentes e devem
contribuir para uma nova queda na balanga comercial em 2020. Mas ha também a possibilidade
de fatos novos: no caso das commodities, o acordo entre Estados Unidos e China (possiveis
perdas para o Brasil), além da pequena probabilidade de aumento dos precos das matérias-
primas. O conflito entre EUA e Ird pode escalar (pouco provavel), mas os efeitos sobre o
aumento do preco do petrdleo seriam contrabalancados pelas incertezas que irdo predominar
em relacdo aos rumos de crescimento da economia mundial. E destacado na se¢do o caso da
balanca comercial dos produtos industriais, abordando as duas dticas da SECEX e a dtica do
ICOMEX (IBGE). Em todas, a tendéncia de piora do déficit é registrada. Um aumento na taxa de
crescimento do PIB brasileiro devera levar a um aumento das importagdes, mas ndo ha sinais
de melhora das exportagdes de manufaturas. (Secdo 7)

8. Na secdo internacional, analisa-se que o FED esta em uma dificil operacdo de sintonia
fina para pousar suavemente a economia americana em 2020, estabilizando seu crescimento
um pouco acima da taxa de crescimento do PIB potencial. Existem riscos e a possibilidade de
produzir maior desaceleracdo da economia, mas tudo indica que a operac¢ao do FED serd bem-
sucedida. A fragilidade da economia americana é hoje de natureza diferente daquela que
vigorava em 2007. Trata-se do crescimento do endividamento das empresas. O risco é de uma
desaceleragao forte da economia piorar o resultado das empresas e promover um processo de
elevagao do risco, com possivel piora na classificagao do crédito de muitas empresas. Isto, por
sua vez, iniciaria um processo de faléncia de empresas, agravando a crise. Assim, para combater
esse risco, o FED promoveu em 2019 um ajuste de “meio de ciclo”, com vistas a ndo repetir
2007. Aparentemente, o BC norte-americano foi bem-sucedido e conseguiu evitar uma
desaceleracdo mais forte da economia. Para 2020 o cenario basico é de pouso suave. (Secdo 8)

9. E por fim, na secdo Em Foco, de autoria dos pesquisadores Fernando Veloso, Silvia Matos
e Paulo Peruchetti, o tema é a produtividade do trabalho, o motor do crescimento econémico

de longo prazo. (Secdo 9)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade Economica

Atividade econdmica decepciona em novembro, mas tendéncia de aceleragdo gradual
permanece

O Jltimo trimestre do ano passado
comegou bem. Outubro registrou Tabela 1: PIB: Projecdes
crescimento positivo em todos os

incipai i 2019.V  2019.1IV
principais  setores da  economia. Atividades 2019 2020
(TsT)  [AsA)

Justamente por isso, as expectativas para
P ’ P P Consumao das

novembro eram altas. Os resultados das Familias 11%  28% 0% 26%
. . . c 4
pesquisas mensais do IBGE, porém, onsumo do 0,5% 04%  -04%  0.1%
decepcionaram. A industria de Governo
~ Investimento -0,2% 4.3% 3,4% 4 4%
transformacdo  segue enfrentando
. . ~ Exportagio 36%  -45% -2,7% 3,5%
dificuldades diante da redugdo da P ;" .
Importacdo -2,1% 2,3% 1,8% 4. 1%
demanda externa. Em novembro, houve oI e ey e
recuo de 1,3% ante outubro. O comércio .. -
. . Agropecuadria 1,4% 3, 7% 1,8% 4,0%
varejista ampliado cresceu apenas 3,8% .

) ] . Industria 0,6% 2,05 0,6%  3,1%
em bases interanuais e recuou 0,6'4 na Extrativa 6% 00% -2.0%  85%
co.mF)aragao co!n outubro, a despfelto do Transformaciio 01%  07% 00% 13%
otimismo relacionado a Black Friday. A Construgdo Civil 06%  50% 26% 40%
Pesquisa Mensal dos Servigos (PMS), por Eletricidade e

o 29%  2,5% 2,8%  3,5%
sua vez, recuou 0,1% em novembro, na Outros
comparac¢do com o més anterior. Servicos 06%  1,5% L,2% 1,7%
Por outro lado, o indicador de atividade Fonte e Elaborag&o: IBRE/FGV

do Banco Central, IBC-Br, indicou que
novembro terminou com a economia
1,1% acima do nivel registrado no mesmo més de 2018, e também 0,2% acima de outubro. O
resultado é oposto ao sinalizado pelas pesquisas do IBGE, mas em linha com o cenario de
aceleracdo da atividade em novembro, conforme esperdvamos.

Tendo em vista os dados referentes a outubro e novembro e nossas expectativas para
dezembro, revisamos nossa proje¢do para o crescimento do PIB para 0,6% TsT (1,8% AsA) no
guarto trimestre. Para o ano de 2019, nosso cendrio base atual é de crescimento de 1,2%. Para
2020, esperamos que o crescimento acelere para 2,2%.

Em relacdo ao quarto trimestre, pelo lado da oferta, reduzimos nossa projecdo para o
crescimento da industria de transformacao para 0,7% AsA (0,1% TsT). A revisdo se justifica pelo
resultado pifio de novembro, puxado pela queda da producdo de veiculos e produtos
alimenticios, além de projecbes menos otimistas para dezembro no setor industrial. O
crescimento menor da industria de transformacao surtiu efeitos indiretos sobre algumas
atividades dos servicos, como comércio e transportes, além de proporcionar menor

Boletim Macro




N”FGV IBRE

Janeiro de 2020

arrecadagao de impostos. Com isso, revisamos nossa proje¢ao do PIB do quarto trimestre de
2,1% AsA (0,8% TsT) para 1,8% AsA (0,6% TsT). Ainda assim, nossa expectativa para o PIB de
2019 permanece em 1,2%.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias deve ter crescido 2,8% AsA (1,1% TsT) no quarto
trimestre e deve ter fechado 2019 com alta de 2,0%. O aumento da renda disponivel, diante do
incremento advindo dos saques do FGTS, a expansao das operacdes de crédito e a melhora na
margem dos indicadores do mercado de trabalho explicam a aceleracdo do consumo no final
do ano passado. O investimento deve ter crescido, no quarto trimestre, 4,3% em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Na margem, porém, deve haver ligeira queda, de 0,2%.

Dessa forma, esperamos crescimento do investimento de 3,4% em 2019 e de 4,4% em 2020; ao
desconsiderar a importacdo de plataformas de petréleo, esse nimero seria o mesmo em 2019
e de 4,9% em 2020.

Apesar dos crescimentos iguais do
investimento com e sem plataforma em

Grafico 1: Taxa de Crescimento Interanual do

2019, as dindmicas ao Iongo do ano Investimento Com e Sem plataforma

foram distintas, como mostra o Grafico ;’Z

1. Essa dinamica é explicada pelas ;ZZ

bruscas mudangas na base de 2%

compara¢ao referente a 2018. Vale (');/Z /

lembrar que a importacio de pi

plataformas  naquele ano ficou T £ = & 5 = % %3 & &

concentrada principalmente ao longo E 8 B S % 2 8 83 B o«
= |nvestimento com Plataforma = Investimento sem Plataforma

do segundo semestre. Justamente por
isso, hd uma inversio no Grafico 1, Fontes: IBGE; IBRE/FGV. Elaboragao: IBRE/FGV.

guando o investimento sem plataforma
supera o com plataforma. Para 2020, ndo projetamos novas importacdes de plataformas
antigas, por isso a métrica de investimento que desconsidera este produto deve registrar
crescimento mais forte do que a métrica que o considera.

Apesar da desaceleracdo na ponta, os dados de atividade econ6mica seguiram em trajetéria de
recuperacdo em relacdo ao ano anterior. Portanto, a tendéncia de aceleracdo prossegue. De
todo modo, os ultimos resultados trazem o alerta de que a retomada ciclica em curso ainda é
fragil e os desafios para aceleracdo do crescimento permanecem, o que demanda, portanto,
prioridade a agenda de reformas estruturais e de consolidacdo do ajuste fiscal.

Silvia Matos e Luana Miranda
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2. Expectativas de Empresarios e Consumidores

Melhores ventos

Os indices de Confianca fecharam
2019 em alta. O indice de Confianga Grafico 2: Confianca de Consumidores e Empresarios

. Com ajuste sazonal, em pontos
Empresarial (ICE) avangou 1,5 ponto, ( ) P )

atingindo 97,1 pontos, o maior nivel
desde marco de 2014, e o indice de
Confianca dos Consumidores (ICC)
subiu 2,7 pontos, para 91,6 pontos. ” ,/\J
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No dmbito empresarial, a percepcao
dos empresarios sobre a situacdo
atual segue em tendéncia positiva _
pelo quinto més consecutivo, —indc
enquanto as expectativas se mantém
relativamente estdveis em torno do
nivel de neutralidade.
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Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

]

Entre os setores que compdem o ICE, o

destaque recente tem sido o da Grafico 3: Confianca da Construgdo versus Média dos
- , Demais Setores (Com ajuste sazonal, em pontos)

Construgdo. Embora seu nivel de 100 - »

confianga ainda seja o menor entre os 1100

guatro grandes setores, a diferenca do 100,0

indice de Confianca da Construgdo e a w00

80,0

média dos demais (Industria, Servicos e
Comércio) recuou a 5,6 pontos em
dezembro, a menor desde maio de

70,0

60,0

2016 (4’7) O resultado vem sendo 2,1 mv::)mgm:oevemouvvossuaes1emoaaa'ma)
— 0 05 L1
influenciado  principalmente  pelas R A T

expectativas, que atingiram em Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

dezembro o maior nivel desde junho de
2013 (102,6 pontos).

Na Industria, apesar de a Sondagem do setor ter registrado queda no nivel médio de utilizacdo
da capacidade (NUCI) no quarto trimestre —sinal de fraco desempenho produtivo —, a confianca
reagiu no periodo, impulsionada pela melhora das expectativas, e finalizou o ano com um
retorno a zona de neutralidade. O resultado sugere confianca na retomada do mercado interno,
embora avaliemos que os riscos externos tendam a conter um pouco o otimismo nos préximos
meses.
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A confianga do Comércio manteve
tendéncia ascendente durante o Gréfico 4: Indicadores de Estresse Familiar e Emprego
segundo semestre de 2019, puxada Atual (com ajuste sazonal, em pontos)
pela expectativa de liberagdo dos »

recursos do FGTS. Ainda assim, o ano
terminou com ligeira gueda,
possivelmente influenciada pelo
relativo pessimismo do consumidor
durante boa parte de 2019. Ao que
parece, a melhora mais consistente da
confianca dos consumidores esta S
atrelada a uma percepg¢do de melhora —Indicador de Emprego Atual - —Indicador de Estresse Financeiro
do emprego e redugéo do nivel de Fonte e elaboragao: IBRE/FGV.

estresse financeiro.
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Do lado dos consumidores, a boa noticia é o retorno das expectativas ao nivel de neutralidade,
o que pode ser um sinal favordvel para 2020, caso a tendéncia se sustente neste primeiro
trimestre. Ainda assim, apesar da percepcao de discreta melhora da situacdo corrente nos
ultimos meses, a confianga se mantém em nivel baixo em termos histdricos e uma recuperacao
mais consistente tende a continuar dependendo da recuperacdo do mercado de trabalho.

Um dos sinais de que o impeto e a capacidade de consumo das familias dependem de uma
aceleracdo da melhora do mercado de trabalho pode ser ilustrado a partir da relacdo entre as
percepgoes do consumidor em relagdo ao mercado de trabalho e um indicador da Sondagem
do Consumidor. Este indicador é construido como a soma das frequéncias relativas daqueles
gue se declaram forcados a retirar recursos da poupanca para cobrir gastos correntes ou foram
levados a se endividar. Apesar desse “indicador de estresse financeiro” ter recuado no periodo
desde o seu nivel maximo, em 2016, até meados de 2018, a partir dai ele se acomodou em
patamar bem acima da média histdrica. Movimento similar, embora ainda menos favoravel,
observou-se, em sentido oposto, no indicador que mede a percep¢ao do consumidor em
relacdo a facilidade de se conseguir emprego no momento. Apds sair do fundo do pogo, a
percepcdo do consumidor com relacdo a facilidade de se conseguir emprego ainda estd préxima
de seus niveis minimos histdricos. A correlacdo entre as duas varidveis é de quase 0,9.

Em sintese, os resultados de dezembro mostram que empresas e consumidores voltaram a
navegar de forma consistente na dire¢do correta. A continuidade da recuperacao, do ponto de
vista empresarial, estd atrelada a sustentacdo da tendéncia de alta da demanda, o que no
momento parece mais provavel no contexto interno que no externo, ainda mais apds a
deflagracao de um perigoso conflito entre EUA e Ird em janeiro. Considerando o impacto das
melhores perspectivas empresariais para o emprego em 2020, ha boas chances de que a
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confianga das familias também continue melhorando. Os ventos da recuperag¢ao econémica
estdo soprando com mais forga.

Aloisio Campelo Jr. e Viviane Seda Bittencourt
3. Mercado de Trabalho

Taxa de Desocupagdao cai a um ritmo mais forte com desaceleracio da queda dos
desalentados, e inflagcao e informalidade tendem a enfraquecer renda média

A taxa de desemprego da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Grafico 5: Taxa de Desemprego 2018-19
Continua (PNADC) do trimestre e

terminado em novembro de 2019
registrou o nivel de 11,2%, uma queda

13,0%
12,5%

12,0%

de 0,4 ponto percentual (p.p.) em 5% NS T
relacdo ao mesmo trimestre mével do 1no%
ano anterior. O indicador veio abaixo 10,5%

10,0%

daquele projetado pelo lbre/FGV e
também do esperado pela mediana dos
analistas.
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Taxa de Desemprego —Taxa de Desemprego Dessazonalizada

Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV

Esse resultado é registrado
simultaneamente a forte desaceleracdo da queda do numero de desalentados (-0,1%) e a
estabilidade do crescimento da popula¢do ocupada (PO). A combinacdo dos dois movimentos
sugere que a dinamica de entrada dos desalentados no mercado de trabalho pode estar sendo
predominante para determinar a velocidade da queda do desemprego.

O Caged, por sua vez, apontou em

novembro aceleragdo do saldo de vagas Grafico 6: CAGED 2019

em relacdo a outubro, saindo de cerca 200000

de 69 mil para 83 mil vagas na série 100000 I I I I I

dessazonalizada. Sem ajuste sazonal, o o W= HN " v B 1

resultado do ultimo més foi de um saldo 100000

positivo de 99,2 mil vagas, acima do -200.000

projetado pelo Ibre/FGV (60 mil) e ~300.000

também do projetado pelo mercado. 400000 e 2 2 2 = 2 = = 2 o = =

Para dezembro, espera-se uma leve L L A
mEfetivo NSA M Efetivo SA M Projecio NSA  © Projecdo SA

desaceleracdo na margem, com saldo
negativo (como de habito, dezembro é
um més de fechamento de registros

empregaticios no Caged) de 305 mil vagas, o que, quando dessazonalizado, representa alta de
68 mil novos empregos formais no més.

Fonte: CAGED. Elaboracgdo: IBRE/FGV
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O governo federal, tendo em vista o
aumento das proje¢des de inflagdo,
puxadas principalmente pelo choque
recente dos alimentos, decidiu reajustar
o saldrio minimo para RS 1.045 mensais,
6 reais acima do acordado
anteriormente, de RS 1.039, e 14 reais
acima do estabelecido na primeira
versdo do orcamento federal, quando
estava em RS 1.031. De fato, com o
choque dos ultimos meses, caso as altas
nominais continuem no ritmo das
anteriores, a expectativa é de uma
variagdo real negativa da renda do
trabalho nos primeiros trimestres
moveis da PNAD Continua de 2020,
como mostra o Grafico 7.

Além da aceleracdo inflacionaria
recente, o proprio aumento da
informalidade tende a reduzir o impacto
do aumento nominal do salario minimo
sobre a renda do trabalho média. O
Grafico 8 mostra o avanco recente da
informalidade no pais nos ultimos anos.
Para 2020, a expectativa é de a
populacdo ocupada formal crescer
acima da informal apenas na segunda
metade do ano, de modo que ainda serd
observada redugcdo da taxa de
formalidade nos primeiros trimestres.

O Grafico 9 mostra que, de fato, houve
em 2019 uma inédita convergéncia
entre o setor formal e informal no
percentual de trabalhadores cujo
rendimento era proximo ao saldrio
minimo (3% acima ou abaixo). No
entanto, tal movimento apenas se deu
pela proximidade entre o valor do
saldrio minimo de 2019 (RS 998) e o
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Grafico 7: Decomposi¢do da Renda Real
(Variagdo Interanual, %)
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Fontes: PNADC (IBGE) e IBRE/FGV para projegdes.

Grafico 8: Taxa de Informalidade no Brasil
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Fontes: PNADC (IBGE). Elaboracdo: IBRE/FGV

Grafico 9: Percentual de Trabalhadores com Renda
Proéxima ao Salario Minimo
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valor arredondado de RS 1000, uma vez

gue estd bem documentado haver um Grafico 10: Percentual de Trabalhadores de Renda
pico na frequéncia de trabalhadores Proxima ao Salario Minimo que Tiveram Reajuste

Nominal Préximo ao do Salario Minimo
qgue declaram ter rendimentos mensais

60%
em valores arredondados. - ———"“"'"'\___-—\/
Historicamente, mesmo entre 40% =
ocupados com salarios préximos ao 30% ..~ —
\\/'/,r
salario minimo, aqueles na 20% ;
informalidade tendem a registrar, 10% S = B B =E = =
~ ™ -« v e} ~ o o~

como esperado, uma proporgao menor S 3 3 3 = 3 &
(30% a 40%) de reajustes anuais = = = = = = =

o . o i - = b =~ x
proximos ao do valor estipulado pelo S 8§ & g & 5 8
governo, em relacdo aos formais (50 a =—Formal Informal
60%), conforme mostra o Grafico 10. Fontes: PNADC (IBGE). Elaboracio: IBRE/FGV

Ou seja, mesmo com uma propor¢ao

equivalente de trabalhadores que recebem o salario minimo, a sensibilidade aos reajustes do
governo é significativamente maior entre aqueles que estdao no setor formal. Desse modo,
tendo em vista a alta inflacionaria recente e o aumento da informalidade dos ultimos anos, nao
se esperam grandes efeitos do aumento do saldrio minimo para RS 1.045 no ano de 2020 sobre
a massa salarial.

Daniel Duque

4. Inflagao

A inflagdao pode repetir o bom comportamento do primeiro trimestre de 2019

O ultimo IPCA de 2019 trouxe surpresa ao registrar alta de 1,15% e apresentar resultado acima
do esperado pelo mercado, cuja mediana das expectativas estava em torno de 1,09%. O
resultado da inflagao de dezembro fez a taxa em 12 meses chegar a 4,31%, fechando acima da
meta de inflagdo estabelecida para 2019, de 4,25%, mas dentro do intervalo de tolerancia de
1,5 ponto porcentual para cima ou para baixo.

A surpresa ocorreu devido a repentina aceleracdo do IPCA no ultimo trimestre de 2019. Em
outubro, a variacdo acumulada em 12 meses estava em 2,54%, 1,77 ponto percentual abaixo
da taxa que fechou 2019.

A principal razdo para a aceleracao foi a disparada dos precos das carnes bovinas. O subito
aumento do volume de exportacdo para China, em funcdo da gripe suina, fez com que os precos
avangassem em média quase 30% no quarto trimestre. Quase todo o aumento observado para
carnes em 2019 foi captado no ultimo trimestre, fazendo a taxa acumulada fechar o ano com
alta de 32,4%. Com tamanho alta de precos, sé o item carnes respondeu por 20% da inflacdo
acumulada em 20109.
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O auge da aceleragao do item carnes foi alcangado em dezembro, quando seus pre¢os subiram
18%. Com tal aceleracdo, surge a questdo de quando tais pre¢os poderdao comecar a ceder em
2020.

As primeiras estimativas para a inflacdo de janeiro de 2020 indicam que o ritmo de aceleragao
estd se reduzindo rapidamente. Segundo o Monitor da Inflagdo, ndo demora para que os IPCs
registrem queda no preco da carne. O IPCA-Ponta ja comegou a apresentar taxa negativa desde
8 de janeiro, estatisticas que desde entdo seguem registrando aprofundamento da queda dos
pregos.

No IPA-DI de dezembro, os precos de Bovinos subiram 7,85%, aumento menor que o observado
em novembro, quando a alta foi de 15,63%. Tal desaceleracdo segue se aprofundando nos
precos recebidos para as estatisticas de janeiro. As proximas edi¢des do IPA ja deverdao mostrar
gueda nas varia¢Oes dos itens Bovinos e Carne Bovina, movimentos que, como antecipado nas
estatisticas do Monitor da Inflagao, ja comecam a chegar no varejo.

A préxima divulgacao do IBGE sera do IPCA-15 de janeiro. O Monitor da Inflagdo antecipa recuo
do indicador de dezembro (1,05%) para janeiro (0,70%). Essa edicdo do IPCA-15 ainda utilizara
a ponderacdo antiga, mas é considerada prévia do IPCA de janeiro, ja com a ponderacdo nova.
O comportamento do IPCA-15, mesmo na ponderacgao antiga, indica arrefecimento da inflagao.

Segundo o Monitor da Inflagdo, em janeiro — ja com a estrutura de ponderagao atualizada pela
POF 2017/2018 — o IPCA devera registrar variagdo proxima de 0,4%, apresentando forte
desaceleracdo em comparacdo a dezembro, quando subiu 1,15%. A contribuicdo baixista
advinda da atualizacdo dos pesos é modesta perto da desaceleracdo registrada nos precos de
itens que influenciaram a inflacdo em dezembro, como carnes, combustiveis e jogos lotéricos.
A estimativa para o IPCA de janeiro ficaria mais proxima de 0,5%, se 0s pesos nao tivessem
sofrido atualizacgao.

A contribuicdo para a desaceleracdo do indice vird principalmente do grupo Alimentacao e
Bebidas, para o qual se aguarda variacdo em torno de 1%, ante 3,38% em dezembro.
Contribuicbes importantes também virdo dos grupos Transportes (de 1,54% para 0,26%) e
Despesas Pessoais (de 0,92% para 0,25%), que devem apresentar arrefecimento em suas taxas
de variacao.

Assim, mesmo com a metedrica aceleragao no ultimo trimestre de 2019, a taxa em 12 meses
do IPCA deve se manter estavel. Estd prevista desaceleracao das taxas mensais no primeiro
trimestre de 2020.

A forte aceleracdo registrada nos precos das proteinas, que fez com que a taxa em 12 meses
saltasse de 2,54% em out/19 para 4,31% em dez/19, podera ser gradualmente devolvida no
primeiro trimestre, mas sem alterar muito a taxa acumulada em 12 meses. A expectativa é de
gue o primeiro trimestre de 2020 repita o bom comportamento de 2019, o que mantera a taxa
em 12 meses estavel nesse periodo. Com a dissipacao dos choques de oferta que influenciaram
o IPCA ano passado, a inflacdo devera seguir bem-comportada por todo ano, fazendo o IPCA
fechar 2020 com alta de 3,7%, permitindo folga no cumprimento da meta de inflacdo, que é de
4% este ano.

André Braz
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5. Politica Monetaria

Inflagao na meta

Em 2019, a inflagdao observada ficou praticamente na meta. De fato, no ano como um todo, o
ritmo médio de crescimento dos pregos ao consumidor, avaliado pelo IPCA, foi de 4,31%, taxa
muito préxima do objetivo oficial de 4,25%.

Tomando-se por base as estimativas divulgadas nos comunicados emitidos apds cada reunido
do Copom, nota-se, por exemplo, que, desde meados de 2018, as projec¢des oficiais do Banco
Central de modo geral sugeriam que o ano de 2019 seria encerrado com uma taxa observada
de inflagdo abaixo da meta, a semelhan¢a do que ocorrera em 2017 e 2018. As expectativas
reveladas pela pesquisa Focus indicavam a mesma coisa.

Por certo, ndo faltou quem criticasse as autoridades monetarias por ndo esbocarem reacao a
esses resultados, argumentando-se que, diante das circunstancias, o BC deveria retomar o
processo de queda da taxa Selic, interrompido em maio de 2018. Entre outubro de 2016 e
mar¢o de 2018, o juro basico da economia havia sido reduzido, em 12 movimentos
consecutivos, que variaram de 25 a 100 pontos base, de 14,25% para 6,5% a.a.

No comeco do segundo semestre de 2019, o Banco Central entendeu que havia espago para
voltar a promover reduc¢do da Selic, sem que isto viesse a prejudicar o cumprimento da meta
de inflagdo. Em julho, a Selic sofreu alteracdo de 50 pontos. Mais trés movimentos de igual
magnitude levaram a taxa basica para os atuais 4,5%.

A Tabela 2 traz as projecdes oficiais de inflacdo (segundo critérios distintos), as expectativas
Focus e ainflagdo observada nos 12 meses encerrados no més anterior ao do respectivo Copom,
desde meados de 2018. A meta de 4,25% para 2019 aparece na coluna mais a direita.

Tabela 2: Projecées do BC e Estimativas Focus para a Inflacao de 2019*

reunido do cenario de cenario de inflacdo meta de
Copo referéncia mercado cenario hibrido* Focus observada (12 meses i
20/06/18 41 37 - 41 29 425
01/08/18 4.1 38 - 4.1 45 425
19/09/18 45 4,0 - 41 42 4,25
31/10/18 42 42 - 42 4,5 4,25
1211218 40 39 - 4.1 4,0 4,25
06/02/19 39 39 - 39 3.8 4,25
20/03/19 41 39 - 39 3,9 4,25
08/05/19 43 41 - 4,0 4,9 4,25
19/06/19 36 36 - 38 47 4,25
31/07/19 36 36 - 3.8 34 4,25
18/09/19 34 33 34 3.5 34 425
30/10/19 - 34 34 33 29 425
1112119 - 4,0 40 38 33 4,25

*cenario hibrido = cAmbio constante e juros Focus. Fontes: Copom / BCB; IBGE. Elaboracdo: IBRE/FGV
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A despeito de o Banco Central ter reiniciado o processo de queda dos juros, para muitos o ritmo
em que prosseguiu ndao parecia adequado. Para estes, o BC deveria ser mais agressivo,
promovendo queda mais rdpida da Selic.

Em discussdes como essa, o que normalmente se faz é simplesmente lembrar que decisdes de
politica monetdria ndo sdo tomadas com base apenas nas projecdes oficiais de inflagdo no
horizonte relevante de analise. Habitualmente, leva-se em conta também o chamado “balanco
de riscos”, que nada mais é do que a visdo do BC acerca dos riscos que envolvem o cenario
basico por ele mesmo tragado.

Mas ndo é esse o ponto para o qual desejamos chamar a atenc¢do nesta sec¢do. Ja ha algum
tempo, temos ressaltado o fato de o Brasil ainda ndo dispor de uma meta estdvel de inflagdo.
Desde a introducdo do regime de inflation targeting, temos tido meta para todos os anos
calendario, estabelecidas sempre com a devida antecedéncia, mas o objetivo oficial continua
sofrendo alteragdo. De acordo com a programacao existente, a meta para 2020 é de 4,0%,
sendo 3,75% e 3,5% os objetivos numéricos definidos, respectivamente, para 2021 e 2022.

Por conseguinte, nossa meta de inflacdo tem sido cadente ao longo do tempo. E isso ndo pode
deixar de ser considerado pelas autoridades monetdrias. De modo geral, paises que adotam
metas estaveis para a inflagdo tratam-nas com a devida simetria, ou seja, procuram evitar
descumprir a meta tanto para cima quanto para baixo, dando igual peso aos dois tipos de
desvio.

A questdo que se impde aqui é a seguinte: dada uma trajetdria cadente de meta de inflacao,
faz realmente sentido trabalhar com a ideia de simetria? N3o seria mais sensato mostrar-se
mais preocupado com eventual estouro da meta para cima do que para baixo? Note-se que
eventual desvio para baixo daria uma boa ajuda ao processo de ancoragem das expectativas
para os anos seguintes. Eventual desvio para cima seguramente traria mais risco para essa
ancoragem.

Sendo assim, é bem possivel que tal questdo tenha de algum modo influenciado a condug¢ao da
politica monetaria nos dois Ultimos anos. Como mostra a Tabela 2, em dezembro de 2019, o
Banco Central projetava 4,0% para o ano como um todo. Com os choques observados em
novembro e dezembro, envolvendo, principalmente, o preco das carnes, o numero final da
inflacdo foi para 4,31%, praticamente na meta. Esse cumprimento da meta em 2019 é
certamente de grande relevancia para manter ancoradas as expectativas de inflacdo para os
proximos anos.

José Julio Senna
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6. Politica Fiscal

Como deve ficar a arrecadagao federal em 2019

O crescimento real da arrecadacdo das receitas federais em 2019 comecou o ano com forte
frustracdo de expectativa. Embora tenha sido observada alguma recuperacdo, a arrecadacao
encerrou 2019 muito abaixo das previsdes de inicio de ano, tanto as feitas inicialmente no
orcamento federal (LDO e LOA) quanto as projecdes iniciais do mercado (Prisma Fiscal). Apesar
disso, o saldo do ano foi positivo e diversos fatores contribuiram para a expansdo das receitas
federais acima do crescimento da atividade econdmica. Esses fatores serdo analisados neste
artigo.

A andlise a seguir toma como base a arrecadacdo federal divulgada nos relatdrios oficiais da
Receita Federal do Brasil (MF/RFB) de janeiro a novembro de 2019 e uma prévia para o més de
dezembro.! A andlise é realizada em termos constantes, com ajuste pelo IPCA a precos de
dezembro de 2019.

Entre janeiro e dezembro de 2019, a arrecadagao federal total deve apresentar crescimento
real de 1,7%, em relacdo a igual periodo de 2018. Tal desempenho reflete a expansao, na
mesma base de comparacdo, tanto das receitas administradas pela RFB (+1,7% em termos
reais), quanto daquelas administradas por outros érgaos (+1,1% em termos reais).

Essas variacGes positivas decorrem de fatores que vao além da recuperacdo da atividade
econbmica, constituindo impactos pontuais advindos de eventos atipicos que afetaram
sobremaneira o resultado do ano.

No ambito da arrecadacdo das receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal,
destaca-se o desempenho do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Ambos os tributos incidem sobre a mesma
base (os lucros) e devem apresentar crescimento real de 12,7% e 8,1%, respectivamente. As
justificativas para crescimento tdo expressivo sdo a melhora recente no desempenho das
empresas e as arrecadacdes atipicas de 2019, em fungao de venda de participagdo societdria
por parte de algumas empresas. Além disso, o resultado de 2019 também foi influenciado pelas
alteracdes nas regras de compensacdes tributarias implementadas pela Lei 13.670/18.

Tributos sobre a renda do trabalho também apresentaram resultado mais favordveis que os
observados em 2018. A razao foi a melhora no mercado de trabalho e o aumento de
arrecadacdo de aposentados do setor publico e privado (Imposto sobre a Renda retido na fonte,
sobre os rendimentos do trabalho).

1 Dados oficiais da arrecadacio federal de dezembro nio haviam sido divulgados até a data de elaboragio deste Boletim. A
prévia considerada se baseia em informagdes extraidas da plataforma do Tesouro Gerencial, gerida pela STN.
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Assim, levando em consideragdo que a arrecadacgdo das receitas federais deve apresentar
crescimento real de 1,7% em 2019 e que a expectativa de crescimento da economia é de 1,2%,?
pode-se considerar que o desempenho tem sido melhor que a atividade econémica. Porém,
guando olhamos para a composi¢ao e origem do crescimento, notamos que nem todos os
fatores decorrem da atividade econdmica, sendo necessario a decomposi¢dao da arrecadagao
para verificar como tem sido de fato o seu desempenho frente ao PIB.

Vilma Pinto
7. Setor Externo

Os riscos da balanga comercial em 2020: o que 2019 ensina?

O superdvit da balanca comercial caiu de
USS 58 bilhdes para USS 46,7 bilhdes Grafico 11: Variagdo (%) no Valor, Preco e Volume das
entre 2018 e 2019. A queda é explicada Exportaces e Importagdes: 2019/2018

pelo maior recuo das exportagdes (-6,4%) aad
em relagdo as importagdes (-2,1%), em

termos de valor. Os precos cairam para os . '
dois fluxos, mas, em termos de volume, as is
exportagdes registraram queda de 1,8%, e o
s0
6,4

as importagdes, aumento de 2,4%
(Grafico 11).

"Valor Preco Volume
A piora do desempenho das exportacées

atingiu todos os setores da industria

(Grafico 11). Na agropecudria, o Fontes: ME/SE(EE).(eFGV/ICOMEX.
crescimento passou de positivo (18,8%, Elaboragdo: IBRE/FGY

entre 2018/2017) para negativo (-8,3%,

entre 2019/2018), em valor. O aumento em volume de 0,9% ndo compensou a queda nos
precos, que foi de 8,8%. A soja, principal produto de exportacdo do pais, que havia se
beneficiado em 2018 e inicio de 2019 com a guerra comercial entre a China e os Estados Unidos,
viu suas vendas encolherem 21% com a redugdo da demanda chinesa, responsavel por 78% de
todas as exportagdes do produto brasileiro.

W ExportagGes m Importagdes

A gripe suina, que dizimou grande parte do rebanho chinés, e o menor crescimento do pais em
2019 explicam a piora nas vendas de soja, que é utilizada para racdo. Em 2020, ndo se esperam
melhoras nesse cendrio, que pode inclusive ser mais desfavoravel com o acordo entre China e
Estados Unidos. Pelo acordo, anunciado no dia 15 de janeiro, a China se compromete a comprar
USS 40 bilhdes de ddlares, em cada um dos proximos dois anos, de produtos agropecudarios dos
Estados Unidos.> O maior valor anual jd exportado pelos EUA para a China de produtos

2 Previsio da FGV/IBRE.
3 What is inside the US-China Phase One Deal? M. Goodman, S. Kennedy, W. Reinsch, S. Segal e J. Caporal. Center for Strategic
International Studies, Washington, D.C.
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agropecudrios foi de USS 29 bilhdes em 2013. Adicionalmente, ndo é claro que os agricultores
estadunidenses queiram desviar suas vendas de outros mercados para a China, o que cria um
cenario incerto. Em 2019, a China comprou USS 26 bilhdes de soja do Brasil e USS 4,5 bilhdes
de carne. Pode haver perdas para as exportacdes de soja, mas a China ird continuar
dependendo do Brasil para atender a sua demanda. O risco maior seria a perda de aumento de
potencial da carne e de outros produtos agropecudrios no mercado da China. H4 mencao
explicita no acordo a medidas de facilitacdo na questdo das regras fitossanitarias que regem as
importagdes chinesas de carne bovina, suina e frango.

A industria extrativa registrou em 2019 aumento de 0,6% em valor, 1,7% em volume e queda
de 0,6% nos pregos. As exportacdes de minério de ferro aumentaram em USS 2 bilhdes, e as de
6leo bruto de petréleo cairam em USS 1,2 bilhdes. No caso do minério, o volume caiu, mas os
precos subiram e, para o petréleo, foi o inverso.

Para 2020, ndo deve haver aumento similar (+25,7%) nos precos de exportacdo de minério de
ferro e a oferta exportavel ainda ndo terd sido totalmente regularizada pds Brumadinho. No
caso do petrdleo, temores de uma elevacdo acentuada nos precos, como consequéncia do
conflito Ird-Estados Unidos, ndo estdo totalmente fora do radar, embora até o momento os
sinais sejam de uma tentativa de deter a escalada do conflito. No entanto, surpresas passaram
a integrar a agenda internacional nos ultimos anos.

As exportacoes da industria de transformacdo recuaram em valor (-8,5%), volume (-3,4%) e
precos (-5,3%) em 2019. O menor crescimento da economia mundial e a crise na Argentina,
principal compradora de produtos do setor automotivo do Brasil, contribuiram para esse
resultado. A agenda de aumento das exportacdes de produtos da industria de transformacao
suscita questdes, porém, que vao além de fatores conjunturais. Como muitas vezes
enfatizamos, as exportacGes dessa industria dependem de melhora nos fatores que afetam a
competitividade e produtividade. Itens como reforma tributdria, investimentos em
infraestrutura, medidas de facilitacdo do comércio, acesso a tarifas de importacdo mais baixas
para insumos e bens de capital ajudam,
mas os efeitos sdo de médio e longo
prazo.

Grafico 12: Variacdo (%) nos Volumes de Exportacao e
Importacio por Tipo de Indistria: 2019/2018
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possivel uma nova onda de investimentos estrangeiros, se o cendrio politico-econémico
doméstico for favoravel aos negdcios. A balanca comercial é a Unica conta superavitaria da
conta corrente, excluindo a renda secunddria, que registra frequentemente pequenos saldos
positivos (abaixo de USS 5 bilhdes). Assim, o desempenho da balanca é relevante.

O superavit da balanca comercial decorreu em 2019 dos saldos positivos na agropecuaria, USS
36,4 bilhdes, e da industria extrativa, USS 35,3 bilhdes. Em contraste, o saldo da balanca
comercial da industria de transformacdo foi negativo em USS 25,6 bilhdes, com queda nas
exportagdes de 8,5% e nas importagdes de 1,8%, em valor, entre 2018 e 2019.

O Gréfico 13 mostra o saldo dos produtos industrializados sobre trés dticas. A primeira, que é
uma classificacdo do Brasil, de manufaturas, que existe desde os anos de 1970. A segunda segue
a metodologia de classificacdo da industria de transformacdo das Contas Nacionais do Brasil
pelo IBGE e é utilizada na elaborac¢do do FGV/ICOMEX. A terceira, divulgada pela SECEX, parte
da classificacdo da ONU-ISIC (International Standard Industrial Classification). As tendéncias sao
iguais e o que explica as diferencas é a abrangéncia da cesta que define produtos industriais.

Grafico 13: Balanga Comercial (US$ bilhdes): Manufaturas, Industria de Transformagio (ICOMEX) e

ISIC
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Fontes: ME/SECEX e FGV/ICOMEX. Elaboracao: IBRE/FGV

O déficit aumentou entre 2017 e 2018, sendo o crescimento do PIB igual nos dois anos, e com
uma desvalorizacdo da taxa efetiva de cambio, em termos reais, de 10%. Os dados da indUstria
de transformacdo mostram que, entre 2017 e 2018, as exportacbes cresceram 3,9% e as
importacdes 20%, em valor. Os dados da importacdo sdo superestimados e refletem mudancas
no regime do REPETRO (relativas a plataformas de petrdleo). Em volume, as importacGes da
industria de transformacdo cresceram 11,6% e, sem as plataformas de petrdleo, 6,0%. Fica, no
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entanto, o fato de que houve um aumento das importagées com desvalorizagdo cambial e
crescimento do PIB igual nos dois anos (2017 e 2018).

Em 2019, o déficit comercial aumentou, com uma taxa projetada de crescimento do PIB
ligeiramente inferior a de 2018 (1,2%), e com uma valorizagdao cambial de 0,3%, entre 2018 e o
ano passado. A principal causa da deterioragao em valor estd na queda das exportagdes, como
ja observado, junto a uma pequena queda em valor das importagdes, mas aumento em volume.
Se a taxa de crescimento da economia brasileira em 2020 for ao redor de 2%/2,5%, como
sugerem algumas projecdes, com um cendrio internacional ndo muito favoravel para a industria
agropecuaria e extrativa (aumento no preco do petrdéleo decorrente de conflito causa incerteza
no mercado), e com o aumento do déficit da industria de transformacdo (como os dados
apontam), o superdvit comercial em 2020 serd menor. Observa-se que o aumento do pre¢o do
petréleo pode favorecer as exporta¢des da industria extrativa, mas um cendrio de tensdes
causado por um acirramento de conflitos bélicos tem impacto negativo no crescimento da
economia mundial.

E provavel que o equilibrio macroecondmico ndo seja afetado por uma restricdo de balango de
pagamentos, mas permanece o desafio de como assegurar um melhor desempenho da
industria de transformacao.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional
Economia americana: a caminho de um pouso suave

O Banco Central americano, Federal Reserve ou simplesmente FED, estd em uma dificil
operacdao de sintonia fina para pousar suavemente a economia americana em 2020,
estabilizando seu crescimento um pouco acima da taxa de crescimento do PIB potencial, por
volta de 1,6/1,8%.

O risco é o FED errar na operacdo e produzir uma desaceleracdo maior da economia. Esse risco
foi maximo no final de 2018, a partir de quando o FED inverteu o sentido de sua politica
monetdria. Em 2019, houve trés quedas de 0,25 ponto percentual na taxa basica de juros, os
Fed Funds (FF). Tudo indica, como ja escrevi neste espaco, que o FED serd bem-sucedido — no
final do ano, teremos FF nos mesmos niveis de hoje e a economia rodando a 2% anuais, ou um
pouco menos.

Para entendermos os riscos, vale a apena olhar o ciclo anterior, que terminou com a crise das
hipotecas e a quebra do banco Lehman Brothers em setembro de 2008.

O Gréfico 14 apresenta as principais varidveis. Em vermelho tracejado, na escala da esquerda,
temos a trajetéria do PIB real a precos de 2012, com ajuste sazonal. Os dados sdo trimestrais.
Todas as outras curvas no grafico referem-se a taxas de crescimento e sdo medidas na escala
da direita.
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Em azul, a taxa de inflagdo medida pelo deflator do consumo das contas nacionais, PCE; e, em
azul tracejado, o nucleo por exclusdao do PCE. Em cinza, a taxa dos FF; e, em vermelho, a taxa
acumulada em quatro trimestres do crescimento do PIB real. A area hachurada em cinza indica
as crises da economia americana, segundo a datagao do NBER.

Grafico 14: PIB, Inflagdo e Juros nos EUA*
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Como fica claro no grafico, no terceiro trimestre de 2004 inicia-se um ciclo de elevagao da taxa
basica de juros, a partir do nivel bem baixo de 1,01%. A taxa dos FF sobe até 5,25% no terceiro
trimestre de 2006 e fica parada até o segundo trimestre de 2007.

O curioso, aos olhos de hoje, é que todo esse ciclo de subida da taxa bdsica de juros ocorreu
com o nucleo do PCE rodando o tempo todo abaixo de 2,5% e rodando, na média, a 2,2%,
misero 0,2 ponto percentual acima da atual meta do FED de 2,0% para o nucleo por exclusdo
do PCE. Nota-se que, no periodo, a inflagdo cheia medida pelo PCE subiu em fungdo do boom
de commodities, com o forte crescimento da China apds o ingresso do pais na OMC em 2002.

Simultaneamente, ocorre uma continua desaceleracdo da taxa de crescimento econémico, que
cai de 4,1% ao ano, no terceiro trimestre de 2004, para 2,0% no quarto trimestre de 2007,
guando se inicia a crise, segundo a datagdao do NBER; e para 1,1% no terceiro trimestre de 2008,
guando ha o agravamento da crise econémica com a quebra do LB.

Havia uma fragilidade no mercado de crédito e esta fragilidade nao aparecia, pois o preco dos
imdveis, na média, crescia no pais. O crescimento médio mantinha a valorizacdo dos ativos
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financeiros, que misturavam papéis de diferentes regides dos paises. A desacelera¢do da
economia mudou o comportamento médio dos pregos das residéncias e detonou a quebra do
setor financeiro.

Novamente, aos olhos de hoje, o ciclo de subida de juros foi muito elevado. Provavelmente,
devido aos problemas regulatorios e a enorme exposicdo ao risco assumida pelo setor
financeiro americano e europeu, a crise aconteceria mais cedo ou mais tarde. Nao obstante,
pode-se afirmar que a subida de juros precipitou o processo.

A fragilidade da economia americana é hoje de outra natureza. Trata-se do crescimento do
endividamento das empresas. Com a percepcado de que os juros de longo prazo se reduziram e
gue a economia opera hoje com custo de capital permanentemente menor, esta em curso uma
alteragdo da estrutura de capital das empresas. As empresas contraem divida para recomprar
acoes: aumenta a participacdo no passivo das empresas do capital de terceiros, que é percebido
como mais barato, e se reduz a participacdo do capital préprio. De 2010 até hoje, o
endividamento das empresas americanas cresceu 120%, de USS 3,8 trilhdes para USS 8,5
trilhdes. No mesmo periodo, o PIB cresceu de USS 15 trilhdes para USS 20 trilhdes, uma
elevagdo de 33%.

O risco é uma desaceleracao forte da economia piorar o resultado das empresas e promover
um processo de elevacdo do risco, com, possivelmente, piora da classificacdo do crédito de
muitas empresas. Poderia se iniciar um processo de faléncia de empresas, agravando a crise.
N3o estd claro a capacidade que o endividamento do setor corporativo nao financeiro tem de
gerar uma crise sistémica, mas certamente este é um risco presente.

Assim, para combater esse risco, o FED promoveu em 2019 um ajuste de “meio de ciclo” (middle
cycle adjustment) com vistas a nao repetir 2007. Aparentemente, ele foi bem-sucedido e
conseguiu evitar uma desaceleracdo mais forte da economia. Para 2020, o cendrio basico é de
pouso suave.

Samuel Pesséa

9. Em Foco IBRE: produtividade do trabalho - o motor do crescimento economico
de longo prazo

O IBRE elegeu a produtividade como uma das preocupacdes centrais de sua missdo institucional
de contribuir para o debate sobre o desenvolvimento econémico do pais. Diante da relevancia
do tema, o IBRE lancou recentemente o site Observatdério da Produtividade, que reine ampla
base de dados sobre produtividade da economia brasileira, além de estudos e analises, a fim de
fornecer informacgdes para uma maior compreensao do tema e contribuir para a formulacdo de
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politicas publicas que possam aumentar a produtividade e impulsionar o crescimento
econdémico.?

Uma das motivagGes para o aprofundamento de estudos relacionados ao tema é a perda de
dinamismo da economia brasileira ao longo dos ultimos anos, intensificada pela forte recessao
pela qual o pais passou entre o segundo trimestre de 2014 e o quarto trimestre de 2016, uma
das mais longas e profundas da histdria. Além disso, a recuperacdo da economia tem sido muito
lenta. Apds crescer 1,3% em 2017 e 2018, o PIB devera manter este ritmo de expansao em 2019.

Como revelam os indicadores do IBRE de produtividade trimestral, disponiveis no Observatdrio
da Produtividade, a lenta recupera¢do do crescimento desde o fim da recessdo pode estar
associada ao desempenho negativo da produtividade do trabalho, que ficou estagnada em 2018
e teve queda nos trés primeiros trimestres de 2019.°

Diante da relevancia desse tema, o objetivo deste texto é analisar a evolucdo da renda per
capita brasileira desde o inicio da década de 1980 e sua relacdo com o crescimento da
produtividade neste periodo, de modo a fornecer elementos para um melhor entendimento de
sua trajetdria futura.b

O Gréfico 15 apresenta a dindmica da Grafico 15: Evolugido da Renda per capita e da
Produtividade por Hora Trabalhada. Nimero indice
(1981=100). Brasil: 1981-2018.

evolu¢do da renda per capita e da
produtividade por hora trabalhada de
1981 até 2018.7 150

O Grafico 15 mostra que, embora o
comportamento da renda per capita seja 120
correlacionado com a dindamica da 1o
produtividade por hora trabalhada, a
renda per capita cresceu mais que a
produtividade entre 1981 e 2018. Para EEEEEREEREE
entendermos melhor as razdes dessa —PIB per Capita  —Produtividade por Hora Trabalhada

diferenga, apresentamos na Tabela 3 uma Fonte: Elaboragdo do IBRE/FGV com base nas Contas
Nacionais, Pnad e Pnad Continua - IBGE.
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4 O site, disponivel no enderego https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade, foi langado no dia 4 de dezembro de 2019 no |
Seminario de Produtividade e Reformas.

5 O relatério que mostra a queda recente da produtividade trimestral do trabalho esta disponivel no link:
http://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade/artigos/produtividade-do-trabalho-apresenta-queda-de-07-no-terceiro

6 Nos ultimos anos, varios pesquisadores analisaram os determinantes do baixo crescimento da economia brasileira. Em
particular, Regis Bonelli dedicou-se especialmente a investigar as causas da baixa produtividade brasileira, apontando seu papel
determinante para o crescimento econdmico do pais. Parte de seu trabalho estd registrado no livro Anatomia da
Produtividade no Brasil (Elsevier, FGV IBRE, 2017), uma das varias obras em que colaborou com artigos para o melhor
entendimento do tema.

7 Neste texto, estamos definindo renda per capita como sendo a razio entre o Valor Adicionado obtido das Contas Nacionais
e a populagdo do pais. Optamos por usar a informagio de Valor Adicionado para que a andlise fique compativel com o calculo
da produtividade por hora trabalhada, que também considera, em seu calculo, a informagao de Valor Adicionado (VA dividido
pelo total de horas trabalhadas extraidos da Pnad Continua e da Pnad). O dado de Valor Adicionado difere do PIB pois este
equivale a soma do Valor Adicionado com os impostos (liquidos de subsidios) sobre os produtos.
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decomposi¢do do crescimento da renda per capita para periodos selecionados desde a década
de 1980.%

Tabela 3: Decomposi¢do do Crescimento da Renda Per Capita (em % ao ano). Brasil - Periodos

Selecionados
Periodos VA/POP VA/HORAS  HORAS/PO PO/PEA PEA/PIA PIA/POP
1981-1990 0,3% -0,6% -0,5% 0,1% 0,9% 0,4%
1990-2000 1,0% 0,2% -0,4% -0,7% 1,1% 0,7%
2000-2010 2,3% 1,6% -0,4% 0,2% 0,4% 0,5%
2010-2018 -0,2% 0,5% -0,5% -0,5% 0,0% 0,3%
2010-2014 1,3% 1,5% -0,6% 0,5% -0,6% 0,4%
2014-2018 -1,7% -0,4% -0,5% -1,5% 0,6% 0,1%
1981-2018 0,9% 0,4% -0,4% -0,2% 0,6% 0,5%

Fonte: Elaborag¢do do IBRE/FGV com base nas Contas Nacionais, Pnad e Pnad Continua - IBGE.

Além do crescimento da produtividade por hora trabalhada, o aumento da renda per capita
depende da jornada média de trabalho, que equivale a média de horas por trabalhador ocupado
(HORAS/POQ). Outro fator relevante é a taxa de ocupagdo, que corresponde a propor¢do de
trabalhadores ocupados em relagdo a populagdo economicamente ativa (PO/PEA). Um terceiro
determinante é a taxa de participacdo, caracterizada pela razao entre a populagdo
economicamente ativa e a populagdo em idade ativa (PEA/PIA). Finalmente, a razdo entre a
populacdo em idade ativa e a populagdo total (PIA/POP) é uma medida da contribui¢cdo do
bénus demografico para o crescimento da renda per capita.®

Entre 1981 e 2018, a renda per capita e a produtividade por hora trabalhada cresceram 0,9%
ao ano (a.a.) e 0,4% a.a., respectivamente. Os dados da Tabela 3 mostram que o baixo
crescimento da produtividade foi compensado pelo rapido crescimento da popula¢ao em idade
ativa em relagdo a populagdo (bénus demografico), que aumentou 0,5% a.a. no periodo. Outra
contribuicdo positiva para o crescimento da renda per capita, entre 1981 e 2018, foi o aumento
da taxa de participacdo (PEA/PIA) a uma taxa de 0,6% a.a., refletindo a incorporagdo de mais
pessoas a atividade econ6mica. No entanto, a queda da jornada média de trabalho (-0,4% a.a.)
e a reducdo da taxa de ocupacdo (-0,2% a.a.) atuaram no sentido de reduzir a renda per capita
ao longo do periodo.

Embora tenha contribuido positivamente para o aumento da renda per capita até 2010, desde
entdo a taxa de participacdo tem oscilado, com reducdo entre 2010 e 2014, e aumento entre

8 Na Tabela 3, o primeiro ano de cada periodo refere-se ao ano base da anilise.

9 A populagio em idade ativa (PIA) compreende as pessoas com idade entre |15 e 64 anos, que estio aptas a exercer alguma
atividade econémica. A populagdo economicamente ativa (PEA) compreende o grupo de pessoas que estdo ocupadas (PO) e
desocupadas (que nio trabalham, mas estdo a procura de emprego). Os termos VA/POP e VA/HORAS sio, respectivamente,
a renda per capita e a produtividade por hora trabalhada.
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2014 e 2018, o que provavelmente esta associado a fatores ciclicos. Ao longo de todo o periodo
analisado, a média de horas por trabalhador ocupado apresentou taxas negativas de
crescimento, refletindo uma redu¢do da jornada média de trabalho que tende a ocorrer ao
longo do processo de desenvolvimento. Por sua vez, embora tenha tido queda de 0,2% a.a.
entre 1981 e 2018, a taxa de ocupacdo tende a variar predominantemente ao longo do ciclo
econdmico. Isso é ilustrado pelo aumento de 0,5% a.a. entre 2010 e 2014, e pela subsequente
gueda de 1,5% a.a. entre 2014 e 2018.

Outro fato interessante é que, em periodos de maior crescimento da renda per capita, houve
avanco significativo da produtividade por hora trabalhada. Entre os anos de 2000 e 2010, por
exemplo, a renda per capita cresceu 2,3% a.a. e a produtividade por hora trabalhada cresceu
cerca de 1,6% a.a., apds expansdao modesta de 0,2% a.a. entre 1990 e 2000.

Ja no periodo recente, entre 2014 e 2018, a renda per capita teve forte queda de 1,7% a.a.,
resultado da combinacdo de uma reducao da produtividade de 0,4% a.a. com queda de 1,5%
a.a. na taxa de ocupacao e reducdo de 0,5% da jornada de trabalho. O desempenho recente da
renda per capita foi agravado ainda pelo esgotamento do bonus demografico, cujo crescimento
foi de apenas 0,1% a.a. entre 2014 e 2018.

O Grafico 16, que apresenta o diferencial de crescimento entre a popula¢cdo em idade ativa e a
populacdo total, mostra que o bonus demografico terminou em 2018, quando este diferencial
entrou pela primeira vez em terreno negativo. O grafico mostra ainda que nos préximos anos o
bonus demografico se converterd em 6nus, com a populacdo em idade ativa crescendo menos
gue a populacgao.

Os dados revelam que os fatores que Grafico 16: Fim do Bonus Demografico em 2018.
permitiram que a renda per capita (Diferencial de crescimento entre a populag¢io em idade
crescesse acima da produtividade desde ativa e a populagao total, em %)

o inicio da década de 1980 nao
contribuirdo positivamente no futuro.

Por outro lado, determinantes que

0,0% |||'.,
tiveram efeito negativo provavelmente |I|”””“||||||||”||HHHHMHHH‘

0,6%
0,4%
0,2%

continuardo a exercer esta tendéncia. 4%

Em particular, a jornada de trabalho -0.6%

provavelmente continuard a cair como B e O MmO o ! ® e O mo o
L , . SScsSadgdgnaoaIIIoLnl

nas ultimas  décadas, seguindo SRR 328888

tendéncia observada em outros paises. Fonte: Elaboragio do IBRE/FGV com base nas proje¢des

A taxa de ocupacdo, devido ao seu populacionais do IBGE.

carater ciclico, também ndo oferecera
contribuicdo positiva no longo prazo. Como observamos anteriormente, a taxa de participacdo
ndo tem aumentado desde 2010. Finalmente, com o fim do bonus demografico, o crescimento
da populacdo em idade ativa serd inferior ao da populagdo como um todo.
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Diante desse cendrio, a Unica forma de aumentar a renda per capita e gerar crescimento
sustentavel no Brasil nas préoximas décadas serd por meio da elevagao da produtividade do
trabalhador. Isto, por sua vez, s6 serd possivel caso o Brasil persista no avango da agenda de
reformas.

Fernando Veloso, Silvia Matos e Paulo Peruchetti

Revisdo Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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