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Ano novo, velhos e novos desafios

Na andlise de conjuntura, a virada de ano é sempre uma oportunidade para rever o que ocorreu
no ano que se encerra e alinhar expectativas para aquele que comega. Em 2019, em particular,
é também o momento de examinar os primeiros 12 meses do governo Bolsonaro e o que
podemos esperar para o seu segundo ano de mandato.

Jair Bolsonaro assumiu em meio a uma expectativa muito positiva sobre o desempenho da
economia, ja em 2019. Na, média, ao longo do primeiro bimestre, a expectativa mediana de
mercado era de uma alta do PIB de 2,5% este ano. No entanto, o primeiro semestre
decepcionou, gerando duvidas acerca da retomada ciclica da economia. Duvidas que, de fato,
se mostraram em parte corretas.

Assim, na média do terceiro trimestre, a projecdao mediana de mercado para o PIB de 2019 caiu
para alta de apenas 0,8%. Conforme alertamos em nossos Boletins, porém, apesar de alguma
decepcdo com os resultados do PIB no primeiro semestre, ja entdo havia indicios de que a
economia ganharia tragdo no restante do ano, o que de fato ocorreu.

Um dos fatores que contribuiram para esse avanco foi a melhora nas condic¢des financeiras, que
caminharam para terreno mais positivo ao longo de 2019. Ainda que a queda da Selic tenha se
concentrado entre o final de 2016 e o inicio de 2018, quando caiu 975 pontos base, apenas em
2019 as condi¢des financeiras comecaram de fato a ficar mais favoraveis.!

A Selic voltou a cair em 2019, e vai fechar o ano em apenas 4,50%, coroando um longo ciclo de
afrouxamento monetario, inédito em nossa histdria, que so foi possivel pela mudanga do mix
de politica econémica que se iniciou em 2015. Assim, ainda durante o segundo mandato da
presidente Dilma e, depois, ao longo do governo Temer, se aprovaram varias e importantes
reformas, destacando-se: a reforma trabalhista; a criacdo da TLP, que mudou para melhor a
forma de atuacdo do BNDES; e a Emenda Constitucional 95, que estabeleceu um teto para o
crescimento do gasto primario do governo federal. Todas estas reformas foram fundamentais
para a queda do risco pais, a reducao da inflacdo e da taxa real de juros.

Em 2019, os avancos na agenda fiscal foram outra vez significativos, pois a aprovacdo da
reforma da Previdéncia e das medidas de combate as fraudes previdenciarias representam uma
parcela relevante do necessario ajuste no gasto publico obrigatério.

E, consequentemente, o Brasil pode se aproximar da atual realidade mundial, de taxa de juros
muito baixas, tornando-se um pais mais normal do ponto de vista das varidveis
macroecondmicas.

De fato, em nivel internacional, um dos destaques de 2019 foi a reducgdo significativa das taxas
de juros pelos bancos centrais, gerando um movimento global de flexibilizacgdo monetaria. Esse
tem contribuido para evitar uma reducdo ainda mais significativa do crescimento no mundo,

1Ver Miranda (2019). 0 Coanldii c-e»re-sa nf ion aanced aiame nftaov orr Scveeritse da
IBRE.
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em um quadro marcado por elevados riscos geopoliticos, que reduziram o crescimento global
nos dois ultimos anos.

Felizmente, terminamos o ano com algum alivio com relagdo aos principais riscos que
impactaram a economia mundial em 2019. Em primeiro lugar, mesmo que com algum grau de
incerteza, a Fase 1 do acordo comercial entre EUA e China deve ocorrer, evitando uma escalada
das tarifas comerciais e podendo até remover parte de algumas delas. Se tudo caminhar nessa
direcdo, os fluxos globais da industria de transformacdo e de comércio devem se estabilizar em
2020.

Na Europa, o risco de um Brexit sem acordo diminuiu apds os conservadores obterem maioria
no Parlamento do Reino Unido. Nesse contexto, o crescimento na zona do euro deve se
estabilizar em um patamar baixo, em torno de 1,2%, de acordo com as previsdes da Comissao
Europeia de novembro de 2019.

E, por fim, os dados recentes da China mostram sinais de crescimento se estabilizando. A
confianga do setor industrial chinés teve uma forte alta em novembro, indicando estabilizacdo
da atividade neste ultimo trimestre.

Esse quadro externo em principio mais favoravel é um fatores por trds do moderado otimismo
gue temos a respeito da economia brasileira em 2020, quando esperamos que o PIB cresga
2,2%, contra uma alta de 1,2% este ano. O melhor desempenho dos setores agropecuario e de
extracdo mineral é um dos fatores dessa melhora de desempenho. A principal alavanca da
aceleracdo do crescimento serd, porém, a expansao do crédito, alavancada por uma taxa de
juros real muito baixa, resultado de uma taxa Selic de 4,5% e uma inflacdo para o ano de 3,9%.

Esse cendrio relativamente otimista ndo &, entretanto, desprovido de riscos. Alguns deles se
originam do cenario externo. Em primeiro lugar, as tensdes entre EUA e China podem perdurar,
limitando a recuperacdo da economia mundial, com aumento do risco global. Em segundo lugar,
a eleicdo nos EUA estda muito polarizada, e a incerteza sobre a politica econ6mica norte-
americana no préximo mandato presidencial pode aumentar, com impacto negativo no
investimento do pais. E por fim, na América Latina, os riscos domésticos, como os protestos de
rua que vimos em varios paises, podem continuar presentes, gerando mau humor na regiao.
Além disso, na Argentina, a recessdo deve permanecer em 2020.

No cenario doméstico brasileiro, o risco principal é que o senso de urgéncia se reduza no
segundo ano do governo Bolsonaro. Infelizmente, a tendéncia a procrastinar a adog¢do de
solucdes para os problemas estruturais do Brasil existe, e pode aumentar com a recuperacdo
ciclica da economia. O receio de que as reformas possam originar protestos de rua, como os
vistos em outros paises, e ndo apenas na América Latina, é outro fator que pode colocar o
processo de reformas na geladeira no segundo ano de governo.

A médio prazo, porém, a consolidacdo do processo de retomada do crescimento depende da
continuidade das reformas, em especial daquelas que (i) permitam a consolidacdo de um novo
regime fiscal de menor crescimento do gasto publico, previsto pela Emenda Constitucional 95,
e (ii) melhorem significativamente o ambiente de negdcios no pais. No primeiro grupo estdo as
reformas que permitam reduzir os gastos tributarios, controlar as despesas de pessoal e
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implementar uma reforma administrativa. Se feitas corretamente, devem fazer a divida bruta
recuar, como proporc¢do do PIB, nos préoximos anos, apds o aumento continuo desde 2013. No
segundo grupo, o destaque continua sendo a reforma tributdria, ainda que haja outras areas
em que reformas também s3o necessarias. E torcer que em 2020 consigamos avangar em
algumas dessas reformas.

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

1. Na secdo sobre atividade econémica, avalia-se que os dados divulgados ao longo do
segundo semestre revelaram importante aceleracdo e surpreenderam positivamente a maioria
dos analistas, o que sinaliza que a retomada ciclica da economia brasileira ganha corpo. Tendo
em vista os dados referentes ao PIB do terceiro trimestre, os resultados ja verificados para
outubro e nossas expectativas para novembro e dezembro, projetamos crescimento de 0,8%
TsT (2,1% AsA) no quarto trimestre. Para o ano de 2019, nosso cenario base é de alta de 1,2%
do PIB. Para 2020, esperamos que o crescimento acelere para 2,2%. (Secao 1)

2. Na secdo sobre confianga, os indices seguiram em direcdes opostas em novembro. As
expectativas dos consumidores com relacdo aos préximos meses continuaram a piorar,
enquanto as dos empresarios atingiram nivel muito préoximo a neutralidade: nem pessimismo,
nem euforia. As boas noticias sdo que a indUstria parece ter acordado e que ha sinais positivos
para os investimentos. Para os consumidores, a melhora mais robusta do emprego e a reducdo
da incerteza podem ajudar na recuperacao da confianca, mas ainda hd um longo caminho a

percorrer. (Secao 2)

3. Na secdo de mercado de trabalho, ressalta-se que a expansdo da oferta de trabalho
limita a velocidade da reducdo da taxa de desemprego, mesmo com economia crescendo mais.
A taxa de desemprego da PNADC do trimestre terminado em outubro foi de 11,6%. O Caged,
por sua vez, teve um saldo em outubro de 70,8 mil vagas e em novembro de 99,2 mil vagas,
sem ajuste sazonal. Com ajuste, os saldos sdo de 65 e 88 mil vagas, respectivamente. Um
fenbmeno caracteristico desse periodo é a estagnacdo da taxa de desemprego,
simultaneamente ao crescimento da populacdo ocupada (PO). Para 2020, espera-se expansao
mais lenta da PO, reducdo da taxa de desemprego e aumento do numero de ocupados na
formalidade acima daquele dos informais e aceleragdo da renda média. (Secdo 3)

4, Na secdo fiscal, avalia-se que a grave crise que acomete as contas fiscais de diversos
estados e municipios ainda ndo tem data para acabar. Muito se discute sobre quais os caminhos
necessarios para tornar essas contas sustentdveis novamente, e o que se vé como um consenso
é que reformas estruturais sdo cruciais para a recuperacao da saude fiscal dos governos
subnacionais. A PEC do Pacto Federativo trata de diversas questdes relativas a transparéncia e
ao controle das regras fiscais, e deve contribuir, nestes aspectos, para uma melhor gestao das
contas fiscais dos entes subnacionais no médio e longo prazos. Ja no curto prazo, a partilha dos
recursos do leildo do excedente da cessdo onerosa deve ajudar sobremaneira os entes
subnacionais, que devem receber RS 11,9 bilhdes desses recursos. (Secdo 4)

5. Com relacdo a inflacdo, inumeras fontes de pressdo fazem com que ela esteja a
surpreender no final de 2019. Choques de oferta, efeitos sazonais e desvalorizacdo cambial
figuram como fontes de pressdo inflacionaria. As proteinas registraram aumento expressivo em
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dezembro e respondem por parcela importante da inflagdo ao produtor e ao consumidor. J4 os
alimentos in naturarespondem a sazonalidade, apresentando aumentos fortes antecipados
pela divulgacao do IPA-10 de dezembro. Por fim, a desvalorizagao cambial acelera os pregos de
grandes commoditiesagricolas, cujos produtos derivados devem pressionar a inflagdo no inicio

de 2020. (Sec¢do 5)

6. Na secdo sobre politica monetaria, nosso analista examina os resultados da mais recente
reunido do Copom. Ele argumenta que o excesso de volatilidade do cdmbio recomenda que se
privilegie o chamado cendrio hibrido, com cambio constante, para fins de entendimento da
trajetdria futura da taxa Selic. E quando se faz essa opc¢do, percebe-se que a projec¢do para 2020
tem alguma folga com relagdo a meta para aquele ano, mas que tal folga praticamente
desaparece quando se pensa na meta para 2021. Sendo assim, ndo valeria a pena forcar a taxa
Selic um pouco mais para baixo, sendo preferivel privilegiar a maximizacdo das chances de
chegarmos a numeros de inflacdo cada vez mais baixos no futuro. Quanto ao balanco de riscos,
o BC ndo menciona mais a possibilidade de a inflagdo surpreender para baixo por meio de
mecanismos inerciais. Ao tratar da politica monetaria em si, abre mao de sinalizar qualquer
movimento baixista adicional. E ndo fala mais em “em eventuais novos ajustes no grau de
estimulo”. Tudo considerado, as portas para novos ajustes para baixo nao foram fechadas, mas
reducdes adicionais da Selic parecem um pouco menos provaveis. (Secado 6)

7. Com relagdo ao setor externo, em um par de meses, o déficit em conta corrente de 2018
foi revisto de 0,8% do PIB para 2,2% do PIB. J& o déficit acumulado em 12 meses até outubro
de 2019 atingiu 3,0% do PIB. Com tamanhas revisdes, ndo é surpresa que exista, atualmente,
grande ruido em torno das contas externas brasileiras. Ressalta-se, no entanto, que as duas
mudancas ocorridas no 22 semestre de 2019 foram fundamentalmente distintas: a narrativa
usual para as contas externas brasileiras precisa ser revisitada, ainda que nao totalmente
abandonada. Incorporando essas novas informac¢des aos nossos modelos, revisamos o déficit
de conta corrente de 2019 para USS 52,0bi, aproximadamente 3,0% do PIB. Esperamos
resultado de igual magnitude também para 2020. Em ambos os casos, ndo ha caréncia de
financiamento mesmo frente a déficits mais elevados. (Secao 7)

8. Na secdo internacional, o autor comeca sua andlise lembrando o falecimento de Paul
Volcker no comeco deste més. Em seguida, ressalta as grandes lices deixadas pelo ex-
comandante do Fed, relacionadas a sua exitosa luta contra a inflacdo nos Estados Unidos,
durante a década de 1980. Reversao das expectativas inflaciondrias foi a chave do sucesso.
Pensando nos problemas atuais do mundo desenvolvido, nosso analista indaga se seria possivel
transpor para o quadro de hoje os resultados da experiéncia de Volcker. A despeito de as
preocupacdoes de académicos e banqueiros centrais estarem voltadas para a questdo correta,
ou seja, para a necessidade de fazer as expectativas inflacionarias se elevarem em direcdo as
metas, a conclusdo ndo parece otimista, em razdo de os problemas de hoje serem de cunho
estrutural, ao passo que os enfrentados por Volcker eram de natureza conjuntural. (Secdo 8)

9. E por fim, a Secdo Em Foco, de autoria da pesquisadora Vilma da Concei¢do Pinto,
realiza-se um balanco da evolucdo das contas fiscais da Unido em 2019. (Secdo 9)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade Econémica
PIB do terceiro trimestre sinaliza retomada ciclica, mas desafios permanecem

O avanco de 0,6% TsT do PIB no terceiro
trimestre surpreendeu positivamente a
maioria dos analistas. Ainda mais Tabela 1:PIB: ProjegGes
relevante do que o avan¢o do PIB

: - o 2019V 2019.1V
agregado foi sua composigdo. 0 (TsT)  (asa) | 2019 2020

crescimento foi basicamente explicado Cnnsun:t_n das 11%  28%  2.0%  2.6%
pelo avanco da demanda interna privada. Familias '

O consumo das familias cresceu 0,8% em c-:g;:;r:scdn 05%  04% -04% 0,1%
relacao ao trimestre anterior, Investimento 05% 3.9% 33% 41%
impulsionado pelo inicio da liberacdo dos Exportacio 38%  -42% -26% 39%
recursos do FGTS em setembro e pelo Impartacio 09% 32% 20% 3.0%
crescimento das operagbes de crédito PIB 0,8% 2,1% 1,2% 2,2%
livre destinadas a pessoas fisicas. O Agropecudria 1,6%  40% 1,9% 4,0%
investimento, por sua vez, foi Indistria 1,0% 2,6% 0,7% 3,1%
positivamente influenciado pela melhora Extrativa -16% 00% -20% 85%
da construcdo civil e pela importacao de Transformacio 08%  18% 03%  1,3%
plataformas de petroleo em setembro, Construgdo Civil 06%  50%  26% 40%
avangando 2,0% na margem. Eletricidade e 20%  25%  28% 35%

Dutros
A divulgacdo do PIB foi seguida de Servigos 0,7% 1,7% 1,3% 1,8%

resultados positivos para a atividade
econdmica como um todo em outubro. A
industria de transformacdo, que segue
enfrentando dificuldades diante da reducdo da demanda externa, registrou taxas positivas em
ambas as bases de comparacdo pelo segundo més seguido. O comércio varejista ampliado
cresceu 5,6% em relacdo a outubro do ano passado. Foi uma expansdo bastante expressiva que
também se refletiu na Pesquisa Mensal dos Servicos (PMS), que exibiu avancgo interanual de
2,7%. Segundo o indicador de atividade do Banco Central (IBC-Br), outubro terminou com a
economia 2,1% acima do nivel registrado no mesmo més de 2018.

Fonte e Elaboracdo: IBRE/FGV

Tendo em vista os dados referentes ao PIB do terceiro trimestre, os resultados ja verificados
para outubro e nossas expectativas para novembro e dezembro, projetamos crescimento de
0,8% TsT (2,1% 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%.

Pelo lado da oferta, no quarto trimestre, a expectativa é de crescimento positivo nos trés
principais setores da economia. No setor industrial, esperamos continuidade na retomada
gradual da construcdo civil, acompanhada de recuperacdo modesta da industria de
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transformacao e inicio da acomodacdo do choque de oferta que atingiu a industria extrativa
mineral.

Pelo lado da demanda, no mesmo periodo, o consumo das familias é o principal protagonista.
Esperamos crescimento de 2,8% AsA (1,1% TsT), que se justifica pelo aumento esperado da
renda disponivel diante do incremento advindo dos saques do FGTS, aumento das operacdes
de crédito, juros referenciais mais baixos sendo repassados em algumas linhas de crédito —
como crédito consignado e automotivo —, além do avanco esperado da massa de rendimentos.

O investimento deve crescer, no quarto trimestre, 3,9% em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado, o que nado é suficiente para garantir uma taxa positiva de crescimento ante o trimestre
anterior. A importacdo de plataformas de petréleo em novembro de 2018 tornou a base de
comparacgao relativamente desfavoravel para este ano, de modo que, na auséncia de
importacdo de plataformas em dezembro, o resultado do investimento pode ser ainda menor.
Diante disso, nossa expectativa é de crescimento do investimento de 3,3% este ano e de 4,1%
em 2020; ao desconsiderar a importacdo de plataformas de petrdéleo, esse nimero seria 3,6%
este ano e 4,6% em 2020.

Os dados divulgados ao longo do segundo semestre exibiram importante aceleracdo e
surpreenderam positivamente a maioria dos analistas, o que sinaliza que a retomada ciclica da
economia brasileira ganha corpo. Condi¢des financeiras estimulantes ao longo de 2019 tém sido
capazes de potencializar os efeitos da politica monetaria sobre a demanda doméstica nos
ultimos trimestres e deixam o caminho livre para que este estimulo se perpetue ao longo do
ano que vem — desde que ndo haja piora do cenario externo ou potenciais crises politicas.
Contudo, os desafios para aceleracao do crescimento permanecem e demandam continuidade
da agenda de reformas estruturais e de consolidacdo do ajuste fiscal.

Silvia Matos e Luana Miranda

2. Expectativas de Empreséarios e Consumidores
Confianca em direcOes opostas

Os Indices de Confianca seguem em dire¢cdes opostas em novembro. Apds caminhar de lado
desde agosto, o indice de Confianca Empresarial (ICE) avancou 1,0 ponto para 95,4 pontos,
enquanto o Indice de Confianca dos Consumidores (ICC) recuou pelo segundo més consecutivo,
em 0,5 ponto, para 88,9 pontos. Consumidores continuam a diminuir suas expectativas com
relacdo aos proximos meses enquanto empresdrios alcancam nivel muito préximo a
neutralidade: nem pessimismo, nem euforia.

Em 12 meses até novembro, empresarios acumulam alta de 0,7 ponto enquanto consumidores
apresentam perda de 4,0 pontos. Ainda que o resultado de dezembro seja favoravel para
ambos, seria insuficiente para fechar o ano com um resultado positivo para as familias, que
ainda permanecem na dependéncia de uma recuperac¢ado mais robusta do mercado de trabalho.
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No ambito empresarial, novembro foi o _ _ . _
. L. . - Grafico 1: Confianca de Gonsumidores e Empresarios
quarto més em que os indices de situagao

atual e de expectativas empresariais

seguiram tendéncias contrarias. A

(Com ajuste sazonal, em pontos)
120
110

situacdo corrente permanece 100

insatisfatéria (abaixo dos 100 pontos) em 90

todos os setores, enquanto as 80

expectativas avangam -— exceto no 70

Comércio, o que parece refletir uma o F=T=p——————pey ey
calibragem apds o surto de otimismo com ?g :§ ?g E ?‘g % ?g :§ ?g ?E ?g ?§ :g E :g :§ ?:g :§
a divulgagao da liberagdo de recursos do ——indice de Confianga Empresarial = indice de Confianga do Consumidor
FGTS que levou ao descolamento deste Fonte e elaboracéo: IBRE/FGV.,

segmento em relagdo aos demais. No

setor da Construcdo, a confianga
continua a avancar, a despeito da interrupc¢do na sequéncia de recuperacao do segmento de
edificacdo comercial e residencial.

Em relacdo a Industria de Transformacdo, o resultado mostra uma reacdo do setor: com
aumento da confianca em 15 dos 19 segmentos, algo que ndo acontecia desde novembro do
ano passado. O resultado foi influenciado pelo avango das expectativas gerado pela diminuicao
das respostas desfavoraveis para os proximos trés e seis meses, compativel com uma retomada
gradual do setor. Na comparacao

interanual, a maioria dos indicadores Grafico 2: Export_agﬁes para Argentina, Demanda
Externa e Confianca do Segmento de Veiculos

apresentam crescimento, sugerindo que o . . N
(taxa de crescimento interanual das exportacdes e
49 trimestre de 2019 serda melhor do que o indicadores com ajuste sazonal, em pontos)

de 2018. = = 0

40%
Entre (01 setores exportadores, (0]

20%

segmento de veiculos automotores vem
sendo o mais afetado, perdendo espago

0% I = 100

-20%

como principal exportador. Sua

Indicadores (em pontos)

participacdo na exportacdao, acumulada
em 12 meses, caiu de 49,4%, em maio de
2018, para 28,9%, em novembro de 2019,
corroborando a queda de 128,4 para 80,9
pontos do indicador de demanda externa

-40%

-60% 60

Taxa de cresomento interanual das exportagbes para a Argentina (acumulada em 12 meses em %)

as Exportag@es para Argentina  —ICI_Veiculos

——Ind. Demanda Externa

Fonte eelaboragéo: IBRE/FGV.

no mesmo periodo. A queda acumulada
nas exportacdes para a Argentina atingiu 50,0% em novembro, contribuindo para a retracdo do
total das exportagdes de 24,4%. Contudo, a demanda interna positiva, segundo dados da
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Anfavea,? vem evitando um desempenho pior do setor, que mantém sua confianca acima dos
100 pontos.

Com relagdo aos investimentos, os indicadores voltaram a registrar melhora no 42 trimestre,
com reducdo das parcelas negativas, isto é, dos que dizem que vao investir menos. Contudo,
ainda hd um longo caminho a percorrer até que os investimentos apresentem um resultado
positivo. J& no consumo, apesar da liberacdo do FGTS, a incerteza ainda alta mantém os
consumidores cautelosos em relagdo ao futuro, principalmente os de menor poder aquisitivo.

Em sintese, os resultados de novembro mostram que empresas e consumidores estdo indo em
dire¢Oes opostas. Pelo lado empresarial, a boa noticia é que a indUstria parece ter acordado e
ha sinais positivos para os investimentos. Para os consumidores, a melhora mais efetiva do
emprego e a reducdo da incerteza podem ajudar na recuperagao da confianca, mas ainda assim
ha um longo caminho a percorrer.

Viviane Seda

3. Mercado de Trabalho

Expansdo da Oferta de Trabalho limita velocidade da reducdo da Taxa de Desemprego,
mesmo com economia mais forte

A taxa de desemprego da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Grafico 3: Taxa de Desemprego 2018-19
Continua (PNADC) do trimestre 1

terminado em outubro de 2019
registrou o nivel de 11,6%, uma queda \
de apenas 0,1 ponto percentual (p.p.) o ‘,«"--n.‘.‘:\_\__._.‘ ______
em relacdo ao mesmo trimestre mével e
do ano anterior. O resultado foi o igual
ao projetado pelo Ibre/FGV e também
alinhado ao esperado pela mediana dos
analistas.

13,0%

12,5%

11,0%

10,5%

jan-18
mar-18
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set-20
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—Taxa de Desemprego —Taxa de Desemprego Dessazonalizada

Fonte: PNADC (IBGEElaboracéo: IBRE/FGV

O Caged, por sua vez, apontou em
outubro estabilidade do saldo de vagas em relacdo a setembro, de cerca de 65 mil na série
dessazonalizada, e uma elevada alta em novembro, de 88 mil novas vagas. Sem ajuste sazonal,
o resultado dos ultimos meses foram de 70,8 mil e 99,2 mil vagas, respectivamente, a primeira
em linha com o projetado pelo Ibre/FGV (69 mil) e a segunda acima da projecdo (60 mil), e
ambas significativamente acima da mediana das previsdes do mercado.

2 De acordo com a Anfavea, o total acumulado de licenciamentos de autoveiagiosais entre janeiro e novembro de 2019
€ 10,1% superior ao mesmo periodo do ano anterior. Por sua vez, as exportagdes sdo 33,2% menores.
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Um dos fen6menos aparentemente

paradoxais do mercado de trabalho este Grafico 4: CAGED 2019

ano tem sido o alto crescimento da 200000

populagdo ocupada, enquanto a taxa de 150.000

desemprego cai a um ritmo lento, 100000 ‘
recentemente préximo de zero e 50000 ‘ ||
aumentando na margem, como mostra 0|I I o [ II || I I II

o Grafico 5. Esse grafico compara as I

-50.000
variacdes interanuais da populagdo

ocupada (PO) e as mesmas medidas
para a taxa de desemprego,

-100.000

jul-19

jan-19
fev-19
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abr-19
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jun-19
ago-19
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identificando o ano de cada ponto. Fonte: CAGEDElaboraco: IBRE/FGV
Como se vé, em 2019 foram registrados

0os maiores aumentos da populacido

ocupada junto a uma quase estagnacdo da taxa de desemprego. Mesmo avaliando o periodo
todo (2012 a 2019), temos uma tendéncia de aumento da PO acima da queda da taxa de
desemprego, como se vé pela linha de correspondéncia estimada por uma regressao linear
entre os pontos. Tal linha se mostra acima, e com angulo menor, do que a linha perfeitamente
proporcional entre os pontos, que representaria aumentos da PO correspondendo a quedas da
taxa de desemprego em proporg¢ao igual a 1.

Esse fendmeno se explica por um

aumento da forc¢a de trabalho acima do Grafico 5: Variagdo I nteranual da Populacdo Ocupada e
Taxa de Desemprego

crescimento da popula¢do ocupada, que
se tornou particularmente forte em
2019. O Grafico 6 decompde as Y
variacoes da forca de trabalho potencial
(FTP), que inclui os desalentados, os
guais ndao entram na forca de trabalho
(FT) tradicional. Percebe-se pelo gréfico
que, de fato, houve aumentos
expressivos da FTP ao longo de 2018 e
2019, enquanto a FT sd acelerou seu
crescimento no ultimo ano,
ultrapassando o aumento da Populacao
em lIdade Adulta (PIA) e convergindo Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracéo: IBRE/FGV
para a FTP. A recente aceleracdao da
forca de trabalho tradicional também se
deu junto a uma desaceleracdo do crescimento dos desalentados — que passaram a cair nos
ultimos dois meses, mesmo periodo em que o numero de desocupados (PD) parou de recuar.

2013
® 2014
® 2015
® 2016
* 2017

2018
* 2019

~
o
Il
R

o
»
R

Taxa de Desemprego

o
o
*
2

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
Populagdo Ocupada

10

Boletim Macro




N”FGV IBRE

Dezembro de 2019

Tal estabilidade da PD se observou

recentemente apenas em janeiro e Grafico 6: Variagao da Forga de Trabalho Potencial por
fevereiro deste ano — antes disso, so Componente
havia ocorrido em 2017. Z:

20%
Esses movimentos agregados sugerem 15%
gue, efetivamente, nos ultimos meses ;2
o mercado de trabalho esta oo

05%
reabsorvendo, além dos desocupados, WX
parte daqueles que estavam no Eiphpiipiiiiiiiieiin
desalento, principalmente via _ e Doctantados
informalidade. Esse fendmeno explica e o
a reducdo mais lenta da taxa de Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracéo: IBRE/FGV

desemprego, apesar de a populagao
ocupada crescer cerca de 1,5% (acima do crescimento da Populagdo em Idade Adulta). E, da
mesma forma, também explica a quase estagnacao do rendimento do trabalho médio, que de
maio a setembro teve um efeito composicdo (formal/informal) negativo que mais do que
compensou qualquer efeito nivel positivo. Apenas no ultimo més (out/2019), o efeito nivel
positivo teve intensidade maior do que o do efeito composicao negativo, de modo a fazer com
gue a renda média registrasse aumento.

Para 2020, espera-se uma expansdo da

~ . Grafico 7: Variagdo Real Renda do Trabalho Principal
populacdo ocupada um pouco mais

por Efeito Nivel e Composi¢éo (Formal -Informal)

lenta, mas com reducdo da taxa de 25%

desemprego no mesmo ritmo (-0,3 p.p. 20% ~

no ano) de 2019. Os ocupados na 1.5% ‘ II f -
formalidade devem crescer acima dos % ”I, ¥ ‘
informais a partir do segundo trimestre, o5 i I i|| ”“ | i nl
junto a uma aceleracdo da renda média ::: ' " I | ”I - - 1 B | i l I “

do trabalho. Tal fendmeno se explicaria
por uma desacelera¢ao da entrada dos
outrora desalentados na forca de
trabalho. A atividade econO6mica mais
forte também tende a acelerar o avanco
dos ocupados formais a partir dos
ultimos trimestres.
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Fonte: PNADC (IBGE). Elabora¢a®RE/FGV

Daniel Duque

11

Boletim Macro




N”FGV IBRE

Dezembro de 2019

4. Inflagcdo

Efeito surpresa no final do ano

Diferentemente do ocorrido em 2018, a inflagdo apresentou expressiva aceleragao nos meses
de novembro e dezembro. Pelo IPA-10/FGV, primeiro indice a fechar o ano de 2019, a inflacdo
ao produtor subiu 7,7% este ano. Ja pelo segundo, o IPC-10, a inflagdo ao consumidor encerrou
oanoem 3,7%.

Essa alta repentina registrada nos resultados de novembro e dezembro foi influenciada
principalmente por aumentos além do previsto para carnes bovinas. A demanda chinesa por
carnes (dada a gripe suina africana) e o aumento da procura doméstica (diante das festas de
final de ano) contribuiram para a escalada recorde dos precos.

No ano, o IPA registrou alta expressiva nos precos do animal vivo (bovinos), de 34,5%, e do
animal abatido (carnes bovinas), de 28,1%. As varia¢des foram recorde dentro da série histérica
do indicador. Esse efeito, em menor magnitude, também foi observado para carnes suinas
(22,4%) e de aves (15,8%). Em conjunto, as carnes de todos os tipos responderam por 58% do
resultado do IPA-10 em dezembro.

O IPA também registrou aceleragdo nos pregos de grandes commodities agricolas em
dezembro. A soja avancou 3,3% e o milho, 8,2%, e as duas commaoditiestiveram seus precos
elevados em, respectivamente, 11,5% e 25,1% no ano de 2019. Tais aumentos podem contribuir
para novas pressoes inflacionarias sobre os precos das carnes, sobretudo dos animais criados
em confinamento, como suinos e aves.

Os pregos do feijao carioca — principal tipo consumido no pais — também esta registrando
expressivo aumento. Em dezembro, a alta registrada do produto pelo IPA-10 foi de 36,2%. Com
essa elevacdo, o preco fechou 2019 com variacdo de 85,1%. Estiagem no interior de S3o Paulo
e reducdo da drea plantada na terceira safra impulsionaram os precos do grao, cujos aumentos
ja estdao chegando as gondolas dos supermercados. Segundo o IPC-10 da FGV, em dezembro os
pregos avangaram 15,8%. Nos ultimos 12 meses, o feijao carioca ja subiu 48,5% ao consumidor.

Os efeitos climaticos do verdo também estdo chegando aos pregos dos alimentos in natura A
reducdo da oferta de hortifrutis ja provoca aumento nos precos desse segmento. Segundo o
IPA-10, tomate (19%) e mamao (19,6%) ja figuram como destaques do movimento de alta.

Os recentes aumentos nos precos da gasolina — provocados pela desvalorizacdo do real frente
ao dolar —também contribuiram para a acelerac¢ado da inflacdo ao produtor e ao consumidor. O
IPA-10 registrou alta de 3,9% para a gasolina. Ja no IPC, esse combustivel avangou 1,7%, depois
de um reajuste de 4% nos pregos na refinaria.

Como visto, a aceleracdo da inflagdo conta com iniUmeras fontes de pressdo. Aumento de precos
administrados, choque de oferta nos precos das carnes e do feijdo, efeito climatico sobre os
precos dos alimentos in naturae desvalorizacdo cambial. Todas essas fontes influenciardo a
inflacdo de dezembro, que podera ser a maior de 2019.

Segundo o Monitor da Inflagao da FGV, o IPCA podera registrar alta de 1,10% em dezembro. Se
o resultado se confirmar, a inflagdo fechara 2019 em 4,25%, exatamente na meta de inflacao.
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Algo que era pouco provavel de se prever ainda no final do terceiro trimestre de 2019, quando
os indices oficiais ainda registravam inflagao historicamente baixa.

O IPC-10 da FGV encerrou 2019 com alta de 3,68%. O indice variou 0,75% no més, lembrando
que o periodo de coleta do indice foi de 11/11 a 10/12. As estimativas para o IPC-M e IPC-DI
sao de variagdes proximas ou superiores a 1%, o que reforga a chance de a inflagao oficial
convergir na mesma diregao.

André Braz

5. Politica Monetéaria

Reducéo adicional da Selic: ainda possivel, mas menos provavel

Como se sabe, os principais fatores orientadores da conducdo da politica monetdria sdo as
projegoes oficiais de inflagdo e o balango de riscos relacionado com o cendrio basico para a
inflagdo, conforme percebido pelas autoridades monetdrias. Como acontece rotineiramente,
na ultima reunido do Copom de 2019, os dirigentes do Banco Central trataram desses dois
fatores.

No tocante as projecdes geradas pelos modelos oficiais, talvez o mais relevante seja notar que,
ao contrario do que muitos imaginavam, ndo houve piora dos nimeros. A possibilidade de
numeros mais feios tinha a ver com os choques de pregos observados e previstos de alguns
bens (carne, principalmente), e com o préprio comportamento menos favoravel da taxa de
cambio que, entre a reunido do Copom de outubro e a de dezembro, alterara-se de cerca de RS
4,00 por ddlar para a faixa de RS 4,12/RS 4,15. A alta da projecdo oficial de inflagdo para 2019,
de 3,4% para 4,0%, resume bem os efeitos desses movimentos.

Considerando-se os dois cenarios de projecdo atualmente privilegiados pelo Banco Central,
percebe-se que, no cendrio calcado nas estimativas Focus para cdmbio e juros (antigo cendrio
de mercado), as projecBes para 2020 e 2021 cederam de um Copom para o outro. Para 2020 a
queda foi de 3,6% para 3,5% e para 2021 foi de 3,5% para 3,4%. No cenario hibrido, no qual
mantém-se constante a taxa de cambio e a trajetdria dos juros é a da pesquisa Focus, a projecao
para 2020 ficou estavel em 3,7% ao passo que a referente ao ano seguinte alterou-se de 3,6%
para 3,7%.

O que é possivel extrair desses nimeros? Primeiramente, deve-se notar que talvez faca sentido
deixar de lado estimativas acerca da taxa de cambio. As oscilacGes recentes de cotagdo tém
sido expressivas e, de algum modo, sempre exercem influéncia sobre os numeros finais. De
acordo com a teoria de cdmbio, a taxa corrente é a melhor estimativa futura do preco da divisa,
raciocinio que expressa a ideia de random walke que sugere ser arriscado confiar em projecées
de inflacdo calcadas (pelo menos parcialmente) em estimativas de mercado sobre o
comportamento do cambio.

Voltando, entdo, nossa atencdo para o cenario hibrido, de cambio constante, vemos que a
projecdo para 2020 tem alguma folga com relacdo a meta para aquele ano, mas que tal folga
praticamente desaparece quando se pensa na meta para 2021. Como o Brasil € um pais ainda
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em busca de uma meta estavel de inflacdo, parece razoavel pensar em estender o horizonte de
analise para um pouco além do ano calendario seguinte. Nesse caso, ndo valeria a pena forgar
a taxa Selic um pouco mais para baixo, sendo preferivel privilegiar a maximizacao das chances
de chegarmos a numeros de inflagdo cada vez mais baixos no futuro.

Por fim, no tocante ao balango de riscos, no comunicado do ultimo Copom, o Banco Central ndo
fala mais do risco de a inflagdo surpreender para baixo em razdo do funcionamento de
mecanismos inerciais (os recentes choques de precgos levaram o BC a deixar essa hipdtese de
lado). Mais adiante, ao tratar da politica monetaria em si, abre mao de sinalizar qualquer
movimento baixista adicional. E ndo fala mais em “em eventuais novos ajustes no grau de
estimulo”. Quando se consideram todos os fatores aqui discutidos, as portas para novos ajustes
para baixo ndo foram fechadas, mas redu¢des adicionais da Selic parecem um pouco menos
provaveis.

José Julio Senna

6. Politica Fiscal

Socorro aos governos subnacionais

A grave crise que acomete as contas fiscais de diversos Estados e municipios ainda ndo tem data
para acabar. Muito se discute sobre quais os caminhos necessarios para tornar as contas
sustentdveis novamente, e o que se vé como um consenso é que reformas estruturais sdao
cruciais para recuperacdo da saude fiscal dos governos subnacionais.

Como forma de estimular o ajuste fiscal dos entes subnacionais, o governo propos um plano de
promoc¢do do equilibrio fiscal, apelidado de Plano Mansueto. O objetivo era ofertar
empréstimos aos entes subnacionais em troca de um ajuste fiscal capaz de devolver a saude
fiscal do ente, além de promover melhorias no texto da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) no
gue diz respeito as regras fiscais. O ajuste fiscal seria verificado por meio da nota de capacidade
de pagamento (CAPAG), que avalia trés eixos distintos — endividamento, liquidez e poupanca.

O Plano Mansueto parecia ir na direcao correta de forcar um ajuste fiscal nos governos
subnacionais mal avaliados na avaliagdo geral da CAPAG. Contudo, sua tramitacdo esta
estacionada na Camara dos Deputados desde a apresentacdo no inicio de junho deste ano.

Mas a corrida por um ajuste fiscal continua e alguns Estados e municipios buscam fazer estes
ajustes por conta prépria — como, por exemplo, as reformas dos regimes préprios de
Previdéncia.

Ainda na tentativa de auxiliar os governos subnacionais na promoc¢ao do equilibrio fiscal,
recentemente o governo apresentou mais uma proposta legislativa, mas agora alterando a
Constituicdo Federal. A proposta de emenda a constituicdo niumero 188/2019, conhecida como
PEC do Pacto Federativo, trata de diversos temas. Um deles, que acredito ser crucial para uma
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melhor condugdo da politica fiscal dos entes subnacionais, diz respeito a harmoniza¢do da
interpretagao da LRF, por parte dos Tribunais de Contas, em relagao as regras e aos limites.

E sabido que a LRF tem tido suas regras muitas vezes relaxadas e, em poucos casos,
intensificadas® pelos Tribunais de Contas dos entes subnacionais. Também é sabido que a falta
de padronizagdo dos relatorios pode levar a interpretagdes equivocadas da real situacao fiscal
do ente. Assim, padronizar o entendimento das regras fiscais é de suma importancia para que
os dispositivos da LRF cumpram seu papel de prevencao do descontrole fiscal.

No entanto, além dessa questdo da interpretagdo dos Tribunais de Contas, a PEC 188/2019
também trata de temas cruciais no que tange a gestdo de pessoal. Atualmente, na maioria dos
governos estaduais, a remunera¢dao média dos servidores inativos e pensionistas é maior que a
remuneracdo dos servidores que estdo na ativa — Grafico 8.

Grafico 8: Comparacdo entre Remuneracdo Média dos Servidores Estaduais (em R$ reais, 2017)

R$ 12.000

R$ 10.000

R$ 8.000 o)

R$ 6.000
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- i
i 0—“!— ozmmwom w<<_,_

B Ativos O Aposentados O Pensionistas
Fonte: AEPS, 2017Elaboracéao: IBRE/FGV

Alguns dos fendOmenos que causam essa discrepancia sdo a possibilidade de haver reajustes
salariais automaticos; o fato de, em alguns entes federativos, os adicionais serem incorporados
ao salario de aposentadoria; e o fato de que, quando ha a necessidade de contingenciamento
de despesa, este se da apenas no Poder Executivo, tirando o peso de ajustes fiscais e da
necessidade de controle de despesas, sobretudo de pessoal, do colo dos demais Poderes.

A PEC 188/2019 também trata essas questGes e deve contribuir, nestes aspectos, para uma
melhor gestdo das contas fiscais dos entes subnacionais no médio e longo prazos. No curto

3Ver Nunes, S. P. P., Mar cel i no, G. F., Si | v aeRedponsahilidade . (201
Fiscal 6, Revista De Contabilidade E Or g a6486zca.2019e145151.Vol ume 13
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prazo, a partilha dos recursos (RS 11,9 bilhdes irdo para entes subnacionais) do leildo do
excedente da cessao onerosa deve ajudar sobremaneira os entes subnacionais.

Vilma Pinto

7. Setor Externo
Mudancas e ruidos no Balanco de Pagamentos Brasileiro

Quando da divulgacao dos resultados do setor externo de agosto de 2019, o Banco Central
incorporou mudancas profundas que reescreveram a histéria recente do balanco de
pagamentos brasileiro. Aprimorando a compreensdao do que foram as transacbes entre
residentes e ndo-residentes, descobriu-se que operdvamos em um nivel de déficit em conta
corrente mais elevado do que o anteriormente suposto.

Mais ainda, tais mudangas modificaram a narrativa usual da conta corrente e de seu
financiamento: nossos pagamentos liquidos no exterior (de juros e servicos) eram mais
elevados, as entradas liquidas de investimento direto eram menores (especialmente nos
empréstimos intercompanhia) e as saidas liquidas de curto prazo se mostraram bem menores
do que o anteriormente suposto, com destaque para os pagamentos de operagdes comerciais
(créditos comerciais, ativos e passivos).

Em ndmeros, as revisdes implementadas em agosto modificaram tanto o déficit de 2017, que
passou de USS 7,2bi (0,3% do PIB) para USS 15,0bi (0,7% do PIB), como o déficit de 2018, saindo
de USS 15,0bi (0,8% do PIB) para USS 21,9bi (1,2% do PIB). Para anos anteriores, o impacto
agregado foi quase imperceptivel.

N3o houve absolutamente nenhuma mudanca no resultado agregado do balanco de
pagamentos. Déficits mais elevados encontraram financiamento extra na mesma proporgao,
mantendo o resultado final — em ultima instancia, a acumulagao de reservas. A composi¢cao do
financiamento do déficit, no entanto, se mostrou distinta do anteriormente mapeado.
Discutimos essas revisdes exaustivamente no Boletim Macro de outubro/2019.

Ja em novembro, foram divulgados os dados do setor externo referentes a outubro — e, com
eles, nova revisdo dos indicadores da conta corrente e de seu financiamento. Os novos nimeros
geraram desconforto: em um par de meses, o déficit de 2018 foi elevado para USS 41,5bi,
atingindo 2,2% do PIB — pouco mais de USS 25,0bi de revisbes sobre os nimeros originais.
Carregando ainda mais nas tintas, o déficit acumulado (em 12 meses) até outubro de 2019
avancou para USS 54,8bi, atingindo a marca de 3,0% do PIB.

N3o é surpresa que se tenha criado relevante ruido. A magnitude das revisdes foi consideravel
e “perguntas do passado” voltaram a ser feitas: Se estivéssemos crescendo a taxas mais
elevadas, onde estaria o déficit em conta corrente? Ainda mais importante, haveria risco de
financiamento?

E importante compreender que a natureza das duas revisdes foi completamente distinta, fato
destacado em recente Nota Técnica publicada no site do FGV-IBRE sobre a qual este Boletim se
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baseia:* se os dados divulgados em

agosto responderam a uma evolugdo Grafico 9: Conta Corrente (% PIB) Pés RevisGes*
metodolégica, com amplos impactos USSTOSM  USSIOLAM  USSSASM  USSIN  USSISOM  USSALSW  USSSASe

(inclusive temporais) no balanco de . |
pagamentos, os dados divulgados em 0.7%
. .~ -1.3%
novembro refletiram uma revisao
-2.2%
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estatistica, com mudancas
circunscritas no tempo (somente o
periodo recente) e as rubricas de
pagamentos de Lucros (nos usos de
recursos) e de investimentos diretos
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: . ¢do: IBRE/IFGV
A revisao de novembro substituiu as
informacgdes preliminares de 2018 por
estatisticas definitivas, incorporando
os resultados da Pesquisa de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) e do Censo de Capitais
Estrangeiros no Pais (Censo) e, ao mesmo tempo, atualizou as estatisticas preliminares do ano
corrente. Sua implementacdo respeitou cronograma publico, disponibilizado pelo Banco
Central em seu site e recorrentemente destacado nas comunicacdes oficiais relativas ao tema
ha, pelo menos, um ano.

Do lado dos usos de recursos, as saidas de lucros e dividendos de 2018 foram revistas de USS
16,9bi para USS 36,5bi. A mudanca relevante se deu nas despesas liquidas de lucros relativos a
investimentos diretos, cujas saidas passaram de USS 12,1bi para USS 31,5bi.> J& os dados
preliminares de 2019 passaram a ser de saidas liquidas acumuladas (até setembro) de
USS23,1bi, com revisdes concentradas nas saidas de lucros relativos a investimentos diretos.®
Em ambos os casos, o déficit em conta corrente foi elevado por igual magnitude.

Respeitando o resultado geral do balanco de pagamentos (que, novamente, ndo foi
modificado), as maiores saidas liquidas de lucros e dividendos tiveram contrapartida
equivalente nas fontes de recursos. Com destaque, foram feitos ajustes no investimento direto
liquido. Nos dados de 2018, as entradas liquidas nesta rubrica cresceram de USS 62,1bi para

4 Disponivel em
https://portalibre.fgv.br/data/files/D1/C5/2F/82/0EBEE61061ECCCE68904CBA8/Mudan_as%20e%20ru_dos%20n0%20BoP %20
Brasileiro.pdf

5 Essa revisdo combina dois movimentos: (i) as despesas liquidas de dividendos distribuidos foram ampliadas em US$ 5,3bi,
alcancando US$ 17,9bi ao final do ano passadombinando, neste caso especifico, tanto a substituicdo das informacGes
preliminares cmo a reclassificagdo de certas operagoes; (ii) os lucros liquidos reinvestidos passaram de entrada de US$ 0,4bi
para saida de US$ 13,6bi, revisdo atribuida principalmente a uma queda significativa nas receitas de lucros apuradas pela CBE
entre os anos de @17 e 2018 (recuo de US$ 12,7bi), com ajustes pontuais nas despesas de lucros reinvestidos.

6 Em especifico, na sub rubrica de lucros reinvest@in&o houve revisdo em lucros remetidos.
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USS 76,2bi.” Ja nos dados preliminares de 2019 (até setembro), passaram a mostrar entradas
liquidas de USS 38,7bi.8

Em resumo, as mudangas ocorridas fazem com que a narrativa para as contas externas
brasileiras precise ser revisitada, ainda que nao totalmente abandonada. Operamos em niveis
(ainda) mais elevados de déficit do que o anteriormente suposto, para um mesmo nivel de
crescimento, mas sem absolutamente nenhuma mudang¢a no financiamento agregado. O
mesmo nao vale para a composi¢do desse financiamento, com importantes oscilagdes entre a
suas principais rubricas.

A comparacdo historica precisa ser feita com ressalvas. Dados preliminares podem sofrer
revisGes relevantes (como foi o caso de 2018), e, mais importante, hd mudancas nos insumos
estatisticos que sdo aplicadveis somente aos anos mais recentes. O déficit de 3,0% observado

até outubro de 2019 ndo é estritamente compardvel ao déficit, de mesma magnitude,
observado em 2013 ou em 2015.°

Em dito tudo isto, como ficam as nossas proje¢ées? Desde a nossa Ultima atualizacdo, ndo
observamos desvios relevantes em relagdo ao cenario prospectivo ja tracado. Ainda que se
abram novas perspectivas com avangos na seara comercial e na percepgao de risco ao
crescimento global, consideramos que as informacgdes disponiveis ainda sdo muito incipientes
para mudancas relevantes em nosso cendrio.

Assim, a atualizacdo dos déficits responde somente as novas revisdes estatisticas (as revisdes
metodoldgicas ja haviam sido contabilizadas em nossa atualizacdo anterior) e a ajustes na
balanga comercial, com novos dados oficiais para o periodo entre setembro e novembro — por
falha técnica nos drgdos oficiais responsaveis, aproximadamente USS 6,5bi de exporta¢des ndo
haviam sido incluidos nas estatisticas anteriormente publicadas.

Juntando todas essas novas informacdes, revisamos a nossa projecdo de déficit em conta
corrente de 2019 para USS 52,0bi (anterior: USS 39,0bi), equivalente a 2,9% do PIB. J& para
2020, nossos novos nimeros mostram um déficit de igual magnitude (anterior: USS 44,0bi),
mantendo, dessa forma, percentual do PIB equivalente. Ressalta-se que, por escolha analitica,
optamos por ndo incluir eventuais importacdes de plataformas de petréleo no resultado
estimado para 2020; se os numeros forem da magnitude esperada pelo Banco Central, os
resultados do ano que vem seriam USS 10,0bi piores e o déficit se aproximaria de 3,5p.p. do
PIB.

7 Os fluxos de investimento direto no pais (IDP) foram ligeirameglezados, passando de US$ 76,8bi para US$ 78,2bi
contrapartida direta do pequeno aumento nas despesas de lucros reinvestidos. Ja os fluxos de investimento direto no exterior
(IDE) tiveram revisdo mais significativa no ano passado, saindo de US$ 14, 8binpente US$ 2,0bicontrapartida direta de

revisdes nas receitas de lucros reinvestidos.

8 O IDP passou de US$ 47,5bi para US$ 55,3bi, elevacdo de US$ 7,8bi como contrapartida das maiores despesas com lucros
reinvestidos (no Brasil). J& o IDE passouJ&$ 12,6bi para US$ 16,6bi, refletindo maiores receitas com lucros reinvestidos

(no exterior).

9 Nao ha reparos as mudancas implementadas pelo Banco Central, mantendo a leitura do balanco de pagamentos aderente as
melhores praticas internacionais. Devenassar cientes, no entanto, sobre os limites da metodologia em termos de bases de
dados e fontes de informagfes disponiv@iso passado, no presente e em revisdes futuras (em todos os anos serao feitas
atualizag6es dos dados, no principio da revisao isitzd, nos meses de julho e novembro).
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Por fim, é importante lembrar que os
niveis de déficit mais elevados nao Grafico 10: Projecdes para a Conta Corrente (% PIB)

representam, em nenhum cenario, -
caréncia de financiamento externo. O l T
padrdo das revisdes ocorridas nos 1.3%
-2.2%
34% 3.2% -3.3%
-4.1%

dados, sejam as metodoldgicas
(primeira revisdo de meados do ano)
ou as estatisticas (segunda revisdo,
ocorrida em novembro), respeita o
conceito de partida dobrada e o
resultado geral do balanco de Fontes: BCB; IBRE/FGVElaboragéo: IBRE/FGV
pagamentos: ndo houve um centavo

de mudanca na acumulacdo de

reservas.

2.9%  -3.0%
(-) USS 52bi () USS S4bi
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Em um mundo de abundante liquidez e juros baixos, ndo devemos observar problemas de
financiamento externo. Convém lembrar, no entanto, que abundante liquidez ndo é garantia
de auséncia de volatilidade: o cendrio externo, ainda que tenha melhorado recentemente,
continua fragil e sujeito a solavancos eventuais.

Livio Ribeiro
8. Panorama Internacional
Volcker e 0 momento atual da politica monetaria no mundo desenvolvido

No ultimo dia 09 chegou do exterior a noticia do falecimento de Paul Volcker, aos 92 anos.
Indiscutivelmente, Volcker mudou o curso da histéria econdmica dos Estados Unidos, pondo
fim a um processo inflacionario com boa chance de se tornar crénico e que ameacava o bom
funcionamento da economia.

Volcker assumiu o comando do Fed no comeco de agosto de 1979. Naquela época, ja era
largamente aceita (tanto no mundo académico, quanto entre banqueiros centrais) a ideia de
qgue a inflacdo é um fen6meno monetario. Diante de alta do crescimento dos precos, os bancos
centrais pisavam no freio monetdrio. O problema era a falta de persisténcia. Aos primeiros
sinais de desaceleracdo econdmica, a politica restritiva era revertida, e a inflacdo voltava a
ganhar forca. De maneira bem resumida, o que Volcker fez foi quebrar um paradigma, romper
com a cultura do que entdo se conhecia por excessive policy caution

Mas ndo foi sé isso. Antes de assumir a presidéncia do Fed, Volcker comandava o New York Fed,
e como tal tinha assento no Fomc. Nesse periodo, ndo se cansou de chamar a atenc¢do para o
fato de que a inflagdo elevada (que, no pior momento, atingiu cerca de 14,0% a.a.) estava
introduzindo na mente dos americanos a ideia de que a inflacdo era um fenbmeno com o qual
teriam de conviver por muito tempo. Em poucas palavras, para Volcker, as expectativas de
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inflacdo alta estavam adquirindo raizes profundas, passando a influenciar seriamente o
processo de formacgdo de pregos na economia. E isso ndo podia continuar.

Esse tipo de preocupagao contribuiu significativamente para a decisdao de alterar a meta
operacional do Fed. Volcker dizia que, ao intervir, o Banco Central ndo poderia deixar duvida de
gue a luta contra a inflagao era para valer. Operacionalmente, deixaria de atuar sobre a taxa de
juros, passando a agir sobre a oferta monetaria, mais precisamente sobre determinado
conceito de reservas bancdrias, de olho sempre nas metas ja oficializadas (inclusive junto ao
Congresso) de expansdo dos meios de pagamentos. Volcker sabia que a mudanga nao teria
poderes magicos. Reconhecia, inclusive, que, especialmente a curto prazo, a relacdo entre
reservas e meios de pagamentos ndo parecia mais confidvel do que a relagdo entre juros e
meios de pagamento. O objetivo era apenas produzir o tao desejado choque de expectativas.
Jogava com a ideia de que, como ja se reconhecia a natureza monetaria do fen6meno
inflacionario, agir sobre a oferta de moeda, e ndo diretamente sobre os juros, ajudaria a
reverter as expectativas. O programa envolveu determinacgdo e persisténcia e, a curto prazo,
teve custo elevado, sob forma de desemprego. E razodvel admitir, porém, que, os beneficios
liquidos revelados ao longo dos anos seguintes foram positivos.

Pensando nos problemas atuais do mundo desenvolvido, como transpor para hoje os resultados
da experiéncia de Volcker? A resposta parece imediata. Para que se reverta o atual quadro de
taxas de inflacdao inferiores as metas, o fundamental seria atuar sobre as expectativas,
elevando-as em dire¢ao aos objetivos numéricos. Mas como conseguir isso? Mais facil falar do
gue fazer. E esse raciocinio nos remete a uma observacao de Milton Friedman, feita no prefacio
de um de seus livros. “Teoria monetaria é como um jardim japonés. Sua unidade estética deriva
da variedade, uma aparente simplicidade que esconde uma realidade sofisticada”.

N3o parece haver duvida de que académicos, de modo geral, e banqueiros centrais, em
particular, buscam atualmente um meio de conseguir a tal faganha. Sob certas modelagens é
possivel ter éxito, mas a realidade é bem distinta da representada por hipéteses simplificadoras.
Para que as expectativas inflacionarias se elevem é fundamental que o publico efetivamente
perceba, na pratica, taxas mais altas de inflagdo. O problema é que as forcas da estagnacgao
secular e o excesso de endividamento, privado e publico, no mundo desenvolvido, por seus
efeitos de contencdo de demanda, tém dificultado chegarmos ao resultado desejado. Os atuais
problemas dos paises avancados sdao de cunho estrutural, ao passo que os enfrentados por
Volcker eram de natureza conjuntural. Friedman tinha razdo: tudo é bem mais complexo do
que parece.

José Juli®Genna
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9. Em Foco IBRE: um balan¢o da evolucéo das contas fiscais da Unido em 2019

Em meados de 2013, o IBRE divulgou um texto para discussdo’® em que era analisado o
orcamento de 2012 e como o governo fez para cumprir a meta de superavit primdrio. O ano de
2012 foi marcado por diversas medidas chamadas de “atipicas”, mas que representaram um
marco nas execucdes orcamentarias do Governo Central, na medida em que tais praticas
“atipicas” passaram a ser recorrentes nos anos posteriores.

Este ano de 2019 ndo sera muito diferente. O volume de receitas ditas ndo recorrentes deve
superar o registrado em 2018 e em 2017, o que contribuira para o cumprimento da meta de
superavit primario com certa folga. Assim, as contas fiscais do Governo Central devem encerrar
0 ano mais uma vez com resultado melhor que a meta fixada na Lei de diretrizes orcamentarias
(LDO).1?

Importa notar que esta nao é a primeira vez que o governo comega 0 ano no sufoco e o encerra
mais aliviado. Contudo, mesmo que a histdria se repita por mais um ano, a situacao fiscal do
governo estd longe de pacificada e tampouco estd perto de um resultado saudavel e
sustentavel. O objetivo desta secdo Em Foco é descrever como evoluiram as contas fiscais do
Governo Central ao longo de 2019 e sinalizar o que pode ser esperado para 2020.

O inicio do ano foi muito incerto, na medida em que a nova equipe econdmica direcionava todos
os esforcos para encaminhamento e aprovacdo da Reforma da Previdéncial?> e, ao mesmo
tempo, tinha que lidar com caminhos alternativos para o cumprimento de regras fiscais
importantes, tais como a regra de ouro.

0 ano comecou com uma intensa frustracdo na estimativa das receitas primarias,*® que criou a
necessidade de realizacdo de um elevado contingenciamento nas despesas da Unido. Este
contingenciamento, logo no inicio do exercicio, p6s em risco o funcionamento da maquina
publica e gerou forte temor sobre o que poderia ocorrer no decorrer do ano.

A nova dotacgdo para as despesas discricionarias passou a ser de RS 99,8 bilhdes, ante a RS 129,4
bi'* previstos na LOA, o que fez com que o governo fosse atras de maiores fontes de receitas
para fazer frente a necessidade de um descontingenciamento do orcamento até o final do
exercicio.

10Barros G. L., Afonso J.R,Sobre oOFazer o Cumprimentod da Met,dextdmraSuper §vi
discussédo n° 30. FGMBRE. Ju2013. Disponivel eninttp://bit.ly/2MAbMIT.

11 Instrumento do planejamento orgcamentario em que se definem as metas e prioridades do governo para o ano seguinte.

12 A aprovagdo da Nova Previdéncia ocorreu em outubro deste ano e deve ter impacto quase nulo em 2020. Mas, para o0 médio

e longo prazs, constitui importante economia para as contas publicas, se comparado ao cenario em que ndo houvesse a
reforma.

13 Dentre os principais fatores que justificam a frustracdo das receitas, estdo a retirada da privatizacdo da EIR®HEAR (

bilhdes) daestimativa das receitas primarias; a revisdo de premissas macroecondmicas, tais como massa salarial e PIB; e a
revisdo na expectativa de preco do petroleo.

14 Ainda existe um desconhecimento de qual o gasto minimo necessario para as despesas dissrigimada ponha em

risco o funcionamento da maquina publica e pressione ainda mais os investimentos publicos. Contudo, muitos concordam que
gastos muito abaixo dos R$ 100 bilhdes podem ser ruins para a gestdo da maquina publica.
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Iniciou-se, entdo, uma corrida para a conclusdo da revisdo do contrato de cessdo onerosa’ que
a Unido tinha com a Petrobras e que travava a realizagdo de um leildo do excedente dos campos
da cessdo onerosa. Aprovada a revisao do contrato, foi possivel a realizagdao do leildo do
excedente, que gerou recursos extras RS 69,9 bilhdes. Desse volume, a Unido deverd pagar a
Petrobras RS 34,1 bilhdes, relativos a revisdo do contrato de cessdo onerosa, e RS 11,9 bilhdes
para estados e municipios, ficando assim, com apenas RS 23,9 bilhdes de reais.®

Além disso, também houve uma intensa batalha para aprovar créditos suplementares, o que
permitiria que a Unido descumprisse a regra de ouro. Essa aprovacdo ocorreu somente em
junho e o valor de crédito suplementar aprovado foi de RS 248 bilhdes de reais. Isso permitiu
gue o governo ganhasse um pouco de félego para cumprimento dessa regra constitucional
neste ano e no préximo.

Em que pesem esses avangos na dire¢do de geracao de mais eventos ndo recorrentes — que sao
o carro-chefe para permitir uma execucdo melhor que a meta fiscal —, as receitas primarias
recorrentes do Governo Central vém passando por um periodo de perda de dinamismo ao longo
de todo o ano de 2019. Em outubro, ultimo dado disponivel, as receitas primdarias recorrentes
cresceram 1,6% no acumulado de 12 meses, enquanto, em outubro de 2018, este valor tinha
sido de 5% em termos reais. Embora se observe crescimento real, este vem sendo a taxas cada
vez menores, o que reforca a tese de que a situagao fiscal ainda estd longe de pacificada —
Grafico 11.

Porém, a despeito das questdes intrinsecas a execucdo orcamentaria de 2019, o endividamento
publico tem melhorado. Isso ocorre ndo sé por fatores ndo recorrentes — como a melhora nao
recorrente do resultado primario e as liquidacGes antecipadas que o BNDES vem fazendo junto
ao Tesouro Nacional —, mas também por contribuicdo das sucessivas reducbes de juros
promovidas pelo Banco Central e da depreciagdo cambial (que influenciou mais intensamente
o endividamento liquido, dado o elevado volume de reservas internacionais).

Para 2020, espera-se um inicio de ano mais brando, se comparado a este, mas os desafios
continuam. Recentemente, o governo encaminhou para tramitagao trés propostas de emenda
a Constituicdo (PECs), que modificam diversas questdes orcamentarias, com mudancas
importantes nas receitas e despesas primdrias do governo, e que permitem que mais operagoes
ndo recorrentes venham a ser utilizadas para o equilibrio fiscal de curto prazo.

Assim, para 2020, é importante prestar atencdo especial ndo sé para a tramitacdo dessas PECs,
mas também para impactos de mudancas legislativas recentes e da expectativa de receitas nao
recorrentes, que irdo afetar a execu¢do orcamentdaria do segundo ano do atual governo.?’

15 Esse assunto foi explorado na se¢do Em Foco do Boletim Macro da edi¢do de janeiro deste ano.

16 Tanto o pagamento do bonus de assinatura quanto o ressarcimento a Petrobras devem ocorrer até 27/12/2019.

17 Por exemplo, consta no orgamento de 2020, mais ue® & previsdo orcamentaria de receitas relativas a privatizacdo da
Eletrobras. Além disso, o fim da multa do FGTS, que comeca a valer em 2020, tem impacto nulo no primario, mas ajuda no
cumprimento do teto dos Gastos.
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Grafico 11: Evolugdo Recente das Receitas Rimarias Recorrentes
(Var. % constante média mével de 12 meses)
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O principal continua sendo o avanco de reformas estruturais que visem equacionar as contas
fiscais e afastem a constante dependéncia de eventos nao recorrentes para fazer frente ao
cumprimento das regras fiscais vigentes.

Vilma Pinto

Revisdo Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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